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A los participes de Gesconsult Balian Private Equity, Fondo de Capital Riesgo, por encargo del
Consejo de Administracion Gesconsult, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Gesconsult Balian Private Equity, Fondo de Capital Riesgo
(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, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondiente al ejercicio 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 situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2025, asi como
de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundam;nto de la opirﬁc’m

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 méas 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 segun lo
exigido por lanormativa 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 opinién.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién 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 opinidn sobre éstas y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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‘ Valoracién de las inversiones financieras
Descripcion

Taly como se describe enlanota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
principal la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas. Sus
inversiones se componen de acciones y
participaciones en otras entidades de capital
riesgo, que son valoradas, siguiendo lo
establecido en la normativa contable de
aplicacion, taly como se describe en la nota
3 de la memoria adjunta, al ultimo valor
liquidativo publicado por la entidad
participada. En la medida en que dichas
inversiones suponen un importe muy
significativo de su activo al 31 de diciembre
de 2025 (véase nota 6 de la memoria adjunta)
y considerando su relevancia sobre el
patrimonio del Fondo, hemos identificado la
valoracion de las citadas inversiones como
uno de los aspectos mas relevantes para
nuestra auditoria.

Otra informacion: Informe de gestion

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin 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 enrelacion con la
valoracidn de las citadas inversiones del
Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria
dirigidos a dar respuesta a este aspecto han
incluido, entre otros, procedimientos
sustantivos aplicados a la totalidad de las
mencionadas inversiones, consistentes en el
contraste del valor liquidativo aplicado por el
Fondo al 31 de diciembre de 2025 con el
ultimo valor liquidativo publicado por la
entidad participada en el momento de la
valoracion.

Por ultimo, hemos evaluado si los desgloses
de informacién incluidos en las notas de las
cuentas anuales adjuntas, en relacién con
este aspecto, resultan adecuados a lo
requerido por el marco normativo de
informacion financiera que resulta de
aplicacién.

La otra informaciéon comprende, exclusivamente, el informe de gestién del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no forma

parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion 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 la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia delinforme de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en larealizacién 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 resulta de



aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin 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.

Eesponsabilidad deilos administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relaciéon
con las cuentas anuales

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 yde
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién 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 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 intencidn de liquidar el Fondo o de cesar
Sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacion 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 incorreccién 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 errory 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 descripcién més detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién 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.

Responsabilidades del auditor en relacion con 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 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 opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de unaincorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o
la elusién del controlinterno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
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 Sociedad Gestora del
Fondo.

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacidn, por los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y 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 atencidon en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion 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 relacién 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 pliblicamente la cuestién.



CLASE 82

Gesconsult Balian Private Equity, Fondo de Capital Riesgo
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

0P8202703

(Euros)
ACTIVO Nota 31112/2025 311202024 () PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 3111212025 311212024 ¢°
ACTIVO CORRIENTE 136.219,25 244.768,60 | PASIVO CORRIENTE 4.041.470,96 1.186.979.69
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 5 271,84 18.796,16 | Periodificaciones 127.184,08 224.821,80
Periodificaciones 133.507,41 224.821,80 | Acreedores y cuentas a pagar 8 308.446,42 61.757,89
inversiones financieras a corto plazo B N Deudas con empresas dol grupo y asociadas a corto plazo R .
Instrumentos de patrimonio - - Deudas a corto plazo 5 3.605.860,46 900.400,00
Préstamos y créditos 2 empresas. - - Provisiones a corte plazo . <
Valores representativos de deuda - . Otros pasivos corrientes - =
Derivados - =
Otros activos financieros - - PASIVO NO CORRIENTE 14.434.98
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo - - Pariodificaciones N
Deudores - 150,64 | Pasivos por impuesto diferido 14.434,99
Otros activos corrientes. . - Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo -
Deudas a largo plazo _
ACTIVO NO CORRIENTE 30.408.329,96 21.026.882,75 | Provisiones a largo plazo . -
Actives por impuesto diferido - - Otros pasivos no cofrientes . =
Inversiones financier: rgo plazo & 30.408.329,96 21.026.882.75
Insfrumentos de palrimonio ] 30.408.329,96 21.026.882,75 | TOTAL PASIVO 4.055.90% 95 1.186.973. 6%
De entidades objeto de capital riesgo 30.408.329,96 21.026.882,75
De otras entidades - PATRIMONIO NETO 26.488.643. 26 20 084 471 84
Préstamas y créditos a empresas - - Fondos reembolsables 7 20.365.912,68 | 15458 17047 |
Valores representativos de deuda - - Capital
Derivados - Escriturado
Ofros aclivos financieros - Menos: capital no exigido -
Inversiones en empresas del grupo y asocladas a largo plazo - B Participes 22.377.695.00 18.308.235.0C
Instrumentos de patrimonio - Prima de emisién
De entidades objeto de capital riesgo - - Reservas
De ofras entidades - Instrumentos de capital propios -
Préstamos y créditos a empresas R Resultados de ejercicios anteriores (1.810.056,53) (1.382.912.48;
Valores representativos de deuda - Ofras aporlaciones de socios
Derivados - Resultado del ejercicio (201.725.78) (427 144 05)
Otros activos financieros - -. Dividendos a cuenta - -
Inmovliizado material - - Otros instrumentos de patrimonio neto
Inmavilizado intangible . Ajustes por valoracién en patrimonio neto 12273058 1585.48315 | 318
Otros activos no corrlentes = . Activos financieros a valor razonable con cambios en el patimonio neto 6 6.122.730,58 3585 493,19
Otros
Subvenciones, donaciones y legados recibidos B 3
TOTAL ACTIVO 30.544.549,21 21.271.651,35 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 30.544.549 21 20.771.851 38
CUENTAS DE ORDEN
'CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO: 21.624.400,73 18.974.694.19
Avales y garartias concedidos E .
Avales y garantias recibidos R
Compromisas de compra de valores
De empresas objelo de capital riesgo [} 21.624.400,73 18.974.684,19
De otras empresas .
Compromiscs de venta de valores
De empresas abjeto de capital riesgo -
De otras empresas -
Resto de derivados _
Compromisos con sacios o participes N
Otros riesgos y compromisos N
OTRAS CUENTAS DE ORDEN: 61.477.269,52 64.872.621,53
Palrimonio total comprometido 7 40.685.900,00 40.685.900,00
Patrimonio compromelido no exigido 7 18.308.205,00 22.376.666,00
Activos feflidos = -
Pérdidas fiscales a compensar 9 2.483.164,52 1.810.056,53
Plusvalias latentes (netas efeclo impositivo) =
Deterioro capital inicio grupo -
Otras cuentas de orden - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 83.101.670,25 83.847.315,72

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

Las Notas 1.a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2025,
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Gesconsult Balian Private Equity, Fondo de Capital Riesgo

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)

Ejercicio Ejercicio

Nota 2025 2024 (*)
Ingresos financieros 292.467,80 241.793,70
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 292.428,00 241.734,46
Otros ingresos financieros 39,80 59,24
Gastos financieros (117.839,69) (105.185,79)
Intereses y cargas asimiladas 5 (117.839,69) (105.185,79)

Otros gastos financieros - -

Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) 149.609,70 1.883,10
Resultados por enajenaciones (neto) 518.436,59 3.951,68

Instrumentos de patrimonio 6 518.436,59 3.951,68

Valores representativos de deuda - -

Otras inversiones financieras - -
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros - -
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras (363.168,00) (2.068,58)
Diferencias de cambio (netas) (5.658,89)

Otros resultados de explotacién (466.734,51) (505.639,21)
Comisiones y otros ingresos percibidos - -

De asesoramiento a empresas objeto de capital riesgo - -

Otras comisiones e ingresos - R
Comisiones satisfechas (466.734,51) (505.639,21)

Comisién de gestion 8 (431.640,96) (470.916,70)

Otras comisiones y gastos 8 (35.093,55) (34.722,51)

MARGEN BRUTO (142.496,70) (367.148,20)
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacién 8 (59.229,09) (59.995,85)
Amortizacién del inmovilizado - -
Exceso de provisiones - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (201.725,79) (427.144,05)
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado - -
Deterioro de resto de activos (neto) - -
Otros - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (201.725,79) (427.144,05)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO (201.725,79) (427.144,05)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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Gesconsult Balian Private Equity, Fondo de Capital Riesgo

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciemb e de 2025 y 2024:
“Ejercicio Ejercicio
Nota 2025 2024 ()
Resultado de !a cuenta de pérdidas y ganancias (201.725,79) (427.144,05)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto 3.054.377,89 2.291.307,88
Por valoracién instrumentos financieros 3.070.108,97 2.288.064,31
Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto 6 3.070.108,97 2.288.064,31
Otros - -
Efecto impositivo 9 (15.731,08) 3.243,57
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias (517.140,50) (1.878,39)
Por valoracion de instrumentos financieros (518.436,59) (1.883,10)
Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto 6 (518.436,59) (1.883,10)
Otros -
Efecto impositivo 9 1.296,09 4,71
Total de ingresos y gastos reconocidos 2.335.511,60 1.862.285,44

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025.



0P8202706

Gesconsult Balian Private Equity, Fondo de Capital Riesgo

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
==_fe =t AR SN = TATRIVIDIND NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
B) Estados totales de cambios en el o neto alos eje anuales el 31 de dici de 2025y 2024:
(Instrumentos | Resultados de Otras Ajustes por
Prima de de capital ejercicios aportaciones de| Resultado del valoracién en
Participes emisién Reservas propios) anteriores socios periodo patrimonio neto Total

Saldos al 31 de diciembre de 2023 {*) 12.206.500,00 - ol - (727.545,70) i (655.366,78) 1.296.063,70 12.119.651,22
Ajustes por cambios de criterios contables . - - - - - -
Ajustes por efrores 2 - - = = - - -
Saldos iniciales ajustados al 1 de enero de 2024 (*) 12.206.500,00 - - - (727.545,70) - 656.366,78) 1.296.063,7¢ 12.119.651,22
Total ingresos y gastos reconocidos . - - - - (427.144,05) 2.289.429,49 1.862.285,44
'Operaciones con participes

Suscripciones 6.102.735,00 - - - - - 6.102.735,00

Reembolsos - - - - . -
Otras variaciones del patrimonio - - - = (655 366 78) = 855 366,78 - -
Saldos al 31 de diciembre de 2024 (*) 18.308.235,00 - - - 11.382.912,48) - 427.144.05) 3.585.493,19 | 20.084.871,66
Ajustes por cambios de criterios contables ' - - - o - - - -
Ajustes por errores [ - - - = a = - -
Saldos iniciales ajustados al 1 de enero de 2025 18.308.235,00 - - B 11.382.912 48, 2 1427.144,05) 3.585.48318 20.084.671,66
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - - {201.725,79) 2.537.237,39 2.335.511,60
Operaciones con participes - - - - - - - - -

Suscripciones 4.088.460,00 - - - = - - . 4.068.460,00

Reembolsos - - - - - - — R -
Otras variaciones del patrimonio - - - - (427.144 05 - 427.144,05 - -
Saldos al 31 de diciembre de 2025 22.377.695,00 = = - (1.810.056,53) - (201.725,79) 6.122.730,58 26.488.643,26

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspandiente al ejercicio anuat

terminado el 31 de diciembre de 2025.
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Gesconsult Balian Private Equity, Fondo de Capital Riesgo

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024

(Euros)
Ejercicio Ejercicio
Nota 2025 2024 (%)
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (110.456,49) (440.768,55)
|Resultado del ejercicio antes de impuestos (201.725,79) (427.144,05)
Ajustes del resultado- (329.896,70) (138.491,01)
Ingresos financieros (292.467,80) (241.793,70)
Gastos financieros 117.839,69 105.185,79
Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) 6 (618.436,59) (3.951,68)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros - -
Deterioros y pérdidas de inversiones financieras 363.168,00 2.068,58
Otros ingresos y gastos - -

Cambios en el capital corriente 246.537,89 (11.741,40)
Deudores y ofras cuentas a cobrar (150,64) 4.327 41
Oftros activos corrientes - -
Acreedores y otras cuéntas a pagar 8 246.688,53 (16.068,81)
Otros pasivos corrientes - -

Otros activos y pasivos no corrientes - -

Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién 174.628,11 136.607,91
Pago de intereses 5 (117.839,69) (105.185,79)
Cobro de dividendos 292.428,00 236.515,11
Cobro de intereses _ =
Cobro (pagos) por impuesto sobre beneficios - -

Otros pagos (cobros) 39,80 5.278,59
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (6.674.889,40) (3.677.052,70)
Pagos por inversiones (7.894.503,49) (4.114.207,55)
Inversiones financieras 6 (7.894.503,49) (4.114.207,55)
Cobros por desinversiones 1.219.614,09 437.154,85
Inversiones financieras 6 1.219.614,09 437.154,85
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION 6.773.920,46 4.013.445,21
Cobros por suscripcién de participaciones 7 4.068.460,00 6.102.735,00
Pagos por reembolso de participaciones 7 - -

Emision de deudas con entidades de crédito 5 2.705.460,46 (2.089.289,79)

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO (5.658,89) -

AUMENTO / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES (17.084,32) (104.376,04)

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 5 19.796,16 124.172,20

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 5 2.711,84 19.796,16

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2025.
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Gesconsult Balian Private Equity, Fondo de Capital Riesgo

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2025

Resena del Fondo

Gesconsult Balian Private Equity, Fondo de Capital Riesgo (en adelante, el Fondo) se constituyé en Madrid el 27
de abril de 2021. El Fondo se encuentra sujeto, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital — riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, que ha derogado la Ley 25/2005, de 24
de noviembre, reguladora de entidades de capital — riesgo y sus sociedades gestoras.

El Fondo fue inscrito el 14 de mayo de 2021 en el Registro Administrativo de Fondos de Capital Riesgo de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con el niimero 332.

El objeto social principal del Fondo consiste en la suscripcién de compromisos de inversién en otras entidades de
capital riesgo espafiolas y entidades similares establecidas en Estados miembros de la Unién Europea o en
terceros paises, siempre que dicho tercer pais no figure en la lista de paises y territorios no cooperantes
establecida por el Grupo de Accién Financiera Internacional sobre el Blanqueo de Capitales y haya firmado con
Espafia un convenio para evitar la doble imposicion con clausula de intercambio de informacién o un acuerdo de
intercambio de informacién en materia tributaria, de acuerdo con la politica de inversiones establecida en el
capitulo 5 del Reglamento de Gestién. El Fondo tendra igualmente por objeto la toma de participaciones
temporales en el capital de empresas de naturaleza no inmobiliaria ni financiera que, en el momento de la toma
de participacién, no coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado
equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos.

La direccién, administracion y gestidén del Fondo estan encomendadas a Gesconsult, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, (en adelante, la Sociedad Gestora) que figura inscrita en el Registro de
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva de la CNMV con el nimero 57 (véase Nota 8).
La entidad depositaria del Fondo es Banco Inversis, S.A., inscrita en el Registro de Entidades Depositarias de

Instituciones de Inversién Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 211 (véase
Nota 8).

El Fondo se constituyd con caracter cerrado, siendo el compromiso minimo de inversién por participe de
100.000,00 euros y realizandose la oferta de participaciones con caracter estrictamente privado. La sociedad
gestora podra discrecionalmente aceptar compromisos de inversion inferiores a dicho importe, pero en ningln
supuesto por debajo del limite legal aplicable.

De conformidad con lo previsto en el articulo 16.1 del Reglamento de Gestion del Fondo, desde la Fecha de Cierre
Inicial del Fondo y hasta la Fecha de Cierre Final - el “Periodo de Colocacién” -, la Sociedad Gestora podia aceptar
Compromisos de Inversién adicionales bien de nuevos Participes como de Participes existentes.

El Fondo coinvierte con Gesconsult Balian Private Equity, Sociedad de Capital Riesgo, gestionada por la Sociedad
Gestora de la Sociedad (en adelante, denominado conjuntamente con el Fondo como los “Fondos Paralelos”); con
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idéntica politica de inversién que el Fondo. Los Fondos Paralelos deberan invertir y desinvertir en paralelo, en
términos “pari passu”, y sustancialmente en los mismos términos y condiciones legales y econémicos.

El Fondo se ha constituido con una duracién inicial de diez afios a contar desde el momento de su constitucién,
con la posibilidad de extender dicho Periodo de Inversion hasta dos periodos sucesivos de un afio adicional. La
Sociedad Gestora podra igualmente acordar, con la aprobacién de los Participes mediante Acuerdo Extraordinario
de Participes, hasta dos prérrogas anuales adicionales. Por tanto, la duracién final del Fondo podria alcanzar en
total catorce afios.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Marco normativo de la informacion financiera aplicable al Fondo

Estas cuentas anuales, que se han preparado a partir de sus registros contables, se han formulado de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo, que es el establecido en:

a) El Cédigo de Comercio y la restante legislacién mercantil.

b) La Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y sus
modificaciones, asi como otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores y en lo no previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado por el
Real Decreto 1.514/2007 y sus adaptaciones sectoriales.

c) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

d) Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

De acuerdo a lo establecido en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, las normas contables especificas
que deben cumplir las entidades de capital-riesgo seran las contenidas en dicha circular, que constituye el
desarrollo y adaptacién, para las entidades de capital-riesgo, de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley
de Sociedades Anénimas, Plan General de Contabilidad y Normativa legal especifica que les resulte de
aplicacion. Por otro lado, con fecha 30 de enero de 2021 se publico el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero,
por el que se modifican el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre; el Plan General de Contabilidad de Pequefias y Medianas Empresas aprobado por el Real
Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre; las Normas para la Formulacion de Cuentas Anuales Consolidadas
aprobadas por el Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre; y las normas de adaptacion del Plan General
de Contabilidad a las entidades sin fines lucrativos aprobadas por el Real Decreto 1491/2011, de 24 de
octubre. La entrada en vigor de este Real Decreto se produjo el 31 de enero de 2021 y es de aplicacion para
los ejercicios que se inicien a partir del 1 de enero de 2021.

Considerando lo indicado en el parrafo anterior, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo han
formulado las presentes cuentas anuales (al igual que en la formulacion de las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio anterior) aplicando la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, por ser el marco
normativo de informacion financiera existente y de obligada aplicacién, aplicando determinadas
modificaciones como consecuencia de los nuevos criterios de clasificacion y valoracién de los instrumentos
financieros introducidos en el Plan General de Contabilidad por el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero,
mencionado en el parrafo anterior. Estas modificaciones, ya aplicadas en el ejercicio anterior y que se
incluyen en las normas de registro y valoracién recogidas en la Nota 3 siguiente, corresponden,
fundamentalmente, a cambios en la denominacion de las categorias de valoracion de activos financieros, no
habiéndose producido modificaciones significativas en los criterios de valoracion de los activos financieros
incluidos en las mismas.
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b) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se presentan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que le resulta de aplicacion y en particular, los principios y
criterios contables en él contenidos, de forma que muestran Ia imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2025 y de los resultados de sus operaciones y de los flujos de
efectivo que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo han sido formuladas y aprobadas por los Administradores de su Sociedad
Gestora (véase Nota 1) en el mismo acto. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio de 2024 fueron
aprobadas por el Consejo de Administracién de su Sociedad Gestora el 30 de junio de 2025.

¢) 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 ningtin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

d) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado estimaciones realizadas por los Administradores de su
Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién de posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos, al valor razonable de determinados instrumentos financieros,
la estimacién del gasto del Impuesto de Sociedades por la aplicacion de la atribucion de rentas y a la
determinacion del importe correspondiente, en su caso, a la comisién de éxito. A pesar de que estas
estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2025, es
posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 a la baja)
en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa
contable en vigor.

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcion de la mejor informacion disponible al cierre del
ejercicio 2025, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en proximos ejercicios, lo que se haria, en su caso, de forma prospectiva,
reconociendo los efectos del cambio de estimacién que, en su caso, pudieran producirse en la correspondiente
cuenta de pérdidas y ganancias.

En todo caso, las inversiones del Fondo estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos
inherentes a la inversién en inversiones financieras (véase Nota 6). lo que puede provocar que el valor
liquidativo de la participacién fluctie tanto al alza como a la baja.

e) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas Y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.
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f) Comparacién de la informacion

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

g) Correccién de errores

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

h) 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.

i) Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad del Fondo, cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto medioambiental y la proteccion y
mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacién de la contaminacién futura.

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, ésta no tiene, gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales, lo que no necesariamente significa
que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso, asesoramiento de inversion
en el marco de su actividad descrita en el apartado a) de esta nota no puedan llegar a ser significativos.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondiente al ejercicio 2025 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién, de acuerdo con lo establecido en la Circular
11/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores y sus modificaciones:

a) Inversiones financieras
i. Clasificacién de las inversiones financieras

Incluye la totalidad de las inversiones financieras que tiene el Fondo, tanto a corto como a largo plazo. Las
inversiones financieras se consideran a todos los efectos como activos financieros.

Las inversiones financieras se clasifican, en su caso, en los siguientes conceptos:

- Instrumentos de patrimonio: incluye, en su caso, acciones cotizadas y no cotizadas, acciones y
participaciones de otras entidades de capital-riesgo, participaciones en instituciones de inversién colectiva
y ofros instrumentos de patrimonio, salvo que se trate de participaciones en empresas del grupo vy
asociadas, que no se tratan, a efectos contables, como instrumentos financieros. Se clasifican, a efectos
de su valoracion, como “Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias” o como “Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto” cuando el
Fondo haya ejercitado esta opcidn de designacioén inicial irrevocable.
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Los instrumentos de patrimonio pueden clasificarse, en caso de que corresponda, como capital-inicio (tal y
como se definen en el apartado 2.a.i anterior) o capital desarrollo. Asimismo, estas inversiones se dividen
entre:

* ‘De entidades objeto de capital riesgo”, participaciones temporales en el capital de empresas de
naturaleza no inmobiliaria ni financiera o inversién en otras Entidades Participadas que, en el momento
de la toma de participacion, no coticen en el primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro
mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros de la Organizacién
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). Asimismo, se incluyen las participaciones
temporales en el capital de empresas no financieras que coticen en el primer mercado de bolsas de
valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de la OCDE,
siempre y cuando tales empresas sean excluidas de la cotizacién dentro de los doce meses siguientes
a la toma de la participacién.

* “De ofras entidades”, el resto no incluido en el apartado anterior, tales como acciones cotizadas y no
cotizadas, participaciones en instituciones de inversién colectiva y otros instrumentos de patrimonio.

ii. Reconocimiento y valoracién de las inversiones financieras

Con caracter general, las inversiones financieras se incluyen a efectos de su valoracion en alguna de las
siguientes categorias:

Activos-financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto: se valoran inicialmente por su
valor razonable, que salvo evidencia en contrario equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada, mas los costes de transaccion directamente atribuibles. Adicionalmente, forman parte de la
valoracién inicial el importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido. Los cambios que se produzcan en el valor razonable (sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion) se imputan, netos de su efecto impositivo,
directamente en el patrimonio neto en el epigrafe “Patrimonio neto — Ajustes por valoracion en patrimonio
neto — Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto”, hasta que el activo cause
baja del balance o se deteriore, momento en que el importe asi reconocido, se imputara en la cuenta de
pérdidas y ganancias (véase Nota 3.g.iii). No obstante, las correcciones valorativas por deterioro del valor
y las pérdidas y ganancias que resulten por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en
moneda extranjera se imputan en los epigrafes “Resultados y variaciones del valor razonable de Ia Cartera
de Inversiones Financieras (neto) — Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” y “Resultados y
variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) — Diferencias de cambio
(netas)’, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias.

A los efectos del registro de las correcciones valorativas por deterioro, las mismas deberan realizarse
siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero se ha deteriorado como
resultado de uno 0 méas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento inicial y que ocasionen
en el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, la falta de recuperabilidad del valor en libros del
activo. Se presume que el instrumento se ha deteriorado cuando:

- Sino estando cotizando, se ha producido una caida de un 40% respecto a la valoracion inicial del activo,
o si se ha producido un descenso del mismo de forma prolongada durante un periodo de un afio y
medio sin que se recupere el valor.

- En caso de estar cotizando, si se ha producido una caida de un 40% en la cotizacién, o si se ha
producido un descenso de la misma de forma prolongada durante un periodo de un afio y medio sin
que se recupere el valor.
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Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucién del valor razonable se
reconocen en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones
Financieras (neto) - Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro del valor del activo.

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de las acciones y participaciones en otras
entidades de capital-riesgo, se considera el tltimo valor liquidativo publicado por sociedad gestora de la
entidad participada. En caso de que no se disponga de estos valores, se atendera al valor teérico contable,
incluidas las plusvalias latentes netas de impuestos, que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio
neto de la entidad participada, que incluira, en el caso de que las cuentas de la empresa en la que se
invierte estén auditadas, los ajustes puestos de manifiesto en el informe de auditoria correspondiente al
ultimo ejercicio cerrado, que no se encuentren recogidos en los estados contables posteriores que se
utilicen para calcular el valor teérico contable.

ili. Técnicas de valoracion

En aquellos instrumentos financieros para los que los administradores de la sociedad gestora del Fondo
estiman un valor razonable, se establece una jerarquia de valor razonable que permite clasificar las
estimaciones en tres niveles:

a) Nivel 1: estimaciones que utilizan precios cotizados sin ajustar en mercados activos para activos o pasivos
idénticos, a los que la Sociedad pueda acceder en la fecha de valoracion.

b) Nivel 2: estimaciones que utilizan precios cotizados en mercados activos para instrumentos similares u
otras metodologias de valoracién en las que todas las variables significativas estan basadas en datos de
mercado observables directa o indirectamente.

c) Nivel 3: estimaciones en las que alguna variable significativa no esta basada en datos de mercado
observables.

Una estimacion del valor razonable se clasifica en el mismo nivel de jerarquia de valor razonable que la variable
de menor nivel que sea significativa para el resultado de la valoracion. A estos efectos, una variable significativa
es aquella que tiene una influencia decisiva sobre el resultado de la estimacion. En la evaluacién de la
importancia de una variable concreta para la estimacion se tendran en cuenta las condiciones especificas del
activo o pasivo que se valora.

El Fondo clasifica los instrumentos financieros para los que los administradores de la sociedad gestora del
Fondo estiman un valor razonable, que en su totalidad se corresponden con participaciones en otros vehiculos
de capital riesgo en el Nivel 2, no habiéndose producido durante el ejercicio transferencias entre los distintos
niveles.

La técnica de valoracion aplicada por los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en la estimacion
del valor razonable de estos instrumentos financieros es la utilizacién del dltimo valor liquidativo publicado por
la sociedad gestora del vehiculo o de la Institucién de Inversion Colectiva.
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b) Resto de activos financieros y pasivos financieros
i. Resto de activos financieros

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

- Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas corrientes
bancarias, los depdsitos a la vista o las adquisiciones temporales de activos con vencimiento no superior
a tres meses, siempre que no exista riesgo significativo de cambios de valor y formen parte de la politica
de gestion normal de la tesoreria de la entidad. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Activos
financieros a coste amortizado”.

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier
concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a terceros, incluidas las cuentas con las
Administraciones Publicas. Asimismo, incluye los desembolsos exigidos a los participes, desde la fecha
que sean exigidos por el Fondo y hasta el momento en que dichos desembolsos se hagan efectivos. Se
clasifican a efectos de su valoracién como “Activos financieros a coste amortizado”.

Los “Activos financieros a coste amortizado”, tal y como se establece en la Circular 11/2008, de 30 de
diciembre, se valoran inicialmente por su valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, equivale al valor
razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccién directamente atribuibles.
Posteriormente, se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas 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 afio se podran valorar a su valor nominal. Las pérdidas por deterioro
de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos futuros estimados, descontados al tipo de
interés efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro asi
COMoO su reversion se reconocen, en su €aso, COMO un gasto o un ingreso en el epigrafe “Resultados y
variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) — Deterioros y pérdidas de
inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Pasivos financieros
Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion en los siguientes epigrafes del balance:

- Acreedores y cuentas a pagar: recoge las deudas con suministradores de servicios y otras deudas con
las Administraciones Publicas.

- Deudas a corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas por el Fondo por diversos conceptos.
Los pasivos financieros se clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a coste amortizado’.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a coste amortizado’, tal
y como se establece en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, se valoran, inicialmente, por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los
costes de transaccion directamente atribuibles. Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste
amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos financieros — Intereses y cargas
asimiladas” de la cuenta de pérdidas 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 afio se valoran a su valor nominal.
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¢) 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 inherentes a la propiedad de los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas en firme o
incondicionales, o de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se da de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara la
ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo, la que forma parte, en su caso, del resultado del
ejercicio en que ésta se produce.

Se dan de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su inversion
con cargo al epigrafe "Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones
Financieras (neto) — Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, el activo financiero se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo,
situacion que se determina dependiendo de la capacidad para transmitir dicho activo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros, o parte de los mismos, sélo se dan de baja del balance
cuando expiran o se han cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo de dichos activos
financieros, siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios
inherentes a su propiedad.

Asimismo, se dan de baja los pasivos financieros cuando las obligaciones asociadas a los mismos se hayan
extinguido. La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero, o de la parte del mismo que se haya
dado de baja, y la contraprestacion pagada (incluido los costes de transaccion atribuibles y en la que se debe
recoger asimismo cualquier activo cedido diferente del efectivo y pasivo asumido), se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

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

Cuando existen operaciones con instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de contratacion, mientras
que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa se contabilizan
el dia de liquidacion. En estos casos, el periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacion
se trata de acuerdo con lo dispuesto en el apartado siguiente. Las compras se adeudan en el correspondiente
epigrafe del activo del balance y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Resultados
y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) — Resultados por
enajenaciones (neto)” de la cuenta de pérdidas y ganancias, clasificandose en el epigrafe que corresponda
segun la naturaleza del activo vendido. En el momento en que las inversiones se hayan dado de baja del activo
del balance por considerarse irrecuperables, se traspasan al epigrafe “Activos fallidos” de las cuentas de orden
los importes correspondientes a las mismas.

ii. Compromisos de compras y ventas de valores

Cuando existen compromisos de compras y venta de valores se registran en el momento de la contratacion y
hasta el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromiso de compra de valores” o “Compromiso de
venta de valores” de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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e) Periodificaciones

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, que se recogen en el epigrafe
del balance que corresponda, seglin su naturaleza.

f) Fondos reembolsables

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Fondos reembolsables — Participes” del balance. Incluye los importes
desembolsados por los participes, asi como los importes exigidos, recogiéndose los importes comprometidos
Yy no exigidos en el epigrafe “Patrimonio comprometido no exigido” de las cuentas de orden. En el epigrafe
“Patrimonio total comprometido” de las cuentas de orden se incluyen los importes comprometidos (suscritos o
no) por parte de los participes del Fondo. Adicionalmente, en su caso, las aportaciones exigidas y no
desembolsadas se registran en el epigrafe “Deudores” del balance.

Los participes del Fondo podran obtener, en su caso, el reembolso total o parcial de sus participaciones, con
arreglo a las siguientes normas:

- Como regla general, el reembolso se producira a iniciativa de la Sociedad Gestora y tendra caracter
general para todos los participes.

- Los reembolsos se realizaran en efectivo, siempre por cuenta del Fondo y con cargo a sus propios
activos, de acuerdo con las reglas de prelacién establecidas en el Reglamento de! Fondo.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilados

Con caréacter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Ingresos financieros” y “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, respectivamente, en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método de interés
efectivo. En el caso de operaciones a tipo variable, se atiende a la tasa de rendimiento hasta la préxima revision
del tipo de referencia a efectos de determinar el tipo de interés efectivo. Los importes correspondientes a
intereses devengados con anterioridad a la fecha de adquisicidn, no se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias, cancelandose el activo correspondiente cuando se cobre.

ii. Comisiones satisfechas y conceptos asimilados

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segtn su naturaleza, en el epigrafe “Otros resultados de explotacién
— Comisiones satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos financieros realizados se
registra en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones Financieras
(neto) — Resultados por enajenaciones (neto)”, de la cuenta de perdidas y ganancias del Fondo en el apartado
que corresponda segun la naturaleza del activo (véase apartado 3.a.ii).



h)

Cuando las distribuciones percibidas por el Fondo de las entidades objeto de capital riesgo en las que participa,
tengan su origen en desinversiones realizadas por dichas entidades participadas, y no correspondan a
devolucion de aportaciones, se reconoceran como ingresos en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor
razonable de la Cartera de Inversiones Financieras (neto) — Resultados por enajenaciones (neto)” de la cuenta
de pérdidas y ganancias. Cuando las distribuciones percibidas tienen su origen en el reparto de dividendos por
parte de dichas entidades participadas por el Fondo, éstas se registran en el epigrafe “Ingresos financieros —
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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 esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o 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, otras ventajas
fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no
teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con-gl reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, 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. A estos efectos, se consideraran diferencias temporarias las
derivadas de las variaciones de valor imputadas en patrimonio.

En cada cierre se evallian los derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales no
registrados en balance y éstos son objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su
recuperacion con beneficios fiscales futuros. 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; los activos por impuesto diferido sélo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan Ia aplicacion de estos activos. La
cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion. Dadas las exenciones y deducciones a los que se encuentra acogido
el Fondo, en ningtin caso sus activos fiscales serian significativos.

El Fondo se encuentra acogido a los beneficios fiscales establecidos por la Ley 27/2014, de 27 noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades y que, en sintesis, son los siguientes:

1. Exencion parcial por las rentas que se obtengan en la transmision de acciones y participaciones, segun el
afo de transmision computado desde el momento de la adquisicion, en caso de que no se cumplan los
requisitos establecidos en el articulo 21 de la Ley 27/2014, de 27 noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades. Dicha exencion sera del 99% desde el inicio del segundo afio y hasta el decimoquinto, incluido.
En el primer afio y a partir del decimoquinto no se aplicara exencion, salvo las excepciones establecidas
en la normativa fiscal vigente. En el caso de que la entidad participada acceda a cotizacion en un mercado
de valores regulado en Directiva 2004/39/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo de 21 de abril de
2004, la aplicacion de la exencién quedara condicionada a que el Fondo proceda a transmitir su
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participacion en el capital de la empresa participada en un plazo no superior a tres afios, contados desde
la vigente fecha en que se hubiera producido la admision a cotizacién de esta tltima.

2. Exencién por doble imposici6n interna de los dividendos internos o, en su caso, exencion para evitar la
doble imposicién internacional sobre dividendos de fuente extranjera; de acuerdo a lo previsto en el articulo
21 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, de las participaciones en
beneficios percibidos de las sociedades que el Fondo promueva o fomente, cualquiera que sea el
porcentaje de participacion y el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones, con la excepcion de
las sociedades participadas radicadas en paraisos fiscales.

Con las especificidades anteriormente indicadas, el Fondo se encuentra sujeto a tributacién al tipo general del
25% del Impuesto sobre Sociedades.

Adicionalmente, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades eliminé la limitacion
temporal para la aplicacién de bases imponibles negativas, introduciendo una limitacién cuantitativa del 70%
de la base imponible previa a su compensacién, admitiéndose, en todo caso, un millén de euros,

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 les tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo 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 tesoreria, valores representativos de deuda, préstamos
participativos y otras financiaciones concedidas o recibidas con una cantidad determinada o determinable de
unidades monetarias, asi como los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros, por su
importe neto, en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera de Inversiones
Financieras (neto) — Diferencias de Cambio (netas)”, de la cuenta de pérdidas y ganancias. Para el resto de
partidas monetarias que hayan sido clasificadas como activos financieros disponibles para la venta, la
determinacion de las diferencias de cambio producidas por la variacién del tipo de cambio se realizara como
si dichos activos se valorasen al coste amortizado en la moneda extranjera, de forma que las diferencias de
cambio seran las resultantes de las variaciones de dicho coste amortizado como consecuencia de las
variaciones en los tipos de cambio, independientemente de su valor razonable. Las diferencias de cambio asi
calculadas se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias, mientras que los otros cambios en el importe
en libros de estos activos financieros se reconocen directamente en el patrimonio neto.

En el caso de las partidas no monetarias valoradas a valor razonable, las diferencias de cambio se calculan
aplicando el tipo de cambio de la fecha de valoracién, imputandose las diferencias de cambio a patrimonio o a

la cuenta de pérdidas y ganancias, de manera andloga a las variaciones del valor razonable del activo en
cuestion.

Las partidas no monetarias valoradas a coste se valoran aplicando el tipo de cambio de la fecha de la
transaccion, aplicando el tipo de cambio de la fecha de valoracion, a los efectos de determinar la correccién
valorativa en su caso. Sin embargo, para las inversiones en empresas del grupo, multigrupo y asociadas, las
diferencias de cambio que surjan en las fechas de valoracion se reconocen en cuantas de orden conjuntamente
con las plusvalias de cartera.
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§) Provisiones y activos y pasivos contingentes

En caso de que existan, las provisiones se corresponden con obligaciones, expresas o tacitas, claramente
especificadas en cuanto a su naturaleza, de las que, al 31 de diciembre de 2025, no es posible determinar su
importe o la fecha en la que se produciran. Los excesos de provisidn asociados a este tipo de obligaciones se
registran en el epigrafe “Exceso de provisiones” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos contingentes son activos posibles, surgidos como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia estd condicionada y debera confirmarse cuando ocurran, o no, eventos que estén fuera del control
del Fondo. Los activos contingentes no se reconocen en el balance, ni en la cuenta de pérdidas y ganancias,
pero se informan en caso de existir en la memoria siempre y cuando sea probable el aumento de recursos que
incorporen beneficios econémicos por esta causa.

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia estd condicionada a que ocurran, o no, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad
del Fondo. Incluyen también las obligaciones actuales cuya cancelacién no es probable que origine una
disminucion de recursos que incorporen beneficios econémicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado con
la suficiente fiabilidad.

Al cierre del ejercicio 2025 no existia en curso ningun procedimiento judicial ni reclamacién contra el Fondo.

k) Partidas corrientes y no corrientes

Se consideran activos corrientes aquellos vinculados al ciclo normal de explotacion que, con caracter general,
se considera de un afio, también aquellos otros activos cuyo vencimiento, enajenacion o realizacion se espera
que se produzca en el corto plazo desde la fecha de cierre del ejercicio, los activos financieros mantenidos
para negociar, con la excepcién de los derivados financieros cuyo plazo de liquidacién sea superior al afio y el

efectivo y otros activos liquidos equivalentes. Los activos que no cumplen estos requisitos se califican como
no corrientes.

Del mismo modo, son pasivos corrientes los vinculados al ciclo hormal de explotacion, los pasivos financieros
mantenidos para negociar, con la excepcién de los derivados financieros cuyo plazo de liquidacion sea superior
al afio y en general todas las obligaciones cuyo vencimiento o extincion se producira en el corto plazo. En caso
contrario, se clasifican como no corrientes.

) Estado de cambios en el patrimonio neto

El estado de cambios en el patrimonio neto que se presenta en estas cuentas anuales muestra el total de las
variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta informacion se presenta desglosada a su
vez en dos estados: el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado total de cambios en el patrimonio

neto. A continuacién, se explican las principales caracteristicas de la informacion contenida en ambas partes
del estado:

Estado de ingresos y gastos reconocidos

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados por
el Fondo como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo aquellos registrados como
resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros ingresos y gastos registrados, de
acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio neto.

Por tanto, en este estado se presenta, en su caso:
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a) Elresultado de la cuenta de pérdidas y ganancias.

b) Los ingresos y gastos que, segun lo requerido por las normas de valoracién, deban imputarse
directamente al patrimonio neto del Fondo.

c) Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias segun lo dispuesto en las normas de
valoracién adoptadas.

d) Elefecto impositivo correspondiente, en su caso, a las letras b) y ¢) anteriores.

e) Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

Estado total de cambios en el patrimonio neto

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los movimientos habidos en el
patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen, en su caso, en cambios en los criterios contables yen
correcciones de errores. Este estado muestra, por tanto, una conciliacion del valor en libros al comienzo y al
final del ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos habidos en
funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

a) Total ingresos y gastos reconocidos: recoge, de manera agregada, el total de las partidas registradas en
el estado de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas.

b) Operaciones con participes: recoge los cambios en el patrimonio neto derivados de las suscripciones y
-reembolsos realizados durante el ejercicio.

¢) Otras variaciones del patrimonio: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como
pueden ser distribucion de resultados, traspasos entre partidas del patrimonio neto y cualquier otro
incremento o disminucion del patrimonio neto.

m) Estado de flujos de efectivo
En el estado de flujos de efectivo, se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo por estos
equivalentes las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor,
recogidas en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” del balance.

- Actividades de explotacion: actividades tipicas de las entidades de capital-riesgo, asi como otras
actividades que no pueden ser calificadas como de inversion o de financiacion.

- Actividades de inversion: las de adquisicidn, enajenacién o disposicion por otros medios de activos a
largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo Y sus equivalentes.

- Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y composicion del
patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades de explotacion.

A efectos de la elaboracién del estado de flujos de efectivo, se han considerado como “Efectivo o equivalentes”
los saldos en depdsitos a la vista y, en su caso, los depositos que en el momento de su adquisicion tuvieran
un vencimiento inferior a 3 meses mantenidos en entidades de crédito registrados en el epigrafe “Efectivo y
otros activos equivalentes” del activo del balance (véase Nota 5).
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4. Aplicacion de resultados

La propuesta de aplicacién del resultado del Fondo correspondiente al ejercicio 2025 que el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora propondra para su aprobacion, junto con la aplicacién de resultados
aprobada del ejercicio 2024, es la siguiente:

Euros
2025 2024
Pérdidas del ejercicio (201.725,79) (427.144,05)
Aplicacién:
A resultados de ejercicios anteriores (201.725,79) (427.144,05)
(201.725,79) (427.144,05)

5. Efectivo y otros activos liguidos equivalentes

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la composicién del saldo de este epigrafe del balance era la siguiente:

Euros
2025 2024

Tesoreria 2.711,84 19.796,16

2.711,84 19.796,16
Moneda:
En euros 2.048,94 19.768,55
En moneda extranjera 662,90 27,61

2.711,84 19.796.16

Al 31 diciembre de 2025 y 2024, el saldo de la cuenta “Tesoreria” recoge los importes correspondientes a las
cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en las siguientes entidades financieras:

Euros
2025 2024
Depésitos a la vista:
Banco Inversis, S.A. 722,88 12.558,44
Banca March, S.A. - 7.237,72
Andbank Espafia Banca Privada, S.A.U 1.988,96 -
Saldos al cierre del ejercicio 2.711,84 19.796,16

Durante el ejercicio 2025 y 2024, los saldos mantenidos en las cuentas corrientes se han remunerado segun lo
pactado contractualmente en cada momento. Los intereses devengados por estas cuentas corrientes durante el
sjercicio 2025 se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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Hasta el 16 de enero de 2025, el Fondo mantenia un contrato marco de préstamo con Banca March, a través del
cual el Fondo podia disponer de hasta un maximo de 6.102.750,00 euros. Al 31 de diciembre de 2024, el importe
dispuesto por el Fondo de dichos prestamos ascendié a 900.400,00 euros, que se encontraron registrados en el
epigrafe “Deudas a corto plazo” del pasivo del balance. Por otro lado, los intereses devengados por los diferentes
préstamos concedidos dentro de este contrato marco, durante el ejercicio 2024, ascendieron a 105.185,79 euros
que se encontraron registrados en el epigrafe “Gastos financieros — Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta
de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio.

Asimismo, el 30 de enero de 2025, el Fondo formalizoé con Andbank Espafia Banca Privada, S.A.U., un contrato
marco de préstamo, a través del cual el Fondo podra disponer de hasta un maximo de 6.103.000,00 euros. Dicho
contrato vencera el 30 de enero de 2026, si bien la duracién podra ser prorrogada por periodos anuales mediante
acuerdo expreso de las partes. Los préstamos concedidos al Fondo devengaran un tipo de interés igual al Euribor
mas un 2%. Al 31 de diciembre de 2025, el importe dispuesto por el Fondo ascendia a 3.605.860,46 euros, que
se encuentran registrados en el epigrafe “Deudas a corto plazo” del pasivo del balance. Por otro lado, los intereses
devengados por los diferentes préstamos concedidos dentro de este contrato marco, durante el ejercicio 2025,
han ascendido a 117.839,69 euros que se encuentran registrados en el epigrafe “Gastos financieros — Intereses
y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio.

Inversiones financieras a largo plazo - Instrumentos de patrimonio

La composicién de este epigrafe del activo del balance a 31 de diciembre de 2025 y 2024, atendiendo a su
clasificacion, naturaleza y moneda de contratacion, es la siguiente:

Euros
2025 2024
Clasificacion:
Activos financieros a valor razonable con cambios
en el patrimonio neto 30.408.329,96 | 21.026.882,75
30.408.329,96 | 21.026.882,75

Naturaleza:
Instrumentos de patrimonio

De entidades objeto de capital riesgo 30.408.329,96 | 21.026.882,75

De otras entidades

30.408.329,96 | 21.026.882,75

Por cotizacién:

Cotizados - -
No cotizados 30.408.329,96 | 21.026.882,75
30.408.329,96 | 21.026.882,75
Moneda:
En euros 22.151.265,23 | 16.402.097,77
En moneda extranjera 8.257.064,73 4.624.784,98

30.408.329,96 | 21.026.882,75

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, |a totalidad del saldo incluido en este epigrafe corresponde a acciones y a
participaciones en entidades de capital riesgo. El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre
de 2025 se incluye como Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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El movimiento que se ha producido durante el ejercicio 2025 y 2024 en el coste de las inversiones del Fondo en

entidades objeto de capital riesgo se muestra a continuacion:

0P8202723

Euros
2025 2024
Coste de adquisicion al 1 de enero 17.441.389,56 | 13.762.453,76
Desembolsos 7.894.120,34| 4.112.138,97
Distribuciones (701.177,50) (433.203,17)
Coste de adquisicién al 31 de diciembre 24.634.332,40| 17.441.389,56

Los importes en divisa han sido convertidos a los tipos de cambio oficiales de 31 de diciembre de 2025 y 2024,
respectivamente. Por otro lado, los importes recogidos en la cuenta “Desembolsos” del cuadro anterior se
corresponden con los desembolsos de capital efectuados por el Fondo en las subyacentes y participadas y que,
por lo tanto, incrementan su valor de coste. Finalmente, los importes recogidos en la cuenta “Distribuciones” del
cuadro anterior se corresponden fundamentalmente con la devolucién de las aportaciones de capital efectuadas
por el Fondo a las subyacentes y participadas y que, por lo tanto, disminuyen su valor de coste.

El movimiento que se ha producido en el deterioro asociado a las inversiones financieras a largo plazo del Fondo,
durante los ejercicios 2025, se muestra a continuacion:

Euros

2025 =)
Saldos al inicio del ejercicio -
Dotaciones con cargo a resultados (*) 363.168,00
Aplicaciones -
Saldos al 31 de diciembre 363.168.00

(*) Importes registrados en el epigrafe “Resultados y variaciones del valor razonable de la Cartera
de Inversiones Financieras (neto) — Deterioros y pérdidas de inversiones financieras” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Coeficiente de inversién y concentracion

La Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado,
en su articulo 13 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre (modificado por la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de
creacion y crecimiento de empresas), establece que, como minimo el 60% del activo computable del Fondo
(entendido como el importe del patrimonio neto, mas los préstamos participativos recibidos y las plusvalias latentes
netas del efecto impositivo) se debera mantener en acciones y participaciones en el capital de empresas que se
encuentren dentro de su ambito de actividad principal; préstamos participativos a empresas que se encuentren
dentro de su @mbito de actividad principal, cuya rentabilidad esté completamente ligada a los beneficios o pérdidas
de la empresa de modo que sea nula si la empresa no obtiene beneficios; ofros préstamos participativos a
empresas que se encuentren dentro de su ambito de actividad principal, hasta el 30% del total del activo
computable; facturas, préstamos, crédito y efectos comerciales de uso habitual en el ambito del trafico mercantil
de empresas en las que la entidad de capital riesgo ya tenga una participacion a través de alguno de los
instrumentos anteriores, hasta el 20% del total del activo computable (las sociedades gestoras que gestionen
entidades de capital riesgo que inviertan en este tipo de activos deberan cumplir los requisitos establecidos en las
letras a y b del articulo 4 bis de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre); y acciones y participaciones de entidades
de capital riesgo. Al 31 de diciembre de 2025 el Fondo cumplia con el mencionado coeficiente.
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Adicionalmente, segtn el articulo 16 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre (modificado por la Ley 18/2022, de
28 de septiembre, de creacidn y crecimiento de empresas), las entidades de capital riesgo no podran invertir mas
del 25% de su activo invertible (entendido como el patrimonio comprometido, que sera el correspondiente a la
fecha de la inversion, mas el endeudamiento recibido y menos las comisiones, cargas y gastos maximos indicados
en el Folleto) en el momento de la inversién en una misma empresa, ni mas del 35% en empresas pertenecientes
al mismo grupo de sociedades. Al 31 de diciembre de 2025 el Fondo cumplia con el mencionado limite.

7. Participes

E! patrimonio del Fondo esta formalizado por clases de participaciones, de distintas caracteristicas, que confieren
a su titular un derecho de propiedad sobre el mismo. Las participaciones son nominativas tienen la consideracion
de valores negociables y estaran representadas mediante certificados nominativos sin valor nominal que podran
documentar una o varias participaciones. Las participaciones podran ser suscritas por aquellos inversores que
cumplan con los requisitos establecidos en el Folleto del Fondo inscrito en la CNMV. Las participaciones confieren
a sus titulares la condicién de participes y les atribuye un derecho de propiedad sobre el patrimonio del Fondo, a
prorrata de su participacién en el mismo, y con sujecién a las reglas de prelacion que se incluyen en la politica de
distribuciones del Fondo, descrita en el Folleto del Fondo inscrito en la CNMV.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, Ias aportaciones netas de los participes del Fondo ascendian a 22.377.695,00
y 18.309.235,00 euros, formalizadas en participaciones sin valor nominal, totalmente suscritas que confieren a sus
propietarios un derecho de propiedad y cuyo detalle se muestra a continuacion, junto con la composicién del
patrimonio neto y del patrimonio comprometido del Fondo a dichas fechas:

2025 2024
Euros Euros

Patrimonio Patrimonio
Patrimonio al | comprometido Patrimonio al | comprometido

Numero de cierre del al cierre del Numero de cierre del al cierre del

Clase de Participaciones | participaciones ejercicio ejercicio participaciones ejercicio ejercicio

Clase A 453.750,00 5322 558,37 8.250.000,00 371.250,00 4.035.450,88 8.250.000,00
Clase B 255.744,50 2971 595,83 4.649.900,00 209.248,50 2.252.876,38 4.649.900,00
Clase C 333.850,00 3 854 482,38 6.070.000,00 273.150,00 2.922.050,47 6.070.000,00
Clase D 589.425,00 7.131.575,67 | 10.716.000,00 482.275,00 5.408.405,17 | 10.716.000,00
Clase E 110.000,00 1298 439,92 2.000.000,00 90.000,00 984.493.86 2.000.000,00
Clase F 220.000,00 2613 124,92 4.000.000,00 180.000,00 1.981.393,18 4.000.000,00
Clase G 275.000,00 3296 866,17 5.000.000,00 225.000,00 2.500.001,72 5.000.000,00
2.237.769,50 | 26.488.643,26 | 40.685.900,00 1.830.923,50 | 20.084.671,66 | 40.685.900,00

En el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto se desglosa el movimiento que se ha producido en el saldo del
epigrafe “Fondo reembolsables — Participes” del balance durante el ejercicio 2025 y 2024.

El importe correspondiente al patrimonio total comprometido se registra en el epigrafe “Otras cuentas de orden —
Patrimonio total comprometido” de las cuentas de orden. A lo largo de la vida del Fondo, la Sociedad Gestora ira
requiriendo a los participes para que procedan a la aportacién de sus Compromisos de Inversién mediante la
suscripcion, en una o varias veces, de nuevas participaciones, que seran integramente desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2025 el Fondo contaba con 96 participes. Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, Aracorp
Capital, SCR, S.A.; Azahar Private Capital, SCR, S.A. y Divina Pastora Seguros, Mutua de Seguros presentaban,
cada uno de ellos, un porcentaje de participacion significativo en el Fondo de un 12,29%, respectivamente.
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Otros resultados de explotacién y otros gastos de explotacion

Otros resultados de explotacién — Comisiones satisfechas

La composicién del saldo del epigrafe “Comisiones satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias se indica a
continuacion:

Euros
2025 2024

Comisién de gestién-
Comision de gestion fija 431.640,96 470.916,70
431.640,96 470.916,70

Otras comisiones y gastos-

Comision de depdsito 25.000,00 26.356,78
Comision de administracion 10.093,55 8.365, 73 |
35.093,55 34.722,51

Comisién de gestion

Segun se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a Gesconsult, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Crediticia. Por este servicio el Fondo paga una comision, de acuerdo con
las condiciones establecidas en el Fondo inscrito en la CNMV. La comision de gestién se abonara de forma
semestral de manera anticipada.

La comision de gestién que percibe la sociedad gestora esta exenta de IVA.

El importe pendiente de pago por este concepto al final del ejercicio 2024 ascendio a 22.042,67 euros y se

encuentran registrados en el epigrafe “Acreedores y cuentas a pagar’ del balance (ninglin importe por este
concepto al 31 de diciembre de 2025).

Comision de depésito

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) percibe una comisién como contraprestacion por su servicio de

depositaria, que se calculay devenga diariamente y se liquidara de forma mensual, de acuerdo con las condiciones
establecidas en el Folleto inscrito en la CNMV.

El importe pendiente de pago por este concepto al final del ejercicio 2025 asciende a 19.367,18 euros (18.665,78

euros al 31 de diciembre de 2024), y se encuentran registrados en el epigrafe "Acreedores y cuentas a pagar” del
balance.

Otros gastos de explotacién

El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta durante los ejercicios 2025 y
2024 es el siguiente:
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Euros
2025 2024
Otros servicios profesionales independientes 48.310,19 44.334,01
Gastos de tasas por registros oficiales 2.393,38 1.040,60
Otros gastos 8.525,52 14.621,24
59.229,09 59.995,85

Los importes pendientes de pago al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se incluyen en el saldo del epigrafe
“Acreedores y cuentas a pagar” del pasivo del balance adjunto.

Los honorarios relativos a los servicios de auditoria de las cuentas del ejercicio 2025 y 2024 del Fondo, ascendian
a 12.520,00 y 9.216,00 euros respectivamente. No existen honorarios, adicionales a los de auditoria, facturados
por el auditor o por otros otras entidades vinculadas al mismo.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2025 y 2024 el Fondo no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores del Fondo tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2025y 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

La legislacion aplicable para la liquidacién del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2024 es, entre otras, la
correspondiente a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, la cual se encuentra
vigente.

i. Conciliacién del importe neto de ingresos y gastos del ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre
Beneficios

A continuacién, se presenta la conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre
Beneficios correspondiente al ejercicio 2025:

Ejercicio 2025:
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Cuenta de pérdidas y ganancias | Ingresos y gastos directamente Total
imputados al patrimonio
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio - (201.725,79)| 2.537.237,39 2.335.511,60
Aumentos Disminuciones Aumentos | Disminuciones
Impuesto sobre Sociedades - - (14.434,99) - (14.434,99)
Diferencias permanentes (*): - - 363.168,00 (805.680,22) (442.512,22)
Diferencias temporales: - - - (2.551.672,38)| (2.551.672,38)
Base imponible fiscal (673.107,99)

(*) En el ejercicio 2025, se incorporan las diferencias permanentes por los deterioros y las exenciones por las plusvalias y

dividendos distribuidos al Fondo

Ejercicio 2024:
Cuenta de pérdidas y ganancias | Ingresos y gastos directamente Total
imputados al patrimonio
Saldo de ingresos y gastos del ejercicio - (427.144,05)| 2.289.429.49 - 1.862.285,44
Aumentos Disminuciones Aumentos | Disminuciones
Impuesto sobre Sociedades - - - (3.248,28) (3.248,28)

Diferencias permanentes:
Diferencias temporales:

(2.286.181,21)

(2.286.181,21)

Base imponible fiscal

(427.144,05)

ii.  Conciliacién entre la base imponible el resultado contable y el gasto por impuesto sobre beneficios

La conciliacion entre la base imponible y el gasto por Impuesto sobre Beneficios correspondiente al 31 de

diciembre de 2025 y 2024:

Euros

2025

2024

Base imponible
Cuota

Activacién de bases imponibles negativas

(673.107,99)

(427.144,05)

Total gasto (ingreso) por impuesto reconocido en la
cuenta de pérdidas y ganancias

La cuenta de pérdidas y ganancias adjunta no incluye gasto alguno en concepto de impuesto sobre beneficios, al
ser la base imponible de dicho ejercicio negativa.
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iii. Pérdidas fiscales a compensar

El Fondo dispone, al 31 de diciembre de 2025, de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra
eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de Origen Euros
2021 124.853,38
2022 602.692,32
2023 655.366,78
2024 427.144,05
2025 (%) 673.107,99
2.483.164,52
(*) Corresponde a la provision realizada al cierre del
ejercicio 2025.

iv. Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liqguidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afios. Al cierre del ejercicio 2025 el Fondo tiene abiertos a inspeccién la totalidad
de los impuestos correspondientes a las operaciones efectuadas en los dltimos cuatro ejercicios. Los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran que se han practicado adecuadamente las
liquidaciones de los mencionados impuestos, por lo que, ain en caso de que surgieran discrepancias en la
interpretacion normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los eventuales pasivos
resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa a estas cuentas anuales.

10. Gestién del riesqo y gestién del capital

Gestion del riesgo

La actividad de inversion del Fondo se encuentra expuesta a varios tipos de riesgo asociados a los instrumentos
financieros y mercados en los que invierte. Estos instrumentos financieros exponen a la Sociedad, en diversos
grados, a riesgos de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de mercado.

El riesgo de crédito al que el Fondo esta expuesto es el correspondiente a las contrapartes en que mantiene sus
cuentas bancarias, que son entidades financieras de primer orden.

En cuanto al riesgo de liquidez del Fondo, este invierte en instrumentos financieros que son acciones no cotizadas.
La Sociedad Gestora del Fondo maneja el riesgo de liguidez manteniendo un saldo de tesoreria disponible y
efectuando las colocaciones de tesoreria a corto plazo y en valores de bajo riesgo. Ademas, puede solicitar nuevos
fondos a los participes de acuerdo con lo previsto en el reglamento de gestion, por lo que se estima que el riesgo
de liquidez del Fondo se encuentra adecuadamente mitigado. No se han adoptado medidas especiales motivadas
por la iliquidez de los activos.

En cuanto a riesgo de mercado, el Fondo se encuentra expuesto a un riesgo de precio que pudiera surgir por la
exposicion del valor de sus inversiones en instrumentos financieros a variaciones de mercado. Ese riesgo se limita
mediante una serie de restricciones impuestas por el reglamento de gestion de la Sociedad al tipo de empresas
en que se puede invertir y a los porcentajes de participacion.
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El Fondo no esté expuesta a riesgo de tipo de cambio significativo ya que no mantiene saldos en moneda
extranjera ni realiza colocaciones de tesoreria en moneda extranjera.

Dado que el pasivo se financia, basicamente, con las aportaciones de los socios, el riesgo de tipo de interés en el
Fondo es bajo.

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad a lo largo de su proceso de inversion,
analizando los factores ESG tanto de las potenciales inversiones, asi como en sus compafiias participadas. No
obstante, las decisiones de inversién de la Sociedad Gestora del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen
en cuenta los criterios de la Unién Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Gestion de Capital

En relacion con las estrategias de gestion de los recursos propios del Fondo, se hace el seguimiento necesario
de las necesidades de tesoreria y atencion de los pasivos del mismo, de forma que la realizacién de reembolsos
u otro tipo de retornos a los participes no suponga menoscabo de lo anterior. Adicionalmente, la solicitud de
desembolsos pendientes sobre el total comprometido con el Fondo se plantea también en atencién a sus
necesidades en dicho &mbito. Por otro lado, cabe destacar que la actividad del Fondo, en tanto que es regulada
y supervisada por la autoridad competente (la Comisién Nacional del Mercado de Valores), supone unas
exigencias de capital minimo, asi como el cumplimiento de una serie de coeficientes, como base para el desarrollo
conveniente de las operaciones de este tipo de entidades.

En todo caso, se considera que el patrimonio mantenido por el Fondo es adecuado para su perfil de riesgo y
entorno operativo.

Riesgo de sostenibilidad

La Sociedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. El
riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacion 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 Unién Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin otro hecho significativo adicional no descrito
anteriormente o en las notas anteriores.
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Anexo: Detalle de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2025
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Euros
. L . Plusvalias . Activo/Pasivo por
V1!

Nombre Auditor Divisa I‘I;E"S;ﬁ;‘;ﬁ‘;‘;” Coste Deterioro m&fﬁﬁiﬁ) Valor Razonable (a) Vg{)“:::féf(’b) Impuesto Diferido
Inversion 1 Deloitte EUR 215.135,28 3.360.166,02 - 768.354,98 4.128.521,00 766.434,09 1.920,89
Inversion 2 RSM UK GBP 1.025.207,12 2.231.649,47 - 1.133.364,56 3.365.014,03 1.130.531,15 2.833,41
Inversién 3 RSM UK GBP 7.130,91 231.838,87 | (119.539,66) - 112.299,21 298,85 (298,85)
Inversion 4 PWC EUR 1.321.494,00 1.921.331,07 - 673.709,93 2.595.041,00 672.025,66 1.684,27
Inversién 5 PWC NOK 761.182,92 1.334.048,39 - 148.860,69 1.482.909,08 148.488,54 372,15
Inversién 6 PWC EUR 2.347.439,29 742.855,74 - 160.365,26 903.221,00 159.964,35 400,91
Inversion 7 PWC EUR 942.268,00 2.599.360,00 - 6.874,01 2.606.234,00 6.856,82 17,19
Inversion 8 PWC EUR 1.044.052,59 1.392.754,73 - 118.072,27 1.510.827,00 117.777,09 295,18
Inversion 9 E&Y EUR 18.811,00 793.490,03 - (25.311,03) 768.179,00 (25.247,75) (63,28)
Inversién 10 Deloitte EUR - 334.812,56 - 5.122,44 339.935,00 5.109,63 12,81
Inversién 11 E&Y EUR 2.236.007,90 | 1.015.352,80 - 1.020.681,20 2.036.034,00 1.018.129,50 2.551,70
Inversién 12 Deloitte EUR 1.543.370,00 |  1.721.867,69 - (8.353,69) 1.713.514,00 (8.332,81) (20,88)
Inversi6n 13 Mazars EUR 1.111.321,00 |  2.230.587,00 - 1157.232,00 3.387.819,00 1.154.338,92 2.893,08
Inversion 14 KPMG EUR - 243.628,34 | (243.628,34) - - 609,07 (609,07)
Inversién 15 RSM UK Audit LLP GBP 2.703.207,77 560.643,92 - 62.024,71 622.668,63 61.869,65 155,08
Inversién 16 PWC GBP - 407.352,81 - (9.703,46) 397.649,35 {9.679,20) (24,26)
Inversién 17 PWC SEK 3.073.534,94 |  1.088.820,91 R 575.387,10 1.664.208,01 573.948,63 1.438,47
Inversién 18 EY EUR 2.999.591,95 1.069.702,28 - 116.654,72 1.186.357,00 116.363,08 291,64
Inversién 19 Deloitte EUR 4.330,00 431.330,46 - - 431.330,46 - -

Inversién 20 KPMG GBP 15.806,72 419.328,65 - 192.987,77 612.316,42 192.505,30 482,47
Inversién 21 KPMG EUR 193.889,34 131.030,66 - 41.160,34 172.191,00 41.057,44 102,90
Inversion 22 Deloitte EUR 60.620,00 372.380,00 - (318,23) 372.061,77 (317,43) (0,80)

21.624.400,73 | 24.634.332,40 | (363.168.00) 6.137.165,57 30.408.329,96 6.122.730,58 14.434,99

(a) Losimportes en divisa han sido convertidos a los tipos de cambio oficiales de 2025.

(b)  Importes incluidos en el saldo del epigrafe “Ajustes por valoracién en el
patrimonio neto del balance. Dichos importes incorporan, neta de su co:

variaciones en el tipo de cambio (véase Nota 3 - i).

patrimonio neto ~ Activos a valor razonable con cambios en el patrimonio neto” del

rrespondiente efeclo impositivo, la variacién en el valor razonable originada por las




0P8202731

Gesconsult Balian Private Equity, Fondo de Capital Riesgo

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2025

De acuerdo con el articulo 67 de la Ley 22/2014 de 12 de noviembre, reguladora de las Entidades de Capital-
Riesgo, otras Entidades de Inversion Colectiva de tipo cerrado y sus Sociedades Gestoras, el Consejo de
Administracion de Gesconsult S.A., S.G.LI.C., la Sociedad Gestora del Fondo, presentan el siguiente informe de
gestion adjunto, que recoge la evolucion del Fondo durante el ejercicio 2025.

Situacién del Fondo, evolucién de los negocios {mercados) y evolucién previsible

El Fondo Gesconsult Balian Private Equity, Fondo de Capital Riesgo se inscribi6 en el correspondiente registro de
la CNMV el 14 de mayo de 2021.

El patrimonio del Fondo se encuentra dividido en Participaciones de Clase A, B, C, D, E, F y G segun criterio de
Compromiso de Inversién minimo, a excepcion de la clase D que incluye los compromisos de la Sociedad Gestora,

los Promotores, los Miembros det Equipo de Gestion y sus respectivos socios y Afiliadas sin requisito de inversion
minima.

El Fondo contaba a 31 de diciembre de 2025 con noventa y seis participes, con un ticket medio de cuatrocientos
mil euros.

En 2025, la economia europea mantuvo un tono resiliente en un entorno internacional todavia complejo, aunque
con ritmos de crecimiento desiguales entre paises y sectores. La inflacion continué moderandose de forma
gradual, acercandose a los objetivos de los bancos centrales, lo que permitio avanzar en la relajacion de las
condiciones monetarias. Este giro contribuyé a mejorar progresivamente el acceso a la financiacion, si bien el
coste del capital permanecié por encima de los niveles observados en la década anterior. En paralelo, la inversion
publica sigui6 desempefiando un papel dinamizador, especialmente en ambitos como Ia transicion energética, la
digitalizacion, el refuerzo industrial y la defensa, consolidandose como uno de los pilares del crecimiento.

En Capital Privado, 2025 confirmé el cambio de tendencia iniciado el afio anterior. La actividad inversora gané
consistencia, respaldada por una mayor visibilidad macroeconémica y un entorno financiero algo méas predecible,
aunque todavia exigente. Los gestores mantuvieron un enfoque riguroso, priorizando la creacion de valor a través
de mejoras operativas, la transformacién digital y la optimizacién de estructuras de costes. Los sectores vinculados
a tendencias estructurales como son tecnologia, salud, transicién energética, infraestructuras e industria
especializada continuaron concentrando el interés inversor, reflejo de la busqueda de modelos de negocio capaces
de sostener crecimiento en distintos escenarios. En este contexto, la capacidad de ejecucién, la especializacion
sectorial y la calidad de los activos siguieron marcando diferencias de forma clara.

El mercado secundario reforzé su protagonismo y se consolidé como una herramienta esencial para la gestion
activa de carteras. La prolongacion de los ciclos de desinversién y la necesidad de liquidez impulsaron el recurso
a soluciones como las operaciones lideradas por gestores y los vehiculos de continuacion. Estas férmulas
facilitaron la rotacion de activos y aportaron flexibilidad en un momento en el que las salidas tradicionales, pese a
mostrar cierta mejoria, continuaron siendo selectivas. En este entorno, los fondos de fondos con foco europeo
mantuvieron su relevancia al ofrecer acceso diversificado a distintas estrategias y gestores, equilibrando

exposicion al riesgo y potencial de retorno en un mercado que, aunque mas estable, siguié exigiendo un alto grado
de disciplina inversora.
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Perspectivas para 2026

Elinicio de 2026 se apoya en un entorno progresivamente mas estable, aunque todavia condicionado por factores
geopoliticos y un crecimiento global moderado. Se prevé que la normalizacion monetaria continde su Ccurso,
favoreciendo unas condiciones financieras mas predecibles y un acceso al capital algo mas fluido. En este
contexto, la reactivacion de la actividad corporativa deberia consolidarse, con un mayor dinamismo en operaciones
de M&A, refinanciaciones y procesos de inversion aplazados en ejercicios anteriores. Europa, por su parte, afronta
el afio con una posicion relativamente equilibrada, si bien su capacidad para acelerar el crecimiento dependera
en gran medida de avances en productividad, integracion de mercados y ejecucion de politicas industriales
estratégicas.

En Capital Privado, 2026 se perfila como un ejercicio de consolidacion y mayor madurez del ciclo inversor. Se
espera una intensificacion de la actividad, impulsada por una mayor convergencia en expectativas de valoracion
entre compradores y vendedores, asi como por la necesidad de desplegar capital acumulado. La disciplina
inversora seguira siendo clave, con un énfasis claro en la creacion de valor operativo, la generaciéon de caja y la
resiliencia de los modelos de negocio. El segmento mid-market europeo continuara destacando por su atractivo
relativo, apoyado en su fragmentacién y en la capacidad de los gestores especializados para identificar
oportunidades de crecimiento y consolidacién sectorial. Asimismo, el mercado secundario previsibiemente
mantendra un papel central, no solo como via de liquidez, sino como herramienta estratégica para optimizar
carteras, facilitar transacciones complejas y acceder a activos de calidad en un entomo cada vez mas competitivo.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la consecucion 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 Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
reguladora de las Entidades de Capital-Riesgo y de sus Sociedades Gestoras y las correspondientes circulares
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad del Fondo, cuya finalidad principal es la minimizacién del impacto medioambiental y la proteccion y
mejora del medioambiente, incluyendo la reduccién o eliminacién de la contaminacion futura.

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, ésta 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 de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria
respecto a informacién de cuestiones medicambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y
oportunidades de sostenibilidad en las decisiones o, en su caso, asesoramiento de inversién en el marco de su
actividad descrita en el apartado a) de esta nota no puedan liegar a ser significativos.

Cumplimiento de coeficientes

En cuanto a los coeficientes marcados por la legislacion especifica para los fondos de capital-riesgo, a 31 de
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diciembre de 2025 Gesconsult Balian Private Equity, FCR cumple satisfactoriamente los ratios y coeficientes de
inversion obligatorios, asi como los limites a la concentracion de inversiones marcados por la regulacién vigente.

Informe sobre las actividades en I+D

Dado su objeto social, el Fondo no ha realizado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Acciones propias

No aplicable en funcién de su naturaleza juridica.

Gestion del riesgo

Enla Nota 10 de la Memoria, que forma parte de las cuentas anuales, se hace un analisis detallado de Ia situacion
al cierre y de la gestion realizada durante el ejercicio 2025 de los diferentes tipos de riesgos del Fondo.

Acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la memoria.
Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



