FOLLETO INFORMATIVO DE:
EMBARCADERO PANTHEON CO-INVERSION GLOBAL, FCR

Septiembre 2022

Este folleto informativo recoge la informacién necesaria para que el inversor pueda formular
un juicio fundado sobre la oportunidad de inversion que se le propone y estara a disposicion
de los inversores, en el domicilio de la Sociedad Gestora del Fondo. Sin perjuicio de lo
anterior, la informacién que contiene este folleto puede sufrir modificaciones en el futuro.
Este folleto, debidamente actualizado, asi como las cuentas anuales auditadas del Fondo, se
publicaran en la forma legalmente establecida, estando todos estos documentos inscritos
en los registros de la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (CNMV), donde podran ser
consultados. De conformidad con la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, la responsabilidad del
contenido y veracidad del Reglamento de Gestion y del Folleto corresponde exclusivamente
a la Sociedad Gestora, no verificandose el contenido de dichos documentos por la CNMV.
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CAPITULO| EL FONDO

1.
1.1

1.2

1.3

1.4

Datos generales
Denominacion y domicilio del Fondo

La denominacion del fondo serd Embarcadero Pantheon Co-inversion Global, FCR
(en adelante, el “Fondo”).

El domicilio social del Fondo sera el de la Sociedad Gestora en cada momento.
La Sociedad Gestora

La gestion y representacion del Fondo corresponde a EMBARCADERO CAPITAL
SGEIC, S.A., una sociedad espafiola inscrita en el Registro de sociedades gestoras
de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado de la CNMV con el nUmero 146 y
con domicilio social en Madrid, Claudio Coello 91, 28006 (en adelante, la “Sociedad
Gestora”).

La Sociedad Gestora cuenta con los medios necesarios para gestionar el Fondo, que
tiene el caracter de cerrado. No obstante, la Sociedad Gestora revisara
periédicamente los medios organizativos, personales, materiales y de control previstos
para, en su caso, dotar a la misma de los medios adicionales que considere
necesarios.

El Asesor de Inversion

La Sociedad Gestora podra en nombre del Fondo, delegar al Asesor de Inversién
todas o una parte de sus facultades, discreciones, derechos, poderes y autoridades
en relacion con la gestion de los activos del Fondo en los términos que la Sociedad
Gestora determinara a su discrecion. La Sociedad Gestora ha delegado al Asesor de
Inversion el poder y la autoridad para decidir sobre las inversiones y desinversiones
del Fondo y la actuacion como gestor de inversiones en relacion con los activos del
Fondo. El Asesor de Inversion esta autorizado y regulado por el Banco Central de
Irlanda. La Sociedad Gestora se asegurara de que las decisiones tomadas por el
Asesor de Inversién cumplan en todo momento con la Politica de Inversion. El Asesor
de Inversion ha delegado la realizacion de la gestion de inversiones diaria en relacién
con los activos del Fondo a Pantheon Ventures (UK) LLP, que estara sujeta a la
adecuada supervision y vigilancia por parte del Asesor de Inversion, que conservara
la responsabilidad del cumplimiento de las obligaciones y funciones delegadas por la
Sociedad Gestora en el Asesor de Inversiones. Pantheon Ventures (UK) LLP esta
autorizada y regulada por la Financial Conduct Authority del Reino Unido. Las
referencias en este Folleto a que el Asesor de Inversién desempefia una funcién que
ha sido delegada por el Asesor de Inversion a Pantheon Ventures (UK) LLP en relacién
con la llevanza de la gestién diaria de las inversiones de los activos del Fondo deben
interpretarse como una referencia también a Pantheon Ventures (UK) LLP, actuando
en dicha capacidad.

El Asesor de Inversion percibira del Fondo como contraprestacion a sus servicios, una
parte de la Comision de Gestion y tendra derecho a recibir una parte de la Comisioén
de Exito. El Asesor de Inversion es responsable del pago de comisiones a Pantheon
Ventures (UK) LLP por los servicios prestados al Asesor de Inversion.

El Depositario
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El Depositario del Fondo es BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia, e inscrita en el
Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva con el
numero 240. Tiene su domicilio social en Madrid, calle de Emilio Vargas, 4, 28043
Madrid.

El Depositario garantiza que cumple los requisitos establecidos en la LECR, en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y en el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva. Ademas,
realiza las funciones de supervision y vigilancia, depdsito, custodia y/o administracién
de instrumentos financieros pertenecientes al Fondo de conformidad con lo dispuesto
en la Ley y en el Reglamento de instituciones de inversion colectiva, asi como, en el
resto de la normativa de la Unién Europea o espafiola que le sea aplicable en cualquier
momento, incluyendo cualquier circular de la CNMV.

Corresponde al Depositario ejercer las funciones de depdsito (que comprende la
custodia de los instrumentos financieros custodiables y el registro de otros activos) y
administracion de los instrumentos financieros del Fondo, el control del efectivo, la
liquidacion de la suscripcion y reembolso de participaciones, la vigilancia y supervisiéon
de la gestion del Fondo, asi como cualquier otra establecida en la normativa. El
Depositario cuenta con procedimientos que permiten evitar conflictos de interés en el
ejercicio de sus funciones. Podran establecerse acuerdos de delegaciéon de las
funciones de deposito en terceras entidades. Las funciones delegadas, las entidades
en las que se delega y los posibles conflictos de interés no solventados a través de
procedimientos adecuados de resolucion de conflictos se publicaran en la pagina web
de la Sociedad Gestora. Se facilitara a los Participes que lo soliciten informacién
actualizada sobre las funciones del depositario del Fondo y de los conflictos de interés
que puedan plantearse, sobre cualquier funcion de depdsito delegada por el
depositario, la lista de las terceras entidades en las que se pueda delegar la funcién
de depésito y los posibles conflictos de interés a que pueda dar lugar esa delegacion.
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Proveedores de servicios de la Sociedad Gestora

Auditor

KPMG Auditores, S.L.
Torre de Cristal, Paseo de la
Castellana, 259C

28046 Madrid
T +34 91 456 3896

Fernando Renedo

Depositario

BNP Paribas S.A., Sucursal en
Espafna

Calle de Emilio Vargas, 4

28043, Madrid

T +34 91 762 5095

Iciar Garcia-Serrano y Felipe Guirado
Cubero

Asesor juridico

King & Wood Mallesons, S.A.
Calle Goya, 6, 42 planta,
28001, Madrid

T +34 91 426 0050
isabel.rodriguez@eu.kwm.com

Asesor de Inversiéon

Pantheon Ventures (Ireland) DAC
Sobo Works, Windmill Lane, Sir John
Rogerson's Quay,

Dublin 2, D02 K156,

Ireland

T+353 (1) 642 6566
Stephen Branagan

Sub-Asesor de Inversion

Pantheon Ventures (UK) LLP
10, Finsbury Square 4th Floor
London

United Kingdom

T +44 20 3356 1800

Marc Melia

Mecanismos para la cobertura de los riesgos derivados de la responsabilidad

profesional de la Sociedad Gestora

A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en
relacion con las actividades que ejerce, la Sociedad Gestora suscribira un seguro de

responsabilidad civil profesional.

Régimen juridico y legislacién aplicable al Fondo

Régimen juridico

El Fondo se regula por lo previsto en su reglamento de gestidon que se adjunta como
Anexo ll (en adelante, el “Reglamento”) al presente folleto, y por lo previsto en 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
inversion colectiva de tipo cerrado (en adelante, la “LECR”) y por las disposiciones
que la desarrollan o que puedan desarrollarla en un futuro.

Los términos en mayusculas no definidos en este folleto tendran el significado previsto
en el Reglamento.
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Legislacion y jurisdiccion competente
El Fondo y el Reglamento se regira por la legislacion espanola.

Con renuncia de cualquier otro fuero que pudiera corresponder, cualquier cuestion
litigiosa que pudiera surgir de la ejecucion o interpretacién del Reglamento, o
relacionada con él directa o indirectamente, entre la Sociedad Gestora y cualquier
Participe o entre los propios Participes, se resolverd mediante arbitraje en Derecho,
al amparo de la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje, o aquellas que la
sustituyan en cada momento, resuelto por un (1) arbitro, conforme a las reglas de la
Corte Civil y Mercantil de Arbitraje (CIMA) a la que se encomienda la administracion
del arbitraje, y cuyo laudo arbitral las partes se comprometen a cumplir. El lugar del
arbitraje sera Madrid y el idioma sera el espafiol.

Consecuencias derivadas de la inversion en el Fondo

El Participe debe ser consciente de que la participacion en el Fondo implica riesgos
relevantes y considerar si se trata de una inversiéon adecuada a su perfil inversor.
Antes de firmar el Acuerdo de Suscripcion para suscribir el correspondiente
Compromiso de Inversion en el Fondo, los Participes deberan aceptar y comprender
los factores de riesgo que se relacionan en el Anexo | de este folleto.

Procedimiento y condiciones para la emisiéon y venta de participaciones

El régimen de suscripcion y desembolso de las participaciones se regira por lo
dispuesto en el Articulo 17 y siguientes del Reglamento.

Periodo de suscripcion de las participaciones del Fondo

Desde la Fecha de Cierre Inicial hasta la Fecha de Cierre Final (el “Periodo de
Colocaciéon”), la Sociedad Gestora podra aceptar Compromisos de Inversién
adicionales tanto de nuevos Participes como de Participes existentes. El importe
resultante de la suma de los Compromisos de Inversion de todos los Participes en
cada momento se denomina compromisos totales del Fondo (en adelante los
“‘Compromisos Totales”).

Podran ser Participes del Fondo aquellos inversores que tengan la consideracion de
clientes profesionales de acuerdo con la normativa del mercado de valores, asi como
aquellos que sean administradores, directivos o empleados de la Sociedad Gestora y
otros inversores aptos de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 75 de la Ley 22/2014.
Igualmente, podran ser Participes del Fondo aquellos inversores minoristas cuyo
Compromiso ascienda como minimo a cien mil euros (100.000.- EUR), siempre que
declaren por escrito de forma separada al Acuerdo de Suscripcion que son
conscientes de los riesgos ligados al compromiso previsto.

El Compromiso minimo para cualquier Participe ascendera a ciento cincuenta mil
euros (150.000 EUR), si bien la Sociedad Gestora podra discrecionalmente aceptar la
suscripcién de Compromisos por un importe inferior.

Una vez concluido el Periodo de Colocacion, el Fondo tendra el caracter de cerrado,
no estando previstas ni transmisiones (salvo que se establezca lo contrario en el
Reglamento) ni emisiones de nuevas Participaciones para nuevos Participes o
Participes existentes.

Régimen de suscripcién y desembolso de las participaciones



Estrictamente privado y confidencial

En la fecha de constitucion del Fondo, y/o en cada uno de los cierres posteriores que
tengan lugar durante el Periodo de Colocacion, cada Participe que haya sido admitido
en el Fondo y haya firmado su respectivo Acuerdo de Suscripcién, procedera a la
suscripcién y desembolso de Participaciones de conformidad con el procedimiento
establecido por la Sociedad Gestora en la correspondiente Solicitud de Desembolso,
de conformidad con su Compromiso de Inversion.

Las participaciones
Caracteristicas generales y forma de representacion de las participaciones

El Fondo es un patrimonio dividido en varias clases de Participaciones, que conferiran
a su titular un derecho de propiedad sobre el mismo, en los términos regulados
legalmente y de conformidad con lo descrito en el apartado 4.2 del presente folleto.

La asuncién del Compromiso de Inversion por parte de cada uno de los Participes del
Fondo implicara la obligaciéon de dicho Participe de cumplir con lo establecido en el
Reglamento por el que se rige el Fondo, y en particular, con la obligacion de suscribir
participaciones del Fondo y desembolsar Compromisos de Inversion en los términos
y condiciones previstos en el mismo.

Las Participaciones tendran un valor inicial de suscripcion de un (1) euro cada una en
la Fecha de Cierre Inicial. La suscripcion de Participaciones con posterioridad a la
Fecha de Cierre Inicial se realizara por un valor de suscripcion de un (1) euro.

Las Participaciones estaran divididas en clases de Participaciones (las “Clases de
Participaciones”) con las siguientes caracteristicas:

- Participaciones de Clase A: Aptas para inversores con Compromisos entre
quinientos mil euros (500.000 EUR) y dos millones quinientos mil euros (2.500.000
EUR) y sujetos a una Comision de Gestion igual a 1,50% de los Compromisos de
Clase A;

- Participaciones de Clase B: Aptas para inversores con Compromisos de
Inversion entre dos millones quinientos mil euros (2.500.000 EUR) y doce millones
quinientos mil euros (12.500.000) y sujetos a una Comision de Gestion igual a
1,35% de los Compromisos de Clase B;

- Participaciones de Clase C: Aptas para inversores con Compromisos de
Inversion de doce millones quinientos mil euros (12.500.000 EUR) o mas y sujetos
a una Comision de Gestion igual a 1,15% de los Compromisos de Clase C;

- Participaciones de Clase D: Apta para los Promotores y exentas de Comision de
Gestion y Comision de Exito.

- Participaciones de Clase E: Aptas para inversores que suscriban Participaciones
del Fondo como resultado de la comercializacién o recomendacion del Fondo por
parte de una entidad financiera no perteneciente al grupo de la Sociedad Gestora,
independientemente del importe de los Compromisos suscritos por el Participe, y
sujetos a una Comision de Gestion igual a 2% de los Compromisos de Clase E;

A estos efectos, solo se tendra en cuenta la intervencion en la suscripciéon de
entidades financieras autorizadas para dicha comercializacién o recomendacién
que, mediante la suscripcion del correspondiente contrato con la Sociedad
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Gestora, asuman frente a esta el compromiso de comercializar activamente el
Fondo o de recomendarlo entre sus clientes.

Los inversores que suscriban Participaciones del Fondo como resultado de la
comercializacion o recomendacion del Fondo en los términos antes sefialados y
que, por tanto, suscriban Participaciones de Clase E, no podran suscribir
Participaciones de ninguna otra Clase, independientemente del importe de los
Compromisos suscritos.

La Sociedad Gestora percibira de los Participes que suscriban Participaciones de
Clase E una Comision de Suscripcion equivalente al 1% del importe total de sus
respectivos Compromisos. La Comision de Suscripcion sera pagada por la
Sociedad Gestora a la entidad financiera que haya intervenido en la suscripcion
de las Participaciones en los términos antes indicados.

La Comision de Suscripcion se abonara en la Fecha del Primer Desembolso del
Participe que suscriba Participaciones de Clase E, sera adicional y no reducira su
Compromiso Pendiente de Desembolso.

- Participaciones de Clase F: Aptas para inversores con Compromisos inferiores
a quinientos mil euros (500.000 EUR) y sujetos a una Comision de Gestion igual
a 2% de los Compromisos de Clase F;

Derechos econdémicos de las participaciones

Las participaciones confieren a los Participes un derecho de propiedad sobre los
activos del Fondo (sin incluir los importes correspondientes a la Sociedad Gestora y
al Asesor de Inversién como Comisién de Exito) en proporcién a su respectiva
participacion en los Compromisos Totales y con sujecion a las reglas de prelacion
descritas en el Articulo 16.1 del Reglamento (las “Reglas de Prelacién”).

Politica de distribucion de resultados

La politica del Fondo es realizar Distribuciones a los Participes tan pronto como sea
posible tras completar una desinversion o la percepcion de ingresos por otros
conceptos, sujeto a la condicion de que los importes de Distribucidn sean significativos
una vez que se hayan pagado los gastos y pasivos del Fondo asi como cualquier otro
importe que, a discrecion de la Sociedad Gestora, sea necesario para cubrir los
Gastos Operativos y otras obligaciones del Fondo (incluyendo gastos y obligaciones
relacionados con cualquier Inversion). En este sentido, la Sociedad Gestora prevé que
no se haran Distribuciones a los Participes durante el Periodo de Inversion. La
Sociedad Gestora no estara obligada a realizar Distribuciones de acuerdo con lo
establecido a continuaciéon o cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, la realizacién
de la correspondiente Distribucion pudiera resultar en detrimento de la situacién
financiera del Fondo, afectando a su solvencia o viabilidad, o a la capacidad del Fondo
de responder a sus obligaciones o contingencias potenciales o previstas.

La Sociedad Gestora podra, segun determine a su discrecién, retener y utilizar la
totalidad o una parte de los ingresos y / o dividendos, desinversiones o ingresos de
realizacion y / u otras distribuciones recibidas por el Fondo relacionadas con las
Inversiones con el fin de cumplir con los gastos y obligaciones del Fondo (incluyendo
gastos y obligaciones relacionados con cualquier Inversién) y para crear reservas para
cualquier contingencia que la Sociedad Gestora estime razonablemente que el Fondo
incurrira o para cubrir pasivos potenciales de cualquier vehiculo o entidad en la que el
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Fondo haya invertido de acuerdo con los términos de dicha Inversion, siempre y
cuando en ningun momento los Compromisos de Inversiéon agregados del Fondo
superen el ciento diez por ciento (110%) del Importe de Inversion.

Ademas, sin perjuicio de lo anterior, para facilitar la administracién del Fondo, cuando
la Sociedad Gestora prevea que, en un periodo de tiempo relativamente corto el Fondo
pueda recibir distribuciones adicionales de las Sociedades Participadas o cuando los
importes para Distribuciones no sean importantes a juicio de la Sociedad Gestora,
esta podra decidir no hacer distribuciones inmediatas a los Participes. Dichos importes
se acumularan para efectuar las Distribuciones cuando lo determine la Sociedad
Gestora de acuerdo a su criterio.

Cuando la Sociedad Gestora lo considere necesario para la administracion eficiente
del Fondo, el Fondo aplicara importes que de otro modo estarian disponibles para su
Distribucién a los Participes, para cubrir pagos inminentes, evitando asi una
Distribucion seguida en un corto plazo por una solicitud de desembolso. Las
Distribuciones se realizaran por el Fondo de conformidad con lo establecido en las
Reglas de Prelacion.

Las Distribuciones se haran de forma general a discrecion de la Sociedad Gestora en
forma de: (i) reembolso de Participaciones a su valor liquidativo de la Participacion; o
(ii) distribucion de beneficios o reservas del Fondo.

Procedimiento y criterios de valoracion del Fondo
Valor liquidativo de las participaciones

La Sociedad Gestora determinara de conformidad con lo siguiente el valor liquidativo
de cada Clase de Participaciones al final de cada trimestre:

- la Sociedad Gestora calculara el valor liquidativo de cada Clase de Participaciones
de conformidad con lo establecido en el articulo 31.4 de la LECR y en la Circular
de 04/2015 de 28 de octubre de la CNMV sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacion reservada de las entidades de capital-riesgo;

- el valor liquidativo por Participacion sera el resultado de la division del valor del
activo neto de cada Clase de Participaciones entre el nimero de Participaciones
correspondiente a cada Clase;

- los ingresos y gastos que no sean la Comision de Gestidn se asignaran entre las
Clases de Participaciones proporcionalmente a los Compromisos suscritos por
cada Clase de Participaciones y la parte de la Comision de Gestidon que sea
atribuible a cada Clase de Participaciones se asignara a esa Clase. Sin perjuicio
de lo anterior, la Sociedad Gestora podra considerar, a su discrecion, que
determinados gastos, relacionados con la creacion y gestion de las Clases de
Participaciones E y/o F, sean asignados a dichas Clases de Participaciones;

- salvo que se disponga lo contrario en el Reglamento, se utilizara el ultimo valor
trimestral liquidativo disponible para cualquier calculo con referencia al valor
liquidativo y, por tanto, no sera preciso realizar dicho calculo en una fecha distinta.
La Sociedad Gestora podra, a su discrecion, realizar ajustes que considere
razonables en el valor liquidativo trimestral mas reciente para reflejar cualquier
emision o reembolso de Participaciones que haya tenido lugar posteriormente al
célculo trimestral del valor liquidativo.
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Criterios para la determinacion y distribucion de los resultados del Fondo

Los resultados del Fondo se determinaran conforme a los principios contables basicos
y los criterios de valoracién establecidos en la Circular de 04/2015 de 28 de octubre
de la CNMV sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién
reservada de las entidades de capital-riesgo y por las disposiciones que la sustituyan
en el futuro.

Los resultados del Fondo seran distribuidos de conformidad con la politica general de
Distribuciones establecida en el Articulo 20 del Reglamento y la normativa aplicable.

Criterios para la valoracion de las inversiones del Fondo

El valor, significara, con relacién a una Inversion, el valor que razonablemente
determine la Sociedad Gestora a su discrecién, de conformidad con los principios de
valoracion emitidos o recomendados por /nvest Europe vigentes en cada momento.

Procedimientos de gestion de riesgos, liquidez y conflictos de interés

La Sociedad Gestora instaurara sistemas de gestion del riesgo apropiados a fin de
determinar, medir, gestionar y controlar adecuadamente todos los riesgos pertinentes
de la estrategia de inversion del Fondo y a los que esté o pueda estar expuesto.

La gestion de los activos del Fondo esta delegada en el Asesor de Inversion que, a su
vez, ha delegado en Pantheon Ventures (UK) LLP la llevanza de la gestion diaria de
las inversiones del Fondo, bajo la supervision del Asesor de Inversion. Al efectuar
inversiones para el Fondo, Pantheon Ventures (UK) LLP integra la consideracion de
los riesgos de sostenibilidad en su proceso de diligencia debida y de toma de
decisiones en materia de inversiones, de conformidad con la politica de ESG del
Grupo Pantheon. Los riesgos de sostenibilidad deben ser entendidos como todo
acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza que, de ocurrir,
pudiera surtir un efecto material adverso real o potencial sobre el valor de la inversion
(articulo 2, apartado 22 del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y
del Consejo de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacion de informacion relativa
a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros) (‘el Reglamento SFDR”).

La politica de ESG del Grupo Pantheon se encuentra disponible en la pagina web
www.pantheon.com y describe los riesgos de ESG que Pantheon considera al efectuar
inversiones entre los que se incluyen aquellos que Pantheon considera que podrian
tener un impacto adverso, real o potencial, en el valor de una inversion.

Ademas, segun los términos establecidos en el nombramiento de Pantheon como
Asesor de Inversion por parte de la Sociedad Gestora, el Asesor de Inversion (i) en el
caso de las Co-inversiones, no efectuara inversiones por cuenta del Fondo en
entidades participadas cuyas actividades operativas se encuentren, a entendimiento
del Asesor de Inversion, en un Sector Excluido en el momento en que la oportunidad
de inversion se asigne al Fondo y (ii) en el caso de las inversiones en fondos primarios,
el Asesor de Inversion no efectuara compromisos en dichos fondos si, a entendimiento
del Asesor de Inversion, durante los 5 afios inmediatamente anteriores a la asignacion
de la oportunidad de inversion, dicho fondo ha efectuado alguna inversion una
sociedad o entidad cuyas actividades operativas se encuentren en un Sector Excluido.

A estos efectos, se entiende por “Sector Excluido”:
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- La produccion o comercializacion de productos o actividades consideradas
ilegales en virtud de la legislacion aplicable o prohibidas por un convenio
internacional

- El suministro o la compra de productos, bienes o servicios a o desde paises o
regiones objeto de una sancion internacional

- La producciéon o comercializacion de armas de destruccibn masiva o de
tecnologias o0 armas inhumanas que estén sujetas a prohibiciones internacionales
vigentes

- La produccion de bebidas alcohdlicas (distintas de vino y cerveza)
- La produccioén o venta de drogas destinadas a fines recreativos
- El entretenimiento para adultos, el juego y productos relacionados

- Las tecnologias éticamente controvertidas relacionadas con la vida humana,
incluida la utilizacion de células humanas embrionarias (incluida la FIV) y los
anticonceptivos

- Compaiiias que, a juicio del Asesor de Inversion, tengan acusaciones graves de
incumplimiento de normas laborales aplicables que no hayan sido resueltas

El Asesor de Inversion esta suscrito a RepRisk, proveedor de datos e informacién, con
la finalidad de mejorar el proceso de due diligence en materia de ESG y la supervisiéon
continua de los riesgos de las Sociedades Participadas.

El Asesor de Inversion cuenta con un Comité de ESG que se encarga de coordinar
sus esfuerzos tanto internos como externos en esta materia. Dicho comité establece
la estrategia y la politica de ESG y proporciona informacién interna y externa a los
gestores de fondos con los que invierte sobre cuestiones de riesgos de ESG.

El Asesor de Inversion considera que los riesgos de sostenibilidad pueden tener un
impacto material en la creacion de valor en las inversiones de capital riesgo. Los
costes y efectos reputacionales de los incidentes relacionados con ESG pueden
repercutir negativamente en el volumen de negocio y la rentabilidad de las Sociedades
Participadas. Ademas, las sociedades que no abordan adecuadamente los riesgos de
sostenibilidad pueden estar peor posicionados para alcanzar el éxito e incluso no
alcanzar su pleno potencial de valoracién en el momento de salida.

El impacto potencial de estos riesgos en los retornos del Fondo se mitiga mediante la
integracion por parte del Asesor de Inversién de la consideracion de los riesgos de
sostenibilidad en su proceso de diligencia debida y de toma de decisiones de inversién
en nombre del Fondo.

El articulo 4 del Reglamento SFDR establece un marco disefado para proporcionar
transparencia en relacion con los impactos adversos de las decisiones de inversion
sobre los factores de sostenibilidad. Los participantes del mercado financiero
(incluidos los gestores de fondos de inversion alternativos como la Sociedad Gestora)
deben indicar si tienen en cuenta los impactos adversos de las decisiones sobre los
factores de sostenibilidad y, en caso afirmativo, divulgar determinada informacién
relacionada de conformidad, cuando sea aplicable, con los requisitos de las Normas
Técnicas Regulatorias (Regulatory Technical Standards) que proporcionan una
especificacion detallada del contenido, la metodologia y presentacion de la

11



Estrictamente privado y confidencial

informaciéon que debe divulgarse. En la actualidad, el Asesor de Inversiones y
Pantheon Ventures (UK) LLP no consideran, y en consecuencia la Sociedad Gestora
tampoco, los impactos adversos de las decisiones sobre los factores de sostenibilidad
en el sentido del articulo 4 del Reglamento SFDR, ya que el Asesor de Inversiones y
Pantheon Ventures (UK) LLP consideran que la informacién que reciben en relacion
con las inversiones del Fondo no les permite hacerlo. EI Asesor de Inversiones
mantendra su posicién a este respecto bajo revision a medida que se desarrollen las
practicas de informacién y podra adoptar el marco del articulo 4 en el futuro si
considera que es practico y apropiado hacerlo. EI Grupo Pantheon tiene un
compromiso de larga trayectoria con la Administracion, incluidas las cuestiones de
ESG, en relacion con las inversiones y mantiene procesos alineados con este
compromiso en todas sus estrategias de inversion. Ademas, Pantheon se ha
comprometido a mantener las mejores practicas a medida que evolucionan en la
industria.

Asimismo, la Sociedad Gestora establecera un sistema adecuado de gestién de la
liquidez y adoptara procedimientos que le permitan controlar el riesgo de liquidez del
Fondo, con el objeto de garantizar que puede cumplir con sus obligaciones presentes
y futuras.

Por ultimo, la Sociedad Gestora dispondra de y aplicara procedimientos
administrativos y de organizacion eficaces para detectar, impedir, gestionar y controlar
los conflictos de intereses que puedan darse con el fin de evitar que perjudiquen a los
intereses del Fondo y sus Participes.

CAPITULO I ESTRATEGIA Y POLITICA DE INVERSIONES

7.
7.1

7.2

7.3

Politica de Inversion del Fondo
Descripcién de la estrategia y de la politica de inversién del Fondo

El Fondo es un patrimonio administrado por la Sociedad Gestora, cuyo objeto principal
consiste en realizar inversiones que cumplan con los criterios y condiciones
establecidos en la politica de inversion del Reglamento de Gestién y en la LECR.

Lugar de establecimiento del Fondo

A los efectos que procedan, se entendera en todo momento que el domicilio del Fondo
es el que la Sociedad Gestora tenga en cada momento.

Tipos de activos y estrategia de inversion del Fondo

La estrategia de inversion principal del Fondo es realizar coinversiones con un enfoque
en adquisiciones (buyouts), financiaciones de crecimiento (growth financings) e
inversiones en situaciones especiales (special situation investments). Ademas de las
inversiones principales, el Asesor de Inversion podra realizar inversiones en primario
para el Fondo de forma estratégica o por partes.

Las coinversiones generalmente estaran compuestas de inversiones subyacentes que
realice el Fondo junto con y en coordinaciéon con una o varias gestoras de capital
privado seleccionados por el Asesor de Inversion.

La Sociedad Gestora podra modificar en cualquier momento la estrategia de inversion
del Fondo cuando lo considere necesario o util para alcanzar el objetivo de inversién
del Fondo.
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El principal ambito geografico del Fondo serd Europa y los Estados Unidos de
América.

El Fondo buscara diversificar su cartera por geografia para tener aproximadamente el
cincuenta por ciento (50%) de los Compromisos Totales invertidos en Sociedades
Participadas en Europa y aproximadamente el cincuenta por ciento (50%) de los
Compromisos Totales invertidos en Sociedades Participadas en los Estados Unidos
de América. El Fondo también podra invertir en Sociedades Participadas en el resto
del mundo hasta un total del diez por ciento (10%) de los Compromisos Totales. Estos
porcentajes son objetivos de diversificacion flexible sujeto a la discrecion de la
Sociedad Gestora. El enfoque sectorial de las inversiones sera de caracter general,
sin restricciones particulares.
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Diversificacion
El Fondo tendra como objetivo invertir durante un periodo de cinco (5) afios y no
invertira mas del treinta por ciento (30%) de los Compromisos Totales en un solo afo.

Este porcentaje es un objetivo de diversificacion flexible sujeto a la discreciéon del
Asesor de Inversion.

Técnicas de inversion del Fondo
Técnicas de cobertura

La Sociedad Gestora (y el Asesor de Inversion, cuando la Sociedad Gestora y el
Asesor de Inversion asi lo acuerden) pueden realizar transacciones de cobertura en
nombre del Fondo, como la cobertura de riesgos de divisas, precios de acciones y
tasas de interés, asi como otros riesgos. Las técnicas de cobertura podrian implicar
una variedad de transacciones derivadas, incluidas las transacciones en contratos a
plazo, opciones, futures y swaps (las "Técnicas de cobertura").

Limites al apalancamiento del Fondo

Sin perijuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales establecidos
en cada momento, el Fondo, para cumplir con su objetivo, podra recibir dinero a
préstamo, crédito, o endeudarse, a corto plazo y a largo plazo, siempre que el importe
agregado de las deudas a corto y a largo plazo del Fondo en cada momento no
excedan del menor de los siguientes importes:

a. el cuarenta por ciento (40%) de los Compromisos Totales; o
b. los Compromisos Pendientes de Desemboilso.

El importe agregado de las deudas a largo plazo del Fondo no excedera en ningun
momento los siguientes importes:

a. el veinticinco por ciento (25%) de los Compromisos Totales; o
b. los Compromisos Pendientes de Desemboilso.
Mecanismos para la modificacion de la politica de inversion del Fondo

Para la modificacion de la politica de inversiéon del Fondo sera necesaria la
modificaciéon del Reglamento que debera llevarse a cabo con el consentimiento por
escrito de la Sociedad Gestora y con el consentimiento por escrito de los Participes
que representen, al menos, el setenta y cinco (75) por ciento de los Compromisos
Totales del Fondo (en adelante, el “Acuerdo Extraordinario de Participes”), de
conformidad con lo establecido en el Articulo 23 del Reglamento.

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV conforme a la LECR, la
Sociedad Gestora debera notificar a los Participes cualquier modificacién potencial o
el comienzo del proceso de modificacion al Reglamento. Adicionalmente, la Sociedad
Gestora debera notificar a los Participes de cualquier modificacion del Reglamento en
el plazo de los diez (10) Dias Laborables siguientes a la inscripcion del Reglamento
modificado en la CNMV.

Reutilizacion de activos

Distribuciones temporales
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Los importes percibidos por los Participes en virtud de Distribuciones calificadas por
la Sociedad Gestora como Distribuciones Temporales incrementaran el Compromiso
Pendiente de Desembolso en dicho momento y estaran por tanto los Participes sujetos
de nuevo a la obligacién de desembolso de dicho importe. A efectos aclaratorios, la
obligacién de desembolsar al Fondo un importe equivalente a una Distribucién
Temporal corresponde al titular de cada participacion en el momento en que la
Sociedad Gestora notifique la Solicitud de Desembolso correspondiente, y sin perjuicio
de que el titular de la participacion fuera o no el perceptor de la Distribucion Temporal.

En este sentido, la Sociedad Gestora podra decidir, a su discreciéon, que una
Distribucion se califique como Distribucion Temporal, exclusivamente en relaciéon a
Distribuciones de los siguientes importes:

(a) aquellos importes percibidos por el Fondo en relacion con las
inversiones subyacentes realizadas por el Fondo;

(b) aquellos importes contribuidos por los Participes al objeto de
realizar una Inversion que no llegara a efectuarse tal y como se
previé o cuyo valor de adquisicion fuese menor de lo esperado;

(c) aquellos importes distribuidos a los Participes derivados de una
desinversion en relacion a la cual el Fondo hubiera otorgado
garantias o una indemnizacion, en el supuesto de que se produzca
una reclamacion al Fondo en virtud de dichas garantias o
indemnizacion, y si bien (i) las Distribuciones Temporales
agregadas realizadas en virtud de este parrafo (c) no excedan el
menor de veinticinco (25) por ciento de las Distribuciones; y (ii) no
se solicitaran de nuevo para estos fines una vez hayan transcurrido
cuatro (4) afnos desde que se realizd la Distribucion
correspondiente.

Informacioén a los Participes

Sin perjuicio de las obligaciones de informacién establecidas con caracter general por
la LECR y demas normativa aplicable, la Sociedad Gestora pondra a disposicion de
cada Participe, en el domicilio social de la misma, el Reglamento debidamente
actualizado, y los sucesivos informes anuales auditados que puedan ser publicados
en relacién con el Fondo.

Ademas de las obligaciones de informacion a los Participes anteriormente sefialadas,
la Sociedad Gestora o el Administrador facilitara a los Participes del Fondo, entre
otras, la siguiente informacién, que debera ser preparada de acuerdo con las
directrices de presentacion de informacion y valoracion publicadas o recomendadas
por Invest Europe, en vigor en cada momento.

La Sociedad Gestora o el Administrador facilitara la siguiente informacion trimestral:
(a) las cuentas trimestrales no auditadas del Fondo;

(b) informacion sobre las Inversiones y desinversiones realizadas
durante dicho periodo;

(c) detalle sobre las Inversiones y otros activos del Fondo, junto con
una pequefa descripcion del estado de las Inversiones; y
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(d) Coste de Adquisicion y Valoracion no auditada de las Inversiones
del Fondo.

Acuerdos individuales con participes

Con posterioridad a la Fecha de Cierre Final, la Sociedad Gestora remitira a todos los
Participes que lo soliciten, una copia o compilacion de los acuerdos suscritos con
anterioridad a esa fecha.

En el plazo de veinticinco (25) Dias Laborables desde que la Sociedad Gestora remita
los acuerdos, cada Participe podra requerir a la Sociedad Gestora que ésta suscriba
un acuerdo que le otorgue a dicho Participe los mismos derechos que los otorgados
a otros Participes que hubieren suscrito Compromisos de Inversién en el Fondo por
un importe igual o menor que el Participe solicitante, salvo en los siguientes
supuestos, en los que la Sociedad Gestora tendra discrecionalidad absoluta:

(a) cuando el acuerdo ofrezca a un Participe la oportunidad de
nombrar a un miembro del Comité Asesor u otros 6rganos
similares;

(b) cuando el acuerdo se refiere a cualquier consentimiento a, o
derechos con respecto a, la Transmision de la participacion de un
Participe;

(c) cuando el acuerdo incluya declaraciones y garantias;

(d) cuando el acuerdo responda a razones especificas, de caracter

legal o regulatorio que, a discrecion de la Sociedad Gestora, solo
son aplicables a determinados Participes, en cuyo caso soélo
podran beneficiarse de dicho acuerdo aquellos Participes sujetos
al mismo régimen legal o regulatorio.

CAPITULO Il COMISIONES, CARGAS Y GASTOS DEL FONDO

15.
151

Remuneracion de la Sociedad Gestora
Comisioén de Gestion

La Comision de Gestion se pagara por adelantado por Semestres. La Comisién de
Gestion para cada Semestre sera calculada por la Sociedad Gestora en un plazo de
cinco (5) Dias Laborables desde el comienzo del Semestre y sera pagada por el Fondo
en un plazo de diez (10) Dias Laborables desde el comienzo del Semestre, de la
siguiente manera:

(a) durante el periodo entre (e incluyendo) la Fecha de Cierre Inicial
del Fondo hasta (e incluyendo) la Fecha de Atenuacion de la
Comision de Gestién, la Comision de Gestion que percibiran la
Sociedad Gestora y el Asesor de Inversion por Semestre, sera
equivalente a:

- Clase de Participaciones A: 1,50% anual de los Compromisos de
Clase A en el comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones B: 1,35% anual de los Compromisos de
Clase B en el comienzo del Semestre;
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- Clase de Participaciones C: 1,15% anual de los Compromisos de
Clase C en el comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones E: 2 % anual de los Compromisos de
Clase E en el comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones F: 2 % anual de los Compromisos de
Clase F en el comienzo del Semestre;

(b)  sin perjuicio a lo dispuesto en el parrafo (c) a continuacion, por cada
periodo consecutivo de 12 meses posterior a la Fecha de Atenuacion
de la Comisién de Gestion, la Comision de Gestidn sera equivalente
al noventa por ciento (90%) de la Comision de Gestion pagadera en
el periodo de 12 meses inmediatamente anterior y serd pagadero en
cuotas iguales con respecto a cada Semestre en dicho periodo de 12
meses;

(c) durante cualquier Semestre posterior al décimo aniversario de la
Fecha de Cierre Inicial, y sujeto a los términos de este Articulo, la
Comisiéon de Gestidon que percibiran la Sociedad Gestora y el Asesor
de Inversién, sera equivalente a:

- Clase de Participaciones A: 1,50% anual del ultimo valor del
activo neto publicado de la Clase de Participaciones A en el
comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones B: 1,35% anual del ultimo valor del
activo neto publicado de la Clase de Participaciones B en el
comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones C: 1,15% anual del ultimo valor del
activo neto publicado de la Clase de Participaciones C en el
comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones E: 2 % anual del ultimo valor del activo
neto publicado de la Clase de Participaciones E en el comienzo
del Semestre.

- Clase de Participaciones F: 2 % anual del ultimo valor del activo
neto publicado de la Clase de Participaciones F en el comienzo del
Semestre.

La Comisién de Gestién se calculara en Euros y se pagara en Euros de conformidad
con el presente Reglamento y se devengara diariamente.

Hasta la Fecha de Cierre Final, a efectos de calcular la Comisién de Gestion, los
Compromisos de Clase A, los Compromisos de Clase B, los Compromisos de Clase
C, los Compromisos de Clase E y los Compromisos de Clase F suscritos con
posterioridad a la Fecha de Cierre Inicial por los Participes Posteriores seran tratados
como si hubiesen sido suscritos en la Fecha de Cierre Inicial, debiéndose proceder en
su caso, a la regularizacién de la Comisién de Gestién. En cada Fecha de Cierre, se
pagara un importe adicional de la Comision de Gestion a la Sociedad Gestora y al
Asesor de Inversion, calculado en base a los Compromisos de Clase A, los
Compromisos de Clase B, los Compromisos de Clase C, los Compromisos de Clase
E y los Compromisos de Clase F suscritos en dicha Fecha de Cierre, de acuerdo con
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lo establecido en el parrafo (a) anterior, y referido al periodo comprendido entre la
Fecha de Cierre Inicial y el final del Semestre en el que se produzca dicha Fecha de
Cierre. La Sociedad Gestora calculara dicho importe adicional de la Comision de
Gestion en un plazo de cinco (5) Dias Laborables desde el comienzo del Semestre y
sera pagada por el Fondo en un plazo de diez (10) Dias Laborables siguientes a esa
Fecha de Cierre.

Sujeto a los ajustes mencionados previamente, la Comisidén de Gestidon con respecto
al Semestre en el que ocurra la Fecha de Cierre Inicial se calculara en base a los
Compromisos de Clase A, los Compromisos de Clase B, los Compromisos de Clase
C, los Compromisos de Clase E y los Compromisos de Clase F suscritos en la Fecha
de Cierre Inicial de acuerdo con lo establecido en el parrafo (a) anterior y para el
periodo comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial y el final del Semestre en el que
haya tenido lugar la Fecha de Cierre Inicial. La Sociedad Gestora calculara dicho
importe adicional de la Comision de Gestion en un plazo de cinco (5) Dias Laborables
desde el comienzo del Semestre y sera pagada por el Fondo en un plazo de diez (10)
Dias Laborables siguientes a la Fecha de Cierre Inicial.

Cualquier calculo de la Comision de Gestion para un periodo que no sea un Semestre
completo, sujeto a lo dispuesto en este Articulo, sera un importe calculado a prorrata
para dicho periodo de acuerdo con este Articulo.

En relaciéon con el Semestre en el que caiga el décimo aniversario de la Fecha de
Cierre Inicial (si dicho aniversario no cae en una Fecha de Semestre), la Comision de
Gestion en relacién con el periodo comprendido entre el primer dia de dicho Semestre
y el décimo aniversario (incluido) sera un importe calculado a prorrata para dicho
periodo calculado de acuerdo con el parrafo (b) y la Comisién de Gestidn para el resto
de dicho Semestre sera un importe calculado a prorrata para dicho periodo de acuerdo
con el parrafo (c) en base al ultimo valor del activo neto calculado de la Clase de
Participaciones A, la Clase de Participaciones B, la Clase de Participaciones C, la
Clase de Participaciones E y la Clase de Participaciones F en el décimo aniversario
de la Fecha de Cierre Inicial.

Tras la cancelacion de un Compromiso de conformidad con el Articulo 18 del
Reglamento, el ajuste resultante a los Compromisos a efecto del calculo de la
Comision de Gestidon entrara en vigor al comienzo del Semestre inmediatamente
posterior al Semestre en el que ocurra la cancelacién. En el caso de una cancelacion
de la parte no desembolsada de un Compromiso de conformidad con el Articulo 17.2
del Reglamento, no se efectuaran ajustes a los Compromisos para el calculo de la
Comision de Gestidén y ésta se calculara como si dicha cancelacion no hubiera
ocurrido.

El Asesor de Inversion percibira la parte de la Comision de Gestion equivalente a la
comisién de asesoria de inversion pagadera al Asesor de Inversion de acuerdo con
los términos del Acuerdo de Asesoria de Inversion y la Sociedad Gestora percibira la
parte restante de la Comision de Gestion.

Con cada pago de la Comision de Gestidon de conformidad con este Articulo, la
Sociedad Gestora preparara y proporcionara al Asesor de Inversion un documento
que exponga la Comisién de Gestion total pagada o pagadera a la Sociedad Gestora
y al Asesor de Inversion correspondiente al periodo de dicho pago, el calculo de la
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Comision de Gestion, la parte de la Comision de Gestion pagadera al Asesor de
Inversién y el calculo de dicha parte.

La Comisién de Gestidon pagadera al Asesor de Inversion y a la Sociedad Gestora
excluira el IVA. En caso de que se aplicase el IVA, éste sera pagadero por el Fondo
ademas de la Comision de Gestion que corresponde al Asesor de Inversion y a la
Sociedad Gestora. De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del actual
Impuesto sobre el Valor Ahadido, la Comision de Gestion esta exenta del IVA.

Comisién de Exito
Ademas de la Comision de Gestion, la Sociedad Gestora y el Asesor de Inversion
percibiran del Fondo, como contraprestacién por sus servicios, la Comision de Exito.

La Comisién de Exito se pagara a la Sociedad Gestora y al Asesor de Inversion de
conformidad con lo establecido en el Acuerdo de Asesoria de Inversion.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del actual Impuesto sobre el
Valor Afiadido, la Comisién de Exito esta exenta del IVA.

Otras remuneraciones

Con independencia de la Comisién de Gestién y la Comisién de Exito, la Sociedad
Gestora no percibira del Fondo cualesquiera otras remuneraciones.

Distribuciéon de gastos
Gastos de Establecimiento

El Fondo asumira como Gastos de Establecimiento todos los gastos debidamente
documentados incurridos por la Sociedad Gestora y el Asesor de Inversién derivados
del establecimiento del Fondo, incluyendo, entre otros, los gastos legales (gastos de
abogados, gastos notariales y gastos de registros), preparacion del Reglamento de
Gestion y del Acuerdo de Suscripcion, la negociacion y redaccion del Acuerdo de
Asesoria de Inversién, gastos de marketing, incluyendo gastos de viaje, gastos de
mensajeria, impresion, preparacion de la documentacion, comunicacién, promocion,
contables, y demas gastos (estando excluidas las comisiones, gastos extraordinarios
0 pagos a cuenta (“retainer costs”), de agentes colocadores, brokers o intermediarios,
-si en su caso los hubiera-, que seran soportados por la Sociedad Gestora). (en
adelante, los “Gastos de Establecimiento”).

El Fondo asumira los Gastos de Establecimiento debidamente justificados. Cualquier
importe de los Gastos de Establecimiento pagados por el Fondo que exceda los
ochocientos mil euros (800,000 EUR) debera ser asumido y reembolsado al Fondo
por la Sociedad Gestora y por el Asesor de Inversion, en las proporciones establecidas
en el Acuerdo de Asesoria de Inversion, por medio de reducciones de sus respectivas
partes de la Comision de Gestion.

Todos los importes anteriores se calcularan en cifras netas de IVA, que sera pagado
aparte.

Gastos operativos

El Fondo debera soportar todos los gastos razonables (incluyendo el IVA aplicable)
incurridos por el Fondo, la Sociedad Gestora o el Asesor de Inversién en relacién con
la organizacién, gestion y administracién del Fondo y de sus inversiones, incluyendo,
a titulo enunciativo y no limitativo: gastos de administracion (honorarios del
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Administrador, contabilidad, declaraciones fiscales...), comisiones de depositaria y
auditoria, gastos legales comisiones bancarias, intereses sobre préstamos, gastos
incurridos directa o indirectamente por el Asesor de Inversion en relacién con la
busqueda, analisis, seleccidn, negociacion, estructuracion, supervision y seguimiento
de las Inversiones (incluidas las que no se hayan realizado finalmente), y su
liquidacion, incluyendo los gastos legales y de due diligence, gastos de viaje y
alojamiento (en relacion con cualquier Inversion, y en la proporcién correspondiente
al Fondo), y otros gastos incurridos por la Sociedad Gestora o por el Asesor de
Inversion de acuerdo con el Acuerdo de Asesoria de Inversion (incluyendo, entre otros,
los gastos de establecimientos de sociedades vehiculo, u otras entidades establecidas
para una coinversién u otra inversion en la proporcion correspondiente al Fondo en
dicho vehiculo o entidad), gastos de la reuniones de Participes y de cualquier otra
reunion o conferencia con los Participes, o gastos del Comité Asesor, incluyendo
gastos razonables de viaje y alojamiento en relacion con su participacion en las
reuniones del Comité Asesor, gastos legales y de gestion de riesgos, seguros
(incluidos los gastos de la poliza de seguro en relacidén con la responsabilidad de la
Sociedad Gestora y / 0 sus miembros y directores en relaciéon a sus servicios al
Fondo), gastos de Técnicas de Cobertura, gastos procesales y de indemnizaciones,
gastos de viaje y gastos extraordinarios razonables incurridos por la Sociedad Gestora
y/o por el Asesor de Inversion en relacion con la gestidon y organizacion del Fondo,
traducciones, impresion, notificaciones y portal del cliente y otros gastos generales
para el funcionamiento normal del Fondo, no imputables a la Sociedad Gestora o al
Asesor de Inversiones, incluyendo el IVA y otros impuestos aplicables (los “Gastos
Operativos”).

Comision de depositaria

El Depositario percibira una comision anual del Fondo que se liquidara
trimestralmente, y se calculara en base al Patrimonio Neto contable del fondo, y segun
los siguientes tramos:

a) Por los primeros 50 millones de euros se aplicara una comision del 0,07 %.

b) Para el tramo entre 50 y 100 millones de euros se aplicara una comision del
0,06%.

c) Por encima de 100 millones de euros se aplicara una comision del 0,05%.
Se establece una comisién de depositaria minima anual de 25.000 euros.

La comision de depositaria se calculara y devengara diariamente y se abonara por
trimestres naturales vencidos.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor
Anadido, la Comision de Depositaria que percibe el Depositario esta actualmente
exenta del Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA).
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ANEXO |

FACTORES DE RIESGO
1. Riesgo de inversion

El valor de cualquier inversion del Fondo puede aumentar o disminuir durante la vida
del Fondo. No esta garantizada ni la obtencién de los retornos objetivos del Fondo ni la
devolucién de la inversion inicial a los participes.

Las inversiones efectuadas en entidades no cotizadas son intrinsecamente mas
arriesgadas que las inversiones en companias cotizadas dado que las entidades no
cotizadas son generalmente de menor tamafo, mas vulnerables a los cambios en el
mercado y a cambios tecnoldgicos, y excesivamente dependientes de la capacidad y
compromiso para con las mismas de su equipo gestor.

Las inversiones efectuadas en entidades no cotizadas pueden resultar de dificil salida.
En el momento de liquidacion del Fondo, siempre contando con el acuerdo de los
Participes, dichas inversiones podrian ser distribuidas en especie, de modo que los
Participes en el Fondo se conviertan en socios minoritarios de dichas entidades no
cotizadas.

Las inversiones efectuadas en entidades no cotizadas pueden requerir varios afios para
su maduraciéon. En consecuencia, puede suceder que, siendo satisfactorios los
resultados del Fondo a largo plazo, los resultados durante los primeros afos sean
pobres.

Aunque se pretende estructurar las inversiones del Fondo de modo que se cumplan los
objetivos de inversion del mismo, no puede garantizarse que la estructura de cualquiera
de las inversiones sea eficiente desde un punto de vista fiscal para un participe
particular, o que cualquier resultado fiscal concreto vaya a ser obtenido.

El éxito del Fondo dependera de la aptitud del equipo del Asesor de Inversion y
Pantheon Ventures (UK) LLP para identificar, seleccionar y efectuar inversiones
adecuadas. No obstante, no existe garantia alguna de que las inversiones acometidas
por el Fondo vayan a resultar adecuadas y exitosas.

El resultado de inversiones anteriores similares no es necesariamente indicativo de los
resultados futuros de las inversiones del Fondo.

Puede transcurrir un periodo de tiempo significativo hasta que el Fondo haya invertido
todos los compromisos de inversion en el mismo.

2. Riesgo de liquidez
Los inversores en el Fondo deben tener la capacidad financiera y la voluntad de asumir

y aceptar los riesgos y falta de liquidez asociados con la inversion en el Fondo.

3. Riesgo de apalancamiento

El Fondo invertira en compafias que, a su vez, pueden financiar sus inversiones con
deuda y con las estructuras tipicas en operaciones apalancadas que, por su naturaleza,
se hallan sometidas a un elevado nivel de riesgo financiero.

4. Riesgo de gestion
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El Fondo sera gestionado por la Sociedad Gestora. Los participes en el Fondo no
podran adoptar decisiones de inversion ni cualesquiera otras decisiones en nombre del
Fondo, ni podran intervenir en modo alguno en las operaciones que el Fondo lleve a
cabo.

Los participes no recibiran, con anterioridad a la formalizaciéon de cualquier inversion,
ninguna informacién de caracter financiero en relacion con las companias objeto de
inversién que esté en poder de la Sociedad Gestora.

El éxito del Fondo dependera en gran medida de la preparacion y experiencia de los
profesionales de la Sociedad Gestora del Fondo y no existe garantia alguna de que
dichos profesionales continien prestando sus servicios en la Sociedad Gestora del
Fondo durante toda la vida del Fondo. Asimismo, el éxito del Fondo también dependera
de la preparacion y experiencia de los profesionales de la sociedad gestora que lidera
la operacion y, de igual forma, no existe garantia alguna de que continden prestando
sus servicios durante toda la vida del Fondo.

El Fondo puede verse obligada a: (i) indemnizar a la Sociedad Gestora y a las partes
relacionadas por costes, responsabilidades y gastos que surjan en relaciéon con los
servicios prestados al Fondo; e (ii) indemnizar a los compradores en la medida en que
las manifestaciones y garantias son inexactas o engafiosas;

5. Riesgo de conflicto de interés

Pueden surgir conflictos de interés con la Sociedad Gestora, el Asesor de Inversion,
sus administradores, directivos, empleados o socios, directos o indirectos, asi como con
las personas vinculadas de los mismos, que administren, gestionen o mantengan algun
tipo de interés, directa o indirectamente.

6. Riesgo en la obtencion de oportunidades de inversion

Es posible que el Fondo no consiga invertir en compafias durante el periodo de
inversion o que los compromisos de inversion suscritos no alcancen un volumen similar
al Patrimonio Total Comprometido del Fondo.

El Fondo puede tener que competir con otros fondos para lograr oportunidades de
inversion. Es posible que la competencia para lograr apropiadas oportunidades de
inversion aumente, lo cual puede reducir el nimero de oportunidades de inversion
disponibles y/o afectar de forma adversa a los términos en los cuales dichas
oportunidades de inversion pueden ser llevadas a cabo por el Fondo.

7. Riesgos regulatorios, juridicos y fiscales

Durante la vida del Fondo pueden acontecer cambios de caracter normativo (incluyendo
de caracter fiscal o regulatorio), como la modificacion de la normativa o su interpretacion
por parte de los organismos competentes o supervisores del Fondo, que podrian tener
un efecto adverso sobre el Fondo, sus participes, sus inversiones, la rentabilidad de
éstas o sobre la posibilidad de mantenerlas por el Fondo o sus participes o sobre su
régimen econdémico, financiero o juridico. Ademas, no puede garantizarse que todas las
inversiones del Fondo obtengan el tratamiento mas eficiente desde un punto de vista
fiscal para el Fondo o sus participes.

8. Tratamiento fiscal de las inversiones.
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Si bien se espera que la mayoria de las inversiones realizadas por el Fondo entren
dentro del coeficiente obligatorio aplicable a los fondos de capital riesgo espafioles, se
prevé que no todas las inversiones en dicho coeficiente y, por lo tanto, no obtendran el
tratamiento fiscal aplicable a los fondos de capital riesgo.

Riesgo de incumplimiento por parte de un participe

En caso de que un participe en el Fondo no cumpla con la obligacién de desembolsar
su Compromiso y cualquier otra cantidad requerida por el Fondo de acuerdo con el
Reglamento de Gestion, el Participe en Mora podra verse expuesto a las acciones que
el Fondo ponga en marcha en su contra.

Riesgo pais

La mayoria de las inversiones que el Fondo tiene previsto realizar serdn en companias
domiciliadas o con actividad en Europa Occidental y EEUU. Sin embargo, pueden existir
inversiones minoritarias del Fondo en compafiias con domicilio o actividad en paises en
vias de desarrollo o emergentes (Europa del Este, Asia...).

Los acontecimientos imprevistos de indole social, politica o econdmica que se
produzcan en un pais pueden afectar negativamente al valor de las inversiones del
Fondo, haciéndolas mas volatiles u ocasionandoles pérdidas.

Ademas, a lo largo de la vida del Fondo, pueden darse periodos de incertidumbre en
los mercados globales econémicos y de capitales, lo que puede tener un impacto
negativo en la rentabilidad y retornos del Fondo a largo plazo.

Riesgos asociados con la salida del Reino Unido de la UE

Tras el referéndum celebrado por el gobierno del Reino Unido en junio de 2016, en el
que el Reino Unido vot6 a favor de retirarse de la Union Europea (la "UE"), el Reino
Unido salié de la UE el 31 de enero de 2020, con un periodo transitorio que expir6 el 31
de diciembre de 2020. En este momento, es dificil saber cuales seran las implicaciones
economicas, fiscales, legales, reglamentarias y de otro tipo de la salida del Reino Unido
de la UE para el sector de los fondos de inversion y los mercados financieros e
inmobiliarios europeos y mundiales en general y para el Fondo y sus inversiones en
particular. También es dificil predecir como afectara la retirada del Reino Unido a la libre
circulacion de trabajadores de la UE y el efecto que tendra en la composicion de las
plantillas y las empresas que operan en el Reino Unido.

Dado el tamafio y la importancia de la economia del Reino Unido, la incertidumbre o la
imprevisibilidad sobre sus relaciones juridicas, politicas y/o econdmicas con Europa es
actualmente y puede seguir siendo en un futuro previsible, una fuente de inestabilidad,
de importantes fluctuaciones monetarias y/u otros efectos adversos en los mercados
internacionales, los acuerdos comerciales internacionales y/u otros acuerdos de
cooperacion transfronteriza existentes (ya sean econdmicos, fiscales, juridicos,
reglamentarios o de otro tipo). Aunque el Fondo esta establecido en Espana, la salida
del Reino Unido de la UE puede hacer que el Fondo se enfrente a una serie de riesgos
asociados que podrian afectar negativamente a los rendimientos de los Participes,
incluidos, entre otros, los riesgos asociados a un panorama normativo incierto, los
riesgos de fluctuacion de las divisas, los riesgos asociados a las perturbaciones
generales del mercado y el riesgo de una reduccién de las oportunidades de inversion.

Ademas, los gestores de vehiculos de inversion con sede en el Reino Unido con los que
el Fondo tenga una participacion directa o indirecta pueden verse afectados por el
cambio en el marco normativo aplicable a los gestores de inversiones autorizados en el
Reino Unido. Dichos cambios en el marco normativo podrian aumentar los costes
soportados directa o indirectamente por el Fondo y podrian afectar negativamente a los
retornos que los inversores podrian recibir del Fondo.
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El voto a favor de la salida del Reino Unido de la UE y su posterior retirada de la UE
pueden afectar negativamente al valor de la libra esterlina frente a otras monedas,
incluido el euro, durante un periodo de tiempo indeterminado. En el caso de que se
revierta este descenso, el coste en euros de las posibles inversiones denominadas en
libras esterlinas y en otras monedas distintas del euro podria aumentar y seguir
aumentando, lo que haria que dichas inversiones fueran mas caras y, potencialmente,
menos atractivas para el Fondo. Ademas, los vehiculos de inversién en los que el Fondo
tiene una participacion directa o indirecta podrian verse afectados de forma similar y
adversa.

12. Riesgo de divisa

Algunas inversiones pueden llevarse a cabo en monedas distintas del Euro, y por tanto,
su valor puede oscilar en funcion de los tipos de cambio.

13. Riesgo de valoraciéon

La valoracion del Fondo dependera de las valoraciones aportadas por las sociedades
gestoras que lideren cada operacion, asi como de los métodos de valoracién utilizados.
Asimismo, las fechas de dichas valoraciones pueden ser distintas a las de la entrega
de la valoracién por parte de la Sociedad Gestora del Fondo a los participes. A la
valoracion de las inversiones del Fondo habra que deducir ademas el importe de todos
aquellos gastos y comisiones que se deban repercutir en el Fondo.

Las comisiones y gastos del Fondo afectan a la valoracién del mismo. En particular, hay
que destacar que durante los primeros afios de vida del Fondo el impacto tiende a ser
mayor e incluso puede hacer disminuir el valor de las participaciones del Fondo por
debajo de su valor inicial.

El listado de factores de riesgo contenido en este Anexo no tiene cardcter exhaustivo ni
pretende recoger una explicacion completa de todos los posibles riesgos asociados a la
inversién en el Fondo. Una Comunicacion de Factores de Riesgo detallando los riesgos
asociados con la estrategia de inversion del Fondo esta disponible para todos los
Participes en formato electrénico en el data room creado por la Sociedad Gestora en
relacion con el Fondo y previa solicitud a la Sociedad Gestora. Los Participes es en el
Fondo deberadn en todo caso asesorarse debidamente con cardcter previo a acometer su
inversién en el Fondo.
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ANEXO 1l
REGLAMENTO DE GESTION DEL FONDO

(Por favor, ver pagina siguiente)
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DEFINICIONES
Articulo 1 Definiciones

Activos Inmobiliarios

Acuerdo de Asesoria de Inversion

Acuerdo Extraordinario de Participes

Acuerdo Ordinario de Participes

Acuerdo de Suscripcion

Administrador

Afiliada(s)

Estrictamente privado y confidencial

edificios o terrenos y sociedades cuyo valor atribuible a terrenos o
edificios es de un 50% o mas, a menos que dichos terrenos y
edificios tengan fines operativos mas que fines de inversion. A
efectos aclaratorios, los negocios inmobiliarios como los REIT, las
empresas de desarrollo inmobiliario o actividades similares se
consideraran activos inmobiliarios.

el acuerdo de asesoria de inversion entre el Asesor de Inversion
y la Sociedad Gestora en nombre del Fondo

acuerdo adoptado por escrito (qQue podra consistir en uno 0 mas
documentos que seran remitidos a la Sociedad Gestora) o en una
reunion de Participes de acuerdo con el Articulo 22, por Participes
que representen, al menos, el ochenta (80) por ciento de los
Compromisos Totales del Fondo (los Ejecutivos Clave vy
cualquiera de sus Afiliadas, los Participes que incurran en un
conflicto de interés en relacion al asunto al que afecte dicho
acuerdo y los Participes en Mora, no votaran y sus Compromisos
no computaran a los efectos de alcanzar la mayoria requerida
para el célculo de la mayoria anterior)

acuerdo adoptado por escrito (qQue podra consistir en uno 0 mas
documentos que seran remitidos a la Sociedad Gestora), o en una
reunién de Participes de acuerdo con el Articulo 22, por Participes
que representen mas del cincuenta (50) por ciento de los
Compromisos Totales del Fondo (los Ejecutivos Clave vy
cualquiera de sus Afiliadas, los Participes que incurran en un
conflicto de interés en relacion al asunto al que afecte dicho
acuerdo y los Participes en Mora, no votaran y sus Compromisos
no computara a los efectos de alcanzar la mayoria requerida para
el célculo de la mayoria anterior)

acuerdo suscrito por cada uno de los Participes con la Sociedad
Gestora, en virtud del cual el Participe asume un Compromiso en
el Fondo

el agente administrativo del Fondo o cualquier agente
administrativo sucesor nombrado por la Sociedad Gestora

significa, en relacion con una persona fisica, cualquiera de sus
Personas Vinculadas; y, en relacion con una persona juridica,
cualquier Persona (excluyendo personas fisicas) que controle
directa o indirectamente a, sea controlada por, o esté bajo control
comun con, otra persona juridica (aplicando, a efectos
interpretativos, el articulo 5 del Real Decreto Legislativo 4/2015,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores). No obstante no se consideraran como Afiliadas del
Fondo o de la Sociedad Gestora a las Sociedades Participadas,
por el mero hecho de que el Fondo ostente una inversion en
dichas Sociedades Participadas



Asesor de Inversion

Auditores

Causa

Certificado de Residencia Fiscal

Cifra de Inversion Total

Clases de Participaciones

CNMV
Codigo Fiscal de EE.UU.

Co-inversioén(es)

Comision de Exito
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Pantheon Ventures (UK) LLP o cualquiera de sus Afiliadas, o
cualquier otro asesor de inversion nombrado por la Sociedad
Gestora para actuar como asesor de inversién en relacién con el
Fondo

los auditores del Fondo designados en cada momento de acuerdo
con lo establecido en el Articulo 21 del presente Reglamento

cualquiera de los siguientes supuestos:

(a) el incumplimiento material por la Sociedad Gestora, de las
obligaciones que se derivan del presente Reglamento;

(b) la declaracién de un Supuesto de Insolvencia que afecte a
la Sociedad Gestora;

(c) la conducta dolosa, fraude, negligencia grave, mala fe o
conducta criminal de la Sociedad Gestora, en el
cumplimiento de sus obligaciones y deberes en relacién
con el Fondo.

certificado validamente emitido por la autoridad competente del
pais de residencia del Participe que certifica su residencia a
efectos fiscales en dicho Estado

en relacion con cualquier Inversion, el importe total comprometido
con respecto a dicha Inversién (incluido cualquier precio de
adquisicién pagado o pagadero con respecto a la misma, que
haya sido solicitado o no, desembolsado, o aportado en relacion
con dicha Inversion, directamente al emisor de dicha Inversion o
a cualquier vendedor de dicha Inversién o de otra manera y a
efectos aclaratorios, se incluyen todas las cantidades pagadas en
virtud de dicho compromiso y se excluyen todos los importes que
se hayan comprometido previamente, pero que hayan sido
renunciados, cancelados o vencidos o que hayan dejado de ser
exigibles o, en el caso de una Co-inversién efectuada a través de
un vehiculo de co-inversion, todos los importes que no hayan sido
desembolsados en el momento en que dicho vehiculo de co-
inversion debe haber sido disuelto), segun lo determine el Asesor
de Inversién de buena fe

tendra el significado establecido en el Articulo 14 de este
Reglamento

Comision Nacional del Mercado de Valores

United States Internal Revenue Code de 1986, en su version
vigente

cualquier inversion directa o indirecta efectuada por el Fondo en
una Sociedad Participada o en Sociedades Participadas del
mismo grupo o estratégicamente relacionadas que el Asesor de
Inversion designe como “co-inversion”

las cantidades totales que la Sociedad Gestora y el Asesor de
Inversion tienen derecho a percibir como comision de éxito de
conformidad con los Articulos 16.1(c) y 16.1(d) del presente
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Comision de Gestion

Comision de Suscripcion

Comité Asesor
Comité de Inversiones

Compromiso(s)

Compromiso(s) de Clase A

Compromiso(s) de Clase B

Compromiso(s) de Clase C

Compromiso(s) de Clase D

Compromiso(s) de Clase E

Compromiso(s) de Clase F

Compromiso(s) Desembolsado(s)

Compromiso(s) Pendiente(s) de
Desembolso
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Reglamento (y en la liquidacién del Fondo, de conformidad con el
Articulo 25 del Reglamento), siendo un importe igual al 12,5% del
importe total de las Distribuciones en exceso de las Compromisos
Desembolsados

la comisién de gestion pagadera a la Sociedad Gestora y al Asesor
de Inversion descrita en el Articulo 8.1 del presente Reglamento

la comisién de suscripcion pagadera a la Sociedad Gestora, y
destinada al pago de la entidad financiera que haya intervenido en
la suscripcion de las Participaciones de Clase E, por los Participes
que suscriban Participaciones de Clase E, de acuerdo con lo
sefialado en el Articulo 14 del presente Reglamento

el comité descrito en el Articulo 10 del presente Reglamento
el comité descrito en el Articulo 9 del presente Reglamento

el importe que cada uno de los Participes estd obligado a
desembolsar al Fondo en forma de suscripcion de participaciones
(y que haya sido aceptado por la Sociedad Gestora) de acuerdo
con el Acuerdo de Suscripcion de dicho Participe, sin perjuicio de
que dicho importe haya sido o no desembolsado, y sin perjuicio de
que dicho importe haya sido o no reembolsado, todo ello de
acuerdo con lo establecido en el presente Reglamento, y
excluyendo cualquier Compromiso desembolsado o no
desembolsado que haya sido cancelado de acuerdo con este
Reglamento

Compromisos hechos por los Participes de la Clase de
Participaciones A

Compromisos hechos por los Participes de la Clase de
Participaciones B

Compromisos hechos por los Participes de la Clase de
Participaciones C

Compromisos hechos por los Participes de la Clase de
Participaciones D

Compromisos hechos por los Participes de la Clase de
Participaciones E

Compromisos hechos por los Participes de la Clase de
Participaciones F

con relacién a cada uno de los Participes, el importe contribuido
por cada Participe al Fondo mediante una suscripcion de
Participaciones tras una Solicitud de Desembolso del Compromiso
de dicho Participe

con relacion a cada uno de los Participes, la parte del Compromiso
susceptible de ser solicitada por el Fondo en cada momento, de
acuerdo con lo establecido en el Acuerdo de Suscripcion y en el
Articulo 17.2 del presente Reglamento junto con las cantidades de
cualquier Distribucién Temporal efectuada a cada Participe que



Compromisos Totales

Coste de Adquisicion

Dia(s) Laborable(s)

Distribucién (es)

Distribuciones de la Comision de Exito

Distribuciones en Especie

Distribuciones Temporales

Ejecutivos Clave

EURIBOR

FATCA

Estrictamente privado y confidencial

no haya sido solicitada por el Fondo de acuerdo con el Articulo
17.2 de este Reglamento

el importe resultante de la suma de los Compromisos de todos los
Participes en cada momento

el precio de adquisicion de una Inversion, incluyendo, a efectos
aclaratorios, precio de compra, aportaciones de capital y pagos
similares efectuados con respecto a una Inversiéon y cualquier
coste o gasto relacionado con dicha adquisicion, soportado por el
Fondo

dia(s) en los que estan abiertos los bancos en Espafia
(excluyendo sabados, domingos y festivos)

cualquier distribucion bruta a los Participes en su condicion de
tales que el Fondo efectie, incluyendo, expresamente,
distribuciones de resultados o reservas, reembolso de
Participaciones, Distribuciones en Especie o distribucién de
activos tras su liquidacion. A efectos aclaratorios, cualquier
retencion fiscal pagada por la Sociedad Gestora con respecto a
cualquier Distribucion a un Participe sera considerada como si
hubiera sido efectivamente distribuida a dicho Participe bajo este
Reglamento

distribuciones efectuadas en relacién con la Comisién de Exito de
acuerdo con este Reglamento (incluyendo aquellas efectuadas en
la disolucion y liquidacion final del Fondo)

el significado establecido en el Articulo 20.2 del presente
Reglamento

las Distribuciones calificadas como Distribuciones Temporales por
la Sociedad Gestora conforme a lo previsto en el Articulo 20.4 del
presente Reglamento

Mariano Olaso Yohn y Manuel Zayas Carvajal y/o cualquier
persona o personas que les sustituyan en cada momento de
acuerdo con lo establecido en el Articulo 13 del presente
Reglamento

tipo de interés ofrecido en el mercado europeo interbancario
promovido por la Federaciéon Bancaria Europea y publicado por la
Agencia Reuters

las disposiciones de la Ley de cumplimiento tributario de cuentas
extranjeras (Foreign Account Tax Compliance Act o FATCA),
aprobadas como parte de la Ley de Incentivo de la contratacion
para restituir el empleo en Estados Unidos y recogidas en las
Secciones 1471 a 1474 del Cddigo Fiscal de EEUU, todas las
reglas, reglamentos, acuerdos intergubernamentales y demas
guias emitidas o suscritas en virtud de las mismas, incluyendo,
pero no limitado a, el Acuerdo entre los Estados Unidos de
América y el Reino de Espafa para la mejora del cumplimiento
fiscal internacional y la implementacion de la Foreign Account Tax
Compliance Act (Ley de cumplimiento tributario de cuentas



Fecha de Atenuacion de la Comision de
Gestion

Fecha de Cierre

Fecha de Cierre Final

Fecha de Cierre Inicial

Fecha del Acuerdo de Cese

Fecha del Primer Desembolso

Fecha de Semestre

Fecha Limite

Fondo

Gastos de Establecimiento

Gastos Operativos

Importe Maximo de Inversién

Impuesto

Interés Compensatorio

Inversion(es)

Estrictamente privado y confidencial

extranjeras) (el “IGA”), sus reglamentos y todas las
interpretaciones administrativas y judiciales de los mismos

el ultimo dia del Semestre en el que finalice el quinto aniversario
de la Fecha de Cierre Inicial

una fecha en la que un Participe (excluyendo a los Promotores)
suscriba un Compromiso en el Fondo mediante un Acuerdo de
Suscripcién aceptado por la Sociedad Gestora

la fecha que determine, a su discrecion, la Sociedad Gestora, y
que debera tener lugar dentro de los dieciocho (18) meses
siguientes a la Fecha de Cierre Inicial (pudiendo la Sociedad
Gestora posponer dicha fecha por un periodo adicional maximo de
seis (6) meses

la fecha en la que, por primera vez, un Participe (distinto de los
Promotores) asume un Compromiso en el Fondo mediante un
Acuerdo de Suscripcién aceptado por la Sociedad Gestora

el significado establecido en el Articulo 12.1 del presente
Reglamento

con relacién a cada Participe, la fecha en que suscriba
Participaciones del Fondo por primera vez

el 30 de junio y 31 de diciembre de cada afio natural

tendra el significado establecido en el Articulo 18 del presente
Reglamento

Embarcadero Pantheon Co-Inversion Global, FCR

gastos derivados del establecimiento del Fondo conforme a lo
establecido en el Articulo 8.4.1 del presente Reglamento

tendra el significado establecido en el Articulo 8.4.2 del presente
Reglamento

en una fecha determinada, el importe equivalente a la suma de (i)
los Compromisos Totales a dicha fecha y (ii) cualquier importe
adicional, que la Sociedad Gestora haya confirmado por escrito al
Asesor de Inversion que puede ser utilizado para nuevas
Inversiones.

cualquier impuesto, gravamen, contribucién, arancel u otro cargo
o retencion de naturaleza similar (incluyendo cualquier
penalizacién o interés en relacion con la falta de pago o el retraso
en el pago de cualquiera de los mismos)

la compensacion descrita en el Articulo 17.3 del presente
Reglamento

Co-inversiones e Inversiones en Primario y cualquier ofra
inversion en sociedades, asociaciones, vehiculos o entidades
efectuadas directa o indirectamente por el Fondo, incluyendo,
inversiones en acciones, participaciones, obligaciones



Inversiones a Corto Plazo

Inversiones Complementarias

Inversiones en Proceso

Inversiones en Primario

Invest Europe

IVA

LECR

Estrictamente privado y confidencial

convertibles, opciones, warrants, o instrumentos de deuda.
Cualquier referencia en este Reglamento a una Inversion incluira
la Cifra compromiso de Inversion Total en relacién con dicha
Inversion que hayan sido solicitados, desembolsados, pagados o
aportados en relacion con dicha Inversién

inversiones por un plazo inferior a doce (12) meses en depdsitos
bancarios, instrumentos financieros del mercado monetario u
otros instrumentos negociables emitidos por instituciones
financieras de reconocido prestigio (o cuya emisién haya obtenido
la calificacién mas alta por parte de las agencias de calificacion
“Moodys” o “Standard and Poors”).

inversiones complementarias efectuadas directa o indirectamente,
en Sociedades Participadas existentes, o en entidades cuyo
negocio esta relacionado o sea complementario con el de una
Sociedad Participada (sera considerada una Sociedad Participada
existente aquella en la que el Fondo haya efectuado una Inversion
directa o indirectamente antes de la terminacion del Periodo de
Inversién o con posterioridad a la terminacion del Periodo de
Inversion de acuerdo con el Articulo 5.2 de este Reglamento)

las Inversiones que se estén efectuando en una fecha
determinada (incluyendo, sin limitacion, cualquier Inversion
respecto de la cual se haya firmado un acuerdo de adquisicién o
suscripcion definitivo antes de dicha fecha y cualquier Inversion
con respecto a la cual no se haya firmado un acuerdo de
adquisicion o suscripcion definitivo antes de dicha fecha pero que,
antes de dicha fecha, el Asesor de Inversion haya asignado al
Fondo o con la que exista un compromiso vinculante por parte del
Fondo)

cualquier inversion efectuada por el Fondo directa o
indirectamente en cualquier tipo de vehiculo de inversion que se
adquiera por medio de una suscripcion a dicho vehiculo y que sea
designado “Inversiéon en Primario” por el Asesor de Inversion. A
efectos aclaratorios, una inversion efectuada en un vehiculo
establecido en relacién con una Co-inversion no sera considerado
una Inversién en Primario

Invest Europe- The Voice of Private Capital

dentro de la Unién Europea, el impuesto recaudado de acuerdo
con (pero sujeto a las excepciones de) la Directiva 2006/112 / CE
y, fuera de la Union Europea, cualquier impuesto general de
consumo o similar aplicado por referencia al valor afadido a
bienes y/o servicios y también cualquier otro impuesto recaudado
en referencia al consumo de bienes y/o servicios o al valor bruto
de los suministros de bienes y/o servicios

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 inversion colectiva
de tipo cerrado



Normativa CRS-DAC Espanola

Nuevas Inversiones

Obligacién de Reintegro

Paraiso Fiscal

Participaciones

Participaciones a Transmitir

Participe

Participe en Mora

Participe Posterior

Periodo de Colocacion

Periodo de Inversion

Estrictamente privado y confidencial

Real Decreto 1021/2015 de 13 de noviembre, por el que se
establece la obligacion de identificar la residencia fiscal de las
personas que ostenten la titularidad o el control de determinadas
cuentas financieras y de informar acerca de las mismas en el
ambito de la asistencia mutua, que transpone en Espana los
Estandares Comunes de Comunicaciéon (CRS) y la Directiva de
Cooperacién Administrativa (DAC)

Inversiones en Sociedades Participadas en las que el Fondo no
hubiera invertido previamente, directa o indirectamente

el significado establecido en el Articulo 16.2 del presente
Reglamento

cualquier pais o territorio considerado por la legislaciéon espafiola,
en un momento determinado, como paraiso fiscal. En la
actualidad, la normativa aplicable para determinar la calificacion
de un determinado pais o territorio como paraiso fiscal se
encuentra recogida en la Disposicion Adicional Primera de la Ley
36/2006, de 29 de noviembre, de medidas para la prevencion de
fraude fiscal (modificado por la Disposicion Final Segunda de la
Ley 26/2014, de 27 de noviembre). Los paraisos fiscales en fecha
del presente Reglamento son: Gibraltar, Islas de Guernsey y
Jersey, Isla de Man, Liechtenstein, Monaco, Liberia, Isla Mauricio,
Islas Seychelles, Anguilla, Antigua y Barbuda, Bermuda, Islas
Cayman, Republica de Dominica, Grenada, lIslas Falkland,
Monserrat, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Islas
Turcas y Caicos, lIslas Virgenes Britanicas, Islas Virgenes
Americanas, Bahrain, Brunei, Jordania, Libano, Macao, Islas
Cook, Fiji, Islas Marianas, Nauru, Islas Salomon, y Vanuatu.

las participaciones del Fondo

el significado previsto en el Articulo 19.2.1 del presente
Reglamento

Una persona que se haya comprometido a hacer aportaciones al
Fondo (y haya sido aceptado por la Sociedad Gestora) en virtud
de un Acuerdo de Suscripcion

el significado previsto en el Articulo 18 del presente Reglamento

aquella Persona que adquiera la condicién de Participe con
posterioridad a la Fecha de Cierre Inicial, asi como aquel Participe
que incremente su porcentaje de participacion en el Fondo con
posterioridad a la Fecha de Cierre Inicial (en este ultimo caso,
dicho Participe tendra la consideracion de Participe Posterior
exclusivamente con relacion al incremento de su Compromiso,
unicamente en el importe que suponga incrementar su porcentaje
en los Compromisos Totales del Fondo)

el Periodo de Colocacion descrito en el Articulo 17.1 del presente
Reglamento

el periodo transcurrido desde la Fecha de Cierre Inicial hasta la
primera de las siguientes fechas:
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Periodo de Suspension

Persona

Persona(s) Vinculada(s)

Politica de Inversion

Promotor

Reglas de Prelaciéon

Retorno Preferente

Salida de Ejecutivos Clave

Salida del Asesor de Inversion

Semestre

Sociedad Gestora

Sociedades Participadas

Estrictamente privado y confidencial

(1) la fecha del quinto aniversario de la Fecha de Cierre Inicial;

(i) la fecha determinada por la Sociedad Gestora a su
discrecién, pero con sujecién a la aprobacion previa por
escrito del Comité Asesor y del Asesor de Inversion;

(iii) la fecha en la que se entienda terminado el Periodo de
Inversion en virtud de lo establecido en los Articulo 12 13.1
y 13.2, en relacidon con los supuestos de cese de la
Sociedad Gestora, Salida de Ejecutivos Clave y Salida del
Asesor de Inversion.

el significado establecido en el Articulo 13.1 del presente
Reglamento

cualquier persona fisica, juridica, organizacion, asociacidon o
cualquier otra entidad con o sin personalidad juridica

con respecto a una persona fisica, los conyuges u otras personas
con relacién analoga, ascendientes y descendientes hermanos y
hermanas y otros miembros de la familia hasta segundo grado

la politica de inversion del Fondo descrita en el Articulo 5.3 del
presente Reglamento

los promotores del Fondo que han suscrito Participaciones de
Clase D en el momento de la inscripcion del Fondo

el significado establecido en el Articulo 16.1 del presente
Reglamento

en relacion con cada Participe, el importe equivalente a una tasa
anual de interés del ocho (8) por ciento (capitalizado anualmente
y calculado para cada Clase de Participaciones diariamente sobre
la base de un afo de 365 dias), aplicado sobre el importe de los
Compromisos Totales desembolsados al Fondo en cada momento
y no reembolsados previamente al Participe en concepto de
Distribuciones conforme al Articulo 16.1(b)

aquellos supuestos en que, durante el Periodo de Inversion, dos
(2) o mas Ejecutivos Clave dejen de dedicar suficiente tiempo a la
Sociedad Gestora para asegurar el desemperio de sus funciones
y obligaciones en relacion con el Fondo

tendra el significado establecido en el Articulo13.2 del presente
Reglamento

el periodo entre el dia después de una Fecha de Semestre y la
siguiente Fecha de Semestre

Embarcadero Capital, SGEIC, S.A. constituida de conformidad
con la LECR e inscrita en la CNMV como sociedad gestora de
entidades de inversidon de tipo cerrado, con domicilio social en
Claudio Coello 91, 28006 Madrid

cualquier sociedad, asociacion o entidad con relacién a la cual el
Fondo ostenta una Inversion directa o indirectamente
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Solicitud de Desembolso

Supuesto de Insolvencia

Técnicas de Cobertura

Transmisién o Transmisiones

Ultimos Beneficiarios del Participe

Valor o Valoracion

Valores Negociables

Estrictamente privado y confidencial

la solicitud a un Participe de desembolsar una parte o la totalidad
de sus Compromisos mediante la suscripcion de Participaciones,
remitida por la Sociedad Gestora o el Administrador a dicho
Participe en la forma que determine la Sociedad Gestora en cada
momento, en virtud de lo establecido en el presente Reglamento

en relacion con la Sociedad Gestora, un supuesto en el que la
Sociedad Gestora es declarada en concurso, o solicita la
declaracion de concurso, o si, procediendo la solicitud de
concurso de un tercero, dicha solicitud es admitida por resolucion
judicial, asi como cuando, de cualquier otra manera, la Sociedad
Gestora no pueda hacer frente a sus obligaciones corrientes
segun vayan venciendo éstas o llegase a cualquier acuerdo con
sus acreedores ante un sobreseimiento general de pagos o la
incapacidad de cumplir con sus obligaciones, o si la Sociedad
Gestora efectuase cualquier otra acciébn o actuacién similar,
judicial o privada, que produzca idénticos resultados

tendra el significado establecido en el Articulo 5.3.6 del presente
Reglamento

tendra el significado establecido en el Articulo 19 del presente
Reglamento

tendra el significado establecido en el Articulo 20 del presente
Reglamento

significara, con relacién a una Inversion, el valor que
razonablemente determine la Sociedad Gestora a su discrecion,
de conformidad con los principios de valoracién emitidos o
recomendados por Invest Europe vigentes en cada momento

valores admitidos a negociacién en (a) una plataforma de
negociacion (tal y como se define en la Directiva de Mercados de
Instrumentos Financieros de la UE (Directiva 2014/65/UE))
operados y/o gestionados en un estado miembro del Espacio
Econdémico Europeo, (b) un mercado de valores o bolsa de
inversion establecido y reputado operado y/o gestionado fuera del
Espacio Econémico Europeo, o (c) NASDAQ, y en cada caso que
no esté (i) sujeto a restricciones o limitaciones de transmision
segun las leyes de valores aplicables o (ii) sujeto a restricciones
contractuales o limitaciones de transmision y que el Asesor de
Inversion determine de buena fe que son negociables a un precio
aproximado a su valor segun sea determinado por la Sociedad
Gestora de acuerdo con las condiciones de este Reglamento en
relacion con la valoracion de los activos del Fondo
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Estrictamente privado y confidencial
DATOS GENERALES DEL FONDO
Articulo 2 Denominacién y régimen juridico

Con el nombre de Embarcadero Pantheon Co-Inversiéon Global, FCR, se constituye un Fondo de Capital-
Riesgo que se regira por el contenido del presente Reglamento de Gestidn y, en su defecto, por la LECR y
por las disposiciones que la desarrollen o que la sustituyan en el futuro.

Articulo 3 Objeto

El Fondo es un patrimonio administrado por la Sociedad Gestora, cuyo objeto principal consiste en efectuar
inversiones que cumplan con los criterios y condiciones establecidos en la politica de inversion de este
Reglamento de Gestién y en la LECR.

Articulo 4 Duracion del Fondo

El Fondo se constituye con una duracién de diez (10) afos, a contar desde la Fecha de Cierre Inicial. Esta
duracién podra, a propuesta de la Sociedad Gestora, aumentarse en tres (3) periodos sucesivos de un (1)
afo cada uno.

Cualquier otra extensién de la duracién del Fondo debera contar con el visto bueno de los Participes mediante
Acuerdo Ordinario de Participes.

A los efectos oportunos, el comienzo de las operaciones tiene lugar en la fecha de inscripciéon del Fondo en
el registro de la CNMV.

POLITICA DE INVERSION
Articulo 5 Criterios de inversion y normas para la seleccion de Inversiones

De conformidad con el Articulo 7, y bajo la responsabilidad general de la Sociedad Gestora, el Asesor de
Inversion llevara a cabo la gestidn y las negociaciones relativas a la adquisicion y enajenacion de activos del
Fondo, de acuerdo con la Politica de Inversion.

5.1 Objetivo de inversion

El objetivo de inversion del Fondo es generar un binomio rentabilidad/riesgo superior al de otros
activos financieros a través de la inversién en una cartera diversificada de Co-inversiones de capital
privado.

5.2 Periodo de Inversion y estrategias de desinversion

Salvo por las Inversiones Complementarias, que podran efectuarse durante el Periodo de Inversion
0 una vez transcurrido el mismo, en virtud de lo previsto en el presente Reglamento, solo se
efectuaran Nuevas Inversiones del Fondo durante el Periodo de Inversién, teniendo en cuenta que:

5.2.1 el Asesor de Inversion podra efectuar Inversiones en Proceso a partir de la fecha en la
que finalice el Periodo de Inversion; y

5.2.2 la Sociedad Gestora podra efectuar Inversiones a Corto Plazo en cualquier momento, ya
sea durante el Periodo de Inversion o tras su finalizacion.

5.3 Politica de Inversion
5.3.1 Estrategia de inversion

La estrategia de inversion principal del Fondo es efectuar Co-inversiones con un enfoque en
adquisiciones (buyouts), financiaciones de crecimiento (growth financings) e inversiones en
situaciones especiales (special situation investments). Ademas de estas, el Asesor de Inversion
podra efectuar Inversiones en Primario para el Fondo de forma estratégica o por partes.
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Las Co-inversiones generalmente las efectuara el Fondo junto con y en coordinacién con una o
varias gestoras de capital privado seleccionadas por el Asesor de Inversion.

La Cifra de Inversion Total del Fondo en relacidon con las Inversiones no podran superar el ciento
diez por ciento (110%) del Importe Maximo de Inversion.

La Sociedad Gestora podra modificar la estrategia de inversién del Fondo en cualquier momento
cuando lo considere necesario o conveniente para lograr los objetivos de inversion del Fondo.

5.3.2  Ambito geografico
El principal ambito geografico del Fondo sera Europa y los Estados Unidos de América.

El Fondo buscara diversificar su cartera por geografia para tener aproximadamente el cincuenta por
ciento (50%) de los Compromisos Totales invertidos en Sociedades Participadas en Europa y
aproximadamente el cincuenta por ciento (50%) en Sociedades Participadas en los Estados Unidos
de América. El Fondo también podra invertir en Sociedades Participadas en el resto del mundo
hasta un total del diez por ciento (10%) de los Compromisos Totales. Estos porcentajes son
objetivos de diversificacion flexibles sujetos a la discrecion del Asesor de Inversion.

5.3.3 Ambito sectorial, fases, tipos de empresas y restricciones de inversion

El enfoque sectorial de las inversiones sera de caracter general, sin restricciones
particulares.

534 Diversificacion

El Fondo tendra como objetivo invertir durante un periodo de cinco (5) afios y no invertira
mas del treinta por ciento (30%) de los Compromisos Totales en un solo afio. Este
porcentaje es un objetivo de diversificacion flexible sujeto a la discrecion del Asesor de
Inversion.

5.3.5 Financiacién ajena del Fondo

Sin perjuicio del cumplimiento de los limites y requisitos legales establecidos en cada
momento, el Fondo, para cumplir con su objetivo, podra recibir dinero a préstamo, crédito,
o endeudarse, a corto plazo y a largo plazo, siempre que el importe agregado de las
deudas a corto y a largo plazo del Fondo en cada momento no excedan del menor de los
siguientes importes:

(a) el cuarenta por ciento (40%) de los Compromisos Totales; o
(b)  los Compromisos Pendientes de Desembolso.

El importe agregado de las deudas a largo plazo del Fondo no excedera en ningun
momento los siguientes importes:

(@) el veinticinco por ciento (25%) de los Compromisos Totales; o
(b)  los Compromisos Pendientes de Desembolso.
5.3.6 Técnicas de Cobertura

La Sociedad Gestora (y el Asesor de Inversién, cuando la Sociedad Gestora y el Asesor
de Inversién asi lo acuerden) pueden efectuar transacciones de cobertura en nombre del
Fondo, como la cobertura de riesgo de divisa, precios de acciones y tipos de interés, asi
como otros riesgos. Las técnicas de cobertura podrian suponer una variedad de
transacciones derivadas, incluidas las transacciones en contratos a plazo, opciones,
futuros y swaps (las "Técnicas de Cobertura").
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Si bien estas operaciones tratan de reducir ciertos riesgos, también conllevan otros. Los
cambios no anticipados en los precios de los valores o de las divisas u otras tasas pueden
resultar en un rendimiento mas bajo que si no se hubiese efectuado ninguna operacién
con Técnicas de Cobertura. En el caso de una correlacién imperfecta entre una posicién
en una Técnica de Cobertura y la posicion de cartera que se pretende proteger, podra
existir una exposicion al riesgo de pérdida y es posible que no se obtenga la proteccion
deseada.

Ademas, no es posible obtener una cobertura total contra ningun riesgo en particular.
Cualquier cobertura puede exponer al Fondo a un riesgo de contraparte adicional.
Ademas, es posible que las Técnicas de Cobertura no estén disponibles o que no estén
disponibles a un coste razonable para el Fondo.

Aunque la Sociedad Gestora (y el Asesor de Inversién, cuando la Sociedad Gestora y el
Asesor de Inversion asi lo acuerden) puede efectuar operaciones de cobertura, no tendran
ninguna obligacion de hacerlo y, por lo tanto, el Fondo puede incurrir en pérdidas que
podrian haberse evitado utilizando Técnicas de Cobertura.

DIRECCION, ADMINISTRACION Y REPRESENTACION DEL FONDO
Articulo 6 La Sociedad Gestora

La gestion y representacion del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora, la cual, conforme a la legislacién
vigente, ejercera las facultades de control sin ser propietaria del Fondo.

A los efectos que procedan, se entenderd en todo momento que el domicilio del Fondo es el que la Sociedad
Gestora tenga en cada momento.

A efectos aclaratorios, la delegacion de funciones por la Sociedad Gestora no afectara a las obligaciones de
la Sociedad Gestora frente al Fondo de acuerdo con la LECR.

El Depositario del Fondo es BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafa, e inscrita en el Registro de Entidades
Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva con el nimero 240. Tiene su domicilio social en Madrid,
calle de Emilio Vargas, 4, 28043 Madrid.

Articulo 7 El Asesor de Inversion

La Sociedad Gestora en nombre del Fondo podra delegar al Asesor de Inversién todas o una parte de sus
obligaciones, deberes, derechos, poderes y capacidades en relaciéon con la gestidon de los activos del Fondo
en los términos que la Sociedad Gestora determine a su discrecion. La Sociedad Gestora delegara al Asesor
de Inversion el poder y la autoridad para decidir sobre las inversiones y desinversiones del Fondo y para
actuar como asesor de inversioén en relaciéon con los activos del Fondo. La Sociedad Gestora se asegurara
de que las decisiones tomadas por el Asesor de Inversién cumplan en todo momento con la Politica de
Inversion.

El Asesor de Inversion percibira del Fondo como contraprestacion por sus servicios, una parte de la Comision
de Gestion de acuerdo con lo establecido en el Articulo 8.1. Adicionalmente, al Asesor de Inversion le
correspondera una parte de la Comisién de Exito de acuerdo con el Articulo 8.2

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del actual Impuesto sobre el Valor Afadido, la
comisién de gestién percibida por el Asesor de Inversion esta exenta de IVA.

Articulo 8 Remuneracion de la Sociedad Gestora, el Asesor de Inversién y gastos del Fondo
8.1 Comisién de Gestion

Sujeto a las disposiciones del Articulo 7, la Sociedad Gestora y el Asesor de Inversion percibiran
del Fondo, como contraprestacion por sus servicios, una Comision de Gestién que, sin perjuicio de
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las reducciones y ajustes de la misma previstos en este Reglamento, se calculara de acuerdo con
este Articulo 8.1.

La Comision de Gestion se pagara por adelantado por Semestres. La Comisién de Gestiéon para
cada Semestre sera calculada por la Sociedad Gestora en un plazo de cinco (5) Dias Laborables
desde el comienzo del Semestre y serda pagada por el Fondo en un plazo de diez (10) Dias
Laborables desde el comienzo del Semestre, de la siguiente manera:

(a)

(c)

durante el periodo entre (e incluyendo) la Fecha de Cierre Inicial del Fondo hasta
(e incluyendo) la Fecha de Atenuacion de la Comision de Gestion, la Comision de
Gestion que percibiran la Sociedad Gestora y el Asesor de Inversion por Semestre,
sera equivalente a:

- Clase de Participaciones A: 1,50% anual de los Compromisos de Clase A en
el comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones B: 1,35% anual de los Compromisos de Clase B en
el comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones C: 1,15% anual de los Compromisos de Clase C en
el comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones E: 2 % anual de los Compromisos de Clase E en el
comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones F: 2 % anual de los Compromisos de Clase F en el
comienzo del Semestre;

sin perjuicio a lo dispuesto en el parrafo (c) a continuacion, por cada periodo
consecutivo de 12 meses posterior a la Fecha de Atenuacién de la Comision de
Gestién, la Comision de Gestion sera equivalente al noventa por ciento (90%) de la
Comision de Gestion pagadera en el periodo de 12 meses inmediatamente anterior
y sera pagadero en cuotas iguales con respecto a cada Semestre en dicho periodo
de 12 meses;

durante cualquier Semestre posterior al décimo aniversario de la Fecha de Cierre
Inicial, y sujeto a los términos de este Articulo 8.1, la Comisién de Gestion que
percibiran la Sociedad Gestora y el Asesor de Inversién, sera equivalente a:

- Clase de Participaciones A: 1,50% anual del ultimo valor del activo neto
publicado de la Clase de Participaciones A en el comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones B: 1,35% anual del ultimo valor del activo neto
publicado de la Clase de Participaciones B en el comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones C: 1,15% anual del ultimo valor del activo neto
publicado de la Clase de Participaciones C en el comienzo del Semestre;

- Clase de Participaciones E: 2 % anual del ultimo valor del activo neto publicado
de la Clase de Participaciones E en el comienzo del Semestre.

- Clase de Participaciones F: 2 % anual del ultimo valor del activo neto publicado
de la Clase de Participaciones F en el comienzo del Semestre.

La Comision de Gestion se calculara en Euros y se pagara en Euros de conformidad con el presente
Reglamento y se devengara diariamente.

Hasta la Fecha de Cierre Final, a efectos de calcular la Comision de Gestién, los Compromisos de
Clase A, los Compromisos de Clase B, los Compromisos de Clase C, los Compromisos de Clase E
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y los Compromisos de Clase F suscritos con posterioridad a la Fecha de Cierre Inicial por los
Participes Posteriores seran tratados como si hubiesen sido suscritos en la Fecha de Cierre Inicial,
debiéndose proceder en su caso, a la regularizacién de la Comision de Gestion. En cada Fecha de
Cierre, se pagara un importe adicional de la Comision de Gestion a la Sociedad Gestora y al Asesor
de Inversion, calculado en base a los Compromisos de Clase A, Compromisos de Clase B,
Compromisos de Clase C, Compromisos de Clase E y Compromisos de Clase F suscritos en dicha
Fecha de Cierre, de acuerdo con lo establecido en el parrafo (a) anterior, y referido al periodo
comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial y el final del Semestre en el que se produzca dicha
Fecha de Cierre. La Sociedad Gestora calculara dicho importe adicional de la Comision de Gestidn
en un plazo de cinco (5) Dias Laborables desde el comienzo del Semestre y sera pagada por el
Fondo en un plazo de diez (10) Dias Laborables siguientes a esa Fecha de Cierre.

Sujeto a los ajustes mencionados previamente, la Comisién de Gestidon con respecto al Semestre
en el que ocurra la Fecha de Cierre Inicial se calculara en base a los Compromisos de Clase A, los
Compromisos de Clase B, los Compromisos de Clase C, los Compromisos de Clase E y los
Compromisos de Clase F suscritos en la Fecha de Cierre Inicial de acuerdo con lo establecido en
el parrafo (a) anterior y para el periodo comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial y el final del
Semestre en el que haya tenido lugar la Fecha de Cierre Inicial. La Sociedad Gestora calculara
dicho importe adicional de la Comision de Gestion en un plazo de cinco (5) Dias Laborables desde
el comienzo del Semestre y serd pagada por el Fondo en un plazo de diez (10) Dias Laborables
siguientes a la Fecha de Cierre Inicial.

Cualquier célculo de la Comision de Gestion para un periodo que no sea un Semestre completo,
sujeto a lo dispuesto en este Articulo 8.1, sera un importe calculado a prorrata para dicho periodo
de acuerdo con este Articulo 8.1.

En relacion con el Semestre en el que caiga el décimo aniversario de la Fecha de Cierre Inicial (si
dicho aniversario no cae en una Fecha de Semestre), la Comisién de Gestién en relacion con el
periodo comprendido entre el primer dia de dicho Semestre y el décimo aniversario (incluido) sera
un importe calculado a prorrata para dicho periodo calculado de acuerdo con el Articulo 8.1 (b) y la
Comisién de Gestion para el resto de dicho Semestre sera un importe calculado a prorrata para
dicho periodo de acuerdo con el Articulo 8.1 (c) en base al ultimo valor del activo neto calculado de
la Clase de Participaciones A, la Clase de Participaciones B, la Clase de Participaciones C, la Clase
de Participaciones E y la Clase de Participaciones F en el décimo aniversario de la Fecha de Cierre
Inicial.

Tras la cancelacion de un Compromiso de conformidad con el Articulo 18 de este Reglamento, el
ajuste resultante a los Compromisos a efecto del calculo de la Comision de Gestion entrara en vigor
al comienzo del Semestre inmediatamente posterior al Semestre en el que ocurra la cancelacion.
En el caso de una cancelacién de la parte no desembolsada de un Compromiso de conformidad
con el Articulo 17.2, no se efectuaran ajustes a los Compromisos para el calculo de la Comisién de
Gestion, y ésta se calculara como si dicha cancelacion no hubiera ocurrido.

El Asesor de Inversion percibira la parte de la Comision de Gestién equivalente a la comision de
asesoria de inversion pagadera al Asesor de Inversién de acuerdo con los términos del Acuerdo de
Asesoria de Inversion y la Sociedad Gestora percibira la parte restante de la Comision de Gestion.

Con cada pago de la Comision de Gestion de conformidad con este Articulo 8.1, la Sociedad
Gestora preparara y proporcionara al Asesor de Inversion un documento que exponga la Comision
de Gestidn total pagada o pagadera a la Sociedad Gestora y al Asesor de Inversién correspondiente
al periodo de dicho pago, el calculo de la Comision de Gestion, la parte de la Comision de Gestion
pagadera al Asesor de Inversién y el calculo de dicha parte.

La Comisién de Gestion pagadera al Asesor de Inversion y a la Sociedad Gestora excluira el IVA.
En caso de que se aplicase el IVA, éste serd pagadero por el Fondo ademas de la Comision de
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Gestion que corresponde al Asesor de Inversion y a la Sociedad Gestora. De conformidad con la
Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del actual Impuesto sobre el Valor Afadido, la Comision de
Gestion esta exenta del IVA.

Comision de Exito
Ademas de la Comision de Gestion, la Sociedad Gestora y el Asesor de Inversion percibiran del
Fondo, como contraprestacion por sus servicios, la Comisién de Exito. La Comision de Exito se

pagara a la Sociedad Gestora y al Asesor de Inversion de conformidad con lo establecido en el
Acuerdo de Asesoria de Inversion.

La parte correspondiente al Asesor de Inversion de las Distribuciones de la Comision de Exito de
acuerdo con los términos establecidos en el Acuerdo de Asesoria de Inversion se pagaran al Asesor
de Inversién en Euros en cada ocasion que el Fondo efectue Distribuciones de la Comisién de Exito.

La parte correspondiente al Asesor de Inversién de la Comisién de Exito (y la parte correspondiente
de las Distribuciones de la Comisién de Exito) se determinara sin tener en cuenta posibles
deducciones por Impuestos a pagar por la Sociedad Gestora (o cualquier beneficiario efectivo de la
misma), exceptuando las posibles retenciones de Impuestos requeridas por Ley (dichas retenciones
se consideraran pagadas al Asesor de Inversion).

La parte correspondiente al Asesor de Inversién de las Distribuciones de la Comisién de Exito se
pagara sin compensaciones ni retenciones (salvo las retenciones de impuestos establecidas por ley
con respecto a la responsabilidad fiscal del Asesor de Inversién por la parte correspondiente de las
Distribuciones de la Comisién de Exito a la que tiene derecho el Asesor de Inversién) y no incluira
el IVA. En la medida en la que se devengue IVA, este sera pagado por el Fondo ademas de la parte
de las Distribuciones de la Comisién de Exito a la que tiene derecho el Asesor de Inversion. Si la
Sociedad Gestora efectuara una retenciéon en relacion con algun impuesto, la Sociedad Gestora
debera proporcionar al Asesor de Inversién el justificante de dicha retenciéon y del pago
correspondiente realizado a la autoridad fiscal correspondiente.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del actual Impuesto sobre el Valor Afadido,
la Comision de Exito esta exenta del IVA.

Otras remuneraciones

Con independencia de la Comisién de Gestién y la Comisién de Exito, la Sociedad Gestora no
percibira del Fondo ninguna otra remuneracion.

Gastos del Fondo
8.4.1 Gastos de Establecimiento

El Fondo asumira como Gastos de Establecimiento todos los gastos debidamente
documentados incurridos por la Sociedad Gestora y el Asesor de Inversion derivados del
establecimiento del Fondo, incluyendo, entre otros, los gastos legales (gastos de
abogados, gastos notariales y gastos de registros), preparacion del Reglamento de
Gestion y del Acuerdo de Suscripcion, la negociacion y redaccion del Acuerdo de Asesoria
de Inversion, gastos de marketing, incluyendo gastos de viaje, gastos de mensajeria,
preparacion de la documentacion e impresién, comunicaciéon, promocion, contables, y
demas gastos (estando excluidas las comisiones, gastos extraordinarios o pagos a cuenta
(“retainer costs”) de agentes colocadores, brokers o intermediarios, -si en su caso los
hubiera-, que seran soportados por la Sociedad Gestora). (los “Gastos de
Establecimiento”).

El Fondo asumira los Gastos de Establecimiento debidamente justificados. Cualquier
importe de los Gastos de Establecimiento pagados por el Fondo que exceda los
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ochocientos mil euros (800,000 EUR) debera ser asumido y reembolsado al Fondo por la
Sociedad Gestora y por el Asesor de Inversion, en las proporciones establecidas en el
Acuerdo de Asesoria de Inversion, por medio de reducciones de sus respectivas partes
de la Comisién de Gestion.

Todos los importes anteriores se calcularan en cifras netas de IVA, que sera pagado
aparte.

Gastos operativos

El Fondo debera soportar todos los gastos razonables (incluyendo el IVA aplicable)
incurridos por el Fondo, la Sociedad Gestora o el Asesor de Inversion en relacion con la
organizacion, gestion y administraciéon del Fondo y sus inversiones, incluyendo, a titulo
enunciativo y no limitativo: gastos de administracién (honorarios del Administrador,
contabilidad, declaraciones fiscales...), comisiones de depositaria y auditoria, gastos
legales, comisiones bancarias, intereses sobre préstamos, gastos incurridos directa o
indirectamente por el Asesor de Inversion en relaciéon con la basqueda, analisis, seleccion,
negociacion, estructuracion, supervision y seguimiento de las inversiones (incluidas las
que no se hayan efectuado finalmente), y su liquidacién, incluyendo los gastos legales y
de due diligence, gastos de viaje y alojamiento (en relacién con cualquier inversion, y en
la proporcion correspondiente a la participacion del Fondo en dicha inversion), y otros
gastos incurridos por la Sociedad Gestora o por el Asesor de Inversién de acuerdo con el
Acuerdo de Asesoria de Inversion (incluyendo, entre otros, los gastos de establecimiento
de sociedades vehiculo, u otras entidades establecidas para una Co-inversién u otra
inversion en la proporcidn correspondiente al Fondo en dicho vehiculo o entidad), gastos
de la reuniones de Participes y de cualquier otra reunién o conferencia con los Participes,
o gastos del Comité Asesor, incluyendo gastos de viaje y alojamiento incurridos por los
miembros del Comité Asesor en relacion con su participacion en las reuniones del Comité
Asesor, gastos legales y de gestion de riesgos, seguros (incluidos los gastos de la poliza
de seguro en relacion con la responsabilidad de la Sociedad Gestora y / 0 sus miembros
y directores en relacién a sus servicios al Fondo), gastos de Técnicas de Cobertura, gastos
procesales y de indemnizaciones, gastos de viaje y gastos extraordinarios incurridos por
la Sociedad Gestora y/o por el Asesor de Inversién en relacion con la gestion y
organizacién del Fondo, traducciones, impresiones, notificaciones y portal del cliente y
otros gastos generales para el funcionamiento normal del Fondo, no imputables a la
Sociedad Gestora o al Asesor de Inversion, incluyendo el IVA y otros impuestos aplicables
(los “Gastos Operativos”).

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora y el Asesor de Inversion pagaran sus
propios gastos operativos como el alquiler de oficinas y gastos de empleados, y gastos
relacionados con el cumplimiento de la Regulacién aplicable a la Sociedad Gestora y al
Asesor de Inversion.

El Comité de Inversiones

Composicion

La Sociedad Gestora designara en su seno un Comité de Inversiones formado por los Ejecutivos
Clave: Mariano Olaso Yohn y Manuel Zayas Carvajal.

Funciones

El Comité de Inversiones estara encargado de supervisar y monitorizar las decisiones del Asesor
de Inversién respecto a la gestion de inversiones del Fondo.
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El Comité de Inversiones se reunira cuantas veces lo requieran los intereses del Fondo conforme
determine la Sociedad Gestora, y siempre que lo solicite alguno de sus miembros.

El Comité de Inversiones quedara validamente constituido cuando concurran todos sus miembros.
El Comité de Inversiones adoptara sus acuerdos por unanimidad de sus miembros. Las
resoluciones que se adopten por el Comité de Inversiones deberan reflejarse en el acta
correspondiente que incluira los detalles de los votos computados con respecto a cualquier asunto
sometido a dicho comité para su aprobacion.

Articulo 10 El Comité Asesor

La Sociedad Gestora nombrara un Comité Asesor formado por un nimero impar de miembros hasta un
maximo de nueve (9), que tendra el caracter de érgano consultivo, con poder para adoptar acuerdos y
decisiones vinculantes en ciertas materias (tal y como se regula en el presente Reglamento).

10.1

10.2

Composicion

El Comité Asesor estara compuesto por miembros seleccionados entre los Participes por la
Sociedad Gestora a su entera discrecion, e incluira al menos un representante de los Participes de
las Clases de Participaciones A, B y C. En la seleccién de los miembros del Comité Asesor, la
Sociedad Gestora podra dar preferencia a los Participes con mayores Compromisos y a los
Participes que hayan suscrito Participaciones en la Fecha de Cierre Inicial.

Ni la Sociedad Gestora, ni los Ejecutivos Clave, ni ninguna de sus Personas Vinculadas y/o Afiliadas
seran miembros del Comité Asesor, pero la Sociedad Gestora tendra derecho a asistir, con derecho
de voz que no de voto, a las reuniones del mismo. La mayoria de los miembros del Comité Asesor
tendra derecho a solicitar que la Sociedad Gestora no asista a una reunién, o a parte de una reunion
del Comité Asesor, en cuyo caso la Sociedad Gestora no tendra derecho de asistencia en dicha
reunién o parte de dicha reunién.

Funciones
Las funciones del Comité Asesor seran:

(a) consultar con la Sociedad Gestora sobre las operaciones y los asuntos del Fondo vy
supervisar el cumplimiento de obligaciones por parte de la Sociedad Gestora;

(b) revisar y tomar decisiones con respecto a conflictos de interés relacionados con el Fondo.
En este sentido, la Sociedad Gestora informara inmediatamente y de forma completa al
Comité Asesor la existencia de cualquier posible conflicto de interés que pueda surgir o
haya surgido en relacion con el Fondo que la Sociedad Gestora esté obligada a comunicar
al Comité Asesor de acuerdo con el Articulo 11.2, y proporcionara al Comité Asesor toda
la informacion razonablemente necesaria para su analisis. Salvo que se obtenga el previo
consentimiento del Comité Asesor, la Sociedad Gestora debera abstenerse de tomar u
omitir tomar cualquier accion que se encuentre sujeta a un conflicto o potencial conflicto
de interés que deba ser comunicado al Comité Asesor de acuerdo con este Articulo 10.2
(b). La Sociedad Gestora acatara las decisiones tomadas por el Comité Asesor en relaciéon
con los conflictos de interés;

(c) aprobar la sustitucion de un Ejecutivo Clave;

(d) aprobar la posibilidad de suscripcion de nuevos Compromisos de Inversién una vez
terminado el Periodo de Inversion;

(e) aprobar y desempefar cualesquiera otras funciones contempladas en el presente
Reglamento.
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En ningun caso el Comité Asesor participara en la gestion del Fondo, y ni el Comité Asesor, ni sus
miembros, ni los Participes que designen a miembros del Comité Asesor tendran obligacion
fiduciaria alguna con respecto al Fondo y/o sus Participes (sin perjuicio de que los miembros del
Comité Asesor tendran el deber de actuar con buena fe) ni la autoridad o poder de actuar en nombre
0 en representacion de la Sociedad Gestora en relacién con el Fondo.

Organizacion y funcionamiento

Las reuniones del Comité Asesor seran convocadas por la Sociedad Gestora, al menos, dos (2)
veces al afio, con al menos catorce (14) dias naturales de antelacion. Adicionalmente, las reuniones
del Comité Asesor deberan ser convocadas por la Sociedad Gestora si asi lo solicitaran por escrito
a la Sociedad Gestora al menos tres (3) de sus miembros, mediante notificacion escrita dirigida a la
Sociedad Gestora que contenga el orden del dia propuesto.

Sin perjuicio de lo anterior, sera valida la celebracion de una reunion del Comité Asesor para tratar
cualquier asunto, sin necesidad de convocatoria previa, siempre y cuando todos sus miembros
estén presentes o debidamente representados y acuerden por unanimidad celebrar la reuniéon vy el
orden del dia de la misma.

Los miembros del Comité Asesor podran ser representados por cualquier persona, siempre que
dicha representacion conste por escrito para cada reunién. EI Comité Asesor quedara debida y
validamente constituido cuando la mayoria de sus miembros estén presentes o debidamente
representados en la reunion.

Las reuniones podran celebrarse mediante conferencia telefénica o cualquier otro medio que
permita a los asistentes la comunicacion simultanea entre ellos.

El Comité Asesor tendra autoridad para adoptar reglas y procedimientos, siempre que no sean
contradictorias con este Reglamento, en relacion con el desarrollo de sus funciones.

Adopcién de los acuerdos

El Comité Asesor adoptara sus acuerdos mediante el voto favorable de la mayoria de sus miembros.
Cada miembro del Comité Asesor tendra un (1) voto. Los acuerdos podran adoptarse sin reunion
(mediante escrito dirigido a la Sociedad Gestora), con reunion (en cuyo caso, los miembros no
asistentes podran asimismo emitir su voto mediante sistemas de video/teleconferencia o escrito
dirigido a la Sociedad Gestora) o mediante video/teleconferencia (en estos supuestos, los miembros
que no asistan a la video/teleconferencia podran asimismo emitir su voto mediante escrito dirigido
a la Sociedad Gestora).

No podran ejercer su derecho a voto los miembros del Comité Asesor que incurran en un conflicto
de interés en relacion con la resolucion en cuestion, los cuales deberan declarar dicho conflicto, no
computandose su voto a los efectos de calcular la mayoria requerida para la adopcién de dicha
resolucion.

El cargo de miembro del Comité Asesor no estara remunerado.

MEDIDAS DE PROTECCION DE LOS PARTICIPES

Articulo 11 Dedicacion y conflictos de interés

111

Dedicacion

Los Ejecutivos Clave dedicaran el tiempo suficiente a la Sociedad Gestora para asegurar que la
Sociedad Gestora desarrolla sus funciones y obligaciones adecuadamente en relacion con el
Fondo.

Conflictos de interés
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La Sociedad Gestora comunicara al Comité Asesor lo antes posible cualquier conflicto de interés
real o potencial que pueda surgir en relacion con el Fondo y que la Sociedad Gestora no pueda
evitar o gestionar adecuadamente, incluyendo aquellos que puedan surgir con entidades en las que
los Ejecutivos Clave, la Sociedad Gestora, el Asesor de Inversion, sus administradores, directivos,
empleados o socios, directos o indirectos, asi como las Personas Vinculadas de los mismos,
administren, gestionen y/o mantengan algun tipo de interés, directa o indirectamente. La Sociedad
Gestora no estara obligada a comunicar aquellos conflictos de interés que hayan sido revelados en
este Reglamento (incluyendo este Articulo 11.2) o en el Acuerdo de Suscripcion firmado por el
Participe o publicados en el documento de factores de riesgo mencionado en el Acuerdo de
Suscripcion.

A efectos aclaratorios, el Asesor de Inversion, y sus Afiliadas, podran ejercer como gestor y asesor
de inversion (sin limitacion) tanto de manera discrecional como no discrecional para otros clientes,
fondos, entidades, y el Asesor de Inversién y sus Afiliadas, podran asociarse con otras entidades
de inversién y participar en la gestién de inversiones o proporcionar servicios de inversion a otros
clientes, cuentas, fondos y entidades, y podra tener obligaciones con otros clientes, cuentas, fondos
y entidades que entren en conflicto con las obligaciones que el Asesor de Inversion tiene con el
Fondo.

Articulo 12 Cese de la Sociedad Gestora

121

Cese de la Sociedad Gestora
La Sociedad Gestora podra ser cesada en los siguientes supuestos:
(a) Cese con Causa

La Sociedad Gestora podra ser cesada mediante un acuerdo de Participes aprobado por
mayoria de sesenta y seis por ciento (66%) de los Compromisos Totales del Fondo si hay
un supuesto de Causa. La Sociedad Gestora notificara a los Participes lo antes posible, y
en todo caso dentro de los cinco (5) Dias Laborables siguientes a que se haya producido
el supuesto de Causa.

Si la Sociedad Gestora es cesada con Causa durante el Periodo de Inversion, la Sociedad
Gestora cesada no tendra derecho a percibir su parte de la Comision de Gestion mas alla
de la Fecha del Acuerdo de Cese, o compensacion de ningun tipo, incluyendo la parte que
le corresponderia de la Comisién de Exito.

Tras la finalizacion del Periodo de Inversion, si la Sociedad Gestora es cesada con Causa,
la Sociedad Gestora cesada no tendra derecho a percibir su parte de la Comisién de
Gestion después de la Fecha de Resolucion de Cese y sélo tendra derecho a percibir su
parte de la Comision de Exito con respecto a las Inversiones efectuadas antes de la Fecha
de Resolucién de Cese y las Inversiones en Proceso en la Fecha de Resolucién de Cese.

En caso de que la Sociedad Gestora fuera cesada con Causa durante o después del
Periodo de Inversion, el Asesor de Inversion en calidad de asesor de inversiones del
Fondo tendra derecho a percibir su parte de la Comision de Gestion de acuerdo con los
términos de este Reglamento y del Acuerdo de Asesoria de Inversion y continuara
teniendo derecho a percibir su parte de la Comisién de Exito de acuerdo con el Articulo
8.2 con respecto a la Inversiones efectuadas antes de la Fecha de Resolucion de Cese y
las Inversiones en Proceso en la Fecha de Resolucion de Cese.

En caso de que la Sociedad Gestora sea cesada con Causa durante el Periodo de
Inversién, la parte de la Comisién de Exito que corresponde al Asesor de Inversién se
calculara tomando como referencia el importe total de la Comisién de Exito con respecto
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a dichas Inversiones e Inversiones en Proceso a las que hubiesen tenido derecho la
Sociedad Gestora y el Asesor de Inversion sila Sociedad Gestora no hubiese sido cesada.

En tal caso, salvo resolucion contraria aprobada por una mayoria del sesenta y seis por
ciento (66%) de los Compromisos Totales del Fondo, dentro de los tres meses posteriores
a la decisién inicial de cese (en cuyo caso, la Sociedad Gestora solicitara su sustitucion a
la CNMV), el Fondo sera disuelto y liquidado de acuerdo con el Articulo 25 del presente
Reglamento. El cese de la Sociedad Gestora tendré efecto a partir del nombramiento de
una sociedad gestora sustituta, sujeto a la aprobacion de los Participes por una mayoria
de sesenta y seis por ciento (66%) de los Compromisos Totales del Fondo dentro de dicho
periodo de tres meses o tras la designacion de un liquidador en caso de que el Fondo se
disuelva.

Cese sin Causa

La Sociedad Gestora podra ser cesada transcurrido el quinto aniversario de la Fecha de
Cierre Inicial, a instancias de los Participes mediante Acuerdo Extraordinario de
Participes, sin necesidad de alegar motivo, razén o Causa alguna. En este supuesto, la
Sociedad Gestora solicitard su sustitucién mediante solicitud formulada conjuntamente
con la sociedad gestora sustituta ante la CNMV. El nombramiento de una sociedad gestora
sustituta estara sujeto a la aprobacion previa por Acuerdo Extraordinario de Participes. Si
ningun sustituto es nombrado en el plazo de tres meses desde la fecha de decision inicial
de cese, el Fondo sera disuelto de acuerdo con el Articulo 25 de este Reglamento. El cese
de la Sociedad Gestora tendra efecto a partir del nombramiento de una sociedad gestora
sustituta aprobada por los Participes y la CNMV o tras la designacion de un liquidador en
caso de que el Fondo se disuelva.

En este caso, la Sociedad Gestora cesada no tendra derecho a percibir su parte de la
Comision de Gestion mas alla de la Fecha de Resolucion de Cese pero tendra derecho a
percibir del Fondo una indemnizacién equivalente al importe percibido en los dieciocho
(18) meses anteriores en concepto de Comision de Gestidn y tendra derecho a percibir su
parte de la Comision de Exito con respecto a la Inversiones efectuadas antes de la Fecha
de Resolucién de Cese y las Inversiones en Proceso en la Fecha de Resolucién de Cese.

En caso de que la Sociedad Gestora fuera cesada sin Causa, el Asesor de Inversion en
calidad de asesor de inversiones del Fondo tendra derecho a percibir su parte de la
Comision de Gestion de acuerdo con los términos de este Reglamento y del Acuerdo de
Asesoria de Inversion y una indemnizacion de acuerdo con los términos de este
Reglamento y del Acuerdo de Asesoria de Inversiéon y continuara teniendo derecho a
percibir su parte de la Comisién de Exito de acuerdo con el Articulo 8.2 con respecto a la
Inversiones efectuadas antes de la Fecha de Resolucién de Cese y las Inversiones en
Proceso en la Fecha de Resolucion de Cese.

El importe de la indemnizacion a la que tendra derecho el Asesor de Inversiéon de acuerdo
con este Articulo 12.1(b) se deducira del importe de indemnizacion al que tendra derecho
la Sociedad Gestora.

Desde la fecha en la que se adopta el acuerdo de Participes, por el que se aprueba el cese de la
Sociedad Gestora con o sin Causa (la “Fecha del Acuerdo de Cese”), el Periodo de Inversion se
suspendera automaticamente si no se hubiese suspendido con anterioridad y, en ningun caso el
Asesor de Inversion efectuara Inversiones (incluyendo Inversiones Complementarias), excepto
Inversiones en Proceso previas a la Fecha del Acuerdo de Cese. Dicha suspension del Periodo de
Inversion se terminara automaticamente tras el nombramiento de la sociedad gestora sustituta.
Desde la Fecha del Acuerdo de Cese hasta la fecha en el que el cese tenga efecto de acuerdo con
este Articulo, la Sociedad Gestora cesada unicamente podra solicitar la contribucion de

23



12.2

Estrictamente privado y confidencial

Compromisos necesaria para que el Fondo cumpla con las obligaciones asumidas por escrito y
mediante acuerdos vinculantes con anterioridad a la Fecha del Acuerdo de Cese o posteriormente
a la Fecha del Acuerdo de Cese en relacion con Inversiones en Proceso, asi como para el pago de
los gastos del Fondo.

En los supuestos de cese con Causa o0 de cese sin Causa previstos en este Reglamento, la
Sociedad Gestora se compromete a enviar a la sociedad gestora sustituta todos los libros y registros
de gestién y contabilidad del Fondo y a solicitar formalmente su sustitucion ante la CNMV y a llevar
a cabo todo lo necesario para hacerla efectiva de acuerdo con la LECR.

Sustitucion de la Sociedad Gestora

En el caso de cese de la Sociedad Gestora, el nombramiento de una sociedad gestora sustituta
para el Fondo de acuerdo con este Articulo tendra que ser aprobado previamente por un Acuerdo
Extraordinario de Participes. Si no es nombrado un sustituto en un plazo de tres meses desde la
decision inicial de cese, el Fondo sera disuelto de acuerdo con el Articulo 25 de este Reglamento.

La Sociedad Gestora no podra retirarse voluntariamente como sociedad gestora del Fondo y no
podra solicitar su sustitucion como sociedad gestora del Fondo, excepto en los casos de cese
descritos en el Articulo 12.1.

Articulo 13 Salida de Ejecutivos Clave y Salida del Asesor de Inversion

131

13.2

Salida de Ejecutivos Clave

En el supuesto de Salida de Ejecutivos Clave, la Sociedad Gestora debera convocar al Comité
Asesor para decidir sobre la suspension del Periodo de Inversidon en caso de no haber terminado
en ese momento. La suspension del Periodo de Inversion empezara desde la fecha de la decision
del Comité Asesor y durante dicha suspension no se podran llevar a cabo Nuevas Inversiones (y no
se efectuaran Inversiones Complementarias) salvo Inversiones en Proceso en el momento de la
decision (el “Periodo de Suspension”).

Durante el Periodo de Suspensién, la Sociedad Gestora solo podra solicitar la contribucién de los
Compromisos necesarios para que el Fondo cumpla con las obligaciones que hayan sido asumidas
por escrito y mediante acuerdos vinculantes con anterioridad al Periodo de Suspension o
posteriormente al Periodo de Suspension en relacidon con Inversiones en Proceso, o para el pago
de los gastos del Fondo.

La Sociedad Gestora debera notificar, tan pronto como sea posible y en todo caso dentro de los
diez (10) Dias Laborables posteriores a que tuviera conocimiento, el supuesto de Salida de
Ejecutivos Clave.

En un plazo maximo de seis (6) meses desde el supuesto que diese lugar a la Salida de Ejecutivos
Clave, la Sociedad Gestora debera proponer al Comité Asesor uno o mas candidatos apropiados
para reemplazar al Ejecutivo Clave saliente. En base a dicha proposicién, el Comité Asesor podra
aprobar la sustitucion propuesta y terminar el Periodo de Suspension.

Si el Comité Asesor no aprueba la sustitucién propuesta finalizado el plazo anterior de seis (6)
meses, el Periodo de Inversion se considerara terminado automaticamente (y, a efectos
aclaratorios, no se efectuaran Inversiones Complementarias tras la fecha de terminacion).

Salida del Asesor de Inversion

En caso de revocaciéon del nombramiento del Asesor de Inversion conforme al Acuerdo de Asesoria
de Inversién en circunstancias en las que el Asesor de Inversiébn no sea inmediatamente
reemplazado como asesor de inversor por una Afiliada del Asesor de Inversion, (la “Salida del
Asesor de Inversion”), se activara automaticamente el Periodo de Suspension y durante dicho

24



Estrictamente privado y confidencial

periodo no se efectuaran Nuevas Inversiones (ni Inversiones Complementarias), salvo las
Inversiones en Proceso en la fecha de Salida del Asesor de Inversion.

Durante el Periodo de Suspensioén, la Sociedad Gestora solo podra solicitar el desembolso de los
Compromisos necesarios para que el Fondo cumpla con las obligaciones asumidas en acuerdos
por escrito y vinculantes celebrados antes de la fecha de inicio del Periodo de Suspension o
después del inicio del Periodo de Suspensién en el caso de acuerdos relacionados con Inversiones
en Proceso al inicio del Periodo de Suspension, asi como para el pago de los gastos del Fondo.

La Sociedad Gestora notificara a los Participes tan pronto como sea razonablemente posible y en
cualquier caso, en un plazo maximo de diez (10) Dias Laborables tras tener conocimiento de la
Salida del Asesor de Inversion.

En un plazo de seis (6) meses desde la Salida del Asesor de Inversion, la Sociedad Gestora
propondra a los Participes uno o mas candidatos apropiados para reemplazar al Asesor de
Inversion, para que los Participes escojan un sustituto mediante Acuerdo Extraordinario de
Participes que terminara de manera efectiva con el Periodo de Suspension.

Si en el plazo de seis (6) meses desde la Salida del Asesor de Inversion los Participes no aprobasen
un sustituto para el Asesor de Inversion, el Periodo de Inversion se terminara automaticamente (y
a efectos aclaratorios, no se efectuaran Inversiones Complementarias tras la terminacion).

En caso de Salida del Asesor de Inversion de acuerdo con el Acuerdo de Asesoria de Inversion en
circunstancias en las que el Asesor de Inversién no sea inmediatamente reemplazado como asesor
de inversor por una Afiliada del Asesor de Inversion, el Asesor de Inversion tendra derecho a percibir
su parte de la Comisién de Gestién de acuerdo con los términos de este Reglamento y del Acuerdo
de Asesoria de Inversion y continuara teniendo derecho a percibir su parte de la Comisién de Exito
de acuerdo con el Articulo 8.2 con respecto a la Inversiones efectuadas antes de la fecha de Salida
del Asesor de Inversién y a las Inversiones en Proceso en la fecha de Salida del Asesor de Inversion.

En caso de que la Sociedad Gestora sea cesada con Causa tras la Salida del Asesor de Inversién
pero durante el Periodo de Inversion, la parte de la Comision de Exito que corresponde al Asesor
de Inversion se calculara tomando como referencia el importe total de la Comisién de Exito con
respecto a las Inversiones e Inversiones en Proceso en la fecha de Salida del Asesor de Inversion
a las que hubiesen tenido derecho la Sociedad Gestora y el Asesor de Inversion si la Sociedad
Gestora no hubiese sido cesada.

En el supuesto de Salida de Asesor de Inversion, si el Asesor de Inversion o cualquiera de sus
Afiliadas tuviese Participaciones de Clase D, el Asesor de Inversion podra solicitar al Fondo que
compre dichas Participaciones de Clase D para su reembolso.

LAS PARTICIPACIONES
Articulo 14 Caracteristicas generales y forma de representacién de las Participaciones

El Fondo es un patrimonio dividido en clases de Participaciones, que conferiran a su titular un derecho de
propiedad sobre el mismo, en los términos que lo regulan legal y contractualmente y, en particular, los
establecidos en este Reglamento. La asuncién del Compromiso por parte de cada uno de los Participes del
Fondo, implicara la obligacion de dicho Participe de cumplir con lo establecido en el presente Reglamento
por el que se rige el Fondo, y en particular, con la obligacién de suscribir Participaciones del Fondo y
desembolsar el Compromiso en los términos y condiciones previstos en el mismo.

Las Participaciones tendran un valor de suscripcion inicial de un (1 EUR) euro cada una en la Fecha de Cierre
Inicial. La suscripcién de Participaciones con posterioridad a la Fecha de Cierre Inicial se efectuara por un
valor de suscripcién de un (1 EUR) euro.
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Las Participaciones estaran divididas en clases de Participaciones (las “Clases de Participaciones”) con las
siguientes caracteristicas:

Participaciones de Clase A: Aptas para Participes con Compromisos entre quinientos mil
euros (500.000 EUR) y dos millones quinientos mil euros (2.500.000 EUR) y sujetos a una
Comisién de Gestion igual a 1,50% de los Compromisos de Clase A;

Participaciones de Clase B: Aptas para Participes con Compromisos entre dos millones
quinientos mil euros (2.500.000 EUR) y doce millones quinientos mil euros (12.500.000 EUR) y
sujetos a una Comision de Gestion igual a 1,35% de los Compromisos de Clase B;

Participaciones de Clase C: Aptas para Participes con Compromisos de doce millones
quinientos mil euros (12.500.000 EUR) o0 mas y sujetos a una Comision de Gestion igual a
1,15% de los Compromisos de Clase C;

Participaciones de Clase D: Apta para los Promotores y exentas de Comisién de Gestion y
Comision de Exito;

Participaciones de Clase E: Aptas para Participes que suscriban Participaciones del Fondo
como resultado de la comercializacion o recomendacion del Fondo por parte una entidad
financiera no perteneciente al grupo de la Sociedad Gestora, independientemente del importe

de los Compromisos suscritos por el Participe, y sujetos a una Comision de Gestion igual a 2%
de los Compromisos de Clase E;

A estos efectos, solo se tendra en cuenta la intervencion en la suscripcién de entidades
financieras autorizadas para dicha comercializacion o recomendacién que, mediante la
suscripcion del correspondiente contrato con la Sociedad Gestora, asuman frente a esta el
compromiso de comercializar activamente el Fondo o de recomendarlo entre sus clientes.

Los Participes que suscriban Participaciones del Fondo como resultado de la comercializacion
o recomendacién del Fondo en los términos antes sefialados y que, por tanto, suscriban
Participaciones de Clase E, no podran suscribir Participaciones de ninguna otra Clase,
independientemente del importe de los Compromisos suscritos.

La Sociedad Gestora percibira de los Participes que suscriban Participaciones de Clase E una
Comisién de Suscripcion equivalente al 1% del importe total de sus respectivos Compromisos.
La Comision de Suscripcion sera pagada por la Sociedad Gestora a la entidad financiera que
haya intervenido en la suscripcién de las Participaciones en los términos antes indicados.

La Comisién de Suscripcion se abonara en la Fecha del Primer Desembolso del Participe que
suscriba Participaciones de Clase E, sera adicional y no reducira su Compromiso Pendiente de
Desembolso.

Participaciones de Clase F: Aptas para Participes con Compromisos inferiores a quinientos

mil euros (500.000 EUR) y sujetos a una Comision de Gestién igual a 2% de los Compromisos
de Clase F;

Si varios Participes estan gestionados por la misma entidad o son Afiliadas, el importe total de su Compromiso
para determinar la Clase de Participaciones se calculara teniendo en cuenta el importe agregado de todos
los Compromisos individuales de todos los Participes gestionados por la misma entidad o el importe agregado
del Compromiso del Participe y del Compromiso de cada una de sus Afiliadas, segun corresponda.

Las Participaciones seran suscritas y totalmente desembolsadas, tal y como se regula en el Articulo 17 del
presente Reglamento.
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Articulo 15 Valor liquidativo de las Participaciones

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 14 en relacién al valor de suscripcion de las Participaciones, la
Sociedad Gestora determinara el valor liquidativo de cada Clase de Participaciones al final de cada trimestre
de conformidad con lo siguiente:

(a) la Sociedad Gestora calculara el valor liquidativo de cada Clase de Participaciones de
conformidad con lo establecido en el articulo 31.4 de la LECR y en la Circular 04/2015 de
28 de octubre de la CNMV sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las entidades de capital-riesgo;

(b) el valor liquidativo por Participacion sera el resultado de la division del valor liquidativo de
cada Clase de Participaciones entre el numero de Participaciones correspondiente a cada
Clase;

(c) los ingresos y gastos distintos de la Comision de Gestidon se asignaran entre las Clases

de Participaciones proporcionalmente a los Compromisos suscritos por cada Clase de
Participaciones y la parte de la Comisiéon de Gestidén que sea atribuible a cada Clase de
Participaciones se asignara a esa Clase. Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora
podra considerar, a su discrecion, que determinados gastos, relacionados con la creacion
y gestion de las Clases de Participaciones E y/o F, sean asignados a dichas Clases de
Participaciones;

(d) salvo que se disponga lo contrario en el presente Reglamento, se utilizara el ultimo valor
liquidativo trimestral disponible para cualquier calculo relacionado con el valor liquidativo
y, por tanto, no sera preciso efectuar dicho calculo en una fecha distinta. La Sociedad
Gestora podra, a su discrecion, efectuar ajustes que considere razonables en el valor
liquidativo trimestral mas reciente para reflejar cualquier emision o reembolso de
Participaciones que haya tenido lugar posteriormente al calculo trimestral del valor
liquidativo.

Articulo 16 Derechos econémicos de las Participaciones

16.1

Reglas de Prelacion

Las Distribuciones a los Participes se efectuaran individualmente y en proporcion a su respectiva
participacion en los Compromisos Totales, con arreglo a los siguientes criterios y 6rdenes de
prelacion (“Reglas de Prelacion”). Las Distribuciones se efectuaran simultaneamente a todos los
Participes, a prorrata de su participacion en los Compromisos Totales. El importe atribuido a un
Participe de la Clase D de Participaciones se le distribuira al 100% a dicho Participe. Los importes
atribuidos al resto de Participes de todas las Clases de Participaciones se distribuira de la siguiente
manera:

(a) en primer lugar, a todos los Participes, a prorrata de su participacion en los Compromisos
Totales, hasta que hubieran recibido Distribuciones por un importe equivalente al cien por
cien (100%) de los Compromisos Desembolsados al Fondo;

(b) una vez se cumpla el supuesto de la letra (a) anterior, a todos los Participes, a prorrata de
su participacion en los Compromisos Totales, hasta que hubieran recibido un importe
equivalente al Retorno Preferente;

(c) una vez se cumpla el supuesto de la letra (b) anterior, el cien por cien (100%) a la Sociedad
Gestora y al Asesor de Inversién en concepto de Comisién de Exito, hasta que reciba un
importe equivalente, en cada momento, al doce y medio por ciento (12.5%) de las
Distribuciones efectuadas a los Participes de cualquier Clase de Participaciones que no
sean las Participaciones de Clase D en exceso de aquellas efectuadas en virtud de la letra
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(a) anterior incluyendo, a efectos aclaratorios, la Distribucién efectuada en virtud de esta
letra (c); y

(d) por ultimo, una vez se cumpla el supuesto de la letra (c) anterior: (i) un ochenta y siete y
medio por ciento (87.5%) a todos los Participes (a prorrata de su participacion en los
Compromisos Totales); y (ii) un doce y medio por ciento (12.5%) a la Sociedad Gestora y
al Asesor de Inversion en concepto de Comision de Exito.

Las Reglas de Prelacion deberan aplicarse en cada Distribucion, teniendo en cuenta a dichos
efectos, la totalidad de los Compromisos que se hubieran desembolsado hasta dicho momento al
Fondo y la totalidad de las Distribuciones efectuadas previamente durante la vida del Fondo. La
Sociedad Gestora utilizara distintos procedimientos a través de los cuales se puede efectuar una
Distribucion a los Participes de forma tal que se dé efectivo cumplimiento a las Reglas de Prelacion
en cada Distribucion.

Las Distribuciones efectuadas a la Sociedad Gestora y al Asesor de Inversion como Comision de
Exito se efectuaran entre la Sociedad Gestora y el Asesor de Inversién de acuerdo con lo dispuesto
en el Articulo 8.2.

La Sociedad Gestora procedera en todo caso a practicar las retenciones e ingresos a cuenta fiscales
que por Ley correspondan en cada Distribucion.

Obligacién de Reintegro

Como obligacion adicional, los Participes y la Sociedad Gestora, al finalizar el periodo de liquidacion
del Fondo, estaran obligados a abonar al Fondo las cantidades percibidas del mismo durante la vida
del Fondo que excedan sus respectivos derechos econémicos (la “Obligacion de Reintegro”).

A estos efectos, durante el proceso de liquidacion, o con posterioridad a la liquidacion del Fondo, la
Sociedad Gestora, bien por si misma, bien a peticién de algun Participe, debera reintegrar y/o
reclamar a los Participes que, en su caso, reintegren al Fondo los importes percibidos por dichos
Participes en exceso de sus derechos econdmicos (excluyendo los importes que los Participes y/o
la Sociedad Gestora hubiesen abonado o estuviesen obligados a abonar, de manera directa o por
aplicacion de una retencion o ingreso a cuenta, como consecuencia de sus obligaciones tributarias
derivadas de dichos importes percibidos). Una vez reintegrados al Fondo dichos importes, la
Sociedad Gestora procedera a distribuir los mismos entre los Participes y la Sociedad Gestora
conforme a las Reglas de Prelacién descritas en el apartado 16.1 anterior.

Los Participes y/o la Sociedad Gestora efectuaran sus mejores esfuerzos para recuperar cualquier
cantidad sujeta a la anterior Obligacion de Reintegro que haya sido abonada, de manera directa o
por aplicacion de una retencién o ingreso a cuenta, como consecuencia de sus obligaciones
tributarias.

REGIMEN DE SUSCRIPCION Y DESEMBOLSO DE PARTICIPACIONES

Articulo 17 Régimen de suscripcion y desembolso de Participaciones

171

Periodo de Colocacion

Desde la Fecha de Cierre Inicial hasta la Fecha de Cierre Final (el “Periodo de Colocacion”), la
Sociedad Gestora podra aceptar Compromisos adicionales bien de nuevos Participes bien de
Participes existentes (en cuyo caso dichos Participes deberan ser tratados como Participes
Posteriores unicamente en relacion con sus Compromisos adicionales, y Unicamente en la medida
en que, como consecuencia de dichos Compromisos adicionales, aumenten sus respectivos
porcentajes en los Compromisos Totales del Fondo).

El Compromiso minimo para cualquier Participe ascendera a ciento cincuenta mil euros (150.000
EUR), si bien la Sociedad Gestora podra discrecionalmente aceptar la suscripcion de Compromisos
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por un importe inferior, siempre y cuando dichos Compromisos sean siempre superiores al minimo
absoluto de cien mil euros (100.000 EUR).

Los Promotores suscribiran Compromisos de Clase D por un importe total de al menos un uno por
ciento (1%) de los Compromisos Totales de todos los Participes (excluyendo los Compromisos de
los Promotores) ajustandose en su caso en el tiempo para reflejar la admisién de nuevos Participes
en el Fondo o de los aumentos o reducciones de sus Compromisos. Los Promotores pueden reducir
(mediante notificacién a la Sociedad Gestora) o transferir (de conformidad con el Articulo 19) su
Compromiso de Clase D en cualquier momento, siempre que los Compromisos agregados de Clase
D de los Promotores sean al menos iguales a dicho porcentaje. El importe de cualquier reduccion
de este tipo en un Compromiso de Clase D no se considerara como desembolso y se considerara
como cancelado y no se tendra en cuenta para el calculo de Distribuciones o para cualquier otro
propdsito bajo este Reglamento.

Una vez concluido el Periodo de Colocacion, el Fondo tendra caracter cerrado, no estando previstas
emisiones de nuevas Participaciones para terceros, salvo en los casos previstos por el Articulo 19
de este Reglamento.

Desembolsos

A lo largo de la vida del Fondo, la Sociedad Gestora ira requiriendo a los Participes que hagan
contribuciones al Fondo mediante la suscripcion de Participaciones, a prorrata de su participacion
en los Compromisos Totales, en las fechas indicadas por la Sociedad Gestora en las Solicitudes de
Desembolso (y que la Sociedad Gestora o el Administrador remitira a cada Participe con una
antelacion razonable y en cualquier caso al menos cinco (5) Dias Laborables antes de la citada
fecha). En todo caso, los desembolsos se solicitaran en la medida en que sean necesarios para
atender las Inversiones, la Comisién de Gestidn, los Gastos de Establecimiento o los Gastos
Operativos del Fondo y otras obligaciones del Fondo, y para mantener el flujo de caja necesario
para la gestion adecuada del Fondo. La Sociedad Gestora determinara a su discrecion el numero
de Participaciones a suscribir en relacién con los desembolsos que considere convenientes en cada
momento con la finalidad de atender las obligaciones del Fondo y cumplir con su objetivo. Dichos
desembolsos se efectuaran en efectivo y, a efectos aclaratorios, en euros. En el momento de
suscripcion de Participaciones, al Participe se le atribuiran las Participaciones de la Clase de
Participaciones que le correspondan de acuerdo con su Compromiso y de conformidad con el
Articulo 14.

Salvo para el pago del Interés Compensatorio de acuerdo con el Articulo 17.3 y cualquier interés de
mora o pago indemnizatorio de acuerdo con el Articulo 18, los Participes no estaran obligados a
contribuir bajo ninguna circunstancia en exceso de su Compromiso Pendiente de Desembolso ni
sus derechos u obligaciones como Participes se veran afectados de ninguna manera como
consecuencia de no contribuir (salvo Interés Compensatorio o cualquier interés de mora o pago
indemnizatorio) en exceso de su Compromiso Pendiente de Desembolso.

La Sociedad Gestora, mediante notificacion por escrito a los Participes, podra decidir a su
discrecion, la cancelacion total o parcial de la parte de los Compromisos de los Participes que en
ese momento no hayan sido aun desembolsados al Fondo (dicha decisiéon debera ser pari passu
para todos los Participes a prorrata de su participacion en los Compromisos Totales). La parte de
los Compromisos cancelados no se tendra en cuenta para el calculo de las Distribuciones ni, de
conformidad con el Articulo 8.1 para el calculo de la Comision de Gestion, para cualquier otro
propésito bajo este Reglamento.

Cierres posteriores

El Participe Posterior procederd, en la Fecha del Primer Desembolso, a suscribir y desembolsar en
su totalidad, de acuerdo con lo previsto en los Articulos 17.1y 17.2 anteriores, tantas Participaciones
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como sean necesarias para que el Compromiso de dicho Participe Posterior sea desembolsado en
la misma proporcion que el Compromiso de los Participes ya existentes en ese momento.

Adicionalmente al desembolso sefialado en el parrafo anterior, el Participe Posterior estara obligado
a abonar al Fondo, una compensacion equivalente al resultado de aplicar un tipo de interés anual
equivalente a un (1) afio de EURIBOR mas el cinco por ciento (5%) sobre el importe desembolsado
por el Participe Posterior en la Fecha del Primer Desembolso y, durante el periodo transcurrido
desde la fecha o fechas en que el Participe Posterior hubiera efectuado desembolsos si hubiera
sido Participe desde la Fecha de Cierre Inicial, hasta la Fecha del Primer Desembolso del Participe
Posterior (el “Interés Compensatorio”). En caso de que el EURIBOR sea un valor negativo, se
considerara que es igual a cero (0) a efectos de célculo del Interés Compensatorio.

A los efectos de lo establecido en este Reglamento y, en particular, en relacién con las Reglas de
Prelacién, el Interés Compensatorio abonada por el Participe Posterior no sera considerada como
desembolso de su Compromiso y por tanto debera abonarse de manera adicional a dicho
Compromiso.

Los Compromisos suscritos por los Promotores, con posterioridad a la Fecha de Cierre Inicial, no
estaran sujetos al pago del Interés Compensatorio.

Articulo 18 Incumplimiento por parte de un Participe

En el supuesto en que un Participe hubiera incumplido su obligacién de desembolsar en el plazo debido la
parte de su Compromiso solicitado por la Sociedad Gestora de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 17
anterior, se devengara a favor del Fondo un interés anual equivalente a un quince por ciento (15%) (o si fuera
inferior, el importe maximo permitido por la legislacién aplicable en el momento de dicho devengo) calculado
sobre el importe del desembolso del Compromiso requerido por la Sociedad Gestora en la Solicitud de
Desembolso y desde la fecha del incumplimiento hasta la fecha de desembolso efectivo (o hasta la fecha de
amortizacion o de venta de las Participaciones del Participe en Mora segun se establece a continuacion).
Cualquier interés de mora pagado por un Participe no se considerara un desembolso y por lo tanto se pagara
ademas del Compromiso.

Si el Participe no subsana el incumpliendo dentro de los treinta (30) dias naturales siguientes a la fecha en
la que la Sociedad Gestora remita la notificacion por escrito al Participe informando de su incumplimiento (la
"Fecha Limite") el participe sera considerado como “Participe en Mora”. El Participe en Mora vera
suspendidos sus derechos de voto (incluyendo aquellos relacionados con la participacion en el Comité
Asesor, en la reunion de Participes u otro 6rgano similar) y econdmicos mientras el incumplimiento no haya
sido subsanado. Las cantidades de su Compromiso cuyo desembolso hubiera sido solicitado por la Sociedad
Gestora y que no haya sido pagado por el Participe en Mora, interés de demora y los dafios y perjuicios
causados por el incumplimiento pueden ser, a discrecion de la Sociedad Gestora, compensados con las
cantidades que de lo contrario hubiesen correspondido al Participe en Mora (incluyendo cualquier
Distribucion). Cualesquiera otras cantidades que le correspondiese percibir al Participe en Mora podran ser,
a discrecion de la Sociedad Gestora, retenidas con cargo a sumas debidas o exigibles en el futuro al Participe
en Mora (con expresa inclusion, a titulo enunciativo, pero no limitativo, de cualesquiera aportaciones al Fondo
que le pudieran ser requeridas en el futuro con respecto a su Compromiso).

Si el Participe en Mora no subsana el incumplimiento en el plazo de treinta (30) dias naturales mencionado
anteriormente, un plazo adicional de sesenta (60) dias naturales empezara a contar, durante el cual:

(a) El Participe en Mora podra buscar un comprador para sus Participaciones, sujeto a la aprobacién
de la Sociedad Gestora; y

(b) La Sociedad Gestora podra ofrecer al mismo tiempo las Participaciones del Participe en Mora a
otros Participes del Fondo al precio determinado por la Sociedad Gestora a su discrecion.
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Si el Participe en Mora no vende sus Participaciones en el plazo de sesenta (60) dias naturales, las
Participaciones del Participe en Mora pasaran a ser propiedad del Fondo sin coste alguno. El Fondo, a
discrecién de la Sociedad Gestora, podra venderlas o cancelarlas y en el caso que dichas Participaciones
sean canceladas, la Sociedad Gestora cancelara el Compromiso (incluida la parte del Compromiso pendiente
de desembolsar) ligado a dichas Participaciones. Los Compromisos cancelados no se consideraran como
desembolsados y no se tendran en cuenta para el calculo de las Distribuciones ni para cualquier otro propdsito
bajo este Reglamento.

Asimismo, la Sociedad Gestora podra ejercitar contra el Participe en Mora las acciones legales oportunas a
los efectos de resarcirse por los dafios y perjuicios ocasionados.

REGIMEN DE TRANSMISION DE PARTICIPACIONES
Articulo 19 Régimen de Transmision de Participaciones
19.1 Reglas generales para la Transmision de las Participaciones

Sin perijuicio de lo establecido en el presente articulo, la transmision de las Participaciones, la constitucién de
gravamenes o la limitacion de derechos, y el ejercicio de los derechos inherentes a las mismas (una
“Transmisién”) estara sujeto al previo consentimiento por escrito de la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora solo podra negar su consentimiento en las siguientes circunstancias objetivas:

(@) La falta de solvencia del adquirente para cumplir con las aportaciones al Fondo en
la cantidad de los Compromisos Pendientes de Desembolso del transmitente;

(b)  Cuando el transmitente sea un Participe en Mora y la subrogacién completa de
obligaciones por el adquirente no esté confirmada;

(c) Cuando el adquirente sea un competidor de la Sociedad Gestora o del Asesor de
Inversion;

(d) Cuando el adquirente no haya cumplido con todos los requisitos KYC, AML o
regulatorios a satisfaccion de la Sociedad Gestora;

(e) Que la Transmision conlleve que el Fondo incumpla algun contrato o acuerdo;

() Que la Transmisién genere algun problema u obligacion regulatoria o tributaria para
el Fondo, la Sociedad Gestora o el Asesor de Inversion;

(g) Sila Transmision resultase en una violacién de las leyes o regulaciones aplicables
por parte del Fondo, la Sociedad Gestora o el Asesor de Inversion; o

(h)  En caso de Transmision de Participaciones de Clase D, si el adquirente no es una
Afiliada de la Sociedad Gestora o del Asesor de Inversion.

La adquisicion de Participaciones mediante una Transmisién implicara la aceptacion por el adquirente del
Reglamento de Gestion por el que se rige el Fondo, asi como la asuncion por parte del mismo del Compromiso
Pendiente de Desembolso aparejado al Compromiso vinculado a las Participaciones adquiridas (quedando
el transmitente liberado de la obligacién de desembolsar al Fondo el Compromiso Pendiente de Desembolso
aparejado a dichas Participaciones transmitidas).

Un cambio de control de un Participe de Participaciones de Clase D sera considerado a efectos de este
Reglamento como una Transmisién por dicho Participe de todas las Participaciones de Clase D de dicho
Participe y como si el nuevo accionista fuese el adquirente de dichas Participaciones y estara sujeto al previo
consentimiento por escrito de la Sociedad Gestora de conformidad con el presente Articulo 19.1. Si esto
ocurre sin el previo consentimiento por escrito de la Sociedad Gestora, la Sociedad Gestora podra a su
discrecion, reclasificar las Participaciones de Clase D titularidad de dicho Participe en Participaciones de
Clase A.
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19.2 Procedimiento para la Transmision de las Participaciones

19.2.1

19.2.2

19.2.3

19.24

19.2.5

Notificacion a la Sociedad Gestora

El Participe transmitente debera notificar, por escrito y con al menos treinta (30) dias
naturales de antelacion, a la Sociedad Gestora la Transmisién propuesta, incluyendo en
dicha notificacion: (i) los datos identificativos del transmitente y del adquirente, y (ii) el
numero de Participaciones que pretende transmitir (las “Participaciones a Transmitir”).
Dicha notificacion debera estar firmada por el transmitente y por el adquirente.

Acuerdo de Suscripcion

Asimismo, con caracter previo a la formalizacion de la Transmision de las Participaciones,
el adquirente debera remitir a la Sociedad Gestora el Acuerdo de Suscripcion
debidamente firmado por el mismo. Mediante la firma de dicho Acuerdo de Suscripcion, el
adquirente asume expresamente frente al Fondo y la Sociedad Gestora, todos los
derechos y obligaciones derivados de la adquisicion y tenencia de las Participaciones a
Transmitir, y en particular, el Compromiso aparejado a las mismas (incluyendo, a efectos
aclaratorios, la obligacion de desembolsar al Fondo aquellos importes correspondientes a
Distribuciones Temporales recibidas por los anteriores titulares de las Participaciones a
Transmitir y cuyo desembolso podra ser posteriormente requerido por la Sociedad
Gestora de acuerdo con lo establecido en el Articulo 20.4 del presente Reglamento).

Requisitos para la Transmision

La Sociedad Gestora notificara al transmitente la decision relativa al consentimiento
previsto en el Articulo 19.1 anterior dentro de un plazo de quince (15) dias naturales tras
la recepcion de dicha notificaciéon enviada por el transmitente de conformidad con el
Articulo 19.2.1 anterior.

El adquirente no adquirird la condiciéon de Participe hasta la fecha en que la Sociedad
Gestora haya recibido el Acuerdo de Suscripcion firmado de acuerdo con lo establecido
en el Articulo 19.2.2, anterior, y la Transmision haya sido inscrita por la Sociedad Gestora
en el correspondiente registro de Participes, lo que no se producira hasta que el
adquirente haya hecho efectivo el pago de los gastos en que el Fondo y/o la Sociedad
Gestora hayan incurrido con motivo de la Transmision en los términos previstos en el
apartado 19.2.5. Con anterioridad a esa fecha, la Sociedad Gestora no incurrira en
responsabilidad alguna con relacién a las Distribuciones que efectue de buena fe a favor
del transmitente.

Obligaciones de informacion y comunicaciones

Sin perjuicio de lo anterior, las Transmisiones de Participaciones del Fondo estaran
sujetas, en todo caso, a las obligaciones de informacién y comunicaciéon que establezca
la legislacion aplicable en cada momento, y en particular, a aquellas relativas a la
prevencion del blanqueo de capitales.

Gastos

El transmitente y el adquirente seran responsables solidarios y estaran obligados a
reembolsar al Fondo y/o a la Sociedad Gestora todos los gastos incurridos directa o
indirectamente en relaciéon con la Transmision de las Participaciones a Transmitir
(incluyendo a efectos aclaratorios todos los gastos legales y de auditores relacionados
con la revision de la transaccion). La Sociedad Gestora cobrara un importe de 500 EUR
por cada Transmisién de Participaciones.
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POLITICA GENERAL DE DISTRIBUCIONES

Articulo 20 Politica general de Distribuciones

20.1

20.2

Tiempo y modo de efectuar las Distribuciones

La politica del Fondo es efectuar Distribuciones a los Participes tan pronto como sea posible tras
completar una desinversion o la percepcion de ingresos por otros conceptos, siempre que los
importes a distribuir sean significativos y una vez que se hayan pagado los gastos y obligaciones
del Fondo asi como cualquier otro importe que, a discrecién de la Sociedad Gestora, sea necesario
para cubrir los Gastos Operativos y otras obligaciones del Fondo (incluyendo gastos y obligaciones
relacionados con cualquier Inversién). En este sentido, la Sociedad Gestora prevé que no se haran
Distribuciones a los Participes durante el Periodo de Inversién. La Sociedad Gestora no estara
obligada a efectuar Distribuciones de acuerdo con lo establecido a continuacién o cuando, a juicio
de la Sociedad Gestora, la realizacion de la correspondiente Distribucion pudiera resultar en
detrimento de la situacion financiera del Fondo, afectando a su solvencia o viabilidad, o a la
capacidad del Fondo de responder a sus obligaciones o contingencias potenciales o previstas.

La Sociedad Gestora podrd, segun determine a su discrecion, retener y utilizar la totalidad o una
parte de los ingresos y / o dividendos, desinversiones y / u otras distribuciones recibidas por el
Fondo relacionadas con las Inversiones con el fin de cumplir con los gastos y obligaciones del Fondo
(incluyendo gastos y obligaciones relacionados con cualquier Inversion) y para crear reservas para
cubrir cualquier contingencia que la Sociedad Gestora estime razonablemente que el Fondo pueda
incurrir o para cubrir pasivos potenciales de cualquier vehiculo o entidad en la que el Fondo haya
invertido de acuerdo con los términos de dicha Inversion, siempre y cuando en ningun momento las
Cifras de Inversion Total agregadas del Fondo superen el ciento diez por ciento (110%) del Importe
Maximo de Inversion.

Ademas, sin perjuicio de lo anterior, para facilitar la administracion del Fondo, cuando la Sociedad
Gestora prevea que, en un periodo de tiempo relativamente corto el Fondo pueda recibir
distribuciones adicionales de las Sociedades Participadas o cuando los importes para Distribuciones
no sean significativos a juicio de la Sociedad Gestora, esta podra decidir no hacer distribuciones
inmediatas a los Participes. Dichos importes se acumularan para efectuar las Distribuciones cuando
lo determine la Sociedad Gestora de acuerdo a su criterio.

Cuando la Sociedad Gestora considere que resulta en una administraciéon mas eficiente del Fondo,
el Fondo podra aplicar importes que de otro modo estarian disponibles para su Distribucién a los
Participes, para cubrir pagos inminentes, evitando asi una Distribucién seguida en un corto plazo
por una solicitud de desembolso. Las Distribuciones se efectuaran por el Fondo de conformidad con
lo establecido en las Reglas de Prelacion.

Las Distribuciones se haran de forma general a discrecién de la Sociedad Gestora en forma de: (i)
reembolso de Participaciones a su valor liquidativo por Participacion; o (ii) distribucién de beneficios
o reservas del Fondo.

Distribuciones en Especie

La Sociedad Gestora no efectuara Distribuciones en Especie de activos (las “Distribuciones en
Especie”) sin el previo consentimiento del Participe. La Sociedad Gestora solo efectuara
Distribuciones en Especie de Valores Negociables.
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Cualquier Distribucion en Especie se efectuara en las mismas proporciones en que se haria si se
tratara de una Distribucion en efectivo, de forma que cada Participe que tuviera derecho a percibir
una Distribucion en Especie, percibira la proporcidon que le corresponda sobre el total de los activos
objeto de dicha Distribucion (o si la proporcidn exacta no fuera posible, la proporcion mas préxima
que le corresponda, mas un importe en efectivo equivalente a la diferencia).

Las Distribuciones en Especie se efectuaran de conformidad con las Reglas de Prelacion, aplicando
a dichos efectos el valor de la Inversion determinado por la Sociedad Gestora de acuerdo con las
condiciones de valoracion de activos de este Reglamento.

La Valoracion de la Distribucion en Especie sera determinada por una unidad especializada de la
Sociedad Gestora que sera independiente de la unidad de toma de decisiones de inversion, y sera
comunicada al Comité Asesor y a los Participes en el momento en que la Sociedad Gestora notifique
a los Participes su intencién de efectuar una Distribucion en Especie. Si el Comité Asesor o
cualquier Participe cuyo Compromiso sea de al menos 500.000 EUR no estuviese de acuerdo con
la valoracién efectuada por la Sociedad Gestora, ésta, tras la solicitud del Comité Asesor o de dicho
Participe, nombrara, como perito independiente, un auditor, un banco de inversidon o un asesor
financiero de reconocido prestigio y experiencia para determinar el valor de dicha Distribucion en
Especie.

La Sociedad Gestora no efectuara ninguna Distribucion en Especie sin haber comunicado antes al
Comité Asesor y a los Participes la Valoracion de dicha Distribucion en Especie y haya dejado un
plazo de al menos siete (7) dias para que el Comité Asesor y los Participes puedan evaluar dicha
valoracion y puedan solicitar el nombramiento de un perito independiente en caso de desacuerdo
con dicha valoracién.

En caso de que un Participe cuyo Compromiso sea de al menos 500.000 EUR no esté de acuerdo
con la Valoracion de una Distribucion en Especie determinada por la Sociedad Gestora y solicite el
nombramiento de un perito independiente y el perito independiente emita una valoracién que difiera
en mas del 10% de la valoracion determinada por la Sociedad Gestora, los costes relacionados con
la Valoracién efectuada por el perito independiente correran a cargo de la Sociedad Gestora. Sin
embargo, si la valoracion emitida por el perito independiente difiere en menos del 10% de la
Valoracion determinada por la Sociedad Gestora, dichos costes correran a cargo de dicho Participe,
salvo en el caso que el Comité Asesor también hubiera solicitado el nombramiento de un perito
independiente para determinar el valor de la Distribucién en Especie, en cuyo caso dichos costes
correran a cargo de la Sociedad Gestora.

Cualquier Participe que no deseara recibir Distribuciones en Especie, podra requerir a la Sociedad
Gestora que retenga la parte correspondiente a dicho Participe y que realice esfuerzos razonables,
actuando con la debida diligencia con el objeto de vender dichos activos en nombre del Participe y
distribuirle los importes resultantes (netos de todos los gastos incurridos con relacién a dicha
enajenacion). A dichos efectos, la Sociedad Gestora notificara a los Participes su intencion de
proceder a efectuar una Distribucion en Especie, otorgandoles un plazo de quince (15) Dias
Laborables para que en dicho plazo comuniquen a la Sociedad Gestora por escrito si requieren a
ésta para que retenga y enajene dichos activos segun lo anterior. Los activos retenidos por la
Sociedad Gestora perteneceran a todos los efectos a los Participes correspondientes (y no al
Fondo), y se consideraran como si hubieran sido objeto de una Distribucién en Especie en el valor
y en los términos previstos en el presente articulo. El Participe correspondiente asumira todos los
gastos derivados de lo anterior.

Retenciones fiscales en las Distribuciones. Requerimientos fiscales administrativos

Por regla, el Fondo no estara obligado a practicar retenciones en las Distribuciones que haga para
los Participes, salvo que el Participe sea una persona fisica o reciba estas Distribuciones en un
Paraiso Fiscal.
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Los Participes deberan entregar el Certificado de Residencia Fiscal siempre que sea requerido por
la Sociedad Gestora.

De este modo, si el Participe cambiara su lugar de residencia fiscal, debera notificarselo de forma
inmediata a la Sociedad Gestora, entregandolo, tan pronto como le sea posible.

Si el Participe no pudiera entregar el Certificado de Residencia Fiscal por ser una entidad
transparente a efectos fiscales, y por ello no estar sujeta al pago de impuestos en su pais de origen,
la Sociedad Gestora solicitara periédicamente al Participe prueba del lugar de residencia de las
Personas que sean sus participes, socios o miembros y de la residencia fiscal de las Personas que
sean participes, socios 0 miembros de los propios participes, socios 0 miembros del Participe que
sean entidades transparentes a efectos fiscales y por ello no sujetas al pago de impuestos en su
pais de origen, y asi sucesivamente (referido a los “Ultimos Beneficiarios del Participe”). En este
caso, la Sociedad Gestora también solicitara, en lo referente a los beneficios y reservas distribuidas
a los Participes, su asignacion proporcional entre los Ultimos Beneficiarios del Participe. De este
modo, siempre que asi lo requiera la Sociedad Gestora, el Participe diligentemente aportara un
Certificado de Residencia Fiscal de los Ultimos Beneficiarios del Participe y la asignacion
proporcional entre estos, renunciando para ello a cualquier otra ley que les impida aportar dicha
informacion.

Ademas, con el fin de participar en las Distribuciones del Fondo y para llevar a cabo los
desembolsos que le son requeridos como Participe del mismo, éste tendra que poner a disposicion
de la Sociedad Gestora una cuenta bancaria que en ningun caso podra estar constituida en un
Paraiso Fiscal.

Si, cuando se solicite y siempre antes de la Distribucion de beneficios y reservas, el Participe no
pudiera aportar el Certificado de Residencia Fiscal o, en su caso el Ultimo Beneficiario del Participe,
la Sociedad Gestora retendra, sobre dichas Distribuciones, la cantidad establecida por ley.

En este caso, la Sociedad Gestora notificara inmediatamente al Participe de cualquier cantidad
pagada o retenida de las Distribuciones efectuadas a favor del Participe.

Siempre que razonablemente sea necesario la Sociedad Gestora debera, a solicitud de cualquier
Participe, aportar inmediatamente toda la informacion de que disponga, y debera cumplir con
cualquier requerimiento administrativo que pueda ser impuesto por la autoridad fiscal competente
en cada caso. Cualquier gasto relativo a las solicitudes efectuadas por los Participes sera soportado
por estos, y no supondra un gasto para el Fondo.

Ni el Participe ni ninguno de sus inversores deberd, por el mero hecho de haber invertido en el
Fondo, estar obligado a: (1) presentar una declaracién impositiva en Espafia (cualquiera que no sea
para un reembolso, retencién o impuesto similar) relativa a los ingresos no derivados del Fondo; o
(2) pagar algun impuesto en Espafa que no derive del Fondo.

Distribuciones Temporales

Los importes percibidos por los Participes en virtud de Distribuciones calificadas por la Sociedad
Gestora como Distribuciones Temporales, incrementaran el Compromiso Pendiente de Desembolso
en dicho momento y, por tanto, los Participes estaran sujetos de nuevo a la obligaciéon de
desembolso de dicho importe. A efectos aclaratorios, la obligacién de desembolsar al Fondo un
importe equivalente a una Distribucién Temporal corresponde al titular de cada participacion en el
momento en que la Sociedad Gestora emita la Solicitud de Desembolso correspondiente, y sin
perjuicio de que el titular de la participacion fuera o no el perceptor de la Distribuciéon Temporal.

En este sentido, la Sociedad Gestora podra decidir, a su discrecion, que una Distribucion se califique
como Distribucién Temporal, exclusivamente en relacion a Distribuciones de la siguiente naturaleza:
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(a) aquellos importes percibidos por el Fondo en relacién con las inversiones efectuadas por
el Fondo;
(b) aquellos importes desembolsados por los Participes al objeto de efectuar una Inversién

que no llegue a efectuarse tal y como se previé o cuyo valor de adquisiciéon fuese menor
de lo esperado;

(c) aquellos importes distribuidos a los Participes derivados de una desinversién en relacion
a la cual el Fondo hubiera otorgado garantias de cualquier naturaleza, en el supuesto de
que se produzca una reclamacion al Fondo en virtud de dichas garantias o indemnizacion,
y siempre que (i) las Distribuciones Temporales agregadas efectuadas en virtud de este
parrafo (c) no excedan el veinticinco (25) por ciento de las Distribuciones; y (ii) no se
solicitaran de nuevo una vez hayan transcurrido cuatro (4) afios desde que se realizé la
Distribucion correspondiente.

La Sociedad Gestora informara a los Participes de las Distribuciones que tuvieran el caracter de
Distribuciones Temporales. A estos efectos, cualquier Distribucion clasificada por la Sociedad
Gestora como Distribucion Temporal debera indicarse en la notificacion de Distribucion
correspondiente. A efectos aclaratorios, las cantidades distribuidas y no calificadas como
Distribuciones Temporales en la correspondiente notificacion de Distribucion no podran ser
calificadas posteriormente como tales. La Sociedad Gestora informara a los Participes cuando las
Distribuciones Temporales ya no estén calificadas como tales.

AUDITORES Y REUNION DE PARTICIPES
Articulo 21 Designacién de Auditores

Las cuentas anuales del Fondo deberan ser auditadas en la forma legalmente establecida. La designacion
de los Auditores de las cuentas del Fondo debera efectuarse por la Sociedad Gestora en el plazo de seis (6)
meses desde el momento de su constitucién y, en todo caso, antes del 31 de diciembre del primer ejercicio
econdémico que haya de ser examinado. El nombramiento como Auditores de cuentas recaera en alguna de
las personas o entidades a que se refiere el articulo 7 del RDL 1/2011, de 1 de julio, de Auditoria de Cuentas
(o aquellas normas que la sustituyan en cada momento) y sera notificado a la CNMV y los Participes, a los
cuales también se les notificara puntualmente cualquier modificacion en la designacion de los Auditores.

Articulo 22 Reunion de Participes

La Sociedad Gestora convocara una reunioén de los Participes del Fondo siempre que lo estime conveniente
y al menos una vez en cada ejercicio, mediante notificacion a los mismos con una antelacion minima de
quince (15) Dias Laborables. La Sociedad Gestora también convocara una reunién de Participes cuando se
solicite por escrito conteniendo el orden del dia. En este caso, la reunién de Participes debe ser convocada
dentro de un maximo de quince (15) Dias Laborables tras haber recibido la solicitud.

La reunion de Participes, que podra organizarse presencialmente o por sistemas de video/teleconferencia,
se convocara mediante email dirigido a cada uno de los Participes.

Los Participes podran ser representados por cualquier persona, siempre que dicha representacion conste por
escrito y con caracter especial para cada reunion, siendo valida la que sea conferida por medio de correo
electronico dirigido a la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora debera nombrar, de entre sus representantes, al Secretario y al Presidente de la
reunion, salvo que se decida lo contrario por la mayoria de los Compromisos presentes o representados en
dicha reunioén.

Los acuerdos en el seno de las reuniones de Participes se adoptaran, como norma general, y salvo que se
disponga de otra manera en este Reglamento, mediante Acuerdo Ordinario de Participes. No obstante lo
anterior, en el supuesto de que, en virtud de lo establecido en el presente Reglamento, un determinado
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acuerdo requiriera ser adoptado mediante Acuerdo Extraordinario de Participes, para la valida adopcién de
dicho acuerdo debera cumplirse dicho requisito. Los Participes que incurran en conflicto de interés y los
Participes en Mora no votaran y su voto no sera considerado a los efectos del calculo de la mayoria anterior.

Los acuerdos que, en su caso, se adopten en la reunion de Participes se recogeran en el acta
correspondiente, que redactara y firmara el Secretario de la reunién con el visto bueno del Presidente de la

reunion.

Las funciones de la reunion de Participes incluiran (pero no estaran limitadas a):

(a) Ratificar, a iniciativa de la Sociedad Gestora, el inicio de los procedimientos para
que el Fondo cotice en Bolsa;

(b) Decidir acerca de la sustitucion de la Sociedad Gestora en caso de cese y/o la
sustitucién del Asesor de Inversion en caso de Salida del Asesor de Inversion; y

(c) Decidir, cuando sea necesario, acerca de cualquier modificacibn a este
Reglamento.

DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 23 Modificaciéon del Reglamento de Gestién

23.1

232

Ninguna modificacion del presente Reglamento, incluida la relativa a la duracién del Fondo
(regulada en el Articulo 4 del presente Reglamento), la notificacion tardia a los Participes sobre una
modificacion al presente Reglamento, o el cese o sustitucion de la Sociedad Gestora o el cese o
remplazo del Asesor de Inversién conferird a los Participes derecho alguno de separacion del
Fondo, salvo en las circunstancias expresamente previstas por la ley.

Modificacion del Reglamento de Gestidn con el visto bueno de los Participes

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV y a los Participes, el presente
Reglamento solo podra ser modificado a iniciativa de la Sociedad Gestora, de conformidad con el
Articulo 23.2, o con el consentimiento de la Sociedad Gestora y el Acuerdo Extraordinario de
Participes, y en cualquier caso sujeto a las condiciones del Articulo 23.3.

En ningun caso, salvo en los supuestos previstos bajo el Articulo 23.2, ninguna modificacion al
presente Reglamento podra llevarse a cabo sin el consentimiento por escrito de los Participes
perjudicados en aquellas circunstancias en las que la modificaciéon propuesta:

(a) imponga a algun Participe la obligacion de efectuar desembolsos adicionales al Fondo
que excedan de su Compromiso; o

(b) incremente las responsabilidades u obligaciones, o disminuya los derechos o
protecciones, de un Participe o un grupo particular de Participes de forma distinta a los
demas Participes.

Ademas, cualquier modificacion al Reglamento que afecte a la responsabilidad limitada de los
Participes solo podra llevarse a cabo con el consentimiento de todos los Participes.

La Sociedad Gestora podra pedir el consentimiento por escrito de los Participes requerido en los
supuestos anteriores sin convocar una reunién de Participes, con al menos quince (15) Dias
Laborables de aviso previo para votar sobre la modificacion propuesta. Si un Participe no comunica
su voto en el plazo indicado, se considerara un voto a favor de la modificacion.

Sin perjuicio de lo anterior, cualquier modificacion de este Articulo 23 solo podra efectuarse con el
acuerdo unanime de todos los Participes.

Modificacion del Reglamento de Gestion sin el visto bueno de los Participes
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No obstante lo establecido en el Articulo 23.1 anterior y con sujecion a lo establecido en el Articulo
23.3 siguiente, el presente Reglamento podra modificarse por la Sociedad Gestora sin requerir el
visto bueno de los Participes, con el objeto de:

(a) Cambiar el nombre del Fondo;

(b) clarificar cualquier ambigiiedad o corregir o completar cualquiera de sus articulos de este
Reglamento que fuera incompleto o contradictorio con otro articulo, o corregir cualquier
error tipografico u omisién, o introducir modificaciones requeridas por cambios normativos
que afecten al Fondo, a la Sociedad Gestora o al Asesor de Inversion, siempre y cuando
dichas modificaciones no perjudiquen el interés de los Participes; o

(c) introducir modificaciones acordadas con potenciales Participes con posterioridad a la
fecha de constitucién del Fondo, siempre y cuando: (i) dichas modificaciones no
perjudiquen los derechos u obligaciones de los Participes; y (ii) dichas modificaciones no
fueran rechazadas en el plazo de quince (15) Dias Laborables desde la fecha de la
notificaciéon remitida por la Sociedad Gestora al efecto a los Participes, por Participes que
representen al menos el treinta (30) por ciento de los Compromisos Totales.

23.3 Modificacion del Reglamento de Gestion con el consentimiento del Asesor de Inversion

Ninguna modificacion a este Reglamento podra efectuarse sin el consentimiento previo por escrito
del Asesor de Inversidn (ya sea antes o después de la finalizacién del contrato del Asesor de
Inversién) en caso de que dicha modificacién altere, varie o cambie de cualquier manera el derecho
del Asesor de Inversion a percibir su parte de la Comision de Gestion de acuerdo con el Articulo 8.1
o su parte de la Comision de Exito de acuerdo con el Articulo 8.2 o cualquier otro derecho del Asesor
de Inversién bajo este Reglamento.

Ademas, la Sociedad Gestora debera notificar a los Participes de cualquier modificacion al
Reglamento en un plazo de diez (10) Dias Laborables desde la fecha de registro del Reglamento
modificado en la CNMV.

Articulo 24 Informacioén a los Participes

Sin perjuicio de las obligaciones de informacion establecidas con caracter general por la LECR y demas
normativa aplicable, la Sociedad Gestora pondra a disposicién de cada Participe, en el domicilio social de la
misma, el presente Reglamento debidamente actualizado, y los sucesivos informes anuales auditados que
puedan ser publicados en relacién con el Fondo.

Ademas de las obligaciones de informacion a los Participes anteriormente sefialadas, la Sociedad Gestora o
el Administrador facilitara a los Participes del Fondo, entre otras, la siguiente informacion, que deberéa ser
preparada de acuerdo con las directrices de presentaciéon de informaciéon y valoracién publicadas o
recomendadas por Invest Europe, en vigor en cada momento.

La Sociedad Gestora o el Administrador facilitara la siguiente informacion trimestral:

(a) las cuentas trimestrales no auditadas del Fondo;
(b) informacion sobre las Inversiones y desinversiones efectuadas durante dicho periodo;
(c) detalle sobre las Inversiones y otros activos del Fondo, junto con una pequefa descripcion

del estado de las Inversiones; y
(d) Coste de Adquisicién y Valoracion no auditada de las Inversiones del Fondo.

Toda informacion facilitada a los Participes de acuerdo con este Articulo 24 esta sujeta a las obligaciones de
confidencialidad del Articulo 27.

Articulo 25 Disolucion, liquidacion y extincion del Fondo
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El Fondo quedara disuelto, abriéndose en consecuencia el periodo de liquidacion:

(a) por el cumplimiento del término o plazo sefalado en el Articulo 4 del presente Reglamento
de Gestion;
(b) de acuerdo con el Articulo 12.1(a)de este Reglamento de Gestién, por el cese de la

Sociedad Gestora sin que se proceda al nombramiento de una sociedad gestora sustituta;

(c) si la Sociedad Gestora es disuelta y liquidada sin que se haya nombrado una sociedad
gestora sustituta; o

(d) por cualquier otra causa establecida por la LECR o en el presente Reglamento de Gestién.
El acuerdo de disolucién debera ser comunicado inmediatamente a la CNMV y a los Participes.

Disuelto el Fondo se abrira el periodo de liquidacién, quedando suspendidos, los derechos que en su caso
existieran con relacién al reembolso y suscripciéon de Participaciones.

La liquidacion del Fondo se efectuara por la Sociedad Gestora que sera nombrada liquidador, salvo en los
supuestos previstos en las letras (b) y (c) anteriores, en cuyo caso el liquidador sera seleccionado por el
Comité Asesor o por los Participes mediante Acuerdo Extraordinario de Participes.
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El liquidador procedera, con la mayor diligencia y en el plazo mas breve posible, a enajenar los activos del
Fondo, a satisfacer las deudas y a cobrar los créditos. Una vez efectuadas estas operaciones, elaborara los
correspondientes estados financieros y determinara la cantidad de la Distribucion final que se efectuara a los
Participes, a la Sociedad Gestora y al Asesor de Inversién en calidad de Comision de Exito en el momento
de la liquidacion de conformidad con las Reglas de Prelacion en las Distribuciones establecidas en el presente
Reglamento de Gestién para cada clase de Participaciones, incluyendo a efectos aclaratorios, cualquier
compensacion de la Comision de Gestidn que sea aplicable de conformidad con el presente Reglamento.
Dichos estados deberan ser auditados en la forma que legalmente esté prevista y el Balance Publico y Cuenta
de Pérdidas y Ganancias Publica deberan ser comunicados como informacion significativa a los acreedores.

Transcurrido el plazo de un (1) mes desde la comunicacion referida en el parrafo anterior sin que haya habido
reclamaciones se procedera al reparto del patrimonio del Fondo entre los Participes, la Sociedad Gestora y
el Asesor de Inversion conforme a las Reglas de Prelacién en las Distribuciones. Las Distribuciones no
reclamadas en el plazo de tres (3) meses se consignaran en depdésitos en el Banco de Espafia o en la Caja
General de Depésitos a disposicion de sus legitimos duefos. Si hubiera reclamaciones, se estara a lo que
disponga el Juez o Tribunal competente.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, consignadas las deudas vencidas que no hubieran podido
ser liqguidadas y aseguradas las deudas no vencidas, la Sociedad Gestora solicitara la cancelaciéon de los
asientos correspondientes en el registro administrativo que corresponda.

Articulo 26 Limitaciéon de responsabilidad e indemnizaciones
26.1 Limitacion de responsabilidad

La Sociedad Gestora, el Asesor de Inversion, sus Afiliadas, sus accionistas, socios, miembros,
administradores, empleados (asi como los accionistas, socios, miembros, administradores y
empleados de dichas Afiliadas), delegados, miembros del Comité de Inversiones o cualquier
persona nombrada por la Sociedad Gestora como administrador de cualquiera de las Sociedades
Participadas, asi como los miembros del Comité Asesor y las personas designadas por los
Participes como miembros del Comité Asesor, sus Afiliadas, empleados y agentes estaran exentos
de responsabilidad por cualesquiera pérdidas o danos sufridos por el Fondo en relacién a los
servicios prestados en virtud del presente Reglamento u otros acuerdos relacionados con el Fondo,
0 en relacién a servicios prestados como administrador de cualquiera de las Sociedades
Participadas o como miembro del Comité Asesor, o que de alguna otra forma resultaran como
consecuencia de las operaciones, negocios o actividades del Fondo, salvo aquellos derivados de
fraude, negligencia grave, dolo o mala fe en el cumplimiento de sus obligaciones y deberes en
relacién con el Fondo.

La Sociedad Gestora sera solidariamente responsable de los actos y contratos efectuados por
terceros subcontratados por la misma.

26.2 Indemnizaciones
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El Fondo debera indemnizar a la Sociedad Gestora, al Asesor de Inversion, sus Afiliadas, sus
accionistas, socios, miembros, administradores, empleados (asi como a los accionistas, socios,
miembros, administradores y empleados de dichas Afiliadas), delegados, miembros del Comité de
Inversiones o cualquier persona nombrada por la Sociedad Gestora como administrador de
cualquiera de las Sociedades Participadas, asi como a los miembros del Comité Asesor y las
personas designadas por los Participes como miembros del Comité Asesor, sus Afiliadas,
empleados y agentes, por cualquier pérdida, responsabilidad, reclamacién, danos, costes o gastos
(incluidos costes legales) en los que hubiesen incurrido o pudiesen incurrir como consecuencia de
reclamaciones de terceros derivadas de su condicion de tales o por su relacion con el Fondo, o en
los que se incurra o surjan en relacién con el desempeno de sus obligaciones o servicios en relacion
con la operacioén, administracion y gestion del Fondo o en relacion con el Fondo (y la Sociedad
Gestora tiene el derecho a pagar cualquier pérdida, responsabilidad, reclamacion, dafos, costes o
gastos con los activos del Fondo), salvo aquellos derivados de fraude, negligencia grave, dolo o
mala fe en el cumplimiento de sus obligaciones y deberes en relaciéon con el Fondo.
Excepcionalmente, los miembros del Comité Asesor y los Participes que hayan designado a los
miembros del Comité Asesor seran indemnizados en todas aquellas circunstancias, distintas a
aquellas responsabilidades, reclamaciones, costes o dafios derivados de supuestos de fraude o
mala fe.

Articulo 27 Obligaciones de confidencialidad

27.1

272

Informacién confidencial

A los efectos de este articulo, sera considerada informacién confidencial toda informacion facilitada
por la Sociedad Gestora o el Asesor de Inversion a los Participes relativa al Fondo y/o a sus
Inversiones, a la Sociedad Gestora, al Asesor de Inversién o a cualquier inversion incluyendo
cualquier Co-inversioén o Inversién en Primario, y los Participes reconocen y aceptan que cualquier
divulgacion de dicha informacion puede perjudicar al Fondo, a la Sociedad Gestora, al Asesor de
Inversion o a una Sociedad Participada o un vehiculo de inversion colectiva u otro vehiculo en el
que invierta el Fondo. Asimismo, salvo que se establezca expresamente lo contrario, cualquier
informacion facilitada por la Sociedad Gestora o por el Asesor de Inversion con relacidon a una
Sociedad Participada o a un vehiculo de inversion colectiva o a otro vehiculo en el que invierta el
Fondo constituye informacion comercial sensible cuya divulgacion puede perjudicar al Fondo, la
Sociedad Gestora, al Asesor de Inversién, a una Sociedad Participada, vehiculos de inversion
colectiva u otros vehiculos.

Los Participes se comprometen a mantener en secreto y de forma confidencial, y a no divulgar ni
poner en conocimiento de terceras personas sin consentimiento previo por escrito de la Sociedad
Gestora, cualquier informacion descrita anteriormente a la que hubieran tenido acceso.

Excepciones a la confidencialidad

La obligacion de confidencialidad prevista en el Articulo 27.1, no sera de aplicacién a un Participe,
en relacion a informacion: (i) que estuviera en posesion del Participe en cuestion con anterioridad
a su recepcion por parte de la Sociedad Gestora; o (ii) que se hubiera hecho publica por razones
distintas al incumplimiento de sus obligaciones de confidencialidad por parte del Participe en
cuestion (o por cualquier otro Participe o persona que incumpla con la obligacién de confidencialidad
de dicho Participe o persona en relacion con dicha informacién).

Igualmente, y no obstante lo dispuesto en el Articulo 27.1, un Participe podra revelar informacién
confidencial relativa al Fondo:

(a) a sus propios inversores o accionistas (incluyendo, a efectos aclaratorios, inversores del
Participe cuando se trate de un fondo de fondos) pero limitado a la siguiente informacién:
(i) el hecho que el Participe ha hecho una inversién en el Fondo; (ii) el importe del
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Compromiso; (iii) las localizaciones geograficas en las que invierte el Fondo (iv) el importe
del Compromiso Desembolsado; (v) las Distribuciones Totales recibidas por el Participe
(vi) el valor liquidativo de la participacion del Participe en el Fondo calculado por la
Sociedad Gestora en una fecha especifica; (vii) la tasa interna de retorno del Fondo con
respecto a la participacion del Participe calculado por la Sociedad Gestora en una fecha
especifica; y (viii) el multiplo sobre efectivo total alcanzado por el Fondo con respecto a la
participacion del Participe calculado por la Sociedad Gestora en una fecha especifica.
Dicha informacion o divulgacidon no incluira (x) la identidad o cualquier informacion
operativa o de rentabilidad relacionada especificamente con, cualquier Sociedad
Participada u otra entidad en la que el Fondo haya efectuado una inversion, (y) el importe
de Comisién de Gestion o de Comisién de Exito o cualquier otro pago correspondiente a
cualquier persona, bajo este Reglamento, el Acuerdo de Asesoria de Inversién, o
cualquier otro documento legal en relacién con el Fondo, o (z) el importe del Compromiso
de cualquier otro Participe en el Fondo.

(b) de buena fe, a sus asesores profesionales y auditores por razones relacionadas con la
prestacion de sus servicios;

(c) en los supuestos en los que la Sociedad Gestora (o el Asesor de Inversion si la informacion
es con respecto a una inversién) asi lo autorice mediante comunicacion escrita dirigida al
Participe; o

(d) en los supuestos en los que estuviera obligado por la ley, o por un tribunal, o autoridad

regulatoria o administrativa a los que el Participe estuviera sujeto.

En los supuestos (a) y (b)descritos en el parrafo anterior, y no obstante lo sefialado en los mismos,
dicha revelacién sélo estara permitida si el receptor de la informacion estuviera sujeto a una
obligacién de confidencialidad equivalente con respecto a la misma, y se hubiera comprometido a
no revelar, a su vez, dicha informacion, estando los Participes obligados frente a la Sociedad
Gestora, al Asesor de Inversion y al Fondo a velar por el continuo cumplimiento de dicho
compromiso.

Retenciéon de informacion

No obstante lo establecido en otros articulos del presente Reglamento, la Sociedad Gestora y el
Asesor de Inversion no estaran obligados a facilitar a un Participe informacién a la que dicho
Participe, de no ser por la aplicacién del presente articulo, tendria derecho a recibir de acuerdo con
este Reglamento, en los supuestos en que el Fondo, la Sociedad Gestora o el Asesor de Inversion
(o sus Afiliadas) estuvieran obligados legal o contractualmente a mantener confidencial dicha
informacién o la Sociedad Gestora o el Asesor de Inversion consideren de buena fe que la
divulgacion de dicha informacion al Participe no sea favorable para el Fondo o podria danar al
Fondo, a cualquiera de sus Sociedades Participadas u otras entidades en las que el Fondo haya
efectuado una Inversion (que puede incluir una determinacion por parte de la Sociedad Gestora o
del Asesor de Inversién que el Participe esta divulgando o que pueda divulgar dicha informacion y
que dicha divulgacién o potencial divulgacion no es favorable para el Fondo o podria dafar al Fondo,
a cualquiera de sus Sociedades Participadas u otras entidades en las que el Fondo haya efectuado
una Inversion).

Sin perjuicio de lo que puedan disponer otros articulos de este Reglamento, la Sociedad Gestora y
el Asesor de Inversion no estaran obligados a proporcionar a un Participe la informacién que dicho
Participe tendria derecho a recibir de conformidad con este Reglamento, cuando la Sociedad
Gestora o el Asesor de Inversion consideren de buena fe que es razonablemente previsible que
dicha informacion pueda ser divulgada por el Participe como consecuencia de estar sujeto a leyes
de libertad de informacién o como resultado de estar sujeto a leyes de divulgacion publica, estatutos,
instrumentos legales, regulaciones o politicas y la divulgacion de dicha informacién sea
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desfavorable para el Fondo o pudiera dafiar al Fondo, a cualquiera de sus Sociedades Participadas
u otras entidades en las que el Fondo haya efectuado una Inversion.

En caso de que la Sociedad Gestora o el Asesor de Inversion elijan no proporcionar cierta
informacién a un Participe de acuerdo con este Articulo, la Sociedad Gestora notificara al Participe
tan pronto como sea razonablemente posible, y pondra a disposicion de los Participes dicha
informacién en las oficinas de la Sociedad Gestora (o en cualquier otro lugar que la Sociedad
Gestora decida) o para que esté disponible en modo "solo lectura" en el sitio web que la Sociedad
Gestora determine, siempre que, en la opinién de la Sociedad Gestora, esto no cause que la
Sociedad Gestora o el Asesor de Inversion (o cualquiera de sus Afiliadas) o el Fondo violen alguna
obligacién de confidencialidad u otra obligacién a la que estén sujetos.

Articulo 28 Prevencion de Blanqueo de Capitales

La Sociedad Gestora dispone de una serie de normas internas relativas a la prevenciéon del blanqueo de
capitales que se encuentran recogidas en el Manual sobre Prevencién del Blanqueo de Capitales que regula
las actuaciones y procedimientos internos de la Sociedad Gestora en la citada materia.

El Fondo y la Sociedad Gestora cumpliran, y garantizaran que el Fondo cumplan con la legislacion aplicable
en materia de prevencion de blanqueo de capitales y de lucha contra la financiacion al terrorismo aplicable al
Fondo de conformidad con la normativa espafiola.

Articulo 29 FATCA y CRS-DAC

La Sociedad Gestora podra registrar el Fondo como una Institucién Financiera Espafiola Regulada tal como
dispone IGA, en dicho caso tendra que informar a las autoridades espafolas de las Cuentas Bancarias de
los Estados Unidos de América (tal y como se definen en IGA) que existan entre los Participes. A tal efecto,
los Participes deberan proporcionar diligentemente a la Sociedad Gestora toda la informacion y
documentacion que fuese razonablemente solicitada por la Sociedad Gestora para el cumplimiento de las
obligaciones dispuestas por IGA, renunciando en este sentido a cualquier régimen normativo que les exima
de proporcionar esa informacion.

En este sentido, el Participe debe de tener en cuenta que si no proporciona a la Sociedad Gestora la citada
informacion en el tiempo establecido, el Fondo o la Sociedad Gestora podra verse obligado, en cumplimiento
de lo dispuesto por las normas IGA y FATCA, a efectuar las correspondientes retenciones en las
Distribuciones que correspondan al Participe o a exigir al Participe que transmita su inversién en el Fondo y,
en todo caso, la Sociedad Gestora podra adoptar cualesquiera otras medidas que de buena fe considere
razonables para evitar cualquier efecto adverso que pueda derivarse de dicho incumplimiento al Fondo o a
cualquier otro Participe.

En la medida en que el Fondo esté obligado a cumplir con el Real Decreto 1021/2015 de 13 de Noviembre,
por el que se establece la obligacién de identificar la residencia fiscal de las personas que ostenten la
titularidad o el control de determinadas cuentas financieras y de informar acerca de las mismas en el ambito
de la asistencia mutua, que transpone en Espafia el CRS y el DAC (la “Normativa CRS-DAC Espaiola”), y
la correspondiente legislacion publicada por las autoridades espafolas en relaciéon con la normativa anterior,
el Fondo debera remitir a las autoridades espafolas las Cuentas Financieras de los paises suscritos al CRS
(de conformidad con lo definido en la Normativa CRS-DAC Espafiola) de sus Participes.

En relacién con lo anterior, el Participe debe tener conocimiento de que si no remite a la Sociedad Gestora
dicha informacion en el tiempo debido, el Fondo o la Sociedad Gestora pueden verse obligados a aplicar las
penalizaciones y medidas previstas en la Normativa CRS-DAC Espafiola y su reglamento de desarrollo, o a
requerir al Participe su separacion del Fondo, y en cualquier caso la Sociedad Gestora podra adoptar
cualesquiera otras medidas que de buena fe considere razonables para evitar cualquier efecto adverso que
pueda derivarse de dicho incumplimiento al Fondo o a cualquier otro Participe.
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Todos los gastos en los que incurra el Fondo como consecuencia de que un Participe no proporcione a la
Sociedad Gestora la informacion necesaria para cumplir con los requisitos de FATCA y CRS-DAC, incluidos
a efectos aclaratorios, los gastos del asesoramiento legal en este sentido, correran a cargo del Participe.

Articulo 30 Acuerdos individuales con Participes

Los Participes reconocen y aceptan expresamente que la Sociedad Gestora esta facultada para suscribir
acuerdos individuales con uno o mas Participes.

Con posterioridad a la Fecha de Cierre Final, la Sociedad Gestora remitira a todos los Participes que lo
soliciten, una copia o compilacion de los acuerdos suscritos con anterioridad a esa fecha.

En el plazo de veinticinco (25) dias habiles desde la fecha en que la Sociedad Gestora remita los acuerdos,
cada Participe podra requerir a la Sociedad Gestora que ésta suscriba un acuerdo que le otorgue a dicho
Participe los mismos derechos que los otorgados a otros Participes que hubieren suscrito Compromisos en
el Fondo por un importe igual o menor que el Participe solicitante, salvo en los siguientes supuestos, en los
que la Sociedad Gestora tendra discrecionalidad absoluta:

(a) cuando el acuerdo ofrezca a un Participe la oportunidad de nombrar a un miembro del
Comité Asesor u otros érganos similares;

(b) cuando el acuerdo se refiere a cualquier consentimiento o derechos con respecto a la
Transmision de la participacion de un Participe;

(c) cuando el acuerdo incluya declaraciones y garantias;

(d) cuando el acuerdo responda a razones especificas, de caracter legal o regulatorio que
s6lo son aplicables a determinados Participes, en cuyo caso solo podran beneficiarse de
dicho acuerdo aquellos Participes sujetos al mismo régimen legal o regulatorio.

Articulo 31 Legislacion aplicable y Jurisdiccion competente

El presente Reglamento se regira por la legislacion espafola. Con renuncia de cualquier otro fuero que
pudiera corresponder, cualquier cuestion litigiosa que pudiera surgir de la ejecucion o interpretacion del
presente Reglamento, o relacionada con él directa o indirectamente, entre la Sociedad Gestora y cualquier
Participe o entre los propios Participes, se resolvera mediante arbitraje en Derecho, al amparo de la Ley
60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje, o aquellas que la sustituyan en cada momento, resuelto por un (1)
arbitro, conforme a las reglas de la Corte Civil y Mercantil de Arbitraje (CIMA) a la que se encomienda la
administracion del arbitraje, y cuyo laudo arbitral las partes se comprometen a cumplir. El lugar del arbitraje
sera Madrid y el idioma sera el espafiol.
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