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Este folleto informativo (el "Folleto") recoge la informacién necesaria para que el inversor
pueda formular un juicio fundado sobre la inversidon propuesta y estara a disposiciéon de los
participes, con caracter previo a su inversidn, en el domicilio de la Sociedad Gestora del
Fondo. No obstante, la informacion que contiene puede verse modificada en el futuro. Dichas
modificaciones se haran publicas en la forma legalmente establecida y, en todo caso con la
debida actualizacion de este folleto, al igual que las cuentas anuales auditadas, estando
todos estos documentos inscritos en los registros de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) donde pueden 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 verificAandose en contenido
de dichos documentos por la CNMV.
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CAPITULO| EL FONDO

1.
1.1

1.2

1.3

Datos generales
Denominacion y domicilio del Fondo

La denominacion del fondo sera PORTOBELLO CAPITAL FONDO V, F.C.R. (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 PORTOBELLO CAPITAL GESTION,
S.G.E.Il.C., S.A,, sociedad constituida de conformidad con la LECR , autorizada por la CNMV
bajo el Capitulo Il de la LECR como un gestor de fondos de inversion alternativos en el
sentido de la Directiva 2011/61/EU del Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio
2011, relativa a los gestores de fondos de inversion alternativos, e inscrita en el Registro de
Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado de la CNMV con
el niumero 92, con domicilio social en Madrid (28010), calle Almagro 36, 2° planta (en
adelante, la “Sociedad Gestora”).

La Sociedad Gestora cuenta con los medios necesarios para gestionar el Fondo, que tiene
caracter 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 Depositario

El Depositario del fondo es BNP PARIBAS S.A., Sucursal en Espafia, con NIF nimero W-
0011117-1, inscrito en el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion
Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nUmero 240 y con domicilio
social en calle Emilio Vargas, numero 4, 28043, Madrid.

El Depositario garantiza que cumple los requisitos establecidos en la Ley 22/2014, en la Ley
35/2003 y en el Reglamento de IIC. Ademas, realiza las funciones de supervision y
vigilancia, depdsito, custodia y/o administracion de Instrumentos Financieros pertenecientes
al Fondo de conformidad con lo dispuesto en la Ley y en el Reglamento de IIC, 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 supervision 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 depdsito 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 funciéon de
depdsito delegada por el Depositario, la lista de las terceras entidades en las que se pueda



1.4

1.5

1.6

delegar la funcion de deposito y los posibles conflictos de interés a que pueda dar lugar esa
delegacion.

Proveedores de servicios de la Sociedad Gestora

Depostario Asesor juridico

BNP PARIBAS Addleshaw Goddard (Spain), S.A.P.
Calle Emilio Vargas,4 Calle Goya, 6, 42 planta,

28043, Madrid 28001, Madrid

T +34 91 388 87 23 T +34 91 426 0050

F +34 91 388 87 88 F +34 91 426 0066
Felipe.guirado@bnpparibas.com Isabel.Rodriguez@aglaw.com
Auditor

EY

Calle de Raimundo Fernandez Villaverde
65, Torre Azca

28003 Madrid

T +34 915 727 200

F +34 915 727 238
FranciscoJose.FuentesGarcia@es.ey.com

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 tiene suscrito un seguro de
responsabilidad civil profesional con XL Insurance Company SE (sucursal en Espafia).

Fondos Paralelos

Se establece expresamente que el Fondo suscribira acuerdos generales de coinversion y
colaboracién con cualesquiera otras entidades de capital riesgo o entidades asimilables
establecidas y gestionadas por la Sociedad Gestora sujetos a términos y condiciones
comerciales sustancialmente similares al presente Folleto (los “Fondos Paralelos”, y junto
con el Fondo, los “Fondos de Portobello V”).En virtud de dichos acuerdos de coinversion,
el Fondo efectuara inversiones y desinversiones, en el mismo momento y en los mismos
términos y condiciones (y en ninglin caso en términos mas favorables que aquellos ofrecidos
al Fondo), conjuntamente con los demas Fondos Paralelos en proporcion a su respectiva
participacion en los Compromisos Totales de los Fondos de Portobello V (los “Acuerdos de
Coinversion”).

En el caso de que alguno de los otros Fondos Paralelos pudiera destinar un determinado
importe a otras inversiones distintas a las inversiones pari passu que los Fondos de
Portobello V realizan de conformidad con lo anterior, las menciones a los Fondos de
Portobello V incluidas en este Folleto se deberan entender Unicamente con respecto al
porcentaje de los compromisos totales de dicho Fondo Paralelo que se haya comprometido
a invertir en paralelo con el Fondo y el resto de Fondos Paralelos.

Los Inversores Paralelos estaran sujetos a los mismos términos y condiciones aplicables a
los Participes del Fondo, aplicados mutatis mutandis, salvo las disposiciones relativas a
inversiones parciales, que podran diferir entre el Fondo y cada Fondo Paralelo, o en la
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medida en que resulte operativamente necesario o exigido por la normativa imperativa
aplicable. A estos efectos, las valoraciones de entrada y salida de dichas coinversiones
seran las mismas para el Fondo y cualesquiera Fondos Paralelos.

Régimen juridico y legislacién aplicable al Fondo

Régimen juridico

El Fondo se regulara por lo previsto en su reglamento de gestion que se adjunta como
Anexo | (en adelante, el “Reglamento”) al presente Folleto, 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 entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de

noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (‘LECR”) y por las disposiciones que la
desarrollan o que puedan desarrollarla en un futuro.

Los términos en mayusculas no definidos en el presente Folleto tendran el significado
previsto en el Reglamento del Fondo.

Legislacion vy jurisdicciéon competente
El Fondo y el Reglamento se regiran por la legislacion espanola.

Todas las cuestiones litigiosas que pudieran surgir de la ejecucién o interpretacion del
Reglamento, o relacionadas con él directa o indirectamente, entre la Sociedad Gestora y
cualquier Participe o entre los propios Participes, se resolvera mediante arbitraje de
Derecho, al amparo de la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje, o aquellas que la
sustituyan en cada momento, resuelto por tres arbitros designados de conformidad con las
reglas de arbitraje en el marco de la Corte Civil y Mercantil de Arbitraje (CIMA) a la que se
encomienda la administracion del arbitraje y la designacion de los arbitros, y cuyo laudo
arbitral las partes se comprometen a cumplir. El arbitraje tendra lugar en Madrid y sera en
inglés.

Consecuencias derivadas de la inversion en el Fondo

El Participe debe ser consciente de que la participacién en el Fondo implica riesgos
relevantes y considerar si se trata de una inversion adecuada a su perfil inversor. Antes de
suscribir el correspondiente Compromiso de Inversion (en adelante el “Acuerdo de
Suscripcién”) en el Fondo, los Participes deberan aceptar y comprender los factores de
riesgo que se relacionan en el Anexo Il de este Folleto.

El Compromiso de Inversion en el Fondo sera vinculante desde el momento en que el
Participe envie a la Sociedad Gestora una copia del Acuerdo de Suscripcion firmado y esta
inscriba al inversor en el correspondiente registro de inversores y confirme dicha inscripcién
mediante la firma del mencionado Acuerdo de Suscripcidn, que sera debidamente enviado
al Inversor.

Caracteristicas Sociales y/o Medioambientales

Los Fondos de Portobello V estan clasificados como un producto financiero que promueve
caracteristicas medioambientales o sociales, segun el articulo 8 del Reglamento (UE)
2019/2088 de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacion relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (“SFDR”). De acuerdo con el SFDR
la informacion relacionada con la sostenibilidad se incluye detallada en el Anexo lll de este
Folleto.
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3.2

3.3

En relacion con el articulo 6.1.a) del SFDR, el proceso de inversién del Fondo tiene en
cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en analisis propios. Para ello, la Sociedad
Gestora utilizara metodologia propia y tomara como referencia la informacion disponible
publicada por las entidades en las que invierte, apoyandose en datos y/o asesoramiento de
proveedores externos cuando sea necesario.

En relacién con el articulo 6.1.b del SFDR, el riesgo de sostenibilidad de las inversiones
dependera entre otras, de la compafiia la que se invierta, asi como de su sector de actividad
o su localizaciéon geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo
de sostenibilidad pueden sufrir una disminucion del precio en el momento de la desinversion
y por tanto afectar negativamente al valor liquidativo del vehiculo.

En relacion con el articulo 7.1 del SFDR, la Sociedad Gestora si tomara en consideracion
las incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad en su proceso de evaluacién
de los riesgos.

Procedimiento y condiciones para la emisién y venta de Participaciones

El régimen de suscripcion de las Participaciones, realizacion de las aportaciones y
reembolso de las Participaciones se regira por lo dispuesto en el Articulo 17 y siguientes del
Reglamento del Fondo.

Periodo de colocacion de las Participaciones del Fondo

Desde la Fecha de Inscripcion se iniciara un Periodo de Colocacion que finalizara en un
plazo maximo de veinticuatro (24) meses hasta la Fecha de Cierre Final (en adelante
“Periodo de Colocacion”), durante el cual se podran aceptar Compromisos de Inversion
adicionales bien de nuevos inversores o bien de los Participes existentes. El importe
resultante de la suma de los Compromisos de Inversion de todos los Participes en cada
momento se denomina patrimonio total comprometido (en adelante, el “Patrimonio Total
Comprometido”).

Los Participes del Fondo seran principalmente inversores institucionales y patrimonios
familiares o personales de cierta entidad, cuyos Compromisos de Inversion minimos
ascenderan a tres (3) millones de euros, si bien la Sociedad Gestora podra
discrecionalmente aceptar la suscripcion de Compromisos de Inversién por un importe
inferior siempre en cumplimiento de lo previsto en la LECR.

Una vez concluido el Periodo de Colocacion, el Fondo tendra un caracter cerrado, no
estando previstas las emisiones de nuevas Participaciones para terceros ni ulteriores
transmisiones de Participaciones a terceros (esto es, Personas o entidades que con
anterioridad a la transmisién no revistan la condicion de Participes), salvo por los términos
previstos en el Articulo 19 del Reglamento.

Régimen de suscripcién y reembolso de Participaciones

En la Fecha de Cierre Inicial, y/o en cada uno de los cierres posteriores que tengan lugar
durante el Periodo de Colocacion, cada Inversor que haya sido admitido en el Fondo y haya
firmado su respectivo Acuerdo de Suscripcidn, procedera al desembolso de las
correspondientes Aportaciones para la Comision de Gestidn y a la suscripcion y desembolso
de Participaciones en el tiempo y modo en que lo solicite la Sociedad Gestora en la Solicitud
de Desembolso, de conformidad con su Compromiso de Inversion.

Reembolso de Participaciones
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Con la excepcion establecida en el Articulo 18 del Reglamento para el Participe en Mora (y
sin perjuicio del reembolso de Participaciones como método de Distribucién a los Participes
de conformidad con lo establecido en el Articulo 21.1 del Reglamento), no esta previsto
inicialmente, salvo que la Sociedad Gestora determine lo contrario en interés del Fondo y
de sus Participes, el reembolso total ni parcial de Participaciones del Fondo hasta la
disolucién y liquidacion del mismo; y en cualquier caso, los reembolsos deberan realizarse
para todos los Participes y en los mismos porcentajes que cada uno de los Participes
ostenta en el Fondo.

Las Participaciones
Caracteristicas generales y forma de representacion de las Participaciones

El patrimonio del Fondo esta dividido en Participaciones de Clase A1, Participaciones de
Clase Ay Participaciones de Clase B, de distintas caracteristicas, que conferiran a su titular
un derecho de propiedad sobre el mismo, conforme a lo descrito a continuacion en el
apartado 4.3 del presente Folleto.

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

Las Participaciones son nominativas, tienen la consideraciéon de valores negociables y
podran estar representadas mediante titulos nominativos sin valor nominal que podran
documentar una o varias Participaciones, y a cuya expedicion tendran derecho los
Participes.

Clases de Participaciones

Las Participaciones de Clase A1 podran ser suscritas por cualquier Participe que (i) haya
suscrito un Compromiso de Inversion en el Fondo en el primer cierre (dry closing) anterior a
la Fecha de Cierre Inicial por un importe de al menos diez (10) millones de euros y que
aumente su Compromiso de Inversion en el Fondo hasta un importe de al menos cuarenta
(40) millones de euros con anterioridad o en la Fecha de Cierre Final; o (ii) haya suscrito un
Compromiso de Inversién en el Fondo de al menos cuarenta (40) millones de euros en la
Fecha de Cierre Inicial. Las Participaciones de Clase A podran ser suscritas por cualquier
Participe distinto de aquel Participe que suscriba Participaciones de Clase A1 o
Participaciones de Clase B. Las Participaciones de Clase B podran ser suscritas por (i) la
Sociedad Gestora o (ii) sus accionistas, los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de
Gestion, y otros empleados de la Sociedad Gestora (directa o indirectamente y, en este
ultimo caso, a través de cualquier entidad participada al cien por cien (100%) por los
anteriores).

Derechos econdmicos de las participaciones

Las Participaciones confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el patrimonio
del Fondo y sus resultados a prorrata de su participacion en el mismo y con sujecién a las
reglas de prelacién de las distribuciones descritas en el Articulo 16.2 del Reglamento
(“Reglas de Prelacién") (descontando, respecto de aquella clase de Participaciones que
resulte de aplicacién, los importes que les correspondiesen a la Sociedad Gestora en
concepto de Comisién de Gestion Variable en atencion al Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii)).

Politica de distribucion de resultados
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La politica del Fondo es realizar Distribuciones a los Participes tan pronto como sea posible
tras la realizacion de una desinversion (y no mas tarde de cuarenta y cinco (45) dias desde
que el Fondo reciba dichos importes) o la percepcion de ingresos por otros conceptos.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora no estara obligada a efectuar Distribuciones
en el plazo anterior en los siguientes supuestos:

(a) cuando los importes a distribuir a los Participes del Fondo no sean significativos a
juicio razonable de la Sociedad Gestora, en cuyo caso dichos importes se
acumularan para ser distribuidos en el momento en que asi lo decida la Sociedad
Gestora o seran objeto de reciclaje de conformidad con el Articulo 21.3 del
Reglamento (y en todo caso con caracter semestral); y

(b) cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, la realizacion de la correspondiente
Distribucién 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.

Las Distribuciones a realizar por el Fondo se realizaran de conformidad con lo establecido
en las Reglas de Prelacion para las Distribuciones.

Las Distribuciones podran realizarse, a discrecion de la Sociedad Gestora:

(c) en efectivo o en especie (segun lo establecido en el Articulo 21.2 del Reglamento,
y de conformidad con la legislacion aplicable); y

(d) mediante distribucidn de beneficios, distribucion de reservas, reduccion del valor de
suscripcién de las Participaciones, devolucion de aportaciones, y/o, en interés del
Fondo, mediante reembolso parcial o total de Participaciones, con un valor de
reembolso que en ningun caso incluird ninguna ganancia implicita o plusvalia
latente de los activos.

Procedimiento y criterios de valoracién del Fondo
Valor liquidativo de las Participaciones

La Sociedad Gestora calculara el valor liquidativo de las Participaciones teniendo en
consideracion los derechos econdémicos de cada clase de Participaciones previstos en el
Articulo 16 del Reglamento, y 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 informacién reservada de las entidades de capital-riesgo.

El valor liquidativo sera calculado: (i) una vez finalizado el Periodo de Colocacion; (ii) al
menos con caracter semestral; (iii) cada vez que se vaya a proceder a la realizaciéon de una
Distribucion; y (iv) cuando se produzcan potenciales reembolsos de Participaciones.

Salvo que se disponga lo contrario en el Reglamento, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible y, por tanto, no sera preciso realizar dicho célculo a una determinada fecha en
los supuestos de amortizacion o transmision de las Participaciones de un Participe en Mora
y de Transmision de Participaciones, de conformidad con el Articulo 18 y el Articulo 19 del
Reglamento, respectivamente.

Las Participaciones, independientemente de su clase, tendran un valor inicial de suscripcién
de diez (10) euros cada una en la Fecha de Cierre Inicial.

Criterios para la determinacion de los resultados del Fondo
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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 informacion reservada de las
entidades de capital-riesgo y por las disposiciones que la sustituyan en el futuro. A los
efectos de determinar los resultados del Fondo, el valor o precio de coste de los activos
vendidos, se calculara, durante los tres (3) primeros afios del Fondo, por el sistema del coste
medio ponderado.

Los resultados del Fondo seran distribuidos de conformidad con la politica general de
Distribuciones establecida en el Articulo 21 del Reglamento y la normativa aplicable.

Criterios para la valoracion de las Inversiones del Fondo

El valor, en relacién con una Inversiodn, que determine la Sociedad Gestora de conformidad
con los principios o recomendados por Invest Europe vigentes en cada momento; el término
“Valoracion” en el Reglamento, sera interpretado de acuerdo con lo descrito anteriormente;
en la medida en que lo permita la ley, todas las valoraciones determinadas por la Sociedad
Gestora se realizaran de conformidad con los principios de valoracion mencionados
anteriormente.

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 inversiéon del Fondo y a los que esté o pueda estar expuesto, asi como
garantizar que el riesgo del Fondo se adecue a su politica y estrategia de inversion.

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 en relacién
al apalancamiento en el que haya podido incurrir.

Por ultimo, la Sociedad Gestora dispondra y aplicar procedimientos administrativos y de
organizaciones 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 Il ESTRATEGIA Y POLITICA DE INVERSIONES

7.
71

7.2

Politica de Inversién del Fondo
Descripcion de la estrategia y de la Politica de Inversién del Fondo

La Sociedad Gestora llevara a cabo las gestiones y negociaciones relativas a la adquisicidon
y enajenacion de activos del Fondo, de acuerdo con la Politica de Inversién. En todo caso,
las Inversiones del Fondo estan sujetas a las limitaciones sefaladas en la LECR y demas
disposiciones aplicables.

En consecuencia, los limites, requisitos y criterios establecidos en la Politica de Inversién
del Fondo descrita en este folleto informativo se deben de entender, en todo caso, sin
perjuicio del cumplimiento por parte del Fondo de los porcentajes de inversion en
determinados activos y demas requisitos y limitaciones fijados por los articulos 13 vy
siguientes de la LECR y demas normativa que resulte de aplicacion.

Lugar de establecimiento del Fondo
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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 inversién del Fondo
Los Fondos de Portobello V:

(a) tienen como objetivo invertir, antes del final del Periodo de Inversion del Fondo, al
menos (i) el noventa y cinco por ciento (95%) de los importes invertidos por los
Fondos de Portobello V; y (ii) un importe equivalente a, al menos, dos (2) veces el
Compromiso de Inversion de Fond-ICO Global, F.C.R. invertido por los Fondos de
Portobello V, en empresas que tengan su sede y estén activas en Espana (el
“Compromiso Espanol”);

(b) invertiran:

(i)  un importe equivalente, como minimo, a dos tercios (2/3) del importe
desembolsado por los Participes y los Inversores Paralelos en Sociedades
Participadas establecidas o con actividad en el territorio de los Estados
miembros de la UE, o en paises candidatos y potenciales candidatos
(reconocidos como tales por la UE), o en paises miembros de la Asociacion
Europea de Libre Comercio;

(ii) al menos dos tercios (2/3) de los importes agregados invertidos por los
Fondos de Portobello V en Sociedades Participadas que, en el momento de
la primera inversion en las mismas por parte de los Fondos de Portobello
V, desarrollen su actividad en el territorio de los Estados miembros de la
Unién Europea y/o en el territorio de los paises miembros de la Asociacion
Europea de Libre Comercio (“EFTA”), y cuyas actividades principales (esto
es, la parte principal de las actividades del beneficiario sobre la base del
numero acumulado de empleados, los activos o el objeto principal de las
actividades empresariales del beneficiario) se desarrollen en Estados
miembros de la Unién Europea y/o en paises de la EFTA. En el caso de
Sociedades Participadas en fase inicial con operaciones no significativas,
la evaluacién de sus actividades principales se basara en el plan de negocio
de dichas Sociedades Participadas en el momento de la primera inversion
por parte de los Fondos de Portobello V.

Este requisito previsto en el presente apartado (b) debera cumplirse al final del periodo de
desembolso de los Fondos de Portobello V (esto es, el periodo durante el cual los fondos
estén disponibles para la realizacion de Inversiones, inversiones complementarias y
reinversiones, en su caso) y al término de la duracién del Fondo.

Los importes restantes invertidos por los Fondos de Portobello V podran ser invertidos en
empresas que, en el momento en que los Fondos de Portobello V acometan la primera
inversion en las mismas, tengan su sede o estén activas en la Union Europea o, con el
previo consentimiento del Comité de Supervision, en compafias que no tengan su sede o
no estén activas en la Unién Europea.

A efectos aclaratorios y Unicamente respecto del Compromiso Espariol, si los Fondos de
Portobello V no cumplen con el Compromiso Espafiol una vez finalizado el Periodo de
Inversion, no se considerara un incumplimiento del Reglamento; no obstante, la Sociedad
Gestora reembolsara al Fondo las siguientes cantidades:
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Porcentaje de cumplimiento del Importe del reembolso
Compromiso Espaiol

80 % < Cumplimiento del Compromiso | 0 %

Espaiol
60 % < Cumplimiento del Compromiso | 25 % de los importes correspondientes
Espaiol < 80 % a la Comision de Gestion soportada por

los titulares de las Participaciones Clase
A1y Participaciones Clase A

40 % < Cumplimiento del Compromiso | 50 % de los importes correspondientes
Espaiol < 60 % a la Comision de Gestion soportada por

los titulares de las Participaciones Clase
A1y Participaciones Clase A

Cumplimiento del Compromiso 75 % de los importes correspondientes
Espanol < 40 % a la Comision de Gestion soportada por

los titulares de las Participaciones Clase
A1y Participaciones Clase A

En ningun caso el reembolso podra dar lugar a que las Comisiones de Gestion cobradas
por el Fondo a cada uno de los titulares de las Participaciones Clase A1 y Participaciones
Clase A sean inferiores al 0,5 %.

Los Fondos de Portobello V invertiran en:

a)

empresas del segmento medio del mercado (“mid-market’) que tengan un EBITDA
LTM ajustado (/ast twelve months) superior a diez (10) millones de euros, con un
concepto de negocio probado, un equipo gestor sélido, alto potencial de crecimiento
a medio plazo y con expectativas razonables de desinversion.

mayoritariamente entre 2 y 100 millones de euros por operacion, en el capital social,
y/o en cuasi capital (mezzanine), inversiones en compafiias no cotizadas
consolidadas con un plan de crecimiento a futuro, que hayan sido constituidas con
un minimo de tres (3) afios de antelacién a la inversion, quedando excluidas las
inversiones realizadas en deuda senior,

un importe al menos equivalente a dos (2) veces el importe desembolsado respecto

del Compromiso de Inversién del FEI y del Compromiso de Inversion de AMUF con
la finalidad de invertir en entidades que, inmediatamente antes de la inversion de
los Fondos de Portobello V, tengan la consideracion de PYMES y/o Empresas Mid-
Cap;

un importe al menos equivalente al menor de los siguientes importes:

i. dos (2) veces el importe desembolsado respecto del Compromiso de
Inversion del FEI con la finalidad de realizar inversiones; y

ii. dos tercios (2/3) del importe desembolsado por los Participes y los
Inversores Paralelos con la finalidad de realizar inversiones;

en entidades que, en el momento de la primera inversion en las mismas por parte
de los Fondos Portobello V, tengan la consideracion de PYMES o Mid-Caps y estén
establecidas o desarrollen su actividad en el territorio de los Estados miembros de
la Union Europea y/o en el territorio de los paises de la EFTA.
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7.4

7.5

Los Fondos de Portobello V invertiran buscando el crecimiento y expansion de las
Sociedades Participadas con el objeto de incrementar su capacidad productiva, desarrollar
su mercado o sus productos, o de proporcionar fondo de maniobra adicional.

La Sociedad Gestora hara los mayores esfuerzos para que los Fondos de Portobello V,
conjuntamente o con coinversores, adquieran participaciones de control en la mayoria de
sus Inversiones, y solo por excepcion hara inversiones minoritarias cuando se conceda a
los Fondos de Portobello V el control de la Inversidn. En principio, se prevé que, junto con
terceros coinversores, los Fondos de Portobello V ostenten la mayoria de los derechos de
voto en las Sociedades Participadas.

No obstante lo anterior, mientras que Portobello Structured Partnerships Fund | FCR (y
cualquier fondo sucesor del mismo o cualquier otro fondo gestionado o asesorado por la
Sociedad Gestora que siga una estrategia sustancialmente similar) se encuentre dentro de
su periodo de inversién, los Fondos de Portobello V se dedicaran exclusivamente a
Operaciones Mayoritarias y no llevaran a cabo inversiones minoritarias estructuradas,
transacciones de activo unico u otras inversiones del tipo que caracterice la estrategia de
Portobello Structured Partnerships Fund | FCR o de cualquier vehiculo sucesor o
relacionado con el mismo, salvo que el Comité de Supervisiébn haya otorgado su
consentimiento previo por escrito.

Diversificacion

Sin perjuicio del debido cumplimiento en todo momento de las restricciones de
diversificacion de conformidad con la LECR, los Fondos de Portobello V no invertiran mas
del quince por ciento (15%) de los Compromisos Totales de los Fondos de Portobello V en
una misma Sociedad Participada y sus Afiliadas. Sin perjuicio de lo anterior, el limite descrito

anteriormente podra ampliarse hasta un veinte por ciento (20%) con el visto bueno previo
del Comité de Supervision.

Restricciones a las Inversiones

El Fondo sélo podra invertir en valores representativos del capital de empresas cotizadas o
mantener una inversidon en valores que tengan dichas caracteristicas en los siguientes
supuestos: (i) cuando se trate de valores que el Fondo haya recibido como contraprestacion
0 como consecuencia de la desinversion en una Sociedad Participada (por ejemplo, como
consecuencia de una operacién de canje de valores de la Sociedad Participada); (ii) cuando
se trate de valores cotizados que hayan sido adquiridos por el Fondo con el objeto de excluir
a la correspondiente Sociedad Participada de la Cotizacién, siempre y cuando dicha
exclusion se realice dentro de los doce (12) meses siguientes; o (iii) cuando pese a tratarse
de una inversion del Fondo en valores cotizados, tuviera dicha inversion caracteristicas
asimilables a las de una inversion en capital privado (por ejemplo, aquellas inversiones que
den derecho a nombrar a la mayoria de los miembros del consejo de administracion de la
entidad cotizada), siempre y cuando, en éste ultimo supuesto: (a) no hubieran denegado
expresamente su visto bueno a la correspondiente inversién, mediante escrito remitido a la
Sociedad Gestora, mas de la mitad de los miembros del Comité de Supervision, dentro de
un plazo de cinco (5) dias naturales desde la fecha de la notificacién que a dichos efectos
remita la Sociedad Gestora a los miembros del Comité de Supervision; y (b) siempre y
cuando el importe de las inversiones del Fondo en valores cotizados descritos en los
subapartados (ii) y (iii) anteriores no excedan, en cada momento, del quince (15) por ciento
del Patrimonio Total Comprometido (a efectos aclaratorios, no se computaran a los efectos
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de calcular el mencionado limite del quince (15) por ciento, aquellos importes invertidos en
valores cotizados cuando dichos valores hubieran dejado de estar cotizados), pudiendo el
limite descrito anteriormente ampliarse con el visto bueno previo del Comité de Supervision.

El Fondo no invertira, garantizara o proporcionara cualquier otro tipo de apoyo financiero,
directa o indirectamente, a empresas o entidades:

(a) cuya actividad empresarial consista en una actividad econémica ilegal (ej. cualquier
produccion, comercializacién o cualquier otra actividad que resulte ilegal segun la
legislacién y normativa aplicable al Fondo o a dicha empresa o entidad, incluida a
titulo enunciativo y no limitativo, la clonacién humana con fines reproductivos);

(b) que principalmente se centran en:

(i) la produccién y comercializaciéon de tabaco, bebidas destiladas alcohdlicas
y productos relacionados;

(ii) la produccioén y distribuciéon de pornografia;

(iii) la financiacién para la fabricacion y comercializacion de armamento y
municién de cualquier tipo;

(iv)  casinos y empresas similares;

(v) la busqueda, desarrollo y aplicacion técnica relacionada con programas
electronicos de datos o soluciones, las cuales:

A. estén especificamente enfocadas a:

l. apoyar cualquier actividad en relacion con las descritas
anteriormente;

Il apuestas a traves de internet y casinos online; o
[l pornografia;
B. se pueda prever su ilegalidad en relacion:
l. a acceso a redes de datos electrénicos; o
Il a descarga de datos electrénicos.

Asimismo, cuando se prevea apoyo a la financiaciéon para la investigacion, desarrollo o
aplicacién técnica en relacion con: (i) la clonacion humana con fines de investigacion o
terapéuticos; o (ii) la modificacién genética de organismos, la Sociedad Gestora debera
asegurar un apropiado cumplimiento de la legislacion y normas aplicables, asi como de las
conductas éticas exigibles.

Asimismo, y sin limitacién a lo anterior, el Fondo no podra invertir, garantizar o proporcionar
cualquier otro tipo de apoyo financiero, directa o indirectamente, a empresas o entidades:

(a) cuya actividad empresarial principal consista en actividades inmobiliarias;

(b) cuya actividad empresarial consista en activos de infraestructura basica en entornos
tipicamente monopolisticos o cuasi monopolisticos con contratos de ingresos a
largo plazo y respecto a los cuales los retornos de la inversion proyectada no refleje
los retornos tipo objetivo del capital riesgo (excluyendo empresas que se dedican
principalmente al mantenimiento, almacenamiento, transporte y/u otros servicios de
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apoyo similares a empresas cuya actividad principal incluya la adquisicion,
desarrollo o la explotacion de activos de infraestructura basica);

(c) cuya actividad empresarial consista en servicios de micro financiacién (los cuales,
para que no quede lugar a dudas, significaran la prestacion de servicios y/o
productos financieros a personas fisicas de bajos ingresos o microempresas que no
tengan acceso a los servicios tipicos bancarios);

(d) cuya actividad empresarial consista en inversiones en derivados y productos
derivados relacionados, con fines especulativos;

(e) que participen directa o indirectamente y/o cuyos ingresos se obtengan de, o tenga
una participacion en una sociedad filial, joint venture o empresa cotizada que
obtenga ingresos de la produccion, elaboracion y/o comercializacion de (i) minas
antipersona (incluyendo la fabricacion y venta de mechas y productos completos);
(il) bombas de racimo (incluyendo la fabricacion y venta de los componentes clave
relacionados con dicha municién como mechas, submunicion y cabezas de misiles,
recipientes modificados y productos completos (o de la mayor parte de los mismos));
(iii) armas nucleares (incluyendo la fabricacion y venta de partes esenciales
personalizadas de los componentes clave de la municion nuclear como las cabezas
de armas nucleares y misiles nucleares y productos completos, asi como la mejora
y mantenimiento de dichos productos completos (o de la mayor parte de los
mismos)); (iv) armas quimicas (incluyendo la fabricacion y venta de aquellos
componentes clave de su municién como las mechas, submunicion, cabezas de
misiles, partes esenciales personalizadas y productos completos (o la mayor parte
de los mismos)); (v) armas bioldgicas (incluyendo la fabricaciéon y venta de partes
esenciales personalizadas y productos completos); y/o (vi) municion de uranio
empobrecido (incluyendo la fabricaciéon y venta de aquellos componentes clave de
su municiéon como las mechas, submunicion, cabezas de misiles, partes esenciales
personalizadas y productos completos (o la mayor parte de los mismos));

(f) que participen en la produccién, venta, suministro, o distribuciéon de municiones en
racimo (tal y como se describen en el articulo 2 de la Convencién sobre Municiones
en Racimo adoptada en Dublin el 30 de mayo de 2008) o partes cruciales y/o partes
personalizadas de las mismas (ej. aquellas partes que son esenciales para el
funcionamiento de la municién en racimo);

(g) las cuales incumplan, o tengan una participacion en una sociedad filial, joint venture
0 empresa cotizada que incumpla los derechos humanos y/o los principios laborales
tal y como se definen por la UN Global Compact; o

(h) que practican especulaciones sobre productos alimenticios.

El Fondo no invertira, directa ni indirectamente, en: (i) otros vehiculos de fondos o
instituciones de inversion colectiva (incluyendo hedge funds, fondos de fondos, fondos de
inversion de tipo blind pool o cualquier fondo privado que cobre una comisidon de gestion
ylo carried interest), inversiones en infraestructuras o inmobiliarias (incluyendo sociedades
cuya actividad principal consista en el desarrollo, venta y/o explotacion posterior de bienes
inmuebles), microfinanzas o derivados, ni llevara a cabo actividades de préstamo
comercial (de tipo bancario); (i) American REITS o propiedades australianas sujetas a
tributacion conforme al significado previsto en la Divisidon 855 de la Australian Income Tax
Assessment Act (1997); o (iii) deuda distressed.
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8.2

8.3

Técnicas de inversion del Fondo
Inversién en el capital de empresas

El objetivo del Fondo es generar valor para sus Participes mediante la toma de
participaciones temporales en empresas de acuerdo con lo establecido en el Reglamento y,
en particular, con la Politica de Inversion.

Financiacion a las Sociedades Participadas

Los Fondos de Portobello V podran facilitar préstamos participativos, asi como otras formas
de financiacion, en este ultimo caso Unicamente a favor de Sociedades Participadas que
formen parte de la Politica de Inversiéon del Fondo, de conformidad con la LECR. A efectos
aclaratorios, esto incluye otorgar garantias personales y reales para asegurar las
obligaciones subyacentes de las Sociedades Participadas frente a terceros prestamistas.

Inversion de la tesoreria del Fondo

Los importes mantenidos como tesoreria del Fondo tales como los importes desembolsados
por los Participes con caracter previo a la ejecucion de una Inversién, o los importes
percibidos por el Fondo como resultado de una desinversion, dividendos o cualquier otro
tipo de distribucion y hasta el momento de su distribuciéon a los Participes, podran ser
invertidos en Inversiones a Corto Plazo.

Limites al apalancamiento del Fondo

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales establecidos en cada
momento, los Fondos de Portobello V (directamente y/o a través de cualquier sociedad
participada integramente participada por dichos fondos), para poder dar cumplimiento a
cualquiera de sus objetivos, podran tomar dinero a préstamo, crédito, o endeudarse con
caracter general, prestar garantias y otorgar garantias reales sobre cualquiera de sus
activos, incluyendo pero sin limitacién, garantias reales en forma de prendas sobre acciones
de las Sociedades Participadas (o vehiculos de cartera), sus derechos a recibir los
Compromisos de Inversion de los Participes, derechos sobre sus cuentas bancarias
(incluyendo el balance de las mismas), y ceder como garantia real, a un prestamista o
proveedor de financiacion, su derecho a emitir Solicitudes de Desembolso a los Inversores
en caso de incumplimiento de la obligacion de la Sociedad Gestora de hacerlo, y todos los
derechos relacionados con ello (durante el Periodo de Inversién y después del mismo) y en
todo caso otorgando poderes de representacién en favor de los acreedores garantizados o
cualquiera de sus agentes al respecto, de modo que estos, en el ejercicio de los derechos
que les correspondan en virtud de dicha prenda o cesion, y mientras sigan existiendo
obligaciones pendientes en virtud de la deuda correspondiente, puedan emitir las Solicitudes
de Desembolso a los Inversores, en relacion con dicho endeudamiento o garantias, en todo
caso con sujecion a las siguientes condiciones:

(a) que el plazo de vencimiento del préstamo o crédito, no exceda de veinticuatro (24)
meses; y

(b) que el importe agregado de las operaciones de préstamo o crédito (incluyendo las
garantias de endeudamiento) de los Fondos de Portobello V en cualquier momento,
no exceda de la menor de las siguientes cuantias:

(i)  veinticinco por ciento (25%) de los Compromisos Totales de los Fondos de
Portobello V; o
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10.

(ii) el importe de los Compromisos Pendientes de Desembolso.

A efectos aclaratorios, cualquier endeudamiento contraido al nivel de una sociedad de
cartera de inversiones (“investment holding company”) utilizada en el contexto de una
Inversion del Fondo que no esté garantizado por el Fondo no estara sujeto a los limites y
disposiciones del presente Articulo.

Los Fondos Portobello V no podran endeudarse con, ni conceder préstamos a, la Sociedad
Gestora, los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de Gestion o cualquiera de sus
respectivas Afiliadas.

Si cualquier prestamista u otro proveedor de crédito (o agente del mismo) ejerce su derecho
en virtud de cualquier pignoracién o cesion a la que se refiere el presente Articulo, o si la
Sociedad Gestora emite Solicitudes de Desembolso para el reembolso de las obligaciones
derivadas de cualquier deuda contraida por el Fondo con respecto a la cual se haya
concedido y notificado a los Inversores dicha pignoracién o cesién, los Inversores no tendran
derecho a presentar contrademandas ni compensaciones, ni ninguna otra defensa contra el
pago, incluyendo (a) cualquier defensa en virtud de las leyes de quiebra o insolvencia de los
Fondos de Portobello V, (b) cualquier defensa relacionada con, o derivada de, su relacion
con los Fondos de Portobello V, quedando acordado que, en la medida en que un Inversor
efectie un pago directamente a un prestamista u otro proveedor de crédito (o agente del
mismo), se considerara que dicho Inversor ha cumplido sus obligaciones en virtud del
Reglamento por el importe correspondiente y, a todos los efectos del Reglamento, se le
tratara como si hubiera realizado dicho pago directamente a los Fondos de Portobello V
pertinentes.

Cada Participe reconoce que la Sociedad Gestora podra entregarle a los acreedores de los
Fondos de Portobello V (o cualquier otro agente al respecto), toda la informacion,
documentacion, certificados, consentimientos, reconocimientos u otros instrumentos que le
hayan entregado los Participes a la Sociedad Gestora.

Cada Participe mandata a la Sociedad Gestora para recibir y acusar recibo de las
notificaciones en relacion con cualquier financiacién y acuerdos de garantia descritos
anteriormente en su nombre, en particular en relacién con cualquier garantia otorgada sobre
los derechos de crédito y otros activos de los Fondos de Portobello V. La Sociedad Gestora
se asegurara de que cualesquiera notificaciones emitidas a un Participe y que sean
recibidas por la Sociedad Gestora, sean remitidas a dicho Participe en los quince (15) dias
naturales siguientes a la fecha de la notificacién, teniendo en consideraciéon que cualquier
notificaciéon que requiera cualquier actuacion por parte del Inversor sera remitida al Investor
lo antes posible.

Para evitar cualquier duda, la Sociedad Gestora estara autorizada a otorgar en nombre y
por cuenta de los Fondos de Portobello V cualquier documento publico o privado de
endeudamiento o de concesion de garantias.

Asimismo, de conformidad con el Articulo 69.3 de la LECR, la Sociedad Gestora informara
a los Inversores con caracter trimestral y, al menos, en el informe anual, de:

1. Cualesquiera modificaciones en el nivel maximo de apalancamiento que la
Sociedad Gestora pueda utilizar en nombre del Fondo, asi como cualesquiera
derechos de reutilizacion de garantias o colaterales; y

2. Elimporte total del apalancamiento empleado por el Fondo.

Prestaciones accesorias
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11.

12.
121

Sin perjuicio de cualesquiera otras actividades que la Sociedad Gestora pueda realizar de
conformidad con lo establecido en la LECR, la Sociedad Gestora podra prestar servicios de
asesoramiento a las Sociedades Participadas de conformidad con la legislacién aplicable
en cada momento, dichos servicios seran retribuidos en condiciones de mercado.

Mecanismos para la modificacion de la Politica de Inversiéon del Fondo

Para la modificacion de la Politica de Inversion del Fondo sera necesaria la modificacion del
Reglamento que deberd llevarse a cabo a instancia de la Sociedad Gestora, con el visto
bueno de los Participes que representen, conjuntamente con los Inversores, al menos, el
setenta y cinco por ciento (75%) de los Compromisos Totales de los Fondos de Portobello
V (en adelante, el "Acuerdo Extraordinario de Participes"), de conformidad con lo
establecido en el Articulo 27 del Reglamento.

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV conforme a la LECR, toda
modificacion del Reglamento debera ser comunicada por la Sociedad Gestora a la CNMV,
y a los Participes una vez se hubiera procedido a su inscripcion en el registro administrativo
correspondiente.

Reutilizacion de activos
Limites a la reinversién de los rendimientos y/o dividendos percibidos

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 5.3.7 del Reglamento, con caracter general, y
de acuerdo con lo establecido en el Articulo 21.1 del Reglamento, el Fondo no podra
reinvertir los rendimientos y/o dividendos percibidos de Sociedades Participadas, ni los
importes resultantes de las desinversiones de las mismas, ni cualesquiera otros
rendimientos derivados de las Inversiones del Fondo. No obstante lo anterior y como
excepcion, la Sociedad Gestora podra decidir la reinversion de los siguientes importes:

(a) aquellos importes derivados de desinversiones que tuvieran lugar dentro de los
dieciocho (18) meses siguientes a contar desde la fecha de la respectiva Inversion,
hasta el importe del Coste de Adquisicion de dichas Inversiones (incluyendo, a titulo
enunciativo, aquellos importes derivados de desinversiones de operaciones de
colocacién y aseguramiento (“underwriting”) o Inversiones Puente);

(b) los importes aportados por los Participes para realizar una Inversion que no se ha
completado, total o parcialmente, como estaba previsto o cuyo valor de adquisicion
ha sido inferior al previsto, hasta el importe que posteriormente la Sociedad Gestora
ha devuelto a los Participes por esa razon;

(c) aquellos ingresos recibidos por el Fondo de las Sociedades Participadas, o de las
cantidades resultantes de la desinversion, o cualquier otro ingreso derivado de las
Inversiones, hasta una cantidad equivalente a las cantidades desembolsadas por
los Participes para atender el pago de la Comision de Gestion, los Gastos de
Establecimiento y los Gastos Operativos por el Fondo; y

(d) aquellos rendimientos derivados de Inversiones a Corto Plazo realizadas para la
mejor gestion de la tesoreria y demas activos liquidos del Fondo.

Ademas, la Sociedad Gestora podra decidir el reciclaje de los rendimientos y/o dividendos
percibidos de Sociedades Participadas, los importes resultantes de las desinversiones de
las mismas y cualesquiera otros rendimientos derivados de las inversiones del Fondo,
utilizando dichos importes para pagar los Gastos Operativos del Fondo, siempre y cuando
(y solo en la medida en que) dichos Gastos Operativos, tengan lugar lo antes posible
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12.2

dentro de un periodo razonable en virtud de la operativa de gestion del Fondo, y en
cualquier caso, durante los sesenta (60) dias siguientes desde que el Fondo reciba dichos
importes (salvo de conformidad con las excepciones previstas en el Articulo 21.1 del
Reglamento).

Sin perijuicio de lo anterior, durante la vida del Fondo, la cantidad maxima que podra ser
invertida en Sociedades Participadas en cualquier momento estara limitada al cien por cien
(100) del Patrimonio Total Comprometido.

Distribuciones Temporales

Los importes percibidos por los Participes en virtud de Distribuciones calificadas por la
Sociedad Gestora como Distribuciones Temporales, incrementaran, en el importe de las
mismas, el Compromiso Pendiente de Desembolso aparejado a cada participacion en dicho
momento (con el limite maximo de un importe equivalente al Compromiso de Inversién
atribuible a dicha participacion) y estaran por tanto los Participes sujetos de nuevo a la
obligacién de desembolso de dicho importe. A efectos aclaratorios, la obligacion 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 Distribucién Temporal. Las Distribuciones Temporales se solicitaran a
los Participes aplicando en el orden inverso las Reglas de Prelacion descritas en el Articulo
16.2 del Reglamento, inmediatamente después del pago de las Distribuciones Temporales
solicitadas, el importe agregado de Distribuciones recibido por cada uno de los Participes
se medira de conformidad con las Reglas de Prelacién de las Distribuciones. Cualquier
Distribucién Temporal (o una porcion de las mismas) repagadas por un Participe al Fondo
de conformidad con lo anterior se realizara como una contribucién a los activos del Fondo
sin suscripcidn de Participaciones.

Las Distribuciones Temporales solicitadas de nuevo a los Inversores podran utilizarse para
satisfacer cualesquiera obligaciones vencidas y pagaderas del Fondo de conformidad con
las disposiciones aplicables del Reglamento en cualquier momento (incluyendo, a titulo
meramente enunciativo y no limitativo, en relacién con cualesquiera obligaciones derivadas
de cualesquiera acuerdos de financiacion permitidos en virtud del Articulo 5.3.6 del
Reglamento).

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

(a) aquellos importes susceptibles de reinversién y/o reciclaje de acuerdo con lo
establecido en el Articulo 21.3 del Reglamento;

(b) aquellos importes desembolsados al Fondo por Participes Posteriores que de
acuerdo con el Articulo 17.4 del Reglamento pueden ser objeto de Distribuciones
Temporales o aquellos importes percibidos por el Fondo de los Fondos Paralelos
como consecuencia de los ajustes descritos en el Articulo 5.5 del Reglamento;

(c) aquellos importes distribuidos a los Participes derivados de una desinversion en
relaciéon con la cual el Fondo hubiera otorgado garantias; en este supuesto, sélo
podra solicitarse la devolucion de dichas Distribuciones Temporales a los Participes
cuando se produzca una reclamacion al Fondo en virtud de dichas garantias dentro
de un plazo de tres (3) afios desde la desinversion o dentro de cuatro (4) afios en
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13.

caso de que dicha obligaciéon derive de reclamaciones de naturaleza fiscal o de
seguridad social y en ninguin caso una vez transcurridos dos (2) afos desde la fecha
de liquidacion del Fondo; y

(d) aquellos importes derivados de una desinversion distribuidos a los Participes, en el
supuesto en que el Fondo estuviera obligado a abonar determinadas
indemnizaciones en virtud del Articulo 29.2 del Reglamento; los importes calificados
como Distribuciones Temporales en estos supuestos no excederan, de forma
agregada, el menor de: (i) las Distribuciones recibidas; o (ii) el veinte (20) por ciento
del Patrimonio Total Comprometido, y no podra solicitarse a los Participes la
devolucion de dichas Distribuciones Temporales una vez transcurridos dos (2) afios
a contar desde la Distribucién de dichos importes a los Participes, y en ningun caso
una vez transcurridos dos (2) afios desde fecha de liquidacién del Fondo.

La Sociedad Gestora informara a los Participes, en el momento de esa Distribucion, de las
Distribuciones que tuvieran el caracter de Distribuciones Temporales. Cada afio tras el
Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora informara a los Participes sobre las
Distribuciones Temporales y liberara cualquier cantidad en concepto de Distribuciéon
Temporal que no sea necesaria para cubrir futuras obligaciones.

Informacion 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 Reglamento y el presente Folleto
debidamente actualizados, y los sucesivos informes anuales auditados que se publiquen
con respecto al Fondo. Ademas de las obligaciones de informacién a los Participes
anteriormente sefaladas, la Sociedad Gestora cumplira con los requisitos establecidos por
los principios de valoracion y reporting publicados o recomendados por Invest Europe,
vigentes en cada momento, y facilitard a los Participes del Fondo, entre otras, la siguiente
informacion, que sera preparada de conformidad con los principios mencionados
anteriormente:

(a) dentro de los sesenta (60) dias siguientes a la finalizacion de cada ejercicio, copia
de las cuentas anuales no auditadas del Fondo;

(b) dentro de los ciento veinte (120) dias siguientes a la finalizacién de cada ejercicio y
llevando a cabo todos los esfuerzos posibles para intentar que sea dentro de los
noventa (90) dias siguientes a la finalizacion de cada ejercicio, copia de las cuentas
anuales auditadas del Fondo. Las primeras cuentas anuales auditadas deberan
reflejar el importe agregado de los Gastos de Establecimiento incurridos de
conformidad con el Reglamento;

(c) dentro de los cuarenta y cinco (45) dias siguientes a la finalizacion de cada trimestre
(salvo el cuarto trimestre, en cuyo caso dichos informes seran remitidos dentro de
los sesenta (60) dias siguientes a la finalizacién de cada ejercicio), la Sociedad
Gestora remitira a los Participes un informe incluyendo:

(i) las cuentas anuales trimestrales no auditadas del Fondo;

(ii) descripcion de las Inversiones y desinversiones, asi como de las cantidades
asignadas a las mismas, efectuadas por el Fondo durante dicho periodo;
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14.

(iii) descripcion de los Gastos Operativos y de los Ingresos Derivados de las
Inversiones del Fondo; y

(iv)  Valoracién no auditada de cada una de las de las Inversiones y de la
cartera.

En todo caso, la Sociedad Gestora facilitara toda la informacion prevista a estos efectos
en la LECR.

Acuerdos individuales con Participes

Los Participes reconocen y aceptan expresamente que la Sociedad Gestora estara
facultada para suscribir acuerdos individuales con Participes e Inversores Paralelos de los
Fondos de Portobello V en relaciéon con los mismos.

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

En el plazo de treinta (30) 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 los mismos derechos que los otorgados a otros Participes o
Inversores Paralelos que hubieren suscrito compromisos de inversion en los Fondos de
Portobello V 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 o Inversor Paralelo la oportunidad de
nombrar a un miembro del Comité de Supervisién u drganos consultivos similares;

(b) cuando el acuerdo se refiere a la naturaleza, momento y la forma en que la
informacion relativa al Fondo sera comunicada a dicho Participe o Inversor Paralelo,
0 a determinadas obligaciones de confidencialidad;

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

(d) cuando el acuerdo se otorgue en el contexto de politicas internas aplicables a
entidades publicas/gubernamentales;

(e) cuando el acuerdo se refiere a la forma, el contenido y el calendario de los informes
o notificaciones, o la manera en que se proporcionen, o la recepcién o entrega de
opiniones legales;

(f) cuando el acuerdo incluya declaraciones y garantias relacionadas con un momento
determinado en el tiempo, informes fiscales y regulatorios y el uso y divulgacién de
cualquier informacién confidencial; y

(g) cuando el acuerdo responde a razones de caracter legal o regulatorio que sélo son
aplicables a determinados Participes o Inversores Paralelos en cuyo caso solo
podran beneficiarse de dicho acuerdo aquellos Participes sujetos al mismo régimen
legal o regulatorio.

CAPITULO Il COMISIONES, CARGAS Y GASTOS DEL FONDO

15.
15.1

Remuneracion de la Sociedad Gestora

Comision de Gestion
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La Sociedad Gestora percibira del Fondo, como contraprestacion por sus servicios de
gestion y representacion, una Comision de Gestion (la "Comision de Gestion") a cargo de
los activos del Fondo que, sin perjuicio de las reducciones y ajustes de la misma previstos
en el Reglamento, se calculara de la siguiente manera:

(a) durante el periodo comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial y la finalizacion del
Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora percibira una Comisiéon de Gestion anual
equivalente a: (i) uno coma siete (1,7) por ciento del Patrimonio Total Comprometido
suscrito por los titulares de las Participaciones de Clase A1; y (ii) un dos (2) por
ciento del Patrimonio Total Comprometido suscrito por los titulares de
Participaciones de Clase A; y

(b) posteriormente o, si antes del final del Periodo de Inversién, desde la fecha en la
que la Sociedad Gestora reciba importes en concepto de comision de gestion
durante el periodo de inversion del Fondo Sucesor, y hasta la fecha en que se abra
el proceso de liquidacion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una Comision de
Gestidn anual equivalente a: (i) uno coma siente (1,7) por ciento del Capital Invertido
Neto correspondiente al Patrimonio Total Comprometido suscrito por los titulares de
las Participaciones de Clase A1; y (ii) dos (2) por ciento calculado del Capital
Invertido Neto correspondiente al Patrimonio Total Comprometido suscrito por los
titulares de Participaciones de Clase A.

A los efectos del Reglamento, el término “Capital Invertido Neto” significara la
suma de:

(i) el Coste de Adquisicion de las Inversiones efectuadas; menos

(i) el Coste de Adquisicion de las desinversiones (o en el caso de una
desinversion parcial (cuando el Fondo reduzca su porcentaje de
participacion en la Sociedad Participada mediante una transmisién de su
participacion), el Coste de Adquisicion atribuible a la parte que haya sido
desinvertida; menos

(iii) el Coste de Adquisicion de las Inversiones que hayan sido completamente
amortizadas (en este sentido, un supuesto en el que una Inversion hubiera
sido amortizada por debajo del setenta y cinco por ciento (75 %) del Coste
de Adquisicion de dicha inversion de forma continuada durante mas de un
afio debera ser comunicado por la Sociedad Gestora al Comité de
Supervision, que podra solicitar a la Sociedad Gestora que la considere
amortizada y, si segun el informe anual auditado, la Inversién recupera su
valor por encima del veinticinco (25%) del Coste de Adquisicion de dicha
Inversion, dicha Inversiéon se incluira de nuevo en el calculo base de la
Comisién de Gestion y no se considerara una Inversién amortizada).

A efectos aclaratorios, los titulares de Participaciones de Clase B no estan sujetos al pago
de la Comision de Gestion y, en consecuencia, no realizardn Aportaciones para la Comision
de Gestion.

La Comisién de Gestidn se calculara y devengara diariamente y se abonara por trimestres
anticipados. Con relacién al periodo previo a la Fecha de Cierre Final, se computaran como
base para el calculo de la Comisidon de Gestidon los Compromisos de Inversidn suscritos con
posterioridad a la Fecha de Cierre Inicial, como si hubieran sido suscritos en la Fecha de
Cierre Inicial (debiéndose proceder, en su caso, a la regularizacién de la Comisién de
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15.2

15.3

16.
16.1

Gestion). Los trimestres comenzaran el 1 de enero, 1 de abiril, el 1 de julio y 1 de octubre de
cada ano, excepto el primer (1er) trimestre, que comenzara en la Fecha de Cierre Inicial del
Fondo y finalizara el 31 diciembre, 31 de marzo, 30 de junio o 30 de septiembre
inmediatamente siguiente, asi como el Ultimo trimestre, que finalizara en la fecha de
liquidacion del Fondo (debiéndose proceder, en su caso, a la regularizaciéon de la Comisién
de Gestion). La Comision de Gestidon correspondiente a cada ejercicio que resulte de los
calculos anteriores se reducira en un importe equivalente a los Ingresos Derivados de las
Inversiones recibidos en el ejercicio anterior.

En el supuesto en el que, en un determinado ejercicio, la suma del importe descrito en el
parrafo anterior excediera del importe correspondiente a la Comisién de Gestién, dicha
cantidad en exceso se aplicara contra la reduccion de la Comision de Gestidon
correspondiente a ejercicios posteriores. Si en el momento de liquidacion del Fondo
existiese un exceso pendiente de aplicacion contra la Comision de Gestion, la Sociedad
Gestora reembolsara al Fondo un importe equivalente a dicho exceso.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor
Afadido, la Comision de Gestidon que percibe la Sociedad Gestora esta exenta de IVA.

Comision de Gestion Variable

Ademas de la Comision de Gestion, la Sociedad Gestora percibira del Fondo, como
contraprestacion a sus servicios de gestion, la Comisién de Gestidn Variable que se pagara
de conformidad con lo establecido en el Articulo 16 del Reglamento.

La Sociedad Gestora ostentara y mantendra su derecho a la Comision de Gestién Variable
durante toda la vida del Fondo, salvo en los casos descritos en el Articulo 11 del
Reglamento, y, a efectos aclaratorios, el pago de cualquier importe de la Comisién de
Gestién Variable no implicara que la Sociedad Gestora pierda o renuncie a su derecho a la
Comisién de Gestion Variable.

Segun lo establecido en el Articulo 16.3 del Reglamento, a la finalizacién del Fondo, la
Sociedad Gestora devolvera al Fondo aquellas cantidades recibidas durante la vida del
Fondo en concepto de Comision de Gestion Variable que excedan sus derechos
econoémicos.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del actual Impuesto sobre el Valor
Afadido, la Comision de Gestidon Variable que percibe la Sociedad Gestora esta exenta del
IVA.

Otras remuneraciones

Con independencia de las mencionadas anteriormente, la Sociedad Gestora no percibira
del Fondo cualesquiera otras remuneraciones.

Distribucién de gastos
Gastos de Establecimiento

El Fondo asumira como gastos de establecimiento todos los gastos de caracter preliminar
derivados del establecimiento del Fondo, incluyendo, entre otros, los gastos de abogados,
gastos notariales, gastos de registros, gastos de comunicacion, promocion y lanzamiento,
contables, impresién de documentos, viajes, gastos de mensajeria, y demas gastos
(estando excluidas las comisiones de agentes colocadores, brokers o intermediarios, que
seran soportadas por la Sociedad Gestora) (“Gastos de Establecimiento”).
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16.2

16.3

En todo caso, el Fondo asumira los Gastos de Establecimiento debidamente justificados
hasta un importe maximo equivalente a uno coma cinco (1,5) millones de euros. Los Gastos
de Establecimiento que excedan el importe maximo anterior seran abonados por la
Sociedad Gestora.

Los Gastos de Establecimiento generados por el Fondo deberan ser documentados y
reflejados en las cuentas anuales auditadas del Fondo.

Los Gastos de Establecimiento seran asignados por la Sociedad Gestora entre el Fondo y
los Fondos Paralelos teniendo en consideracién los compromisos totales de cada fondo y
los correspondientes gastos legales incurridos en relacién con cada vehiculo.

Gastos Operativos

El Fondo debera soportar todos los gastos (incluyendo el IVA aplicable) debidamente
documentados incurridos razonablemente en relacion con la organizacion y administracion
del mismo, incluyendo, a titulo enunciativo y no limitativo, gastos de preparacion y
distribucion de informes y notificaciones, Costes por Operaciones Fallidas, gastos por
asesoria legal, auditoria, valoraciones, contabilidad (incluyendo gastos relacionados con la
preparacion de los estados financieros y declaraciones fiscales), gastos de vehiculos de
inversion, gastos registrales, comisiones de custodios y depositarios, gastos incurridos por
el Comité de Supervision, honorarios de consultores externos, comisiones bancarias,
comisiones o intereses por préstamos, gastos incurridos con relacién a las reuniones de
Participes, los costes de seguro de responsabilidad civil profesional, gastos extraordinarios
(como aquellos derivados de litigios, excluyendo aquellos derivados de litigios entre el
Fondo o sus Participes y la Sociedad Gestora), obligaciones tributarias, y costes de
abogados, auditores, consultores externos con relaciéon a la identificacion, valoracién,
negociacion, adquisiciéon, mantenimiento, seguimiento, proteccion y liquidacidon de las
Inversiones (“Gastos Operativos”). Todos los Gastos Operativos reembolsables que
correspondan al Fondo se calcularan brutos de IVA, y la Sociedad Gestora realizara sus
mejores esfuerzos para conseguir que los Gastos Operativos que correspondan al Fondo
sean debidamente facturados al mismo por los correspondientes proveedores de servicios.

Los Gastos Operativos seran asignados por la Sociedad Gestora entre el Fondo y los
Fondos Paralelos teniendo en consideracion los compromisos totales de cada Fondo de
Portobello V y los correspondientes gastos legales incurridos en relacion con cada uno de
ellos.

Comisién de Depositaria

El Depositario percibira una comision del Fondo, como contraprestacion por su servicio de
depositario (en adelante, “Comision de Depositaria”), con cargo al patrimonio del mismo,
que se calculara en base al siguiente escalado en funcion del patrimonio neto del Fondo en
cada momento:

(a) para los primeros cien (100) millones de euros, se aplicara una Comision de
Depositaria del cero coma cero cincuenta y cinco (0,055) por ciento anual;

(b) para el tramo entre cien (100) y doscientos (200) millones de euros se aplicara una
Comisién de Depositaria del cero coma cero cinco (0,05) por ciento anual;

(c) por encima de doscientos (200) millones de euros se aplicara una Comisién de
Depositaria del cero coma cero cuatro (0,04) por ciento anual.
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16.4

La Comision de Depositaria, se calculara y devengara diariamente y se abonara por
trimestres vencidos. Los trimestres finalizaran el 31 de marzo, el 30 de junio, el 30 de
septiembre y el 31 diciembre, asi como el ultimo trimestre, que finalizara en la fecha de
liquidacion del Fondo.

Adicionalmente, se establece una Comision de Depositaria minima anual de veinte mil
(20.000) euros.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor
Anadido, la Comisién de Depositaria que percibe el Depositario esta actualmente exenta del
Impuesto sobre el Valor Afadido.

Otros gastos extraordinarios

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora debera soportar sus propios gastos operativos
y de mantenimiento tales como alquiler de oficinas o empleados. El Fondo reembolsara a la
Sociedad Gestora aquellos gastos abonados por la misma que de acuerdo con el
Reglamento correspondan al Fondo (excluyendo, a efectos aclaratorios, aquellos gastos
que la Sociedad Gestora hubiera repercutido y recuperado de Sociedades Participadas u
otras entidades en relacion con transacciones del Fondo).

24



ANEXO |
REGLAMENTO DE GESTION DEL FONDO

(Por favor, ver pagina siguiente)
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ANEXO Il
FACTORES DE RIESGO
La inversion en el Fondo conllevara riesgos sustanciales. En particular:
Naturaleza de la Inversion en el Fondo

Los resultados de las Inversiones pueden variar sustancialmente a lo largo del tiempo, y por
consiguiente no se puede asegurar que el Fondo logre una determinada rentabilidad en particular.

Es probable que el Fondo comprometa capital en Inversiones a largo plazo y de naturaleza iliquida,
en compafias cuyas acciones no cotizan ni se negocian en ningun mercado de valores. Dichas
Inversiones conllevan un alto grado de riesgo y, el momento de las distribuciones en efectivo a los
Inversores es incierto e impredecible. Puede que los Participes no reciban la totalidad del capital
invertido.

Los Participes que no cumplan con la Solicitud de Desembolso soportaran sanciones financieras
significativas, las cuales se encuentran recogidas en el Reglamento de Gestion.

Falta de Historial Operativo

El Fondo todavia no ha comenzado sus operaciones. Aunque la Sociedad Gestora ha tenido mucha
experiencia invirtiendo en el mercado de capital riesgo, el Fondo es una entidad de nueva creacion
sin historial operativo con el que se pueda medir el rendimiento del Fondo. Los resultados de las
operaciones del Fondo dependeran de la seleccion de oportunidades adecuadas de nuevas
Inversiones y del rendimiento de las Inversiones durante el periodo de tenencia.

Cuando se revise el historial operativo y otros datos historicos recogidos en la documentacion del
Fondo, los potenciales participes deberan tener en cuenta que la rentabilidad de inversiones
pasadas no es indicativa de la rentabilidad de inversiones futuras.

Procedencia de las Inversiones

El éxito del Fondo depende de la capacidad de la Sociedad Gestora para identificar, seleccionar,
efectuar y realizar las Inversiones adecuadas. No existe garantia alguna de que las Inversiones
adecuadas puedan ser o sean adquiridas ni de que las Inversiones resulten exitosas, y en el
supuesto de fracaso de una Sociedad Participada, se puede perder parte o la totalidad de la
inversion.

La Sociedad Gestora puede ser incapaz de encontrar el niumero suficiente de oportunidades
atractivas que cumplan con el objeto de inversién del Fondo. No existe garantia alguna de que el
Fondo sea capaz de alcanzar la Inversion total durante el Periodo de Inversion y, por consiguiente,
puede que el Fondo solo realice un numero limitado de Inversiones. Si se realiza un niumero limitado
de Inversiones, el bajo rendimiento de un reducido numero de Inversiones puede afectar
significativamente a los beneficios de los Participes.

El Fondo puede tener que competir con otros fondos de inversion, fondos similares o con grandes
empresas para lograr oportunidades de inversion.

El negocio de las entidades en las que el Fondo invierta puede verse afectado de manera
desfavorable por los cambios en la situacién econémica global, local, politica, medioambiental u
otros factores ajenos al control de dichas entidades, la Sociedad Gestora o el Fondo.

Naturaleza iliquida de las Inversiones
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Las Participaciones en el Fondo no seran vendidas, asignadas o transmitidas sin el previo
consentimiento de la Sociedad Gestora, y en determinadas circunstancias, dicho consentimiento
podra ser denegado.

Los Participes se comprometeran con el Fondo durante al menos diez afos, y normalmente, un
Participe no podra retirar su Inversion en el Fondo con anterioridad a la finalizacion de dicho periodo.

Actualmente no hay un mercado reconocido para las Participaciones en el Fondo, y no esta previsto
su desarrollo en el futuro. Por lo tanto, puede ser dificil para los Participes negociar su Inversion u
obtener informacién externa sobre el valor de las Participaciones en el Fondo o el grado de riesgo
al que dichas Participaciones estan expuestas.

Las inversiones efectuadas en entidades no cotizadas pueden ser mas dificiles o imposibles de
realizar y, al no exisitir un mercado disponible para ellas, puede que no sea posible establecer su
valor actual en ningun momento determinado.

Ademas, la transmisién de acciones en el periodo posterior a su salida a bolsa esta normalmente
restringida, y consecuentemente, la rapida concreccion de los activos de Fondo no puede ser
posible.

Restricciones a las transmisiones y reembolso

Los Participes en el Fondo deben tener la capacidad financiera y la voluntad de asumir y aceptar
los riesgos y falta de liquidez asociados con la inversién en el Fondo. Las participaciones no se han
registrado bajo el Securities Act o cualquier otra ley del mercado de valores aplicable. No hay ningun
mercado publico para las participaciones y no esta previsto su desarrollo. Ademas, las
participaciones no se pueden transmitir salvo con autorizaciéon de la Sociedad Gestora, que podra
denegar a su discrecién. En general, los Participes no podran solicitar el reembolso de su capital en
el Fondo. En consecuencia, los Participes podrdn no liquidar sus participaciones segun la
documentacion legal del Fondo.

Consecuencias de la mora

En caso de que un Participe en el Fondo no cumpla con la obligacion de desembolsar cantidades
requeridas por el Fondo, dicho Participe podra cancelar parte de su participacion en el Fondo y
podra verse expuesto a las acciones que el Fondo ponga en marcha en su contra.

Falta de control por el Participe

Los Participes no podran controlar las operaciones diarias del Fondo, incluyendo Inversiones asi
como decisiones de desinversion.

El Fondo, en la medida en que sea un accionita minoritario, podra no estar siempre en posicion de
proteger sus intereses de manera efectiva.

El Fondo puede realizar distribuciones en especie de las Inversiones en las Sociedades Participadas
que hayan logrado cotizacion. Con posterioridad a dicha distribucién, es probable que cada Participe
sea un accionista minoritario en la compafiia cotizada, y es poco probable que sea capaz de ejercitar
algun control, o que éste sea significativo, sobre dicha compafiia.

La Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora y sus miembros, directivos y empleados ocuparan posiciones de influencia en
compafias en las que se realicen Inversiones, y en consecuencia, pueden estar sujetos a
reclamaciones y responsabilidades, incluyendo aquellas asociadas a ser directivo de una compaiiia.
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La Sociedad Gestora, sus miembros, directivos y empleados tendran derecho a ser indemnizados
con los activos del Fondo en relacién con dichas reclamaciones y responsabilidades.

El éxito del Fondo dependera de la capacidad de la Sociedad Gestora para identificar, desarrollar y
realizar Inversiones en Sociedades Participadas. No puede haber garantia de que los Ejecutivos
Clave sigan siendo miembros de, o empleados de la Sociedad Gestora, o que sigan trabajando en
nombre del Fondo, ni de que se puedan encontrar sustitutos adecuados en el supuesto de que
queden incapacitados. El desempefio del Fondo podria verse afectado negativamente si uno o mas
Ejecutivos Clave dejaran de participar en las actividades del Fondo.

La Sociedad Gestora recibira una Comisiéon de Gestidn por sus servicios la cual estara, durante el
Periodo de Inversién, basada en los niveles de Compromisos de Inversién en lugar de Compromisos
desembolsados.

Riesgo monetario

Las Inversiones del Fondo se realizaran en diversos paises (principalmente pero no limitado a
Inversiones Complementarias) y pueden realizarse en mas de una moneda (principalmente pero no
limitado a Inversiones Complementarias). No obstante, es probable que la mayoria de las
Inversiones del Fondo se realicen en Euros. El valor de las Inversiones en monedas distintas al Euro
fluctuaran como resultado de los cambios en los tipos de cambio. Ademas, el Fondo puede incurrir
en costes relativos a controversias entre las diferentes monedas.

Ciertos Participes estaran expuestos a fluctuaciones en el tipo de cambio debido a que las
Participaciones del Fondo estaran valoradas en Euros. (ej. todos los desembolsos y las
distribuciones seran realizadas en Euros).

Medianas Empresas

Las inversiones en medianas empresas en las que el Fondo tiene previsto invertir, aunque suelen
presentar mas oportunidades de crecimiento, también implican un mayor grado de riesgo en
comparacion con las inversiones en grandes empresas. Las medianas empresas pueden tener
lineas de productos, mercados y recursos financieros mas limitados, y puede que dependan de un
grupo gestor limitiado. En consecuencia, dichas empresas serdn mas vulnerables a las tendencias
econdmicas generales y a cambios especificos en el mercado y la tecnologia. Igualmente, su futuro
crecimiento puede depender de finanziacién adicional, que puede no estar disponible en términos
aceptables cuando sea necesario. Asimismo, el mercado para la venta de participaciones en
empresas mas pequefas y privadas suele estar mas limitado por lo que la obtencién de beneficios
podria ser mas dificil al requerir la venta a otros participes privados. Ademas, generalmente, la
iliquidez de los fondos de inversion y la mayor iliquidez de inversiones en emprasas privadas de
tamafio mediano, implicara una mayor dificultad para el Fondo cuando tenga que reaccionar
rapidamente ante cualquier desarrollo econdmico o politico negativo.

Consideraciones Regulatorias

El Fondo realizara inversiones, entre otros, en determinados bienes de consumo y servicios, algunos
de los cuales estan o estaran sujetos a normativas de una o varias agencias federales o agencias
del estado, de la localicalidad y del municipio en los cuales se encuentran. Las nuevas y existentes
regulaciones, los regimenes regulatorios que se desarrollen y los requerimientos del cumplimiento
normativo pueden tener un impacto material negativo en el rendimiento de las sociedades
participadas en este sector.

La Sociedad Gestora no puede prever si la nueva legislacion o normativa que regula estos sectores
se ejecutara por el cuerpo legislativo o agencias gubernamentales,y tampoco se podra prever el
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efecto que tendra dicha legislacién o normativa. No es posible asegurar que la nueva legislacion y
normativa, incluyendo las modificaciones a las leyes o normativas ya existentes, no tengan un
impacto material negativo en el rendimiento de las inversiones del Fondo.

Riesgos Legales y Normativos; Regulacion del Sector de Capital-Riesgo

Las leyes y normativas en determinadas jurisdicciones, principalmente aquellas relativas a
inversiones extranjeras y fiscales, pueden estar sujetas a ciertos cambios o a la evolucion de su
interpretacion, y podran afectar al Fondo durante su vigencia. Ademas, pueden surgir situaciones
donde haya que ejercitar una accion legal en diferentes jurisdicciones.

Ademas, el entorno legal, fiscal y normativo para los fondos que invierten en inversiones alternativas
esta evolucionando y cada cambio en la regulacion y percepcion del mercado de dichos fondos,
incluyendo cambios a las leyes existentes y normativas y el aumento de las criticas hacia el sector
de capital riesgo y las industria de activos alternativos por parte de algunos politicos, reguladores y
analistas del mercado, pueden afectar a la capacidad del Fondo para cumplir con su estrategia de
inversion y el valor de sus inversiones. Se ha abierte recientemente la posibilidad de fomentar una
mayor supervision gubernamental y/o la posibilidad de regular el sector de capital riesgo, ya que las
empresas de capital riesgo participan mas activamente en la economia mundial. No se puede
asegurar que dicha supervision regulatoria o iniciativas tengan un impacto negativo en el sector de
capital riesgo, incluyendo la capacidad del Fondo para alcanzar sus objetivos.

Una Inversién en el Fondo conlleva complejas consideraciones fiscales las cuales pueden variar de
un Participe a otro, por tanto se recomienda que cada Participe consulte a sus propios asesores
fiscales.

Cualquier legislacion fiscal y su interpretacion, y los régimenes legales y regulatorios que se aplican
en relacién con una Inversién en el Fondo pueden variar durante la vida del Fondo. La practica
contable también puede sufrir cambios, los cuales pueden afectar, en particular, la manera en la que
las Inversiones del Fondo estan valoradas y/o la manera en la que los ingresos o los rendimientos
de capital estan reconocidos y/o distribuidos por el Fondo.

El listado de factores de riesgo contenido en este Anexo no tiene caracter exhaustivo ni
pretende recoger una explicacion completa de todos los posibles riesgos asociados a la
inversion en el Fondo. Los Participes en el Fondo deberan en todo caso asesorarse
debidamente con cardcter previo a acometer su inversion en el Fondo.
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ANEXO 1l
ANEXO DE SOSTENIBILIDAD

(Por favor, ver pagina siguiente)
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CAPITULO 1 DEFINICIONES

Articulo 1 Definiciones

Acuerdo Extraordinario de Participes

Acuerdo Ordinario de Participes

Acuerdo de Suscripcion

Afiliada

AMUF

Aportaciones para Comision de Gestion

acuerdo por escrito dirigido a la Sociedad Gestora (que podra
consistir en uno o mas documentos que deberan enviarse a la
Sociedad Gestora), adoptado con el voto favorable de Participes
que representen, conjuntamente con los Inversores Paralelos, al
menos, el setenta y cinco (75) por ciento de los Compromisos
Totales de los Fondos de Portobello V (Participes e Inversores
Paralelos que incurran en un conflicto de interés, asi como los
Participes en Mora y los Inversores Paralelos en mora, no votaran
y sus Compromisos de Inversion y Compromisos de Inversion FP
no computaran a los efectos de calcular la mayoria requerida en
virtud de lo anterior).

acuerdo por escrito dirigido a la Sociedad Gestora (que podra
consistir en uno o mas documentos que deberan ser enviados a
la Sociedad Gestora), adoptado con el voto favorable de
Participes que representen, conjuntamente con los Inversores
Paralelos mas del cincuenta por ciento (50%) de los Compromisos
Totales de los Fondos de Portobello V (Participes e Inversores
Paralelos que incurran en un conflicto de interés, asi como los
Participes en Mora y los Inversores Paralelos en mora, no votaran
y sus Compromisos de Inversion y Compromisos de Inversion FP
no computaran a los efectos de calcular la mayoria requerida en
virtud de lo anterior).

acuerdo suscrito por cada uno de los Participes, con el contenido
y forma que determine la Sociedad Gestora en cada momento, en
virtud del cual el Participe asume un Compromiso de Inversion en
el Fondo

cualquier Persona que, directa o indirectamente, controle a, sea
controlada por, o esté bajo control comun con, otra Persona
(aplicando, a efectos interpretativos, el articulo 4 de la Ley 6/2023,
de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios de
Inversion). 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

Asset Management Umbrella Fund, S.C.A. SICAV - RAIF
European Private Equity 1| compartment

los importes desembolsados de los Compromisos de Inversién de
cada Participe (a excepcion de los Ejecutivos Clave, los Miembros
del Equipo de Gestion y sus respectivas Afiliadas, que no estaran
sujetos al pago de la Comision de Gestién) para hacer frente a la
Comision de Gestion conforme lo previsto en el Articulo 7.1 del
presente Reglamento; las Aportaciones para la Comision de
Gestion deberan realizarse como contribuciones a los activos del
Fondo sin que se suscriban Participaciones en el Fondo
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ATAD
ATAD Il

Auditores

Cambio de Control

Capital Invertido Neto

Directiva (UE) 2016/1164 del Consejo de 12 de julio de 2016

Directiva (UE) 2017/952 del Consejo de 29 de mayo de 2017

los auditores del Fondo designados en cada momento de acuerdo

con lo

establecido en el Articulo 24 del presente Reglamento

cualquiera de los supuestos siguientes:

a)

durante el Periodo de Inversion del Fondo, cualquier
transmision o emisidn de acciones o participaciones de la
Sociedad Gestora que tuviese como resultado que mas
de un veinticinco por ciento (25%) del capital social o de
los derechos politicos o econémicos, o la facultad de
nombramiento o cese de la mayoria de miembros del
Consejo de Administracion, pasara a ser ostentada
(directa o indirectamente) por Personas distintas a los
Ejecutivos Clave o los Miembros del Equipo de Gestion,
excepto cuando dicha transmision hubiese sido
previamente  autorizada mediante un  Acuerdo
Extraordinario de Participes; o

una vez finalizado el Periodo de Inversién del Fondo,
cualquier transmision o emisibn de acciones o0
participaciones de la Sociedad Gestora que tuviese como
resultado que mas del treinta por ciento (30%) del capital
social o de los derechos politicos o econdémicos, o la
facultad de nombramiento o cese de la mayoria de
miembros del Consejo de Administraciéon, pasara a ser
ostentada (directa o indirectamente) por Personas
distintas de los Ejecutivos Clave o de los Miembros del
Equipo de Gestion, excepto cuando dicha transmisién
hubiese sido previamente autorizada mediante un
Acuerdo Extraordinario de Participes

el significado establecido en el Articulo 7.1 del presente
Reglamento



Causa

Certificado de Residencia Fiscal

CNMV

Cadigo

cualquiera de los supuestos siguientes:

)] incumplimiento por la Sociedad Gestora o los
Ejecutivos Clave de las obligaciones derivadas del presente
Reglamento o de la normativa aplicable que tenga un efecto
adverso para el Fondo y/o a los Participes, que no pueda
ser subsanado o que, pudiendo serlo, no haya sido
subsanado en veinte (20) dias habiles (en cada caso a
satisfaccion del Comité de Supervision);

(1 la declaracion del concurso de la Sociedad
Gestora, o la pérdida del estatus regulatorio del Fondo o de
la Sociedad Gestora;

(1 negligencia grave, fraude, dolo o mala fe por parte
de la Sociedad Gestora y/o de los Ejecutivos Clave, sus
accionistas, sus empleados (excepto cuando la Sociedad
Gestora cese al empleado sin demora) en el ejercicio de sus
obligaciones y deberes en relacién con el Fondo que tenga
un efecto adverso para el Fondo y/o a los Participes, y que,
Unicamente en caso de negligencia grave, no pueda ser
subsanado o que, pudiendo serlo, no haya sido subsanado
en veinte (20) dias habiles (en cada caso a satisfaccion del
Comité de Supervision);

(V) condena penal firme de la Sociedad Gestora, sus
administradores, sus accionistas, o de un Ejecutivo Clave,
por los delitos de robo, extorsion, estafa o apropiacion
indebida, o delitos derivados de la violacién de la normativa
del mercado de valores;

(V) cualquier supuesto en el que, durante el Periodo
de Inversion, tres (3) de los Ejecutivos Clave dejen de
dedicar sustancialmente todo su tiempo profesional a los
Fondos de Portobello V (sin perjuicio de su dedicacion a
Fondos Anteriores y a cualquier Fondo Sucesor permitido
conforme al Articulo 10.1 del presente Reglamento) o, por
cualquier motivo, dejen de dedicar el tiempo necesario al
cumplimiento de las obligaciones previstas en este
Reglamento o al negocio de los Fondos de Portobello V;

(VI cualquier supuesto en el que, una vez finalizado
el Periodo de Inversién, tres (3) de los Ejecutivos Clave
dejen de dedicar el tiempo necesario al cumplimiento de las
obligaciones previstas en este Reglamento o al negocio de
los Fondos de Portobello V;

(v un Cambio de Control.

el significado establecido en el Articulo 21.5 del presente
Reglamento

Comision Nacional del Mercado de Valores

el Cddigo Fiscal Interno de los Estados Unidos de 1986 (United
States Internal Revenue Code of 1986)
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Comision de Gestion Variable

Comision de Gestion
Comité de Inversiones
Comité de Supervision

Compensacion Indemnizatoria

Compromiso(s) de Inversion

Compromiso del Equipo

Compromiso(s) de Inversion FP

Compromiso(s) Pendiente(s) de
Desembolso

Compromisos Totales de los Fondos de
Portobello V

Consejo de Administracién

Compromisos Totales FP

Coste de Adquisicion

la compensacion que la Sociedad Gestora tiene derecho a percibir
del Fondo de conformidad con los Articulos 7.3 y 16.2. (c) y (d)(ii)
del presente Reglamento

la comisién descrita en el Articulo 7.1 del presente Reglamento
el comité descrito en el Articulo 8 del presente Reglamento
el comité descrito en el Articulo 9 el presente Reglamento

la compensacion indemnizatoria descrita en el Articulo 17.3 del
presente Reglamento

importe que cada uno de los Participes se ha comprometido a
desembolsar al Fondo en los términos del Articulo 17.2 (y que
haya sido aceptado por la Sociedad Gestora), sin perjuicio de que
dicho importe haya sido o no desembolsado o reembolsado, todo
ello de acuerdo con lo establecido en el Acuerdo de Suscripcion y
en el presente Reglamento

el compromiso definido en el Articulo 17.1 del presente
Reglamento

importe que cada uno de los Inversores Paralelos se ha
comprometido a desembolsar a los Fondos Paralelos (y que haya
sido aceptado por la Sociedad Gestora), sin perjuicio de que dicho
importe haya sido o no desembolsado o reembolsado

en relaciébn con cada uno de los Participes, la parte del
Compromiso de Inversion susceptible de ser desembolsado al
Fondo en cada momento, de acuerdo con lo establecido en el
Acuerdo de Suscripcion y en los Articulos 17.2 y 21.4 del presente
Reglamento

el importe resultante de la suma del Patrimonio Total
Comprometido y todos los Compromisos de Inversion FP en cada
momento

consejo de administracion de la Sociedad Gestora en cada
momento

el importe resultante de la suma del Patrimonio Total
Comprometido y de todos los Compromisos de Inversién FP en
cada momento

el importe efectivamente invertido por el Fondo en la adquisicion
de una Inversion, incluyendo, a efectos aclaratorios, cualquier
coste, impuesto o gasto relacionado con dicha adquisicion
soportado por el Fondo de acuerdo con el presente Reglamento
(con independencia que dicho importe haya sido satisfecho por el
Fondo o invertido a través de endeudamiento conforme a lo
establecido en el Articulo 5.3.6 del presente Reglamento)



Costes por Operaciones Fallidas

Cotizacion

Cuenta Deposito

Depositario

Distribucién (es)

Distribuciones Temporales

Ejecutivos Clave

cualesquiera costes y gastos razonablemente incurridos por el
Fondo o cualesquiera costes y gastos externos razonablemente
incurridos por la Sociedad Gestora, debidamente documentados
en cada caso y con relacién a propuestas de inversiones que no
llegan a efectuarse por cualquier causa o motivo, siempre que el
Comité de Inversiones haya dado su aprobacion inicial a la
Inversion y haya aprobado la realizacién de un analisis de
diligencia debida (due diligence) adicional para la Inversion

la admisién de una Inversién a cotizacion o negociacion en
cualquier mercado de una Bolsa de valores reconocida
internacionalmente, o la obtencién de autorizaciéon para estar
cotizada o0 negociada en un mercado reconocido
internacionalmente que a juicio de la Sociedad Gestora sea una
Bolsa o mercado de valores adecuado

el significado establecido en el Articulo 16.3 del presente
Reglamento

el depositario del Fondo designado en cada momento de acuerdo
con lo establecido en el Articulo 23 del presente Reglamento.

Actualmente, el Depositario del Fondo es BNP Paribas S.A,
Sucursal En Espafia, inscrita en el Registro de Entidades
Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nUmero 240. La
Sociedad Gestora podra sustituir al Depositario de conformidad
con la legislacion vigente y actualizar el presente Reglamento en
consecuencia

cualquier distribucion bruta a los Participes en su condicion de
tales que el Fondo efectue, incluyendo, expresamente, devolucién
de aportaciones, distribuciones de resultados o reservas,
reembolso de Participaciones, reduccién del valor de las
Participaciones o distribucion de la cuota liquidativa, asi como
mediante cualquier otro método aceptado en Derecho. A efectos
aclaratorios, aquellos importes de las Distribuciones que sean
objeto de retenciones o ingresos a cuenta fiscales, se
consideraran, en todo caso, a los efectos de este Reglamento,
como si hubieran sido efectivamente distribuidos a los Participes

las Distribuciones calificadas como Distribuciones Temporales por
la Sociedad Gestora conforme a lo previsto en el Articulo 21.4 del
presente Reglamento

D. Idigo Sanchez-Asiain, D. Juan Luis Ramirez, D. Luis
Pefarrocha, D. Norberto Arrate y D. Antonio Todisco, asi como
cualquier Persona o Personas que les sustituyan en cada
momento de acuerdo con lo establecido en el Articulo 13 del
presente Reglamento



Empresas Mid-Cap

EURIBOR

FATCA

Fecha de Cierre Final

Fecha de Cierre Inicial

Fecha de Inscripcion

Fecha de la Primera Aportacion

significa aquellas empresas que, conjuntamente con las empresas
que controlen y las empresas (en su caso) que las controlen
directa o indirectamente, tengan hasta tres mil (3.000) empleados
equivalentes a tiempo completo y no sean PYMEs. A los efectos
de esta definicidn, “control” significa la facultad de dirigir la gestion
de la persona controlada, ya sea mediante la titularidad de capital
con derecho de voto, por contrato o de cualquier otro modo, o la
capacidad de ejercer (directa o indirectamente) mas del 49,99%
del capital con derecho de voto u otros derechos similares de
propiedad respecto de dicha persona controlada, o el derecho
contractual a nombrar o destituir a la direccion de dicha persona o
a la mayoria de los miembros de sus 6rganos ejecutivos

tipo de interés de oferta en el mercado europeo interbancario
auspiciado por la Federacion Bancaria Europea y publicado por la
Agencia Reuters, para las operaciones de depdsitos en euros a
plazo de un (1) afo

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

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 Inscripcion (pudiendo la Sociedad
Gestora posponer dicha fecha por un periodo adicional maximo de
seis (6) meses con el visto bueno previo del Comité de
Supervision)

tras la Fecha de Inscripcion (o la fecha de inscripcién de
cualquiera de los Fondos Paralelos si fuese anterior), la primera
(1a) de las siguientes fechas:

()] la Fecha de la Primera Aportacion de un Participe
en el Fondo; o

(1 la fecha de la primera aportaciéon de un Inversor
Paralelo

la fecha en que el Fondo sea inscrito en el registro de la CNMV

con relacion a cada Participe, la fecha limite de la primera Solicitud
de Desembolso remitida por la Sociedad Gestora y que coincidira
con la fecha en que suscriba Participaciones del Fondo por
primera vez
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Fecha Relevante

FEI
Fondo

Fondos Anteriores

Fondos Paralelos

Fondo(s) de Portobello V

Fondo(s) Sucesor(es)

Gastos de Establecimiento

Gastos Operativos

Ingresos derivados de las Inversiones

la fecha en que los Participes hubieran percibido del Fondo
importes equivalentes a sus Compromisos de Inversiéon, mas el
Retorno Preferente (calculado en dicha fecha como si no hubiera
Compromisos Pendientes de Desembolso)

Fondo Europeo de Inversiones
Portobello Capital Fondo V, F.C.R.

Portobello Capital Il, LP, Portobello Fondo Il F.C.R. de régimen
simplificado, Portobello Equity S.C.R. de régimen simplificado,
S.A., Portobello Fondo Il S.C.R. de régimen simplificado, S.A.,
Portobello Fondo Il F.C.R. de régimen simplificado, Portobello
Secondary Fund |, F.C.R., Portobello Secondary Fund Il, SCA
SICAV-RAIF, Portobello Capital Fondo IV, F.C.R., Portobello
Partnerships Estructurados I, S.C.R., S.A., Portobello Minorias
Estructuradas, S.C.R., S.A., Portobello Structured Partnerships
Fund |, F.C.R., Portobello Carbono Verde, S.C.R., S.A., Portobello
Opportunity PSP Fund | SCA SICAV-RAIF, Portobello Capital
Coinvestment Fund, SCA SICAV-RAIF y Portobello Hospitality
Fund I, SCA SICAV-RAIF

cualesquiera otras entidades de capital riesgo o entidades
asimilables establecidas y gestionadas por la Sociedad Gestora
en virtud de acuerdos conteniendo términos y condiciones
comerciales sustancialmente similares al presente Reglamento

conjuntamente, el Fondo y los Fondos Paralelos

entidades de capital riesgo promovidas, asesoradas o
gestionadas por la Sociedad Gestora o sus Afiliadas con
posterioridad a la constitucion del Fondo, que tuvieran una politica
de inversidn sustancialmente similar a la del Fondo (excluyendo,
a efectos aclaratorios, los Fondos Anteriores)

el significado establecido en el Articulo 7.4.1 del presente
Reglamento

el significado establecido en el Articulo 7.4.2 del presente
Reglamento

cualquier ingreso que la Sociedad Gestora, sus socios, directores,
empleados, los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de
Gestion y/o sus respectivas Afiliadas, hubiesen recibido como
consecuencia de la ejecucion, tenencia o venta de las Inversiones,
incluyendo, a efectos aclaratorios (pero sin limitacién), los
ingresos recibidos por servicios facilitados a las Sociedades
Participadas conforme al Articulo 5.3.8 del presente Reglamento,
asi como las remuneraciones, los honorarios o las
contraprestaciones percibidas por asistencia a consejos como
consejeros, por servicios de asesoramiento, de seguimiento de las
Inversiones y servicios similares, u honorarios derivados de
transacciones cerradas o fallidas, o derivados de la sindicacion de
Inversiones (teniendo en cuenta que, a dichos efectos, las
opciones sobre acciones seran valoradas a su valor razonable de
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Inversion(es)

Inversion(es) Complementaria(s)

Inversiones a Corto Plazo

Inversiones Puente

Inversores Paralelos

IVA

Invest Europe

Junta de Participes

LECR

Miembros del Equipo de Gestién

mercado en la fecha en que fueran ejercitadas). A los efectos de
esta definicion, cualesquiera ingresos percibidos de coinversiones
hasta un maximo de quinientos mil euros (500.000) anuales no se
consideraran Ingresos Derivados de las Inversiones

inversiones en una sociedad, asociacion o entidad efectuadas
directa o indirectamente por el Fondo, incluyendo, a titulo
enunciativo, inversiones en acciones, participaciones,
obligaciones convertibles, opciones, warrants o préstamos

inversiones adicionales, realizadas directa o indirectamente, en
Sociedades Participadas, o en entidades cuyo negocio esté
relacionado o sea complementario con el de una de las
Sociedades Participadas (siempre que dicha Inversion adicional
hubiese sido acordada con posterioridad a la fecha de la primera
Inversion del Fondo en dicha entidad)

Inversiones en depdsitos bancarios, instrumentos financieros del
mercado monetario a un plazo no superior a doce (12) meses

inversiones efectuadas por el Fondo (directa o indirectamente) por
un importe que excede del importe que la Sociedad Gestora
considere apropiado para el Fondo, con el objeto de transmitir
dicho exceso a terceras (3as) partes dentro de un plazo de catorce
(14) meses desde la fecha de su adquisicion (o desde la fecha en
que el Fondo asumié la obligacion de invertir, directa o
indirectamente), perdiendo las Inversiones anteriores la calidad de
Inversiones Puente desde el momento en que transcurra el
mencionado plazo de catorce (14) meses sin que hubieran sido
transmitidas

cualquier Persona que ha suscrito un Compromiso de Inversion
FP en los Fondos Paralelos (ya sea originariamente o como
resultado de una transmision posterior) y ostenta acciones o
participaciones en los Fondos Paralelos

Impuesto sobre el Valor Afiadido

Invest Europe: The Voice of Private Capital (anteriormente,
European Venture Capital Association)

la Junta de Participes descrita en el Articulo 26 del presente
Reglamento

Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las
entidades de capital riesgo, otras entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado

las personas fisicas (distintas de los Ejecutivos Clave) que
dediquen una parte sustancial de su jornada laboral a labores de
gestion y/o administracion de los Fondos de Portobello V en virtud
de una relacién laboral (incluyendo las relaciones laborales
especiales de alta direccion) con la Sociedad Gestora en cada
momento
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Normativa CRS-DAC Espanola

Obligacién de Reintegro

OCDE

Operacién Mayoritaria

Otras Obligaciones de Informacién

Participaciones

Participaciones Clase A1

Participaciones Clase A

Participaciones Clase B

Participaciones Propuestas

Participe

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 las
Obligaciones de informacién con arreglo al Estandar Comun de
Reporte (CRS) de la OCDE y a la Directiva 2014/107/UE del
Consejo, de 9 de diciembre de 2014, por la que se modifica la
Directiva 2011/16/UE relativa al intercambio automatico vy
obligatorio de informacion en materia tributaria (DAC) y la
legislacién conexa

el significado establecido en el Articulo 16.3.4 del presente
Reglamento

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos

significa una inversién en virtud de la cual los Fondos de
Portobello V adquieran, directa o indirectamente, mas del
cincuenta por ciento (50%) de los derechos econémicos y de voto
de la Sociedad Participada objetivo (y, por tanto, la adquisicion de
una participacion de control, segun se define el concepto de
control en el articulo 4 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los
Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion). Se prevé
que las Operaciones Mayoritarias, de conformidad con la
estrategia de adquisicion apalancada (leveraged buyout) de los
Fondos de Portobello V, impliquen la utilizaciéon de financiacion
mediante deuda de adquisicién como componente de la estructura
de la operacion y estén basadas en una estrategia de desinversién
consistente en la transmision de la totalidad de la participacion en
el capital de la sociedad objetivo (incluyendo mediante una oferta
publica de venta o suscripcion — “/PO”), en lugar de una
desinversion parcial o estructurada de una posicidon minoritaria

el significado establecido en el Articulo 34.4 del presente
Reglamento

las Participaciones de Clase A1, Participaciones de Clase A y las
Participaciones de Clase B

tendra el significado establecido en el Articulo 14 del presente
Reglamento

tendra el significado establecido en el Articulo 14 del presente
Reglamento

tendra el significado establecido en el Articulo 14 del presente
Reglamento

el significado previsto en el Articulo 19 del presente Reglamento

cualquier Persona que ha suscrito un Compromiso de Inversién
en el Fondo (ya sea originariamente o como resultado de una
transmision posterior de conformidad con este Reglamento) y
ostenta Participaciones de Clase A1, Participaciones de Clase A
o Participaciones de Clase B en el Fondo
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Participe en Mora

Participe Posterior

Patrimonio Total Comprometido

Periodo de Colocacién

Periodo de Inversiéon

Persona

Personas Indemnizables

Politica de Inversidn

el significado previsto en el Articulo 18 del presente Reglamento

aquel inversor que adquiera la condicion de Participe con
posterioridad a la Fecha de Cierre Inicial, asi como aquel Participe
que incremente su Compromiso de Inversiéon 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 de
Inversion)

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

el periodo de colocacién descrito en el Articulo 17.1 del presente
Reglamento

el periodo transcurrido desde la Fecha de Cierre Inicial, hasta la
primera (1a) de las siguientes fechas:

N la fecha en que se cumpla el quinto aniversario de
la Fecha de Cierre Inicial o la fecha del sexto (60)
aniversario de la Fecha de Cierre Inicial, con la aprobacion
del Comité de Supervision;

(m a discrecion de la Sociedad Gestora, la fecha en
que el setenta y cinco (75) por ciento de los Compromisos
Totales de los Fondos de Portobello V hayan sido invertidos
o comprometidos en virtud de acuerdos escritos vinculantes
para Inversiones especificas;

(1 la fecha en que no queden Compromisos
Pendientes de Desembolso (sin que se consideren a estos
efectos las cancelaciones de los Compromisos Pendientes
de Desembolso llevadas a cabo en virtud del Articulo 17.2
segun corresponda);

(V) la fecha en que el Periodo de Inversion se
considere finalizado segun lo establecido en el Articulo 12;
o

(V) la fecha del primer cierre de un Fondo Sucesor, o

la fecha en la que el Fondo Sucesor reciba comisiones de
gestion o inicie inversiones, sujeto a lo dispuesto en el
Articulo 10.1;

cualquier Persona fisica, juridica, organizacién, asociacidon o
cualquier otra entidad con o sin personalidad juridica

el significado establecido en el Articulo 29 del presente
Reglamento

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

Proporcién

PYMEs

Reglamento

Reglas de Prelacion

Retorno Preferente

Salida de Ejecutivos Clave

SFDR

significa la “Politica de Asignacion de Inversiones” aplicable a los
fondos gestionados o asesorados por la Sociedad Gestora y sus
Afiliadas, adoptada el 12 de enero de 2026 por la Sociedad
Gestora, segun sea modificada en cada momento

el significado establecido en el Articulo 11.3 del presente
Reglamento

significa una microempresa, pequefia 0 mediana empresa en el
sentido de la Recomendacion 2003/361/CE de la Comision, de 6
de mayo de 2023, sobre la definicion de microempresas,
pequefias y medianas empresas, segun sea modificada en cada
momento

el presente reglamento de gestién del Fondo tal y como se
modifique en cada momento

el significado establecido en el Articulo 16.2 del presente
Reglamento

importe equivalente a un interés anual del ocho por ciento (8%)
(compuesto anualmente en cada aniversario de la fecha en la que
se realiz6 el primer desembolso por un Participe en el Fondo, y
calculado diariamente sobre la base de un afio de 365 dias),
aplicado sobre el importe del Patrimonio Total Comprometido
desembolsado al Fondo en cada momento y no rembolsados
previamente en concepto de Distribuciones (excluyendo, a efectos
de calcular el Retorno Preferente, aquellos importes distribuidos a
la Sociedad Gestora en concepto de Comisién de Gestion
Variable en virtud del Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii))

aquellos supuestos en los que:

a) durante el Periodo de Inversion dos (2) de los Ejecutivos
Clave por cualquier causa dejaran de dedicar
sustancialmente todo su tiempo profesional a los asuntos
de los Fondos de Portobello V (sin perjuicio de la
dedicacion a los Fondos Anteriores y de alguno de los
Fondos Sucesores permitidos conforme al Articulo 10.1
del presente Reglamento) o dejaran por cualquier causa
de dedicar el tiempo necesario para el adecuado
cumplimiento de sus obligaciones comprendidas en este
Reglamento o al negocio de los Fondos de Portobello V;
o}

b) una vez finalizado el Periodo de Inversién del Fondo, dos
(2) de los Ejecutivos Clave dejaran, por cualquier motivo,
de dedicar el tiempo necesario al cumplimiento de las
obligaciones descritas en el presente Reglamento o al
negocio de los Fondos de Portobello V.

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
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Sociedad Gestora

Sociedades Participadas

Solicitud de Desembolso

Transmision(es)

Ultimos beneficiarios del Participe

Valor o Valoracion

PORTOBELLO CAPITAL GESTION S.G.E.I.C., S.A., sociedad
constituida de conformidad con la LECR, autorizada por la CNMV
bajo el Capitulo Il de la LECR como gestora de fondos de inversion
alternativos en el sentido de la Directiva 2011/61/EU del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 8 de junio 2011, relativa a
los gestores de fondos de inversion alternativos, e inscrita en el
Registro de Sociedades Gestoras de Entidades de Inversién
Colectiva de Tipo Cerrado de la CNMV con el niumero 92, con
domicilio social en Madrid, C/ Almagro, numero 36, piso 2°, 28010

cualquier sociedad, asociacion o entidad con relacién a la cual el
Fondo ostenta una Inversién

la solicitud remitida por la Sociedad Gestora a los Participes, en la
forma que determine la Sociedad Gestora en cada momento, de
acuerdo con los términos establecidos en el presente Reglamento

el significado establecido en el Articulo 19.1 del presente
Reglamento

el significado establecido en el Articulo 21.5 del presente
Reglamento

significara, con relaciéon a una Inversion, el valor que determine la
Sociedad Gestora de conformidad con los principios o
recomendados por Invest Europe vigentes en cada momento; el
término “Valoracién” en el presente Reglamento, sera interpretado
de acuerdo con lo descrito anteriormente; en la medida en que lo
permita la Ley, todas las valoraciones determinadas por la
Sociedad Gestora se realizaran de conformidad con los principios
de valoracién mencionados anteriormente
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CAPITULO 2 DATOS GENERALES DEL FONDO
Articulo 2 Denominacién y régimen juridico

Con el nombre de PORTOBELLO CAPITAL FONDO V, F.C.R., se constituye un Fondo de Capital-Riesgo
que se regira por el contenido del presente Reglamento y, en su defecto, por la LECR y por las disposiciones
vigentes que la desarrollen o que las sustituyan en el futuro.

Articulo 3 Objeto

El Fondo es un patrimonio administrado por la Sociedad Gestora, cuyo objeto principal consiste en la toma
de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que,
en el momento de la toma de participacioén, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de valores o en
cualquier otro mercado equivalente de la Union Europea o del resto de los paises miembros de la OCDE.

Ademas, de conformidad con las disposiciones de la LECR, el Fondo podra también ampliar su objeto
principal a, entre otros:

(a) latoma de participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que
coticen en el primer mercado de bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado
equivalente de la Unién Europea o del resto de los paises miembros de la OCDE, siempre
que dichas empresas se excluyan de cotizacién en el plazo establecido en la LECR; y

(b) la inversion en entidades financieras cuya actividad se encuentre sustentada
principalmente en la aplicacion de tecnologia a nuevos modelos de negocio, aplicaciones,
procesos o productos.

De conformidad con lo establecido en la normativa legal reguladora de los Fondos de Capital-Riesgo, también
tendran la consideracion de empresas no financieras aquellas entidades cuya actividad principal sea la
tenencia de acciones o participaciones emitidas por entidades pertenecientes a sectores no financieros.

Para el desarrollo de su objeto social principal, el Fondo podra facilitar préstamos participativos, asi como
otras formas de financiacion, en este ultimo caso Unicamente para Sociedades Participadas que formen parte
del coeficiente obligatorio de inversion, todo ello de conformidad con la normativa legal reguladora de los
Fondos de Capital-Riesgo.

Articulo 4 Duracion del Fondo

El Fondo se constituye con una duracion de diez (10) afos, a contar desde la Fecha de Cierre Inicial. Esta
duracién podra aumentarse, a propuesta de la Sociedad Gestora (que debera incluir una propuesta de la
Comisién de Gestidn) por dos (2) periodos sucesivos de un (1) afio cada uno, el primer periodo de un (1) afo
a discrecién de la Sociedad Gestora/, y el segundo periodo de un (1) afio debera contar con el visto bueno
de los Participes mediante Acuerdo Ordinario de Participes, (dicho acuerdo incluira una propuesta de la
Sociedad Gestora sobre la Comision de Gestion pagadera durante dicha prérroga), no siendo a estos efectos
necesaria la modificacion del presente Reglamento. La Sociedad Gestora sometera una propuesta relativa a
la Comision de Gestion pagadera durante dichas prérrogas a la consideracion del Comité de Supervision de
conformidad con el Articulo 9.2(e).

A los efectos oportunos, el comienzo de las operaciones tiene lugar en la Fecha de Inscripcion del Fondo.
CAPITULO 3 POLITICA DE INVERSION
Articulo 5 Criterios de inversion y normas para la seleccion de Inversiones

La Sociedad Gestora llevara a cabo las gestiones y negociaciones relativas a la adquisicion y enajenacién
de activos del Fondo, de acuerdo con la Politica de Inversién y la Politica de Asignacion de Inversiones. En
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todo caso, las Inversiones del Fondo estan sujetas a las limitaciones sefialadas en la LECR y demas
disposiciones aplicables.

5.1  Objetivo de gestion

El objetivo del Fondo es generar valor para sus Participes mediante la toma de participaciones
temporales en empresas de acuerdo con lo establecido en el presente Reglamento y, en particular,

con la Politica de Inversion.

5.2  Periodo de Inversion y estrategias de desinversion

La Sociedad Gestora tiene prevista la realizaciéon de las Inversiones del Fondo dentro del Periodo
de Inversion. Finalizado el Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora sélo podra solicitar el

desembolso de Compromisos de Inversion en los términos previstos en el Articulo 17.2.

Las desinversiones de las Sociedades Participadas se realizaran durante la vida del Fondo en el
momento en el que la Sociedad Gestora estime mas adecuado, no estableciéndose a estos efectos

un plazo maximo o minimo especifico de mantenimiento de las inversiones.
5.3 Politica de Inversién
5.3.1 Ambito geogréfico

Los Fondos de Portobello V:

a) tienen como objetivo invertir, antes del final del Periodo de Inversion del Fondo, al
menos (i) el noventa y cinco por ciento (95%) de los importes invertidos por los
Fondos de Portobello V; y (ii) un importe equivalente a, al menos, dos (2) veces
el Compromiso de Inversion de Fond-ICO Global, F.C.R. invertido por los Fondos
de Portobello V, en empresas que tengan su sede y estén activas en Espafia (el
“Compromiso Espanol”). Los importes restantes invertidos por los Fondos de
Portobello V podran ser invertidos en empresas que, en el momento en que los
Fondos de Portobello V acometan la primera inversion en las mismas, tengan su
sede o estén activas en la Unidn Europea o, con el previo consentimiento del
Comité de Supervisién, en compafias que no tengan su sede o no estén activas

en la Union Europea;
b) invertiran:

i un importe equivalente, como minimo, a dos tercios (2/3) del importe
desembolsado por los Participes y los Inversores Paralelos en
Sociedades Participadas establecidas o con actividad en el territorio de
los Estados miembros de la UE, o en paises candidatos y potenciales
candidatos (reconocidos como tales por la UE), o en paises miembros de

la Asociacion Europea de Libre Comercio;

ii. al menos dos tercios (2/3) de los importes agregados invertidos por los
Fondos de Portobello V en Sociedades Participadas que, en el momento
de la primera inversion en las mismas por parte de los Fondos de
Portobello V, desarrollen su actividad en el territorio de los Estados
miembros de la Unién Europea y/o en el territorio de los paises miembros
de la Asociacion Europea de Libre Comercio (“EFTA”), y cuyas
actividades principales (esto es, la parte principal de las actividades del
beneficiario sobre la base del nimero acumulado de empleados, los
activos o el objeto principal de las actividades empresariales del
beneficiario) se desarrollen en Estados miembros de la Unién Europea
y/o en paises de la EFTA. En el caso de Sociedades Participadas en fase
inicial con operaciones no significativas, la evaluacién de sus actividades
principales se basara en el plan de negocio de dichas Sociedades
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5.3.2

Participadas en el momento de la primera inversion por parte de los
Fondos de Portobello V.

Este requisito previsto en el presente apartado (b) debera cumplirse al final del periodo de
desembolso de los Fondos de Portobello V (esto es, el periodo durante el cual los fondos
estén disponibles para la realizacion de Inversiones, inversiones complementarias y
reinversiones, en su caso) y al término de la duracion del Fondo.

A efectos aclaratorios y unicamente respecto del Compromiso Espafiol, si los Fondos de
Portobello V no cumplen con el Compromiso Espafol una vez finalizado el Periodo de
Inversion, no se considerara un incumplimiento del Reglamento; no obstante, la Sociedad
Gestora reembolsara al Fondo las siguientes cantidades:

Porcentaje de cumplimiento del Importe del reembolso
Compromiso Espaiiol

80 % < Cumplimiento del Compromiso 0 %

Espanol

60 % < Cumplimiento del Compromiso 25 % de los importes correspondientes a
Espanol < 80 % la Comisién de Gestion soportada por los

titulares de las Participaciones Clase A1y
Participaciones Clase A

40 % < Cumplimiento del Compromiso 50 % de los importes correspondientes a
Espanol < 60 % la Comisién de Gestion soportada por los
titulares de las Participaciones Clase A1y
Participaciones Clase A

Cumplimiento del Compromiso Espafiol 75 % de los importes correspondientes a
<40 % la Comisién de Gestion soportada por los
titulares de las Participaciones Clase A1y
Participaciones Clase A

En ninguin caso el reembolso podra dar lugar a que las Comisiones de Gestion cobradas
por el Fondo a cada uno de los titulares de las Participaciones Clase A1y Participaciones
Clase A sean inferiores al 0,5 %.

Ambito sectorial, fases y tipos de empresas y restricciones a las inversiones.
Los Fondos de Portobello V invertiran en:

a) empresas del segmento medio del mercado (“mid-market’) que tengan un
EBITDA LTM ajustado (/ast twelve months) superior a diez (10) millones de euros,
con un concepto de negocio probado, un equipo gestor sdlido, alto potencial de
crecimiento a medio plazo y con expectativas razonables de desinversion;

b) mayoritariamente entre 2 y 100 millones de euros por operacion, en el capital
social, y/o en cuasi capital (mezzanine), inversiones en compafias no cotizadas
consolidadas con un plan de crecimiento a futuro, que hayan sido constituidas con
un minimo de tres (3) afios de antelacion a la inversion, quedando excluidas las
inversiones realizadas en deuda senior;

c) un importe al menos equivalente a dos (2) veces el importe desembolsado
respecto del Compromiso de Inversion del FEI y del Compromiso de Inversién de
AMUF con la finalidad de invertir en entidades que, inmediatamente antes de la
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inversion de los Fondos de Portobello V, tengan la consideracion de PYMES y/o
Empresas Mid-Cap;
d) unimporte al menos equivalente al menor de los siguientes importes:
i dos (2) veces el importe desembolsado respecto del Compromiso de
Inversion del FEI con la finalidad de realizar inversiones; y
ii. dos tercios (2/3) del importe desembolsado por los Participes y los
Inversores Paralelos con la finalidad de realizar inversiones;
en entidades que, en el momento de la primera inversion en las mismas por
parte de los Fondos de Portobello V, tengan la consideracion de PYMES o Mid-
Caps y estén establecidas o desarrollen su actividad en el territorio de los
Estados miembros de la Unién Europea y/o en el territorio de los paises de la
EFTA.

Los Fondos de Portobello V invertirdn buscando el crecimiento y expansién de las
Sociedades Participadas con el objeto de incrementar su capacidad productiva,
desarrollar su mercado o sus productos, o de proporcionar fondo de maniobra adicional.

El Fondo sélo podra invertir en valores representativos del capital de empresas cotizadas
0 mantener una inversion en valores que tengan dichas caracteristicas en los siguientes
supuestos: (i) cuando se trate de valores que el Fondo haya recibido como
contraprestacién o como consecuencia de la desinversion en una Sociedad Participada
(por ejemplo, como consecuencia de una operacion de canje de valores de la Sociedad
Participada); (ii) cuando se trate de valores cotizados que hayan sido adquiridos por el
Fondo con el objeto de excluir a la correspondiente Sociedad Participada de la Cotizacion,
siempre y cuando dicha exclusion se realice dentro de los doce (12) meses siguientes; o
(iii) cuando pese a tratarse de una inversion del Fondo en valores cotizados, tuviera dicha
inversion caracteristicas asimilables a las de una inversion en capital privado (por ejemplo,
aquellas inversiones que den derecho a nombrar a la mayoria de los miembros del consejo
de administracion de la entidad cotizada), siempre y cuando, en éste ultimo supuesto: (a)
no hubieran denegado expresamente su visto bueno a la correspondiente inversion,
mediante escrito remitido a la Sociedad Gestora, mas de la mitad de los miembros del
Comité de Supervisién, dentro de un plazo de cinco (5) dias naturales desde la fecha de
la notificacion que a dichos efectos remita la Sociedad Gestora a los miembros del Comité
de Supervision; y (b) siempre y cuando el importe de las inversiones del Fondo en valores
cotizados descritos en los subapartados (ii) y (iii) anteriores no excedan, en cada
momento, del quince por ciento (15%) del Patrimonio Total Comprometido (a efectos
aclaratorios, no se computaran a los efectos de calcular el mencionado limite del quince
por ciento (15%), aquellos importes invertidos en valores cotizados cuando dichos valores
hubieran dejado de estar cotizados), pudiendo el limite descrito anteriormente ampliarse
con el visto bueno previo del Comité de Supervision.

El Fondo no invertira, garantizara o proporcionara cualquier otro tipo de apoyo financiero,
directa o indirectamente, a empresas o entidades:

(a) cuya actividad empresarial consista en una actividad econémica ilegal (ej.
cualquier produccion, comercializacion o cualquier otra actividad que resulte ilegal
segun la legislacién y normativa aplicable al Fondo o a dicha empresa o entidad,
incluida a titulo enunciativo y no limitativo, la clonacion humana con fines

reproductivos);
(b) que principalmente se centran en;
(ii) la produccion y comercializacion de tabaco, bebidas

destiladas alcohdlicas y productos relacionados;
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(iii) la produccién y distribucion de pornografia;

(iv) la financiacion para la fabricaciéon y comercializacion de
armamento y municion de cualquier tipo;

(v) casinos y empresas similares;

(vi) la busqueda, desarrollo y aplicacion técnica relacionada con
programas electrénicos de datos o soluciones, las cuales:

(A) estén especificamente enfocadas a:

() apoyar cualquier actividad en relacion con las descritas
anteriormente;

(Il) apuestas a través de internet y casinos online; o
(1) pornografia;

(B) se pueda prever su ilegalidad en relacion:
() aacceso a redes de datos electrénicos; o

(I) a descarga de datos electronicos.

Asimismo, cuando se prevea apoyo a la financiacién para la investigacion, desarrollo o
aplicacion técnica en relacion con: (i) la clonacién humana con fines de investigacion o
terapéuticos; o (ii) la modificacion genética de organismos, la Sociedad Gestora debera
asegurar un apropiado cumplimiento de la legislacion y normas aplicables, asi como de
las conductas éticas exigibles.

Asimismo, y sin limitacién a lo anterior, el Fondo no podra invertir, garantizar o
proporcionar cualquier otro tipo de apoyo financiero, directa o indirectamente, a empresas
o entidades:

(a)
(b)

(c)

(d)

cuya actividad empresarial principal consista en actividades inmobiliarias;

cuya actividad empresarial consista en activos de infraestructura basica en
entornos tipicamente monopolisticos o cuasi monopolisticos con contratos de
ingresos a largo plazo y respecto a los cuales los retornos de la inversion
proyectada no refleje los retornos tipo objetivo del capital riesgo (excluyendo
empresas que se dedican principalmente al mantenimiento, almacenamiento,
transporte y/u otros servicios de apoyo similares a empresas cuya actividad
principal incluya la adquisicién, desarrollo o la explotacién de activos de
infraestructura basica);

cuya actividad empresarial consista en servicios de micro financiacion (los cuales,
para que no quede lugar a dudas, significaran la prestacién de servicios y/o
productos financieros a personas fisicas de bajos ingresos o microempresas que
no tengan acceso a los servicios tipicos bancarios);

cuya actividad empresarial consista en inversiones en derivados y productos
derivados relacionados, con fines especulativos;

que participen directa o indirectamente y/o cuyos ingresos se obtengan de, o
tenga una participacién en una sociedad filial, joint venture o empresa cotizada
que obtenga ingresos de la produccion, elaboraciéon y/o comercializaciéon de (i)
minas antipersona (incluyendo la fabricacion y venta de mechas y productos
completos); (ii) bombas de racimo (incluyendo la fabricacion y venta de los
componentes clave relacionados con dicha municién como mechas, submunicion
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5.3.3

534

y cabezas de misiles, recipientes modificados y productos completos (o de la
mayor parte de los mismos)); (iii) armas nucleares (incluyendo la fabricacion y
venta de partes esenciales personalizadas de los componentes clave de la
municién nuclear como las cabezas de armas nucleares y misiles nucleares y
productos completos, asi como la mejora y mantenimiento de dichos productos
completos (o de la mayor parte de los mismos)); (iv) armas quimicas (incluyendo
la fabricacién y venta de aquellos componentes clave de su municién como las
mechas, submunicién, cabezas de misiles, partes esenciales personalizadas y
productos completos (o la mayor parte de los mismos)); (v) armas biolégicas
(incluyendo la fabricacion y venta de partes esenciales personalizadas vy
productos completos); y/o (vi) municién de uranio empobrecido (incluyendo la
fabricacion y venta de aquellos componentes clave de su municién como las
mechas, submunicién, cabezas de misiles, partes esenciales personalizadas y
productos completos (o la mayor parte de los mismos));

(f) que participen en la produccién, venta, suministro, o distribucion de municiones
en racimo (tal y como se describen en el articulo 2 de la Convencién sobre
Municiones en Racimo adoptada en Dublin el 30 de mayo de 2008) o partes
cruciales y/o partes personalizadas de las mismas (ej. aquellas partes que son
esenciales para el funcionamiento de la municion en racimo);

(9) las cuales incumplan, o tengan una participacion en una sociedad filial, joint
venture o empresa cotizada que incumpla los derechos humanos y/o los principios
laborales tal y como se definen por la UN Global Compact; o

(h) que practican especulaciones sobre productos alimenticios.

El Fondo no invertira, directa ni indirectamente, en: (i) otros vehiculos de fondos o
instituciones de inversidn colectiva (incluyendo hedge funds, fondos de fondos, fondos de
inversion de tipo blind pool o cualquier fondo privado que cobre una comision de gestiéon
y/o carried interest), inversiones en infraestructuras o inmobiliarias (incluyendo sociedades
cuya actividad principal consista en el desarrollo, venta y/o explotacién posterior de bienes
inmuebles), microfinanzas o derivados, ni llevara a cabo actividades de préstamo
comercial (de tipo bancario); (ii) REITS Americanos o propiedades australianas sujetas a
tributacién conforme al significado previsto en la Divisién 855 de la Australian Income Tax
Assessment Act (1997); o (iii) deuda distressed.

Diversificacion

Sin perjuicio del debido cumplimiento en todo momento de las restricciones de
diversificacién de conformidad con la LECR, los Fondos de Portobello V no invertiran mas
del quince por ciento (15%) de los Compromisos Totales de los Fondos de Portobello V
en una misma Sociedad Participada y sus Afiliadas. Sin perjuicio de lo anterior, el limite

descrito anteriormente podra ampliarse hasta un veinte por ciento (20%) con el visto bueno
previo del Comité de Supervision.

Participacion en el accionariado y en la gestidon de las Sociedades Participadas

La Sociedad Gestora hara los mayores esfuerzos para que los Fondos de Portobello V,
conjuntamente o con coinversores, adquieran participaciones de control en la mayoria de
sus Inversiones, y solo por excepcidn haré inversiones minoritarias cuando se conceda a
los Fondos de Portobello V el control de la Inversion. En principio, se prevé que, junto con
terceros coinversores, los Fondos de Portobello V ostenten la mayoria de los derechos de
voto en las Sociedades Participadas.
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5.3.5

5.3.6

No obstante lo anterior, mientras que Portobello Structured Partnerships Fund | FCR (y
cualquier fondo sucesor del mismo o cualquier otro fondo gestionado o asesorado por la
Sociedad Gestora que siga una estrategia sustancialmente similar) se encuentre dentro
de su periodo de inversion, los Fondos de Portobello V se dedicaran exclusivamente a
Operaciones Mayoritarias y no llevaran a cabo inversiones minoritarias estructuradas,
transacciones de activo Unico u otras inversiones del tipo que caracterice la estrategia de
Portobello Structured Partnerships Fund | FCR o de cualquier vehiculo sucesor o
relacionado con el mismo, salvo que el Comité de Supervision haya otorgado su
consentimiento previo por escrito.

La Sociedad Gestora procurard tener presencia activa en los érganos de administracion y
gestion de las Sociedades Participadas.

Financiacién y garantias a las Sociedades Participadas

Los Fondos de Portobello V podran facilitar préstamos participativos, asi como otras
formas de financiacion, en este ultimo caso unicamente a favor de Sociedades
Participadas que formen parte de la Politica de Inversién del Fondo, de conformidad con
la LECR.A efectos aclaratorios, esto incluye otorgar garantias personales y reales para
asegurar las obligaciones subyacentes de las Sociedades Participadas frente a terceros
prestamistas.

Financiacion ajena del Fondo

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales establecidos en
cada momento, los Fondos de Portobello V (directamente y/o a través de cualquier
sociedad participada integramente participada por dichos fondos), para poder dar
cumplimiento a cualquiera de sus objetivos, podran tomar dinero a préstamo, crédito, o
endeudarse con caracter general, prestar garantias y otorgar garantias reales sobre
cualquiera de sus activos, incluyendo pero sin limitacion, garantias reales en forma de
prendas sobre acciones de las Sociedades Participadas (o vehiculos de cartera), sus
derechos a recibir los Compromisos de Inversién de los Participes, derechos sobre sus
cuentas bancarias (incluyendo el balance de las mismas), y ceder como garantia real, a
un prestamista o proveedor de financiacidon, su derecho a emitir Solicitudes de
Desembolso a los Inversores en caso de incumplimiento de la obligacion de la Sociedad
Gestora de hacerlo, y todos los derechos relacionados con ello (durante el Periodo de
Inversion y después del mismo) y en todo caso otorgando poderes de representacion en
favor de los acreedores garantizados o cualquiera de sus agentes al respecto, de modo
que estos, en el ejercicio de los derechos que les correspondan en virtud de dicha prenda
0 cesion, y mientras sigan existiendo obligaciones pendientes en virtud de la deuda
correspondiente, puedan emitir las Solicitudes de Desembolso a los Inversores, en
relaciéon con dicho endeudamiento o garantias, en todo caso con sujecién a las siguientes
condiciones:

(a) que el plazo de vencimiento del préstamo o crédito, no exceda de veinticuatro (24)
meses; y
(b) que el importe agregado de las operaciones de préstamo o crédito (incluyendo las

garantias de endeudamiento) de los Fondos de Portobello V en cualquier
momento, no exceda de la menor de las siguientes cuantias:

(ii) veinticinco por ciento (25%) de los Compromisos Totales de los Fondos
de Portobello V; o

(iii) el importe de los Compromisos Pendientes de Desembolso.
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5.3.7

A efectos aclaratorios, cualquier endeudamiento contraido al nivel de una sociedad de
cartera de inversiones (“investment holding company”) utilizada en el contexto de una
Inversion del Fondo que no esté garantizado por el Fondo no estara sujeto a los limites y
disposiciones del presente Articulo.

Los Fondos de Portobello V no podran endeudarse con, ni conceder préstamos a, la
Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de Gestién o cualquiera
de sus respectivas Afiliadas.

Si cualquier prestamista u otro proveedor de crédito (o agente del mismo) ejerce su
derecho en virtud de cualquier pignoracién o cesion a la que se refiere el presente Articulo,
o si la Sociedad Gestora emite Solicitudes de Desembolso para el reembolso de las
obligaciones derivadas de cualquier deuda contraida por el Fondo con respecto a la cual
se haya concedido y notificado a los Inversores dicha pignoracioén o cesion, los Inversores
no tendran derecho a presentar contrademandas ni compensaciones, ni ninguna otra
defensa contra el pago, incluyendo (a) cualquier defensa en virtud de las leyes de quiebra
o insolvencia de los Fondos de Portobello V, (b) cualquier defensa relacionada con, o
derivada de, su relacion con los Fondos de Portobello V, quedando acordado que, en la
medida en que un Inversor efectie un pago directamente a un prestamista u otro
proveedor de crédito (o agente del mismo), se considerara que dicho Inversor ha cumplido
sus obligaciones en virtud del presente Reglamento por el importe correspondiente y, a
todos los efectos del presente Reglamento, se le tratara como si hubiera realizado dicho
pago directamente a los Fondos de Portobello V pertinentes.

Cada Participe reconoce que la Sociedad Gestora podra entregarle a los acreedores de
los Fondos de Portobello V (o cualquier otro agente al respecto), toda la informacion,
documentacion, certificados, consentimientos, reconocimientos u otros instrumentos que
le hayan entregado los Participes a la Sociedad Gestora.

Cada Participe mandata a la Sociedad Gestora para recibir y acusar recibo de las
notificaciones en relaciéon con cualquier financiacion y acuerdos de garantia descritos
anteriormente en su nombre, en particular en relaciéon con cualquier garantia otorgada
sobre los derechos de crédito y otros activos de los Fondos de Portobello V. La Sociedad
Gestora se asegurara de que cualesquiera notificaciones emitidas a un Participe y que
sean recibidas por la Sociedad Gestora, sean remitidas a dicho Participe en los quince
(15) dias naturales siguientes a la fecha de la notificacion, teniendo en consideracién que
cualquier notificacidon que requiera cualquier actuacion por parte del Inversor sera remitida
al Investor lo antes posible.

Para evitar cualquier duda, la Sociedad Gestora estara autorizada a otorgar en nombre y
por cuenta de los Fondos de Portobello V cualquier documento publico o privado de
endeudamiento o de concesion de garantias.

Asimismo, de conformidad con el Articulo 69.3 de la LECR, la Sociedad Gestora informara
a los Participes con caracter trimestral y, al menos, en el informe anual, de:

1. Cualesquiera modificaciones en el nivel maximo de apalancamiento que la
Sociedad Gestora pueda utilizar en nombre del Fondo, asi como cualesquiera
derechos de reutilizacion de garantias o colaterales; y

2. Elimporte total del apalancamiento empleado por el Fondo.

Inversion de la tesoreria del Fondo

Los importes mantenidos como tesoreria del Fondo tales como los importes
desembolsados por los Participes con caracter previo a la ejecucion de una Inversion, o
los importes percibidos por el Fondo como resultado de una desinversion, dividendos o
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cualquier otro tipo de distribucion y hasta el momento de su Distribucién a los Participes,
podran ser invertidos en Inversiones a Corto Plazo.

5.3.8 Prestaciones accesorias que la Sociedad Gestora podra realizar a favor de las Sociedades
Participadas

Sin perjuicio de cualesquiera otras actividades que la Sociedad Gestora pueda realizar de
conformidad con lo establecido en la LECR, la Sociedad Gestora podra prestar servicios
de asesoramiento a las Sociedades Participadas de conformidad con la legislacion
aplicable en cada momento, dichos servicios seran retribuidos en condiciones de
mercado.

5.4  Oportunidades de coinversion

La Sociedad Gestora, los Miembros del Equipo de Gestion, los Ejecutivos Clave y/o cualquiera de
sus respectivas Afiliadas, asi como cualesquiera otros fondos gestionados o asesorados por la
Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de Gestion y/o sus respectivas
Afiliadas, no coinvertiran junto con el Fondo.

La Sociedad Gestora podra, a su discreciéon y siempre que lo considere en el mejor interés del
Fondo, ofrecer las oportunidades de coinversion a los Participes en el Fondo (o Inversores
Paralelos) o a terceras personas.

Una vez realizadas, las coinversiones (incluyendo sus principales términos y condiciones) deberan
ser comunicadas al Comité de Supervision tan pronto como resulte posible.

La Sociedad Gestora, ofrecera primero oportunidades de coinversion a los Participes del Fondo,
salvo que lo consideren el mejor interés del Fondo, en cuyo caso podra ofrecer dicha oportunidad
de coinversion primero a coinversores estratégicos, siempre que ningun Participe o coinversor
estratégico tenga derecho a coinvertir sistematicamente con el Fondo en todas las Inversiones a
realizar por el Fondo.

Las oportunidades de coinversion que se ofrezcan a los Participes seran ofrecidas por la Sociedad
Gestora sustancialmente al mismo tiempo y en los mismos términos econdmicos que al Fondo.

Cualquier coinversion entre los Fondos de Portobello V y cualquiera de los Participes del Fondo,
Inversores Paralelos o un tercero debera realizarse sustancialmente al mismo tiempo y en los
mismos términos y condiciones financieras, y cualesquiera desinversiones deberan realizarse al
mismo tiempo y en los mismos términos y condiciones financieras. A efectos aclaratorios, cualquier
comisién de gestidn o éxito recibida por la Sociedad Gestora en relacion con una coinversion, no
tendra la consideracion de Ingresos Derivados de las Inversiones a los efectos del Articulo 7.1.

Cualquier oportunidad de coinversién debera ofrecerse pari passu y en términos y condiciones no
mas favorables que los aplicables al Fondo, siempre que todos los gastos relacionados con dichas
Inversiones, asi como el resto de las obligaciones, sean asumidos por el Fondo y los coinversores
en proporcién al importe invertido por cada uno de ellos.

Sin perjuicio de lo establecido por el Articulo 10, la Sociedad Gestora, o alguna de sus Afiliadas
acordaran prestar servicios como gestores o puestos similares como gestores fiduciarios en los
vehiculos que se constituyan para llevar a cabo una o varias oportunidades de coinversion, y no se
considerara un conflicto de interés a efectos del presente Reglamento siempre y cuando dichas
coinversiones se realicen de conformidad con lo previsto en este Articulo.

5.5 Fondos Paralelos

Se establece expresamente que el Fondo suscribira acuerdos generales de coinversion y
colaboracién con los Fondos Paralelos en virtud de los cuales, el Fondo efectuara inversiones y
desinversiones, en el mismo momento y en los mismos términos y condiciones (y en ningun caso
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en términos mas favorables que aquellos ofrecidos al Fondo), conjuntamente con los demas Fondos
Paralelos en proporcion a su respectiva participacion en los Compromisos Totales de los Fondos
de Portobello V (los “Acuerdos de Coinversion”). Asimismo dichos acuerdos deberan regular,
entre otros, aquellos aspectos relacionados con la adopcion de decisiones, en el Fondo y en las
entidades mencionadas, que fueran necesarias con el objeto de lograr la plena eficacia del mismo.

Cualquier Fondo Paralelo deberd constituirse antes de la finalizacion del Periodo de Suscripcion, y
ningun Fondo Paralelo podra tener un periodo de suscripcion que se extienda mas alla de la
finalizacion del Periodo de Suscripcion.

Dado que no se tendra conocimiento de los Compromisos Totales de los Fondos de Portobello V
hasta la finalizacion del Periodo de Colocacion, dichos Acuerdos de Coinversion deberan
contemplar la posibilidad de adquirir o transmitir participaciones en las Sociedades Participadas ya
adquiridas por el Fondo o por Fondos Paralelos, por lo que, finalizado el Periodo de Colocacion, sus
respectivas participaciones en dichas entidades se corresponderan proporcionalmente a su
respectiva participacion en los Compromisos Totales de los Fondos de Portobello V. En todo caso,
estas adquisiciones y transmisiones entre el Fondo y los Fondos Paralelos se realizaran a un precio
equivalente al Coste de Adquisicion.

Asimismo, con el fin de ecualizar la situacion de caja de los Participes y los Inversores Paralelos
como consecuencia de la admision de un Participe Posterior en el Fondo o un inversor posterior en
cualquiera de los Fondos Paralelos, el establecimiento de cualquier Fondo Paralelo adicional o el
incremento de los Compromisos de Inversion o de los Compromisos de Inversién FP durante el
Periodo de Colocacion, los importes eventualmente percibidos por el Fondo de otros Fondos
Paralelos por estos conceptos (excluyendo la Compensacion Indemnizatoria después de la Fecha
de Cierre Inicial, descritos anteriormente) podran ser distribuidos a los Participes como
Distribuciones Temporales con los efectos previstos en el Articulo 21.4 del presente Reglamento. A
efectos aclaratorios, cualquier comision de gestion o asesoramiento percibida por la Sociedad
Gestora de los Fondos Paralelos en contraprestacion por los servicios de gestion prestados a los
mismos no constituira Ingresos Derivados de las Inversiones a los efectos del presente Reglamento.

Asimismo, en el caso de que alguno de los otros Fondos Paralelos pudiera destinar un determinado
importe a otras inversiones distintas a las inversiones pari passu que los Fondos de Portobello V
realizan de conformidad con lo anterior, las menciones a los Fondos de Portobello V incluidas en
este Reglamento se deberan entender unicamente con respecto al porcentaje de los compromisos
totales de dicho Fondo Paralelo que se haya comprometido a invertir en paralelo con el Fondo y el
resto de Fondos Paralelos.

La proporcion de participacion de cada Fondo Paralelo en relacion con los Compromisos Totales
de los Fondos de Portobello V no estara sujeta a ajuste alguno tras la Fecha de Cierre Final. A
efectos aclaratorios, la participacién del Fondo sobre los Compromisos Totales de los Fondos de
Portobello V permanecera constante en todo momento tras la Fecha de Cierre Final. La Sociedad
Gestora incluird en cada informe anual una informacion especifica en la que se detallen los
respectivos importes de los compromisos del Fondo y de cada Fondo Paralelo sobre los
Compromisos Totales de los Fondos de Portobello V.

Los Inversores Paralelos estaran sujetos a los mismos términos y condiciones aplicables a los
Participes del Fondo, aplicados mutatis mutandis, salvo las disposiciones relativas a inversiones
parciales, que podran diferir entre el Fondo y cada Fondo Paralelo, o en la medida en que resulte
operativamente necesario o exigido por la normativa imperativa aplicable. A estos efectos, las
valoraciones de entrada y salida de dichas coinversiones seran las mismas para el Fondo y
cualesquiera Fondos Paralelos.

La constitucién de un Fondo Paralelo, asi como los Acuerdos de Coinversion suscritos por el Fondo
con el Fondo Paralelo, serdn comunicados previamente al Comité de Supervision y puestos a
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disposicion del resto de los Participes previa solicitud. La modificacion de los términos y condiciones
de dichos Acuerdos de Coinversién requerira el consentimiento previo de los Participes y de los
Inversores Paralelos mediante Acuerdo Ordinario de Participes. La modificacion de los términos y
condiciones de los documentos constitutivos de los Fondos Paralelos requerira las mismas
mayorias exigidas en el presente Reglamento para la modificacion del mismo.

5.6 Integracion de los riesgos de sostenibilidad

Los Fondos de Portobello V estan clasificados como un producto financiero que promueve
caracteristicas medioambientales o sociales, el llamado "producto del Articulo 8 de SFDR. De
acuerdo con el SFDR la informacién relacionada con la sostenibilidad se incluye en el Folleto
Informativo del Fondo.

CAPITULO 4 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 legislacion
vigente, ejercera las facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo, sin que puedan impugnarse en
ningun caso, por defecto de facultades de administracién y disposicién, los actos y contratos por ella
realizados con terceros en el ejercicio de las atribuciones que, como Sociedad Gestora, le correspondan.

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.

Articulo 7 Remuneracion de la Sociedad Gestora y gastos del Fondo
7.1 Comision de Gestion

La Sociedad Gestora percibira del Fondo, como contraprestacién por sus servicios de gestion y
representacion, una Comision de Gestion, con cargo al patrimonio del Fondo, que, sin perjuicio de
las reducciones y ajustes de la misma previstos en este Reglamento, se calculara de la siguiente
manera:

(a) durante el periodo comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial y la finalizacién
del Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora percibira una Comisién de Gestiéon
anual equivalente a: (i) uno coma siete (1,7) por ciento del Patrimonio Total
Comprometido suscrito por los titulares de las Participaciones de Clase A1; y (ii)
un dos por ciento (2%) del Patrimonio Total Comprometido suscrito por los
titulares de Participaciones de Clase A,

(b) posteriormente o, si antes del final del Periodo de Inversion, desde la fecha en la que
la Sociedad Gestora reciba importes en concepto de comision de gestion durante el
periodo de inversion del Fondo Sucesor, y hasta la fecha en que se abra el proceso de
liquidacion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una Comision de Gestiéon anual
equivalente a: (i) uno coma siente (1,7) por ciento del Capital Invertido Neto
correspondiente al Patrimonio Total Comprometido suscrito por los titulares de las
Participaciones de Clase A1; y (ii) dos por ciento (2%) calculado del Capital Invertido Neto
correspondiente al Patrimonio Total Comprometido suscrito por los titulares de
Participaciones de Clase A.

A los efectos del presente Reglamento, el término “Capital Invertido Neto” significara la
suma de:

(i)el Coste de Adquisicién de las Inversiones efectuadas; menos

(ii) el Coste de Adquisicién de las desinversiones (o en el caso
de una desinversion parcial (cuando el Fondo reduzca su porcentaje
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7.2

de participacioén en la Sociedad Participada mediante una transmision
de su participacion), el Coste de Adquisicion atribuible a la parte que
haya sido desinvertida; menos

(iii) el Coste de Adquisicidn de las Inversiones que hayan sido
completamente amortizadas (en este sentido, un supuesto en el que
una Inversién hubiera sido amortizada por debajo del setenta y cinco
por ciento (75 %) del Coste de Adquisicion de dicha inversion de forma
continuada durante mas de un afo debera ser comunicado por la
Sociedad Gestora al Comité de Supervision, que podra solicitar a la
Sociedad Gestora que la considere amortizada y, si segun el informe
anual auditado, la Inversién recupera su valor por encima del
veinticinco (25%) del Coste de Adquisicion de dicha Inversién, dicha
Inversion se incluira de nuevo en el calculo base de la Comision de
Gestidn y no se considerara una Inversiéon amortizada).

A efectos aclaratorios, los titulares de Participaciones de Clase B no estan sujetos al pago de la
Comisién de Gestion y, en consecuencia, no realizaran Aportaciones para la Comision de Gestion.

La Comision de Gestién se calculara y devengara diariamente y se abonara por trimestres
anticipados. Con relacion al periodo previo a la Fecha de Cierre Final, se computaran como base
para el calculo de la Comision de Gestidn los Compromisos de Inversidn suscritos con posterioridad
ala Fecha de Cierre Inicial, como si hubieran sido suscritos en la Fecha de Cierre Inicial (debiéndose
proceder, en su caso, a la regularizacién de la Comisidn de Gestion). Los trimestres comenzaran el
1 de enero, 1 de abril, el 1 de julio y 1 de octubre de cada afo, excepto el primer (1er) trimestre,
que comenzara en la Fecha de Cierre Inicial del Fondo y finalizara el 31 diciembre, 31 de marzo, 30
de junio o 30 de septiembre inmediatamente siguiente, asi como el ultimo trimestre, que finalizara
en la fecha de liquidacion del Fondo (debiéndose proceder, en su caso, a la regularizacion de la
Comision de Gestion). La Comisién de Gestion correspondiente a cada ejercicio que resulte de los
célculos anteriores se reducira en un importe equivalente a los Ingresos Derivados de las
Inversiones recibidos en el ejercicio anterior.

En el supuesto en el que, en un determinado ejercicio, la suma del importe descrito en el parrafo
anterior excediera del importe correspondiente a la Comisién de Gestion, dicha cantidad en exceso
se aplicara contra la reduccion de la Comisién de Gestion correspondiente a ejercicios posteriores.
Si en el momento de liquidacién del Fondo existiese un exceso pendiente de aplicacion contra la
Comision de Gestion, la Sociedad Gestora reembolsara al Fondo un importe equivalente a dicho
exceso.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afadido, la
Comisién de Gestion que percibe la Sociedad Gestora esta exenta de IVA.

Comision de Gestion Variable

Ademas de la Comisiéon de Gestion, la Sociedad Gestora percibira del Fondo, como
contraprestacion a sus servicios de gestion, la Comisién de Gestion Variable que se pagara de
conformidad con lo establecido en el Articulo 16 del presente Reglamento.

La Sociedad Gestora ostentard y mantendra su derecho a la Comisién de Gestion Variable durante
toda la vida del Fondo, salvo en los casos descritos en el Articulo 11, y, a efectos aclaratorios, el
pago de cualquier importe de la Comisién de Gestion Variable no implicara que la Sociedad Gestora
pierda o renuncie a su derecho a la Comision de Gestién Variable.

Segun lo establecido en el Articulo 16.3 del presente Reglamento, a la finalizacién del Fondo, la
Sociedad Gestora devolvera al Fondo aquellas cantidades recibidas durante la vida del Fondo en
concepto de Comisidon de Gestion Variable que excedan sus derechos econémicos.
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7.3

7.4

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del actual Impuesto sobre el Valor Afadido,
la Comision de Gestidon Variable que percibe la Sociedad Gestora esta exenta del IVA.

Otras remuneraciones

Con independencia de la Comisién de Gestién, la Sociedad Gestora no debera percibir del Fondo
otras remuneraciones.

Gastos del Fondo

7.4.1

74.2

Gastos de Establecimiento

El Fondo asumira como gastos de establecimiento todos los gastos de caracter preliminar
derivados del establecimiento del Fondo, incluyendo, entre otros, los gastos de abogados,
gastos notariales, gastos de registros, gastos de comunicacién, promocion y lanzamiento,
contables, impresién de documentos, viajes, gastos de mensajeria, y demas gastos
(estando excluidas las comisiones de agentes colocadores, brokers o intermediarios, que
seran soportadas por la Sociedad Gestora) (“Gastos de Establecimiento”).

En todo caso, el Fondo asumira los Gastos de Establecimiento debidamente justificados
hasta un importe maximo equivalente a uno coma cinco (1,5) millones de euros. Los
Gastos de Establecimiento que excedan el importe maximo anterior seran abonados por
la Sociedad Gestora.

Los Gastos de Establecimiento generados por el Fondo deberan ser documentados y
reflejados en las cuentas anuales auditadas del Fondo.

Los Gastos de Establecimiento seran asignados por la Sociedad Gestora entre el Fondo
y los Fondos Paralelos teniendo en consideracién los compromisos totales de cada fondo
y los correspondientes gastos legales incurridos en relacién con cada vehiculo.

Gastos Operativos

El Fondo debera soportar todos los gastos (incluyendo el IVA aplicable) debidamente
documentados incurridos razonablemente en relacibn con la organizaciéon vy
administracion del mismo, incluyendo, a titulo enunciativo y no limitativo, gastos de
preparacion y distribucion de informes y notificaciones, Costes por Operaciones Fallidas,
gastos por asesoria legal, auditoria, valoraciones, contabilidad (incluyendo gastos
relacionados con la preparaciéon de los estados financieros y declaraciones fiscales),
gastos de vehiculos de inversidon, gastos registrales, comisiones de custodios vy
depositarios, gastos incurridos por el Comité de Supervisidén, honorarios de consultores
externos, comisiones bancarias, comisiones o intereses por préstamos, gastos incurridos
con relacion a las reuniones de Participes, los costes de seguro de responsabilidad civil
profesional, gastos extraordinarios (como aquellos derivados de litigios, excluyendo
aquellos derivados de litigios entre el Fondo o sus Participes y la Sociedad Gestora),
obligaciones tributarias, y costes de abogados, auditores, consultores externos con
relacion a la identificacién, valoraciéon, negociacion, adquisicién, mantenimiento,
seguimiento, proteccion y liquidacion de las Inversiones (“Gastos Operativos”).Todos los
Gastos Operativos reembolsables que correspondan al Fondo se calcularan brutos de
IVA, y la Sociedad Gestora realizara sus mejores esfuerzos para conseguir que los Gastos
Operativos que correspondan al Fondo sean debidamente facturados al mismo por los
correspondientes proveedores de servicios.

Los Gastos Operativos seran asignados por la Sociedad Gestora entre el Fondo y los
Fondos Paralelos teniendo en consideracion los compromisos totales de cada Fondo de
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Portobello V y los correspondientes gastos legales incurridos en relacién con cada uno de
ellos.

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora debera soportar sus propios gastos operativos
y de mantenimiento tales como alquiler de oficinas o empleados. El Fondo reembolsara a
la Sociedad Gestora aquellos gastos abonados por la misma que de acuerdo con el
presente Reglamento correspondan al Fondo (excluyendo, a efectos aclaratorios, aquellos
gastos que la Sociedad Gestora hubiera repercutido y recuperado de Sociedades
Participadas u otras entidades en relacion con transacciones del Fondo).

Articulo 8 El Comité de Inversiones
8.1 Composicion

La Sociedad Gestora designara en su seno un Comité de Inversiones formado en cada momento
por los Ejecutivos Clave (que representara a la mayoria de los miembros) y otros administradores
y directivos de la Sociedad Gestora pero, en tal caso, siempre que (a) los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora mantengan en todo momento la mayoria de los derechos
de voto en el Comité de Inversiones; y (b) los Ejecutivos Clave y cualesquiera otros accionistas de
la Sociedad Gestora mantengan en todo momento la mayoria de los derechos de voto en el Consejo
de Administracion de la Sociedad Gestora.

8.2 Funcionamiento

El Comité de Inversiones sera el encargado de realizar las propuestas de inversion y desinversiéon
de los Fondos de Portobello V al Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, responsable
de tomar las decisiones relativas a las inversiones y/o desinversiones de los Fondos de Portobello
V. A efectos aclaratorios, el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora no aprobara ninguna
decision de inversion o desinversion relativa a los Fondos de Portobello V sin la propuesta previa
del Comité de Inversién. Se reunira cuantas veces lo requieran los intereses de los Fondos de
Portobello V conforme determine la Sociedad Gestora, y siempre que lo solicite alguno de sus
miembros, y sus decisiones seran consignadas en la correspondiente acta de consignacion de
decisiones del Comité de Inversiones.

Cada uno de los Ejecutivos Clave tendra un (1) voto en el Comité de Inversiones, siempre que D.
Norberto Arrate y D. Antonio Todisco tendran un (1) voto conjunto. EI Comité de Inversiones
adoptara sus decisiones mediante el voto favorable de la mayoria de sus miembros, no obstante
las decisiones relativas a las inversiones y desinversiones deberan adoptarse con el voto favorable
de tres (3) de los cuatro (4) derechos de voto de los Ejecutivos Clave.

Sin perjuicio de lo anterior, el Comité de Inversiones se dotara a si mismo de sus propias reglas de
organizacién y funcionamiento.

Articulo 9 El Comité de Supervision
9.1  Composicion

Se establecera por la Sociedad Gestora un Comité de Supervision de los Fondos de Portobello V,
que tendra el caracter de érgano consultivo, sin perjuicio de su facultad de adoptar decisiones
vinculantes en relacién con determinadas materias (tal y como se establece en el presente
Reglamento). El Comité de Supervisidon contara con un maximo de nueve (9) miembros, y en todo
caso un numero de miembros impar.

La Sociedad Gestora designara como miembros del Comité de Supervision:

(a) a aquellas personas fisicas o juridicas a propuesta de aquellos Participes o Inversores
Paralelos que hubieran suscrito compromisos de inversion en el Fondo o en otros Fondos
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Paralelos por un importe equivalente a, al menos, treinta (30) millones de euros (y siempre
que mantengan dichos Compromisos de Inversion); y una vez designados los anteriores,

(b) a aquellas personas fisicas o juridicas, a propuesta Participes o Inversores Paralelos, que
cuenten con un reconocido prestigio y un alto potencial de aportacién al proyecto de los
Fondos de Portobello V.

A los efectos de lo dispuesto en el apartado (a) anterior:

(a) los Compromisos de Inversion de aquellos Participes que sean Personas que tengan
la consideracion de Afiliadas se computaran como si fueran un solo Participe y/o Inversor
Paralelos, y en el supuesto en que sus Compromisos de Inversion agregados sean iguales
o superiores a treinta (30) millones de euros, podran solicitar conjuntamente a la Sociedad
Gestora, designar a su representante como miembro del Comité de Supervision; y

(b) los Compromisos de Inversion de aquellos Participes o Inversores Paralelos cuyos activos
fueran gestionados por una misma entidad, se computaran como si fueran Compromisos
de Inversion de un solo Participe y/o Inversor Paralelo, y en el supuesto en que dichos
Compromisos de Inversion agregados sean iguales o superiores a treinta (30) millones de
euros, podran solicitar conjuntamente a la Sociedad Gestora, designar a su representante
como miembro del Comité de Supervision.

Ni la Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de Gestién ni ninguna de
sus respectivas Afiliadas formaran parte del Comité de Supervisién. Sin perjuicio de lo anterior, los
representantes de la Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de Gestion
0 sus respectivas Afiliadas podran asistir, con derecho de voz que no de voto, a las reuniones del
Comité de Supervision, salvo que el Comité de Supervision disponga otra cosa.

La renuncia de alguno de los miembros del Comité de Supervision debera notificarse al resto de
miembros sin que la Sociedad Gestora esté obligada a designar un sustituto, salvo que con la
renuncia, el numero de Participes representados en el Comité de Supervisidon sea inferior a cinco
(5) miembros.

9.2  Funciones
Seran funciones del Comité de Supervision:

(a) ser informado por la Sociedad Gestora en relacion con la Politica de Inversién de los
Fondos de Portobello V, de los potenciales sectores de inversion (intenciones de inversion
y desinversién) y el desarrollo en el mercado espaniol, diversificacién, rentabilidad de los
Fondos de Portobello V, los costes de los Fondos de Portobello V y los niveles de costes,
desglose de los Costes por Operaciones Fallidas;

(b) ser consultado por la Sociedad Gestora con respecto a cualesquiera conflictos de interés
relacionados con los Fondos de Portobello V, a cuyos efectos, la Sociedad Gestora
informara tan pronto como sea razonablemente posible al Comité de Supervision sobre la
existencia de cualquier conflicto de interés que pudiera surgir en relacién con la propia
Sociedad Gestora o los Ejecutivos Clave, y el Comité de Supervisién debera emitir su
opinién al respecto que sera vinculante;

(c) ser informado de cualquier litigio material en el que esté involucrado los Fondos de
Portobello V, la Sociedad Gestora, cualquier Ejecutivo Clave, cualquier Miembro del
Equipo de Gestion y/o cualquiera de sus respectivas Afiliadas, y del supuesto en que algun
Participe o Inversor Paralelo pase a ser considerado como Participe en Mora o inversor
en Mora en el Fondo Paralelo, de conformidad con lo previsto en este Reglamento y la
documentacion legal de los Fondos Paralelos;
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(d) discutir con la Sociedad Gestora el método de valoracion usado para valorar las
Sociedades Participadas;

(e) aprobar las Comisiones de Gestidn aplicables durante cualquier prérroga de la duracién
del Fondo, segun sean propuestas por la Sociedad Gestora;

(f) aprobar cualesquiera modificaciones de la Politica de Asignacion de Inversiones; y
(9) cualesquiera otras funciones contempladas en el presente Reglamento.

El Comité de Supervision no tendra ninguna funcién adicional no dispuesta en el presente
Reglamento y en ningun caso podra entenderse que por llevar a cabo estas funciones, sus
miembros participan en la gestion del Fondo o tienen obligaciones fiduciarias frente a alguien.

9.3  Organizacién y funcionamiento

Las reuniones del Comité de Supervision seran convocadas por la Sociedad Gestora al menos una
(1) vez al afo, por la solicitud de la Sociedad Gestora, por alguno de los miembros del Comité de
Supervision, o mediante un Acuerdo Extraordinario de Participes. La convocatoria de la reunion
debera notificarse con diez (10) dias de antelacion y en ella debera incluirse el orden del dia
propuesto y cualquier documentacién de soporte en relacion con alguno de los temas sometidos a
su aprobacion. A efectos aclaratorios, cualquier negocio sometido a la aprobacion del Comité de
Supervisidon no incluido en el orden del dia circulado en la correspondiente notificacion de
convocatoria no debera tratarse durante la reunion salvo que lo acuerde la unanimidad de los
miembros del Comité de Supervision.

Para la valida celebracion de una reunién se requerira al menos la presencia de la mayoria simple
de los miembros del Comité de Supervision. En todo caso, para la valida celebracion de las
reuniones no sera necesaria la presencia fisica de todos los miembros, pudiendo celebrarse las
reuniones mediante videoconferencia, conferencia telefénica o cualquier otro medio que permita a
los asistentes la comunicacién simultanea entre ellos.

El Comité de Supervision adoptara sus acuerdos mediante el voto favorable de la mayoria de sus
miembros. Cada miembro del Comité de Supervisidon tendra un (1) voto. Los acuerdos podran
adoptarse durante una reunién (en cada caso, los miembros que no atiendan a la reunién podran
igualmente emitir su voto por medio de sistemas de videoconferencia o por escrito dirigido a la
Sociedad Gestora) o sin sesién mediante escrito dirigido a la Sociedad Gestora, o con sesién. No
podran ejercer su derecho a voto los miembros del Comité de Supervisién que incurran en un
conflicto de interés con relacion al acuerdo en cuestidon, no computandose su voto a los efectos de
calcular la mayoria requerida para la adopcion de dicho acuerdo. No obstante lo anterior, durante
el Periodo de Suscripcion, antes del nombramiento del Comité de Supervision, cualquier resolucion
o decisién que deba ser sometida al Comité de Supervision para su aprobacion previa de
conformidad con el presente Reglamento también podra someterse a la aprobaciéon de los
Participes mediante un Acuerdo Ordinario de Participes.

Miembros del Comité de Supervision que representen, al menos, a la mitad de sus miembros podran
contratar los servicios de consultores y expertos independientes en materia legal, fiscal, financiera
o de similar naturaleza, que consideren necesarios, en relaciéon con los asuntos relevantes de la
administracion del Fondo, u otros asuntos, siendo estos gastos soportados a pro rata entre los
miembros del Comité de Supervision que decidieran contratar dichos consultores independientes,
salvo que todos los miembros acuerden otra cosa.

El cargo de miembro del Comité de Supervision no estara remunerado, sin perjuicio del derecho de
cada miembro del mismo a ser reembolsado, con cargo a los Fondos de Portobello V, de los gastos
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ordinarios que razonable y justificadamente se le hayan ocasionado como consecuencia directa de
dicho cargo.

Sin perjuicio de lo previsto en este Articulo, el Comité de Supervisidon podra, con la aprobacién de
la Sociedad Gestora, dotarse a si mismo de sus propias reglas de organizacién, convocatoria,
asistencia y funcionamiento.

CAPITULO 5 MEDIDAS DE PROTECCION DE LOS PARTICIPES
Articulo 10 Exclusividad de la Sociedad Gestora y Conflictos de Interés
10.1 Exclusividad

La Sociedad Gestora (siempre y cuando permanezca la Sociedad Gestora de los Fondos de
Portobello V) no gestionara ni asesorara ni formalizara un cierre de ningun Fondo Sucesor (y por lo
tanto no recibira comisién de gestion asimilable a la recibida durante el periodo de inversién de un
Fondo Sucesor), sin el visto bueno de los Participes e Inversores Paralelos mediante Acuerdo
Extraordinario de Participes, con anterioridad a la primera de las siguientes fechas:

(a) la fecha en que el setenta y cinco (75) por ciento de los Compromisos Totales de los
Fondos de Portobello V hayan sido invertidos o comprometidos en virtud de acuerdos
escritos vinculantes para Inversiones especificas;

(b) la fecha en que finalice el Periodo de Inversion; o
(c) la fecha de liquidacién del Fondo.

Cualquier oportunidad de inversion identificada por la Sociedad Gestora que forme parte de la
Politica de Inversiéon debera ser ofrecida en primer lugar a los Fondos de Portobello V. Cuando la
Sociedad Gestora determine que una potencial inversion no encaja dentro de la Politica de Inversién
de los Fondos de Portobello V, el Comité de Supervision debera ser notificado si finalmente la
oportunidad de inversion es llevada a cabo por la Sociedad Gestora o por los Ejecutivos Clave.

Asimismo, los Ejecutivos Clave prestaran a los Fondos de Portobello V el tiempo que sea necesario
para la continuidad de su debida gestion y operatividad.

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora podra promover, gestionar o asesorar a otras entidades
de inversion colectiva que no sean Fondos Sucesores, siempre que no suponga un impacto negativo
en la dedicacion de los Ejecutivos Clave a los Fondos de Portobello V y que se designen los
correspondientes recursos humanos para gestionar o asesorar dichas entidades de inversion
colectiva.

10.2 Conflictos de interés

La Sociedad Gestora, tan pronto como sea posible, y en cualquier caso dentro de los diez (10) dias
habiles siguientes a tener conocimiento, informara al Comité de Supervisién sobre cualquier
conflicto de interés que pueda surgir entre el Fondo y los demas Fondos Paralelos y/o sus
Sociedades Participadas, incluidos aquellos que puedan surgir con entidades en las que los
Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de Gestion, la Sociedad Gestora, sus Afiliadas, sus
administradores, directivos, empleados o socios, directos o indirectos, administren, gestionen o
mantengan algun tipo de participacion o interés, directa o indirectamente. Las inversiones realizadas
por el Fondo junto con los demas Fondos Paralelos no se consideraran constitutivas de un conflicto
de interés en la medida correspondiente a la coinversién efectuada a prorrata.

Sin perjuicio de lo anterior, salvo que la Sociedad Gestora obtenga la aprobacion previa, expresa y
por escrito del Comité de Supervision (caso por caso):

a) los Fondos de Portobello V no realizaran coinversiones, adquirirdn ni venderan activos a la
Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de Gestién, cualquier
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Fondo Anterior, Fondo Sucesor y/o cualquier de sus respectivas sociedades participadas
o Afiliadas, o cualquier entidad de capital privado o fondo o institucidn de inversion colectiva
(incluyendo, a efectos aclaratorios, fondos de oportunidad, fondos de continuacion y
vehiculos de inversion uUnica) promovidos, asesorados o gestionados por la Sociedad
Gestora o los Ejecutivos Clave o cualquiera de sus respectivas accionistas,
administradores, Miembros del Equipo de Gestion o sus Afiliadas;.

b) los Fondos de Portobello V no podran, directa ni indirectamente, invertir en, desinvertir en,
obtener financiacion de, conceder cualquier tipo de financiacion (incluyendo la
refinanciacion de deudas existentes), otorgar garantias o colaterales a, transferir o adquirir
activos de (incluyendo, sin limitacion, cualesquiera instrumentos de capital o deuda de
cualquier tipo) cualesquiera sociedades en las que la Sociedad Gestora, los Ejecutivos
Clave, los Miembros del Equipo de Gestion, cualquier Fondo Anterior, Fondo Sucesor o
cualquiera de sus respectivas sociedades participadas o Afiliadas, o cualquier otra entidad
de capital privado o fondo o institucion o entidad de inversién colectiva (incluyendo, a
efectos aclaratorios, fondos de oportunidad, fondos de continuacién y vehiculos de
inversion unica) promovidos, asesorados o gestionados por la Sociedad Gestora,
cualquiera de los Ejecutivos Clave o cualquiera de sus respectivos accionistas,
administradores o Miembros del Equipo de Gestion o sus Afiliadas, mantengan (o hayan
mantenido) cualquier participacion o interés, o a las que cualquiera de los anteriores preste
servicios de asesoramiento, transaccionales y/o de finanzas corporativas; y

c) ni la Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de Gestion, los
Fondos Anteriores, los Fondos Sucesores o cualquiera de sus respectivas sociedades
participadas o Afiliadas, ni cualquier otra entidad de capital privado o fondo o instituciéon o
entidad de inversién colectiva (incluyendo, a efectos aclaratorios, fondos de oportunidad,
fondos de continuacion y vehiculos de inversién unica) promovidos, asesorados o
gestionados por la Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave o cualquiera de sus respectivos
accionistas, administradores o Miembros del Equipo de Gestiéon o sus Afiliadas, podran,
directa ni indirectamente, invertir en, desinvertir en, realizar coinversiones con, obtener
financiacion de, conceder cualquier tipo de financiacion (incluyendo la refinanciacién de
deudas existentes), otorgar garantias o colaterales a, transferir o adquirir activos de
(incluyendo, sin limitacién, cualesquiera instrumentos de capital o deuda de cualquier tipo)
las Sociedades Participadas,

siempre que, adicionalmente, respecto de los apartados (a), (b) y (c) anteriores, ademas de la
autorizacion del Comité de Supervision, se requerira que (i) se obtenga una fairness opinion emitida
por una entidad de valoracion independiente, de reconocido prestigio y sélida reputacién, con
experiencia y conocimientos relevantes en la valoracion de operaciones de naturaleza y complejidad
comparables; o (ii) simultdneamente y en los mismos términos y condiciones, un nuevo tercero
independiente orientado a dicho mercado lidere o colidere la operacion, siendo responsable de
determinar la valoracion aplicable e invirtiendo/desinvirtiendo una participacion significativa en la
sociedad relevante que represente, al menos, el 30 % de todos los importes invertidos/desinvertidos
(incluyendo, segun corresponda, los importes invertidos/desinvertidos por los Fondos de Portobello
V), al mismo tiempo y en los mismos términos y condiciones que la inversion/desinversiéon de los
Fondos en dicha sociedad, entidad o proyecto.

Asimismo, a titulo enunciativo pero no limitativo, en el supuesto de que se valorara realizar
inversiones en empresas del grupo o gestionadas por la Sociedad Gestora de las incluidas en el
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articulo 16.2 de la LECR, éstas seran sometidas al Comité de Supervision como conflictos de
interés.

Aquellos Participes o miembros de cualquier érgano del Fondo afectados por un conflicto de interés
se abstendran de votar en relacion con dicho conflicto.

A efecto aclaratorios, cuando una decision se someta a un Acuerdo Ordinario de Participes o a un
Acuerdo Extraordinario de Participes en relacion con los asuntos descritos en los Articulos 10.1,
111, 11.2, 12.1 y 12.2 del presente Reglamento, la Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave, los
Miembros del Equipo de Gestion y sus respectivas Afiliadas no votaran y sus Compromisos de
Inversion no se consideraran a los efectos de calcular las mayorias requeridas en dichas votaciones.

Articulo 11 Sustituciéon o Cese de la Sociedad Gestora
11.1 Sustitucion de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora Unicamente podra solicitar su sustitucion de conformidad con lo establecido
en este Articulo 11 mediante solicitud formulada conjuntamente con la sociedad gestora sustituta
ante la CNMV, en la que la nueva sociedad gestora se manifieste dispuesta a aceptar tales
funciones.

En caso de procedimiento concursal de la Sociedad Gestora, ésta debera solicitar el cambio
conforme al procedimiento descrito en el parrafo anterior. Si la Sociedad Gestora no lo hiciera, la
CNMV podra acordar dicha sustitucion. En este supuesto, la Sociedad Gestora no tendra derecho
a percibir ninguna Comision de Gestion mas alla de la fecha de declaracion del concurso, ni
compensacion alguna (incluyendo los importes que les correspondiesen en concepto de Comision
de Gestion Variable en atencion al Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii) derivada de la declaracion del
procedimiento concursal).

El nombramiento de la nueva sociedad gestora debera ser previamente aprobado mediante un
Acuerdo Extraordinario de Participes. Si no se nombra sustituto, el Fondo sera disuelto y liquidado
conforme a lo dispuesto en el Articulo 28 del presente Reglamento.

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

La Sociedad Gestora podra ser cesada mediante Acuerdo Ordinario de Participes, si
incurre en un supuesto de Causa. La Sociedad Gestora debera notificar a los Participes
en el menor tiempo posible, y siempre dentro de los diez (10) dias habiles siguientes, el
acaecimiento de un supuesto de Causa.

En este supuesto, salvo que los Participes acuerden nombrar una sociedad gestora
sustituta mediante un Acuerdo Ordinario de Participes en el plazo de ciento cincuenta
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(150) dias, se procedera a la disolucién y liquidacion del Fondo conforme a lo dispuesto
en el Articulo 28 del presente Reglamento.

Cese sin Causa

La Sociedad Gestora podra ser cesada con posterioridad al segundo aniversario de la
Fecha de Cierre Inicial mediante Acuerdo Extraordinario de Participes, por cualquier otro
motivo distinto de un supuesto de Causa.

Los efectos del Cese o sustitucidon tendran lugar desde el momento en que se adopte el
correspondiente Acuerdo Extraordinario de Participes, sin perjuicio de la posterior
modificacion del presente Reglamento y de la inscripcién del cambio en la CNMV.

En este supuesto, salvo que los Participes acuerden nombrar una sociedad gestora
sustituta mediante un Acuerdo Extraordinario de Participes en el plazo de ciento cincuenta
(150) dias, se procedera a la disolucién y liquidacion del Fondo conforme a lo dispuesto
en el Articulo 28 del presente Reglamento.

En cualquiera de los supuestos descritos anteriormente, la sociedad gestora cesada debera facilitar
a los Participes una transmision fluida y eficiente de la gestién del Fondo.

11.3 Efectos econémicos tras el cese de la Sociedad Gestora

(a)

Cese con Causa

En caso de que la Sociedad Gestora fuera cesada con Causa (salvo en los casos descritos
en los apartados (V) o (VI) de la definicion de Causa, derivados del fallecimiento o
incapacidad de cualquiera de los Ejecutivos Clave), la Sociedad Gestora no tendra
derecho a percibir Comisién de Gestién mas alla de la fecha del acuerdo de Participes
que confirme su cese, ni compensacion alguna derivada de su cese anticipado.

Por su parte, la Sociedad Gestora perdera el derecho a recibir los importes que le
correspondiesen en concepto de Comisién de Gestion Variable de conformidad con el
Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii) hasta la fecha, incluidas las cantidades depositadas en la
Cuenta de Depésito.

No obstante lo anterior, si un tribunal de primera instancia con jurisdiccion competente (en
relacion con cualquier procedimiento, reclamacion o controversia que no pueda resolverse
mediante arbitraje de conformidad con el Articulo 35 del presente Reglamento) o una
resolucion arbitral firme y vinculante determina que no ha existido Causa, entonces el cese
sera calificada como un cese sin Causa y, en consecuencia, los efectos econémicos de
dicho cese seran los descritos en el Articulo 11.3(b) siguiente para el cese de la Sociedad
Gestora sin Causa.

Cese sin Causa

En caso de que la Sociedad Gestora fuera cesada sin Causa (o con Causa en cualquiera
de las circunstancias descritas en los apartados (V) o (VI) de la definicién de Causa,
derivadas del fallecimiento o incapacidad de cualquiera de los Ejecutivos Clave), la
Sociedad Gestora tendra derecho a percibir del Fondo una indemnizacién equivalente a
los importes percibidos por la misma en los doce (12) meses anteriores en concepto de
Comisién de Gestion.

Por su parte, la Sociedad Gestora conservara el derecho a recibir los importes que le
correspondiesen en concepto de Gestiéon Variable de conformidad con el Articulo 16.2.1
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(c) y (d)(ii) reducido al resultado de aplicarle el porcentaje resultante de la siguiente
férmula:

V=Y+ (M/12 x (R-Y))
donde:

= el porcentaje de los importes que retendra la Sociedad Gestora en concepto de
Comision de Gestion Variable en atencion al Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii);

Y = la Proporcién (tal y como se define a continuacion) correspondiente al nimero de
afos completos transcurridos desde la Fecha de Cierre Inicial hasta la fecha de
cese de la Sociedad Gestora;

M= numero de meses completos transcurridos desde la terminacién del ultimo afo
completo transcurrido segun Y;

R= la Proporcion correspondiente al afio siguiente al ultimo afio completo transcurrido
segun'y.

A los efectos de este Articulo, la “Proporcion” correspondiente sera la siguiente:

Afos transcurridos desde la

Fecha de
Cierre Inicial
hasta el Proporcion
cese de la
Sociedad
Gestora
0 0 %
1 15 %
2 30 %
3 45 %
4 55 %
5 63 %
6 71 %
7 79 %
8 87 %
9 95 %
10 100 %

No obstante lo anterior, en el supuesto en el que, por cualquier causa, la duracion final del
Fondo fuera inferior a diez (10) afios, la Proporcién se vera incrementada respectivamente
de forma proporcional a la reduccién del periodo efectivo de duracién del Fondo.

Asimismo, la Sociedad Gestora, seguira sujeta a la Obligacion de Reintegro por los
importes que le correspondiese en concepto de Comision de Gestion Variable en atencion
al Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii).

Articulo 12 Suspension de las actividades de Inversion
12.1 Suspensién derivada de la Salida de un Ejecutivo Clave

En el supuesto de que se produzca una Salida de Ejecutivos Clave, no se realizaran Inversiones
(incluyendo Inversiones Complementarias) adicionales, salvo aquellas Inversiones (incluyendo
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Inversiones Complementarias) que, con anterioridad a la fecha en cuestién, se hubieran
comprometido bajo condiciones juridicamente vinculantes. La Sociedad Gestora debera notificar a
los Participes la Salida de Ejecutivos Clave, tan pronto como fuese posible, y siempre dentro de los
diez (10) dias habiles posteriores a que esta tuviera conocimiento de la Salida de Ejecutivos Clave.

En el plazo maximo de seis (6) meses desde la Salida de Ejecutivos Clave, la Sociedad Gestora
debera proponer a los Participes: (i) el levantamiento de la restriccion de la realizacién de
Inversiones; y (ii) la aprobaciéon de la sustitucion de los Ejecutivos Clave y la consiguiente
cancelacién de la suspension y el levantamiento de la restriccién de la realizacion de Inversiones
(incluyendo Inversiones Complementarias), en ambos casos mediante un Acuerdo Extraordinario
de Participes.

Transcurrido el plazo de seis (6) meses descrito anteriormente sin haber logrado un acuerdo tal
como se ha descrito en el parrafo anterior, el Periodo de Inversion, en caso de encontrarse vigente,
se dara por finalizado automaticamente y la Sociedad Gestora propondra a los Participes y a los
Inversores Paralelos que aprueben alguna de las siguientes decisiones:

(a) el levantamiento de la restriccion de la realizacion de Inversiones (incluidas las Inversiones
Complementarias) mediante un Acuerdo Ordinario de Participes; o

(b) cese con Causa de la Sociedad Gestora mediante un Acuerdo Ordinario de Participes. ;
o}
(c) la liquidacién del Fondo mediante un Acuerdo Ordinario de Participes.

12.2 Suspension derivada de un Cambio de Control

Si se produjera un Cambio de Control, no se realizaran Inversiones (incluyendo Inversiones
Complementarias) adicionales, salvo aquellas Inversiones (incluyendo Inversiones
Complementarias) que, con anterioridad a la fecha en cuestién, se hubieran comprometido bajo
condiciones juridicamente vinculantes.

La Sociedad Gestora debera notificar el Cambio de Control a los Participes e Inversores Paralelos,
tan pronto como fuese posible, y siempre dentro de los diez (10) dias hébiles posteriores a que esta
tuviera conocimiento del Cambio de Control.

Salvo que se adopte un Acuerdo Ordinario de Participes para cesar a la Sociedad Gestora con
Causa de conformidad con lo previsto en el Articulo 11.2 anterior (en cuyo caso resultaran de
aplicacién las disposiciones alli descritas), dentro del plazo maximo de seis (6) meses desde el
Cambio de Control, la Sociedad Gestora debera proponer a los Participes e Inversores Paralelos la
cancelacién de la suspension y el levantamiento de la restriccion de la realizacién de Inversiones
(incluyendo Inversiones Complementarias), mediante un Acuerdo Ordinario de Participes.

Transcurrido el plazo de seis (6) meses descrito anteriormente sin haber logrado un acuerdo para
levantar la suspension del Periodo de Inversién, en caso de encontrarse vigente, se considerara
finalizado y la Sociedad Gestora propondra a los Participes y a los Inversores Paralelos que adopten
una de las siguientes decisiones:

(a) el levantamiento de la restriccion de la realizacidn de Inversiones (incluidas las Inversiones
Complementarias) mediante un Acuerdo Ordinario de Participes;

(b) el cese con Causa de la Sociedad Gestora mediante un Acuerdo Ordinario de Participes;
o}
(c) la liquidacién del Fondo mediante un Acuerdo Ordinario de Participes.

La Sociedad Gestora debera informar al Comité de Supervision (tan pronto como resulte
razonablemente posible y, en todo caso, dentro de los diez (10) Dias Habiles siguientes a la fecha
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en que se produzca) de: (i) cualquier cambio directo o indirecto en la titularidad de las acciones, los
derechos econémicos y/o de voto en la Sociedad Gestora; y/o (ii) cualquier transmisién directa o
indirecta de acciones, derechos econémicos y/o de voto en la Sociedad Gestora; en cualquier caso,
cuando dicho cambio o transmision resulte en que un diez por ciento (10%) o mas del capital social
o de los derechos econdmicos o de voto sea ostentado (directa o indirectamente) por personas
distintas de los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de Gestion, otros empleados de la
Sociedad Gestora o sus respectivas Afiliadas.

Articulo 13 Sustitucién de los Ejecutivos Clave

En caso de que la salida de un Ejecutivo Clave no implique el acaecimiento de un supuesto Salida de los
Ejecutivos Clave o en que se proponga el nombramiento de un ejecutivo clave adicional, la Sociedad Gestora
estara autorizada para designar un sustituto cualificado o miembro adicional que sera nombrado como
Ejecutivo Clave con el visto bueno del Comité de Supervision. El designado para sustituir al Ejecutivo Clave
adquirira el estatus de Ejecutivo Clave, de tal manera que se considerara como si nunca hubiese ocurrido la
salida del anterior Ejecutivo Clave.

CAPITULO 6 LAS PARTICIPACIONES
Articulo 14 Caracteristicas generales y forma de representacion de las Participaciones

El patrimonio del Fondo esta dividido en Participaciones de Clase A1, Participaciones de Clase A y
Participaciones de Clase B, de distintas caracteristicas, 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 asuncion del Compromiso de Inversion por parte de cada uno de los Participes del
Fondo, implicara la obligaciéon de cumplir con lo establecido en el presente Reglamento por el que se rige el
Fondo, y en particular, con la obligaciéon de suscribir y desembolsar los Compromisos de Inversion en los
términos y condiciones previstos en el mismo.

Las Participaciones son nominativas, tienen la consideracién de valores negociables y podran estar
representadas mediante titulos nominativos sin valor nominal que podran documentar una o varias
Participaciones, y a cuya expedicién tendran derecho los Participes. En dichos titulos constara el valor de
suscripcion, el numero de Participaciones que comprenden, la denominacién del Fondo, la Sociedad Gestora
y su domicilio, la fecha de constitucién del Fondo y los datos relativos a la inscripcion en el registro
administrativo correspondiente.

Las Participaciones, independientemente de su clase, tendran un valor inicial de suscripcion de diez (10)
euros cada una en la Fecha de Cierre Inicial. La suscripciéon de Participaciones con posterioridad a la Fecha
de Cierre Inicial, se realizara bien, (i) por un valor de suscripcion de diez (10) euros, o bien (ii) por un valor de
suscripcion determinado en funcién de las Distribuciones realizadas mediante reduccion del valor de
suscripcién de las Participaciones, de tal forma que en todo momento todas las Participaciones tengan el
mismo valor de suscripcion.

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

Los Participes suscribiran las Participaciones de Clase A1, Participaciones de Clase A o Clase B, segun
corresponda:

(a) las Participaciones de Clase A1 podran ser suscritas por cualquier Participe que (i) haya
suscrito un Compromiso de Inversion en el Fondo en el primer cierre (dry closing) anterior
a la Fecha de Cierre Inicial por un importe de al menos diez (10) millones de euros y que
aumente su Compromiso de Inversién en el Fondo hasta un importe de al menos cuarenta
(40) millones de euros con anterioridad o en la Fecha de Cierre Final; o (ii) haya suscrito
un Compromiso de Inversién en el Fondo de al menos cuarenta (40) millones de euros en
la Fecha de Cierre Inicial.
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(b) las Participaciones de Clase A podran ser suscritas por cualquier Participe distinto de
aquel Participe que suscriba Participaciones de Clase A1 o Participaciones de Clase B.

(c) las Participaciones de Clase B podran ser suscritas por (i) la Sociedad Gestora o (ii) sus
accionistas, los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de Gestidon y otros empleados
de la Sociedad Gestora (directa o indirectamente y, en este ultimo caso, a través de
cualquier entidad participada al cien por cien (100%) por los anteriores).

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora podra modificar el presente Reglamento de Gestién (sin
necesidad de autorizacion previa por parte de los Participes) al objeto de crear nuevas clases de
Participaciones del Fondo con distintos derechos econémicos asociados a determinadas condiciones a
satisfacer por parte de los Participes (incluyendo, a efectos aclaratorios, a la suscripcion de un importe
determinado de Compromiso de Inversion), siempre y cuando no se incrementen las responsabilidades u
obligaciones, o disminuya los derechos o protecciones, de las restantes Clases de Participaciones.

Articulo 15 Valor liquidativo de las Participaciones

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

(a) la Sociedad Gestora calculara el valor liquidativo de las Participaciones teniendo en
consideracion los derechos econdmicos de cada clase de Participaciones previstos en el
Articulo 16 del presente Reglamento, y 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;

(b) el valor liquidativo sera calculado: (i) una vez finalizado el Periodo de Colocacion; (ii) al
menos con caracter semestral; (iii) cada vez que se vaya a proceder a la realizacion de
una Distribucidn; y (iv) cuando se produzcan potenciales reembolsos de Participaciones;

y

(c) salvo que se disponga lo contrario en el presente Reglamento, se utilizara el ultimo valor
liquidativo disponible y, por tanto, no sera preciso realizar dicho calculo a una determinada
fecha en los supuestos de amortizacién o transmisién de las Participaciones de un
Participe en Mora y de Transmision de Participaciones, de conformidad con el Articulo 18
y el Articulo 19, respectivamente.

Articulo 16 Derechos econédmicos de las Participaciones

16.1 Derechos econdmicos de las Participaciones de Clase A1, Participaciones de Clase A y de las
Participaciones de Clase B

Las Participaciones confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el patrimonio del Fondo
y sus resultados a prorrata de su participacion en el mismo y con sujecion a las Reglas de Prelacion
(descontando, respecto de aquella clase de Participaciones que resulte de aplicacion, los importes
que les correspondiesen a la Sociedad Gestora en concepto de Comision de Gestion Variable en
atencion al Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii)).

16.2 Reglas de prelacion

No obstante lo establecido en el Articulo 16.1 y sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 11, el
Articulo 16.3, el Articulo 18, el Articulo 21.1 y el Articulo 21.3, las Distribuciones a los Participes se
asignaran, individualmente a cada Participe titular de Participaciones Clase A1, Participaciones de
Clase Ay de Participaciones de Clase B, simultaneamente y en proporcion a los Compromisos de
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Inversion de cada Participe con respecto al Patrimonio Total Comprometido y sus respectivas clases
de Participaciones de conformidad con lo siguiente (“Reglas de Prelacion”):

16.2.1

16.2.2

Participaciones de Clase A1 y Participaciones de Clase A

Las Distribuciones asignadas a cada Participe titular de Participaciones de Clase A1y de
Participaciones de Clase A se distribuiran de la siguiente manera:

primero hasta cubrir el cien por cien (100%) de sus Compromisos de Inversion
desembolsados;

segundo hasta cubrir el Retorno Preferente sobre el importe de sus Compromisos
de Inversién desembolsados;

una vez se cumpla el supuesto de las letras (a) y (b) anteriores, los importes
recibidos se distribuiran a la Sociedad Gestora en concepto de Comision de Gestidn
Variable hasta que hubiera recibido una cantidad equivalente al veinticinco por
ciento (25%) de todas las cantidades distribuidas en virtud de la letra (b) anterior;

una vez se cumpla el supuesto de las letras (a), (b) y (c) anteriores, los importes
recibidos se distribuiran (i) un ochenta por ciento (80%) a dicho Participe y (ii) un
veinte por ciento (20%) a la Sociedad Gestora en concepto de Comisién de Gestion
Variable.

Participaciones de Clase B

Las Distribuciones asignadas a cada Participe titular de Participaciones de Clase B se
distribuiran al cien por cien (100%) a dicho Participe.

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

La Sociedad Gestora procedera en todo caso a practicar las retenciones e ingresos a
cuenta fiscales que, por Ley, que a juicio de la Sociedad Gestora, correspondan en cada
Distribucién.

16.3 Cuenta de Depésito y Obligacion de Reintegro

16.3.1

Cuenta Deposito

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 16.2 anterior, y de lo previsto en el Articulo
16.3.2 siguiente, con anterioridad a la Fecha Relevante:

(a) hasta la fecha en que termine el Periodo de Inversion, el cien por cien (100%)
de aquellos importes netos que se distribuyan en concepto de Comision de
Gestion Variable en atencion al Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii); y

(b) una vez finalizado el Periodo de Inversion, el cincuenta por ciento (50%) de
aquellos importes netos que se distribuyan en concepto de Comision de Gestion
Variable en atencién al Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii),

seran depositados en una cuenta bancaria abierta por la Sociedad Gestora en una entidad
de crédito reconocida internacionalmente a nombre de la Sociedad Gestora, en garantia
de la Obligacién de Reintegro establecida en el Articulo 16.3.4 siguiente (la “Cuenta
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16.3.2

16.3.3

16.3.4

Depésito”). La Sociedad Gestora sera beneficiaria de los importes depositados y de los
intereses y rendimientos que puedan generarse, pero sdélo podra disponer de los mismos
de acuerdo con lo establecido en los Articulos 16.3.2 y 16.3.3 siguientes. Los importes
depositados en la Cuenta Deposito sélo podran ser invertidos en Inversiones a Corto
Plazo.

Distribuciones de la Cuenta Depdsito por motivos fiscales

La Sociedad Gestora tendra derecho a percibir de la Cuenta Depdsito las cantidades que
fueran necesarias, segun determinen los Auditores, para satisfacer las obligaciones
tributarias que pudieran surgir derivadas de los importes que les correspondiesen a la
Sociedad Gestora en concepto de Comision de Gestion Variable en atencion al Articulo
16.2.1 (c) y (d)(ii) depositados en la Cuenta de Depdsito (incluyendo los rendimientos
generadas por éstos), y la Sociedad Gestora no estara obligada a reintegrar a la Cuenta
Depdsito los importes efectivamente percibidos por la Sociedad Gestora en virtud de este
apartado.

Distribuciones de la Cuenta Depdsito

Sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 11 y el Articulo 12, la Sociedad Gestora tendra
derecho a recibir los importes depositados en la Cuenta de Depdsito en el momento en
que se cumpla la primera de las siguientes condiciones:

(a) la fecha en la que los Participes hubiesen recibido un importe equivalente a
sus respectivos Compromisos de Inversién Desembolsados, mas los
Compromisos Pendientes de Desembolso, mas el Retorno Preferente
(calculado a dicha fecha y como si no hubiese Compromisos Pendientes de
Desembolso); o

(b) la fecha de liquidacion del Fondo, siempre que la Sociedad Gestora hubiera
cumplido integramente con su Obligacion de Reintegro.

Obligacién de Reintegro

Como obligacion adicional de la Sociedad Gestora (la “Obligaciéon de Reintegro”), al
finalizar el periodo de liquidacion del Fondo:

(a) la Sociedad Gestora estara obligada a abonar al Fondo las cantidades
percibidas del mismo durante la vida del Fondo que excedan de los
importes que le correspondiesen a la Sociedad Gestora en concepto de
Comisién de Gestion Variable en atencion al Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii) y
también en la fecha de la liquidacién del Fondo; y/o

(b) en el caso de que los Participes no hubieran percibido del Fondo, durante
la vida del mismo, Distribuciones (excluyendo las Distribuciones de los
importes que les correspondiesen a la Sociedad Gestora en concepto de
Comision de Gestion Variable en atencién al Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii) por
un importe equivalente al cien por cien (100%) de los Compromisos de
Inversion desembolsados al Fondo mas el Retorno Preferente, la Sociedad
Gestora estara obligada a abonar al Fondo, con el limite de las cantidades
percibidas conforme al Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii) en concepto de Comisién
de Gestion Variable, los importes que fueran necesarios para que se dé
dicho supuesto.

A estos efectos, una vez finalizado el Periodo de Inversion al acabar cada ejercicio, los
Auditores certificaran las cantidades sujetas a reintegro y la Sociedad Gestora debera
reintegrar al Fondo los importes percibidos en concepto de Comision de Gestion Variable,
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en atencion al Articulo 16.2.1 (c) y (d)(ii), en exceso de sus derechos econdémicos
(excluyendo los importes que la Sociedad Gestora hubiese abonado o estuviese obligada
a abonar, de manera directa o por aplicacion de una retencién o ingreso a cuenta, como
consecuencia de sus obligaciones tributarias derivadas de dichos importes percibidos)
integramente en el tiempo establecido y en todo caso dentro de los treinta (30) dias
posteriores a la fecha de la notificacion. Una vez dichos importes han sido reintegrados al
Fondo, la Sociedad Gestora procedera a distribuir los mismos entre los titulares de las
Participaciones de conformidad con las Reglas de Prelacion de las Distribuciones.

CAPITULO 7 REGIMEN DE APORTACIONES AL FONDO
Articulo 17 Régimen de aportaciones al Fondo y de suscripcion y desembolso de Participaciones
17.1 Periodo de Colocacion

En la Fecha de Cierre Inicial, y/o en cada uno de los cierres posteriores que tengan lugar durante
el Periodo de Colocacion, cada Inversor que haya sido admitido en el Fondo y haya firmado su
respectivo Acuerdo de Suscripcién, procedera al desembolso de las correspondientes Aportaciones
para la Comision de Gestion y a la suscripcion y desembolso de Participaciones en el tiempo y
modo en que lo solicite la Sociedad Gestora en la Solicitud de Desembolso, de conformidad con su
Compromiso de Inversion.

Desde la Fecha de Inscripcion se iniciard un Periodo de Colocacion que finalizara en un plazo
maximo de veinticuatro (24) meses hasta la Fecha de Cierre Final (en adelante “Periodo de
Colocacion”), durante el cual se podran aceptar Compromisos de Inversién adicionales bien de
nuevos inversores bien de los Participes existentes (en cuyo caso dichos Participes seran tratados
como Participes Posteriores con respecto al importe en que su Compromiso de Inversion se hubiera
incrementado, tal y como se regula en el Articulo 17.3 siguiente).

Se prevé que el importe de los Compromisos Totales de los Fondos de Portobello V sea seiscientos
(600) millones de euros. En cualquier caso, los Compromisos Totales de los Fondos de Portobello
V no podran quedar por debajo de los trescientos (300) millones de euros o exceder de un importe
de mil (1.000) millones de euros en la Fecha de Cierre Final.

Los Participes del Fondo seran principalmente inversores institucionales y patrimonios familiares o
personales de cierta entidad, cuyos Compromisos de Inversién minimos ascenderan a tres (3)
millones de euros, si bien la Sociedad Gestora podra discrecionalmente aceptar la suscripciéon de
Compromisos de Inversion por un importe inferior siempre en cumplimiento de lo previsto en la
LECR.

La Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave, los Miembros del Equipo de Gestion y/o sus respectivas
Afiliadas deberan, en todo momento, mantener Compromisos de Inversion agregados en los Fondos
de Portobello V por un importe equivalente, al menos, del mayor de (i) uno coma ocho por ciento
(1,8%) de los Compromisos Totales de los Fondos de Portobello V, o (ii) veinticinco (25) millones
de euros (el “Compromiso del Equipo”).

Una vez concluido el Periodo de Colocacion, el Fondo tendra un caracter cerrado, no estando
previstas las emisiones de nuevas Participaciones para terceros ni ulteriores transmisiones de
Participaciones a terceros (esto es, Personas o entidades que con anterioridad a la transmisién no
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revistan la condicion de Participes), salvo por los términos previstos en el Articulo 19 del presente
Reglamento.

17.2 Desembolsos

Alo largo de la vida del Fondo, con sujecion a lo establecido en el Articulo 5.2, la Sociedad Gestora
ira requiriendo a los Participes para que procedan al desembolso de sus Compromisos de Inversion,
mediante el desembolso de las Aportaciones para la Comision de Gestidon (en atencion a los
importes de Comision de Gestién que les corresponden de conformidad con el Articulo 7.1 anterior),
y la suscripcién y desembolso de Participaciones en la fecha indicada en la Solicitud de Desembolso
(y que la Sociedad Gestora remitira a cada Participe al menos catorce (14) dias naturales antes de
la citada fecha). La Sociedad Gestora determinara a su discrecion la forma en que los desembolsos
se realizaran y, en caso de que sea necesario, el numero de Participaciones de cada clase a
suscribir y desembolsar que considere convenientes en cada momento con la finalidad de atender
a las obligaciones del Fondo y cumplir su objeto. Dichos desembolsos se realizaran en efectivo y
en euros, que sera la divisa empleada por el Fondo.

Con posterioridad al Periodo de Inversion, sélo podra solicitarse el desembolso de Compromisos
de Inversidn en los siguientes supuestos:

(a) con el objeto de responder de cualquier obligacion, gasto o responsabilidad del
Fondo (incluyendo, pero no limitado a, la Comisién de Gestién y cualquier
principal, interés y/o tasa debida en virtud de cualquier acuerdo de financiacion);

(b) con el objeto de realizar Inversiones comprometidas mediante contratos o
compromisos suscritos bajo condiciones legalmente vinculantes con
anterioridad a la finalizacion del Periodo de Inversion; o

(c) con el objeto de efectuar Inversiones Complementarias, siempre y cuando el
importe acumulado de dichas inversiones (excluyendo las Inversiones descritas
en el apartado (b) anterior) no exceda del menor de los siguientes importes:

(i) veinte por ciento (20%) del Patrimonio Total Comprometido, o
(iii) el importe de los Compromisos Pendientes de Desemboilso.

Cualquier cantidad desembolsada para las Inversiones y no utilizada debera de ser devuelta a los
Participes en los sesenta (60) dias habiles siguientes a la fecha del desembolso como una
Distribucién Temporal, segun lo establecido en el Articulo 21.4(b).

Tras la finalizacién del Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora podra, mediante notificacién por
escrito a los Participes, decidir la condonacion total o parcial de los Compromisos Pendientes de
Desembolso, siempre que cualquier cancelacion de este tipo se aplique a prorrata entre todos los
Participes, en proporcion a sus respectivos Compromisos Pendientes de Desembolso, de manera
que, a los efectos del presente Reglamento, dichos Compromisos Pendientes de Desembolso
condonados se considerarian como desembolsados e inmediatamente reembolsados a los
Participes en concepto de Distribucion. La Sociedad Gestora sera responsable de garantizar que
cualquier cancelacion de Compromisos Pendientes de Desembolso no dé lugar al incumplimiento
de los limites de concentracién, requisitos de diversificacion, limites de endeudamiento o
cualesquiera otras restricciones aplicables conforme al presente Reglamento o a la normativa
aplicable, y no llevara a efecto ninguna cancelacion en la medida en que ello pudiera dar lugar a
dicho incumplimiento. A efectos aclaratorios, no se procedera a ninguna cancelacion de este tipo
en la medida en que existan garantias constituidas sobre dichos Compromisos Pendientes de
Desembolso de conformidad con lo dispuesto en el Articulo 5.3.6 del presente Reglamento o si
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dicha cancelacion implicara el incumplimiento de cualquier compromiso del Fondo con sus
prestamistas.

17.3 Cierres posteriores y Compensacion Indemnizatoria

El Participe Posterior procedera, en la Fecha de la Primera Aportacion, a desembolsar los importes
requeridos de acuerdo con lo previsto en el Articulo 17.1 anterior, Participaciones que estaran
suscritas y totalmente desembolsadas.

Adicionalmente al desembolso sefialado en el parrafo anterior, el Participe Posterior vendra
obligado a abonar al Fondo una Compensacién Indemnizatoria equivalente al resultado de aplicar
un tipo de interés anual del seis (6) por ciento sobre el importe desembolsado por el Participe
Posterior en la Fecha de la Primera Aportacion 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 de la Primera Aportacién del Participe Posterior (la
“Compensacion Indemnizatoria”).

La cuantia de dicha Compensacién Indemnizatoria que se corresponda con el desembolso de las
Aportaciones para la Comisién de Gestion deberan ser distribuidas por el Fondo a la Sociedad
Gestoray la cuantia de dicha Compensacion Indemnizatoria que se corresponda con el desembolso
de importes relativos a la satisfaccion de Gastos de Establecimiento, Gastos Operativos o para la
realizacion de Inversiones u otras obligaciones del Fondo seran distribuidas a los Participes
anteriores del Fondo y/o anteriores Inversores Paralelos.

No obstante lo anterior, no estaran sujetos a la obligacién de abono de la Compensacion
Indemnizatoria (i) la Sociedad Gestora, sus socios, administradores, los Ejecutivos Clave, los
Miembros del Equipo de Gestion u otros empleados y/o cualquiera de sus respectivos Afiliadas y/o
Personas vinculadas; o (ii) cualquier inversor gubernamental/publico.

El Fondo actuara como mediador en el pago de la Compensacién Indemnizatoria, por lo que las
cantidades desembolsadas por los Participes Posteriores en concepto de Compensacion
Indemnizatoria no se consideraran Distribuciones del Fondo y se distribuirdn entre los Participes
anteriores del Fondo o los Inversores Paralelos a prorrata de su respectiva participaciéon en los
Fondos de Portobello V y ponderando la fecha de su incorporacion al mismo o al Fondo Paralelo.

A los efectos de lo establecido en este Reglamento y, en particular, en relaciéon con las Reglas de
Prelacion, los importes correspondientes a la Compensacion Indemnizatoria o a el interés de la
Comision de Gestidon de la Sociedad Gestora, abonados por el Participe Posterior no seran
considerados como desembolso de su Compromiso de Inversién y por tanto debera abonarse de
manera adicional a dicho Compromiso de Inversién.

17.4 Distribuciones Temporales durante el Periodo de Colocacion

Con el objeto de optimizar la gestion de los activos del Fondo, en el supuesto que durante el Periodo
de Colocacioén, a juicio de la Sociedad Gestora, se previera un exceso de liquidez en el Fondo como
consecuencia del desembolso de los importes requeridos por parte de los Participes Posteriores, la
Sociedad Gestora podra acordar con caracter inmediatamente posterior a dicha suscripcion la
realizacion de Distribuciones Temporales en los términos previstos en el Articulo 21.4 (c).

17.5 Control de los Participes

Ningun Participe del Fondo (directa o indirectamente, individualmente o en conjunto con partes
vinculadas) podra ostentar o ejercer el control sobre el cincuenta por ciento (50%) o mas del
Patrimonio Total Comprometido, y/o cincuenta por ciento (50%) o mas de los Compromisos Totales
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de los Fondos de Portobello V, y/o cincuenta por ciento (50%) o mas de los derechos de voto de
cualquier 6rgano de cualquiera de los Fondos de Portobello V.

Asimismo, ningun Participe del Fondo (directa o indirectamente, individualmente o en conjunto con
partes vinculadas) podra controlar, ostentando la mayoria de los derechos de voto, el Comité de
Supervision o cualquier otro 6rgano del Fondo.

Articulo 18 Participe en Mora

En el supuesto en que un Participe hubiera incumplido su obligacion de desembolsar en el plazo debido la
parte de su Compromiso de Inversion solicitada por la Sociedad Gestora de acuerdo con lo dispuesto en el
Articulo 17 anterior, la Sociedad Gestora debera notificar al Participe dentro de los cinco (5) dias habiles
siguientes al incumplimiento, solicitando al Participe que subsane la situaciéon y se devengara a favor del
Fondo un interés de demora anual del seis por ciento (6%) calculado sobre el importe del desembolso del
Compromiso de Inversion requerido por la Sociedad Gestora y desde la fecha del requerimiento de la
Sociedad Gestora hasta la fecha de desembolso efectivo (o hasta la fecha de amortizacién o de venta de las
Participaciones del Participe en Mora segun se establece a continuacion). Si el Participe no subsanara el
incumplimiento en el plazo de quince (15) dias habiles desde que la Sociedad Gestora asi se lo requiera, el
Participe sera considerado un “Participe en Mora”.

El Participe en Mora vera suspendidos sus derechos politicos (incluyendo sin limitacion aquellos relacionados
con su participacion en el Comité de Supervision, en las juntas de Participes y otros 6rganos similares) y sus
derechos econdémicos, compensandose la deuda pendiente con las cantidades que en su caso le
correspondieran con cargo a las Distribuciones del Fondo; sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora
podra optar, a su discrecion, por cualquiera de las siguientes alternativas:

(a) amortizar las Participaciones del Participe en Mora por un importe equivalente
al cincuenta por ciento (50%) de las cantidades desembolsadas al Fondo por el
Participe en Mora y que no hayan sido reembolsadas a éste en la fecha de la
amortizacion, menos los importes que ya hubieran sido objeto de Distribucién
previamente. El Participe en Mora tendra derecho a percibir del Fondo éstas
cantidades exclusivamente cuando los restantes Participes hayan recibido del
Fondo Distribuciones por importe equivalente a las cantidades totales
contribuidas por ellos durante la vida del Fondo. De este importe a percibir por
el Participe en Mora, adicionalmente se descontaran: (i) cualesquiera costes,
incluyendo intereses, incurridos como consecuencia de la financiacion requerida
por el Fondo para cubrir el importe no desembolsado por el Participe en Mora, y
(i) cualesquiera costes incurridos por la Sociedad Gestora con relacion al
incumplimiento del Participe en Mora mas una cantidad equivalente a la
Comisién de Gestion que la Sociedad Gestora dejara de percibir como
consecuencia de la aplicacién del presente Articulo. Cualquier cantidad
contribuida por el Participe en Mora que no hubiese sido rembolsada a éste en
la fecha de rembolso sera retenida por el Fondo en concepto de penalizacion; o

(b) acordar la venta de las Participaciones titularidad del Participe en Mora, primero
(1o) a los Participes que hubieran mostrado interés en adquirir las
Participaciones de éste. Cada Participe tendra derecho (pero no estara obligado)
a adquirir una proporcién de esas Participaciones, equivalente al total de las
Participaciones que vayan a ser vendidas, multiplicado por una fraccion donde
el numerador sera el Compromiso de Inversion del Participe y el denominador
la suma de los Compromisos de Inversion de aquellos Participes que hubiesen
mostrado interés en adquirir las Participaciones. A efectos aclaratorios, si
Participes que hubiesen expresado su interés en adquirir las Participaciones y
finalmente no suscribieran parte, o la totalidad de las Participaciones que le
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correspondian a prorrata, las Participaciones sobrantes seran ofrecidas de
nuevo (a prorrata) a los Participes que hubiesen suscrito la totalidad de las
Participaciones que les correspondieran en la primera oferta. Si después de
ofrecerlas a los Participes tal como se establece anteriormente, continuara
habiendo Participaciones disponibles, se podran ofrecer las Participaciones
restantes a las Personas que determine la Sociedad Gestora. La venta de las
Participaciones por la Sociedad Gestora se realizara al precio que la Sociedad
Gestora acuerde en el mejor interés del Fondo, de este importe a percibir por el
Participe en Mora, adicionalmente se descontaran: (i) cualesquiera costes,
incluyendo intereses, incurridos como consecuencia de la financiacion requerida
por el Fondo para cubrir el importe no desembolsado por el Participe en Mora; y
(i) cualesquiera costes incurridos por la Sociedad Gestora con relacién al
incumplimiento del Participe en Mora mas una cantidad equivalente a la
Comisién de Gestion que la Sociedad Gestora dejara de percibir como
consecuencia de la aplicacidon del presente Articulo. La Sociedad Gestora no
estara obligada a abonar el precio de venta al Participe en Mora hasta el
momento en que éste hubiera firmado la documentacién que le solicite la
Sociedad Gestora.

Asimismo, la Sociedad Gestora podra exigir al Participe en Mora los dafos y perjuicios causados por el
incumplimiento.

CAPITULO 8 REGIMEN DE TRANSMISION Y REEMBOLSO DE PARTICIPACIONES
Articulo 19 Régimen de Transmision de Participaciones

Sin perijuicio de lo establecido en el presente Articulo, la transmisiéon de las Participaciones, la constitucion
de derechos limitados u otra clase de gravamenes y el ejercicio de los derechos inherentes a las mismas se
regiran por lo dispuesto con caracter general para los valores negociables.

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

19.1 Restricciones a la Transmisién de Participaciones

El establecimiento de cualesquiera cargas o gravamenes sobre las Participaciones, o cualesquiera
transmisiones de Participaciones — voluntarias, forzosas o cualesquiera otras — (“Transmisién” o
“Transmisiones”) que no se ajusten a lo establecido en el presente Reglamento, no seran vélidas
ni produciran efecto alguno frente al Fondo ni frente a la Sociedad Gestora.

Cualquier Transmisioén requerira el consentimiento previo y por escrito de la Sociedad Gestora, que
podra otorgar o denegar el mismo a su discrecion, considerando no obstante:

(a) que la Sociedad Gestora no denegara injustificadamente dicho consentimiento en el
supuesto de Transmisiones a una Afiliada del transmitente, siempre y cuando dicha
Afiliada estuviera participada al cien por cien (100%) por el transmitente, o fuera titular
del cien por cien (100%) de las participaciones o acciones del transmitente (siempre y
cuando dicha Transmisién no se realice dentro de una serie de transmisiones en virtud
de las cuales el Participe final no fuese una Afiliada del transmitente original, en los
términos establecidos anteriormente, supuesto que requerira el consentimiento previo
y por escrito de la Sociedad Gestora, que podra otorgar o denegar el mismo a su
discrecion); y
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(b) que no estaran sujetas al consentimiento de la Sociedad Gestora las Transmisiones
por parte de un Participe cuando dicha restriccion sea contraria a normativa de caracter
regulatorio aplicable a dicho Participe.

En caso de que las Participaciones fueran objeto de Transmision por imperativo legal en virtud de
un proceso judicial o administrativo, o por la liquidacion o fallecimiento de su titular, el Fondo, otros
Participes o terceros, a discrecion de la Sociedad Gestora, tendran un derecho de adquisicion
preferente sobre dichas Participaciones. A dichos efectos, en caso de ejercitarse dicho derecho de
adquisicion preferente, la Sociedad Gestora debera presentar un adquirente de las Participaciones
por su valor liquidativo en el momento en que se solicité la inscripcidn en los registros
correspondientes del Fondo.

A falta de acuerdo sobre el valor liquidativo de las Participaciones y el procedimiento a seguir para
su valoracion, se entendera como valor liquidativo el que determine un auditor de cuentas que
nombre a tal efecto la Sociedad Gestora, y que sera distinto al auditor del Fondo y de la Sociedad
Gestora. En el plazo maximo de dos (2) meses a contar desde su nombramiento, el auditor emitira
su informe, que notificara a la Sociedad Gestora y a los interesados. Dentro de los tres (3) meses
siguientes a la recepcion del informe de valoracién, las Personas afectadas tendran derecho a
obtener en el domicilio social de la Sociedad Gestora el valor liquidativo de las Participaciones objeto
de Transmisién, en concepto de precio. Transcurrido dicho plazo sin que los Participes afectados
hubieran retirado dicho importe, la Sociedad Gestora consignara el mismo en una entidad de crédito
a nombre de los interesados.

No se permitiran las Transmisiones de las Participaciones de Clase B, salvo en aquellos casos en
que dichas Transmisiones se realicen a favor de la Sociedad Gestora, sus accionistas, un Ejecutivo
Clave, un Miembro del Equipo de Gestion, cualquier empleado de la Sociedad Gestora o una
Afiliada de cualquiera de los anteriores, salvo acuerdo en contrario del Comité de Supervision.

19.2 Procedimiento para la Transmision de las Participaciones
19.2.1 Notificacion a la Sociedad Gestora

El Participe transmitente debera remitir a la Sociedad Gestora, con una antelacion minima
de un (1) mes a la fecha prevista para la Transmisién, una notificaciéon en la que incluya
(i) los datos identificativos del transmitente y del adquirente, y (ii) el numero de
Participaciones que pretende transmitir (las “Participaciones Propuestas”). Dicha
notificacién debera estar firmada por el transmitente y por el adquirente.

19.2.2  Acuerdo de Suscripcién

Asimismo, con caracter previo a la formalizacion de la Transmision de las Participaciones
Propuestas, 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
Propuestas, y en particular, el Compromiso de Inversiéon 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 Propuestas y cuyo desembolso fuera requerido por la
Sociedad Gestora de acuerdo con lo establecido en el Articulo 21.4 del presente
Reglamento).

19.2.3 Requisitos para la eficacia de la Transmision
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La Sociedad Gestora notificara al Participe transmitente la decision relativa al
consentimiento previsto en el Articulo 19.1.1 anterior dentro de un plazo de quince (15)
dias tras la recepcioén de dicha notificacion.

El adquirente no adquirira la condicién de Participe hasta la fecha en que la Sociedad
Gestora haya recibido el documento acreditativo de la transmision, y la transmision haya
sido registrada por la Sociedad Gestora en el correspondiente registro de Participes, lo
que no sucedera hasta que se hayan pagado los gastos en los que hubiera incurrido el
Fondo y la Sociedad Gestora en relacion con los gastos de la Transmision descritos en el
Articulo 19.2.5 siguiente. Con anterioridad a esa fecha la Sociedad Gestora no incurrira
en responsabilidad alguna con relacién a las Distribuciones que efectie de buena fe a
favor del transmitente.

19.2.4  Obligaciones de informacién y comunicaciones

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

19.2.5 Gastos

El transmitente y adquirente seran responsables solidarios y estara obligados a rembolsar
al Fondo y/o a la Sociedad Gestora todos los gastos incurridos directa o indirectamente
en relacion con la Transmision de las Participaciones Propuestas (incluyendo a efectos
aclaratorios todos los gastos legales relacionados con la revision de la transaccion).

Articulo 20 Reembolso de Participaciones

Con la excepcioén establecida en el Articulo 18 para el Participe en Mora (y sin perjuicio del reembolso de
Participaciones como método de Distribucién a los Participes de conformidad con lo establecido en el Articulo
21.1 siguiente), no esta previsto inicialmente, salvo que la Sociedad Gestora determine lo contrario en interés
del Fondo y de sus Participes, el reembolso total ni parcial de Participaciones del Fondo hasta la disolucién
y liquidacién del mismo; y en cualquier caso, los reembolsos deberan realizarse para todos los Participes y
en los mismos porcentajes que cada uno de los Participes ostenta en el Fondo.

CAPITULO 9 POLITICA GENERAL DE DISTRIBUCIONES
Articulo 21 Politica general de Distribuciones
21.1 Tiempo y modo de efectuar las Distribuciones

La politica del Fondo es realizar Distribuciones a los Participes tan pronto como sea posible tras la
realizacion de una desinversién (y no mas tarde de cuarenta y cinco (45) dias desde que el Fondo
reciba dichos importes) o la percepcion de ingresos por otros conceptos.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora no estara obligada a efectuar Distribuciones en el plazo
anterior en los siguientes supuestos:

(a) cuando los importes a distribuir a los Participes del Fondo no sean significativos a
juicio razonable de la Sociedad Gestora, en cuyo caso dichos importes se
acumularan para ser distribuidos en el momento en que asi lo decida la Sociedad
Gestora o seran objeto de reciclaje de conformidad con el Articulo 21.3 siguiente (y
en todo caso con caracter semestral); y

(b) cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, la realizacion de la correspondiente
Distribucién pudiera resultar en detrimento de la situacion financiera del Fondo,
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afectando a su solvencia o viabilidad, o a la capacidad del Fondo de responder a sus
obligaciones o contingencias potenciales o previstas.

Las Distribuciones a realizar por el Fondo se realizaran de conformidad con lo establecido en las
Reglas de Prelacion para las Distribuciones.

Las Distribuciones podran realizarse, a discrecion de la Sociedad Gestora:

(a) en efectivo o en especie (segun lo establecido en el Articulo 21.2, y de conformidad
con la legislacién aplicable); y

(b) mediante distribucion de beneficios, distribucion de reservas, reduccion del valor de
suscripcion de las Participaciones, devolucion de aportaciones, y/o, en interés del Fondo,
mediante reembolso parcial o total de Participaciones, con un valor de reembolso que en
ningun caso incluira ninguna ganancia implicita o plusvalia latente de los activos.

21.2 Distribuciones en especie

La Sociedad Gestora no efectuara Distribuciones en especie de los activos del Fondo con
anterioridad a la liquidacién del Fondo.

En el supuesto en que una Inversion hubiera sido admitida a Cotizacion (o estuviera muy préxima
a serlo, a juicio de la Sociedad Gestora), y siempre y cuando dicha Inversién no estuviera sujeta a
restricciones con respecto a su Distribucion o posteriores transmisiones (incluyendo, a efectos
aclaratorios, restricciones de caracter legal o contractual), la Sociedad Gestora podra efectuar una
Distribucién de activos en especie. Las Distribuciones en especie se efectuaran en los mismos
términos que las demas Distribuciones del Fondo, de forma que cada Participe que tuviera derecho
a percibir dicha Distribucion en especie, percibira la proporcion que le corresponda sobre el total de
los valores objeto de la Distribucion (o si la proporcion exacta no fuera posible, la proporcion mas
préxima posible a la que le corresponda, mas un importe en efectivo equivalente a la diferencia).
Las Distribuciones en especie se efectuaran de conformidad con las Reglas de Prelacién, aplicando
a dichos efectos el Valor de la Inversién calculado por un tasador, auditor, banco de inversion o
asesor de corporate finance, en cada caso de reconocido prestigio y experiencia (cuyo coste sera
asumido por el Fondo), o a propuesta de la Sociedad Gestora con el visto bueno de los Participes
adoptado mediante Acuerdo Ordinario de Participes. En el supuesto en que la Distribucion en
especie se efectuara de forma simultanea a la Cotizacion de la Inversion, el Valor de la Inversion
en cuestion sera el precio fijado en la oferta publica. Si la Distribucion en especie se tratara de
valores ya admitidos a Cotizacién en el mercado de una Bolsa, su Valor serd el precio de cierre
medio ponderado durante los cinco (5) dias de Cotizacién previos a la Distribucion (o durante el
periodo transcurrido desde la fecha de admisién a Cotizacion, si éste fuera inferior a cinco (5) dias)
y los cinco (5) dias de Cotizacién posteriores a la Distribucién.

Cualquier Participe que no deseara recibir Distribuciones en especie de acuerdo con lo anterior,
podra requerir a la Sociedad Gestora para que retenga la parte correspondiente a dicho Participe,
con el objeto de procurar, razonablemente, la enajenacion en nombre del Participe de dichos
activos, distribuyendo al Participe los importes resultantes (netos de todos los gastos incurridos con
relaciéon a dicha enajenacion). A dichos efectos, la Sociedad Gestora notificara a los Participes su
intencién de proceder a efectuar una Distribucidon en especie, otorgandoles un plazo de cinco (5)
dias habiles 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. Dichos activos retenidos por la
Sociedad Gestora perteneceran a todos los efectos a los Participes correspondientes (y no al
Fondo), y se considerard como si hubieran sido objeto de una Distribuciéon en especie, en los
términos previstos en el presente Articulo. El Participe correspondiente asumira todos los gastos
derivados de lo anterior.
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21.3 Reinversion/Reciclaje

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 5.3.7 del Reglamento, con caracter general, y de
acuerdo con lo establecido en el Articulo 21.1, el Fondo no podra reinvertir los rendimientos y/o
dividendos percibidos de Sociedades Participadas, ni los importes resultantes de las desinversiones
de las mismas, ni cualesquiera otros rendimientos derivados de las Inversiones del Fondo. No
obstante lo anterior y como excepcion, la Sociedad Gestora podra decidir la reinversion de los
siguientes importes:

(a) aquellos importes derivados de desinversiones que tuvieran lugar dentro de los
dieciocho (18) meses siguientes a contar desde la fecha de la respectiva Inversion,
hasta el importe del Coste de Adquisicion de dichas Inversiones (incluyendo, a titulo
enunciativo, aquellos importes derivados de desinversiones de operaciones de
colocacién y aseguramiento (“underwriting”) o Inversiones Puente);

(b) los importes aportados por los Participes para realizar una Inversién que no se ha
completado, total o parcialmente, como estaba previsto o cuyo valor de adquisicion
ha sido inferior al previsto, hasta el importe que posteriormente la Sociedad Gestora
ha devuelto a los Participes por esa razén;

(c) aquellos ingresos recibidos por el Fondo de las Sociedades Participadas, o de las
cantidades resultantes de la desinversion, o cualquier otro ingreso derivado de las
Inversiones, hasta una cantidad equivalente a las cantidades desembolsadas por los
Participes para atender el pago de la Comision de Gestion, los Gastos de
Establecimiento y los Gastos Operativos por el Fondo; y

(d) aquellos rendimientos derivados de Inversiones a Corto Plazo realizadas para la
mejor gestion de la tesoreria y demas activos liquidos del Fondo.

Ademas, la Sociedad Gestora podra decidir el reciclaje de los rendimientos y/o dividendos
percibidos de Sociedades Participadas, los importes resultantes de las desinversiones de las
mismas y cualesquiera otros rendimientos derivados de las inversiones del Fondo, utilizando dichos
importes para pagar los Gastos Operativos del Fondo, siempre y cuando (y solo en la medida en
que) dichos Gastos Operativos, tengan lugar lo antes posible dentro de un periodo razonable en
virtud de la operativa de gestién del Fondo, y en cualquier caso, durante los sesenta (60) dias
siguientes desde que el Fondo reciba dichos importes (salvo de conformidad con las excepciones
previstas en el Articulo 21.1 anterior) .

Sin perjuicio de lo anterior, durante la vida del Fondo, la cantidad maxima que podra ser invertida
en Sociedades Participadas en cualquier momento estara limitada al cien por cien (100%) del
Patrimonio Total Comprometido.

21.4 Distribuciones Temporales

Los importes percibidos por los Participes en virtud de Distribuciones calificadas por la Sociedad
Gestora como Distribuciones Temporales, incrementaran, en el importe de las mismas, el
Compromiso Pendiente de Desembolso aparejado a cada participacion en dicho momento (con el
limite maximo de un importe equivalente al Compromiso de Inversiéon atribuible a dicha
participacion) y estaran por tanto los Participes sujetos de nuevo a la obligacion de desembolso de
dicho importe. A efectos aclaratorios, la obligacién de desembolsar al Fondo un importe equivalente
a una Distribucion Temporal corresponde al titular de cada Participaciéon 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 Distribucién Temporal. Las Distribuciones
Temporales se solicitaran a los Participes aplicando en el orden inverso las Reglas de Prelacién
descritas anteriormente en el Articulo 16.2 anterior de modo que, inmediatamente después del pago
de las Distribuciones Temporales solicitadas, el importe agregado de Distribuciones recibido por
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cada uno de los Participes se medira de conformidad con las Reglas de Prelacion de las
Distribuciones. Cualquier Distribucion Temporal (o una porcion de las mismas) repagadas por un
Participe al Fondo de conformidad con lo anterior se realizara como una contribucion a los activos
del Fondo sin suscripcién de Participaciones.

Las Distribuciones Temporales solicitadas de nuevo a los Inversores podran utilizarse para
satisfacer cualesquiera obligaciones vencidas y pagaderas del Fondo de conformidad con las
disposiciones aplicables del Reglamento en cualquier momento (incluyendo, a titulo meramente
enunciativo y no limitativo, en relacion con cualesquiera obligaciones derivadas de cualesquiera
acuerdos de financiacion permitidos en virtud del Articulo 5.3.6 anterior).

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

(a) aquellos importes susceptibles de reinversidon y/o reciclaje de acuerdo con lo
establecido en el Articulo 21.3 anterior;

(b) aquellos importes desembolsados al Fondo por Participes Posteriores que de
acuerdo con el Articulo 17.4 pueden ser objeto de Distribuciones Temporales o
aquellos importes percibidos por el Fondo de los Fondos Paralelos como
consecuencia de los ajustes descritos en el Articulo 5.5;

(c) aquellos importes distribuidos a los Participes derivados de una desinversién con
relacion a la cual el Fondo hubiera otorgado garantias; en este supuesto, sélo podra
solicitarse la devolucién de dichas Distribuciones Temporales a los Participes cuando
se produzca una reclamacion al Fondo en virtud de dichas garantias dentro de un
plazo de tres (3) afios desde la desinversion o dentro de cuatro (4) afios en el caso
de que dicha obligacion derive de reclamaciones de naturaleza fiscal o de seguridad
social y en ningun caso una vez transcurridos dos (2) afios desde la fecha de
liquidacion del Fondo; y

(d) aquellos importes derivados de una desinversion distribuidos a los Participes, en el
supuesto en que el Fondo estuviera obligado a abonar determinadas
indemnizaciones en virtud del Articulo 29.2 del presente Reglamento; los importes
calificados como Distribuciones Temporales en estos supuestos no excederan, de
forma agregada, el menor de: (i) las Distribuciones recibidas; o (ii) el veinte por ciento
(20%) del Patrimonio Total Comprometido, y no podra solicitarse a los Participes la
devoluciéon de dichas Distribuciones Temporales una vez transcurridos dos (2) afios
a contar desde la Distribucién de dichos importes a los Participes, y en ningun caso
una vez transcurridos dos (2) afios desde fecha de liquidacion del Fondo.

La Sociedad Gestora informara a los Participes, en el momento de esa Distribucion, de las Distribuciones que
tuvieran el caracter de Distribuciones Temporales.

Cada ano tras el Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora informara a los Participes sobre las Distribuciones
Temporales y liberara cualquier cantidad en concepto de Distribucion Temporal que no sea necesaria para
cubrir futuras obligaciones.

21.5 Retenciones fiscales en las Distribuciones. Requerimientos fiscales administrativos

Por regla, respecto a Participes que no sean residentes fiscales espafioles, el Fondo no estara
obligado a practicar retenciones en las distribuciones que haga para sus Participes, salvo que el
Participe sea un individuo o este recibiendo dicha distribucion mediante un pais o territorio calificado
por la legislaciéon espafiola como un Paraiso Fiscal.
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Con el fin de evitar tal situacion, la Sociedad Gestora estara periédicamente solicitando al Participe
prueba de su residencia fiscal. Consecuentemente, cuando esta asi lo requiera y, al menos,
anualmente.

El Participe se compromete a presentar diligentemente a la Sociedad Gestora, un certificado de
residencia fiscal (el “Certificado de Residencia Fiscal”). De la misma forma, cualquier cambio de
residencia fiscal debera ser notificado a la Sociedad Gestora.

Si el Participe no pudiera entregar el Certificado de Residencia Fiscal a la Sociedad Gestora por la
Unica razon de ser una entidad completamente transparente a efectos fiscales, y por ello no sujeta
al pago de impuestos en su estado de su residencia fiscal, la Sociedad Gestora estara solicitando
periddicamente al Participe un Certificado de Residencia Fiscal de sus participes, socios o
miembros y de la residencia fiscal de las Personas que sean participes, socios 0 miembros de los
propios participes, socios o miembros del Participe que sean entidades completamente
transparentes a efectos fiscales y hasta que ellos alcancen a los “Ultimos Beneficiarios del
Participe”. En este caso, la Sociedad Gestora también solicitara, en lo referente a las ganancias
distribuidas a los Participes, su asignacion proporcional entre los Ultimos Beneficiarios del Participe.
De este modo, siempre que asi lo requiera la Sociedad Gestora y al menos anualmente, el Participe
se compromete a diligentemente aportar un Certificado de Residencia Fiscal de los Ultimos
Beneficiarios del Participe y la asignacion proporcional entre estos. Asimismo, cualquier cambio en
la residencia fiscal de los Ultimos Beneficiarios del Participe debera ser debidamente notificado a la
Sociedad Gestora por el Inversor tan pronto como sea razonablemente posible.

Articulo 22 Criterios sobre determinacion y distribuciéon de resultados

Los resultados del Fondo se determinaran conforme a los principios contables basicos y los criterios de
valoracion 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. A los efectos de determinar los resultados del Fondo, el valor o precio de coste
de los activos vendidos, se calculara, durante los tres (3) primeros afios del Fondo, por el sistema del coste
medio ponderado.

Los resultados del Fondo seran distribuidos de conformidad con la politica general de Distribuciones
establecida en el Articulo 21 y la normativa aplicable.

CAPITULO 10 DEPOSITARIO, AUDITORES, INFORMACION A LOS PARTICIPES Y REUNION
Articulo 23 Depositario

La Sociedad Gestora designara a un Depositario para el Fondo de acuerdo con lo establecido en la LECR, a
la que se le encomienda el depdsito o custodia de los valores, efectivo y, en general, de los activos objeto de
las inversiones del Fondo. El Depositario podrd nombrar agentes de buena fe para el desarrollo de algunas
de sus funciones, bajo su responsabilidad y coste.

Articulo 24 Designacién de auditores

Las cuentas anuales del Fondo deberan ser auditadas en la forma legalmente establecida. La designacién
de los Auditores de las cuentas del Fondo debera realizarse por la Sociedad Gestora, entre una de las firmas
de auditoria denominadas como las Big Four, 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 econémico 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 8 Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas (o aquellas normas que la
sustituyan en cada momento), y sera notificado a la CNMV y a los Participes, a los cuales también se les
notificara cualquier modificaciéon en la designacion de los Auditores.

Articulo 25 Informacion a los Participes
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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 presente Reglamento y el Folleto Informativo debidamente actualizados, y los sucesivos informes
anuales auditados que se publiquen con respecto al Fondo.

Ademas de las obligaciones de informacién a los Participes anteriormente sefialadas, la Sociedad Gestora
cumplira con los requisitos establecidos por los principios de valoracién y reporting publicados o
recomendados por Invest Europe, vigentes en cada momento, y facilitara a los Participes del Fondo, entre
otras, la siguiente informacién, que sera preparada de conformidad con los principios mencionados
anteriormente:

(a) dentro de los sesenta (60) dias siguientes a la finalizacién de cada ejercicio, copia de
las cuentas anuales no auditadas del Fondo;

(b) dentro de los ciento veinte (120) dias siguientes a la finalizacién de cada ejercicio y
llevando a cabo todos los esfuerzos posibles para intentar que sea dentro de los
noventa (90) dias siguientes a la finalizacion de cada ejercicio, copia de las cuentas
anuales auditadas del Fondo. Las primeras cuentas anuales auditadas deberan
reflejar el importe agregado de los Gastos de Establecimiento incurridos de
conformidad con el presente Reglamento;

(c) dentro de los cuarenta y cinco (45) dias siguientes a la finalizacion de cada trimestre
(salvo el cuarto trimestre, en cuyo caso dichos informes seran remitidos dentro de los
sesenta (60) dias siguientes a la finalizacion de cada ejercicio), la Sociedad Gestora
remitird a los Participes un informe incluyendo:

(i)las cuentas anuales trimestrales no auditadas del Fondo;

(ii) descripcion de las Inversiones y desinversiones, asi como
de las cantidades asignadas a las mismas, efectuadas por el Fondo
durante dicho periodo;

(iii) descripcion de los Gastos Operativos y de los Ingresos Derivados
de las Inversiones del Fondo; y

(iv) Valoracion no auditada de cada una de las de las Inversiones y de
la cartera.

En todo caso, la Sociedad Gestora facilitara toda la informacion prevista a estos efectos en la LECR.

Articulo 26 Junta de Participes

La Sociedad Gestora convocara una reunién de los Participes de los Fondos de Portobello V siempre que lo
estime conveniente y al menos una vez en cada ejercicio, mediante notificacién a los mismos con una
antelacion minima de diez (10) dias habiles. Asimismo, la Sociedad Gestora convocara una reuniéon cuando
lo requieran, mediante escrito conteniendo el orden del dia propuesto, un numero de Participes e Inversores
Paralelos que represente, al menos, el cincuenta por ciento (50%) de los Compromisos Totales de los Fondos
de Portobello V. En este supuesto la reunion debera convocarse en un plazo maximo de diez (10) dias habiles
desde la recepcién de dicho requerimiento. La notificacién de convocatoria debera incluir el orden del dia a
tratar y cualquier documentacién de soporte en relacion con los asuntos sometidos a su aprobacion. Cualquier
negocio sometido a la aprobacién de los Participes no incluido en el orden del dia circulado en la notificacion
de la convocatoria no debera someterse a votacion, salvo que asi lo apruebe la unanimidad de los Participes.

La Junta de Participes se celebrara cuando concurran a la sesién, en persona o mediante comunicacién
telematica, presentes o representados, Participes e Inversores Paralelos que representen conjuntamente, al
menos el cincuenta por ciento (50%) de los Compromisos Totales de los Fondos de Portobello V (salvo que
los Fondos de Portobello V tuviera menos de tres (3) Participes o inversores, en cuyo caso sera necesaria la
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concurrencia de todos los Participes o inversores). Los Participes y/o Inversores Paralelos podran hacerse
representar 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 electrénico dirigido a la
Sociedad Gestora.

La reunion de Participes sera presidida por los representantes nombrados por la Sociedad Gestora.

Con caracter general, cuando en una Junta de Participes la Sociedad Gestora someta algun asunto a votacion
de los Participes, el acuerdo se adoptara mediante el voto favorable de los Participes y/o Inversores Paralelos
que representen mas del cincuenta por ciento (50%) de los Compromisos Totales de los Fondos de Portobello
V. No obstante lo anterior, en el supuesto en que, en virtud de lo establecido en el presente Reglamento, un
determinado acuerdo de los Participes requiriera ser adoptado mediante Acuerdo Ordinario de Participes o
Acuerdo Extraordinario de Participes, para la valida adopcion de dicho acuerdo debera cumplirse dicho
requisito. Los acuerdos que en su caso se adopten en la Junta de Participes se recogeran en el acta
correspondiente, que redactara y firmara la Sociedad Gestora a través de sus representantes.

CAPITULO 11 DISPOSICIONES GENERALES
Articulo 27 Modificacion del Reglamento

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV conforme a la LECR, toda modificacién del
Reglamento debera ser comunicada por la Sociedad Gestora ala CNMV, y a los Participes una vez se hubiera
procedido a su inscripcion en el registro administrativo correspondiente.

Ninguna modificacion del presente Reglamento, conferira a los Participes derecho alguno de separacion del
Fondo.

27.1 Modificacion del Reglamento con el visto bueno de los Participes

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV vy a los Participes conforme a la LECR,
el presente Reglamento sélo podra modificarse a instancia de la Sociedad Gestora, de conformidad
con lo establecido en el Articulo 27.2 siguiente (en los supuestos contemplados en el mismo), o0 a
iniciativa de la Sociedad Gestora con el visto bueno de los Participes mediante Acuerdo Ordinario
de Participes (en los restantes supuestos).

No obstante lo anterior, no podra efectuarse modificacion alguna del presente Reglamento sin el
visto bueno de todos los Participes perjudicados, en los supuestos en que la modificaciéon propuesta
por la Sociedad Gestora:

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

(b) afecte a la responsabilidad limitada de los Participes; o

(c) 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.

No obstante lo anterior, en los siguientes supuestos, la modificacion del presente Reglamento a
propuesta de la Sociedad Gestora, debera ser aprobada mediante un Acuerdo Extraordinario de
Participes:

(a) para modificar el plazo de duracion del Fondo (conforme a lo regulado en el Articulo
4 del presente Reglamento);

(b) maodificar la remuneraciéon de la Sociedad Gestora y los gastos del Fondo (de
conformidad con lo establecido en el Articulo 7 del presente Reglamento de Gestion);
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(c) modificar los criterios para las Reglas de Prelacién (segun lo regulado en el Articulo
16.2 del presente Reglamento de Gestion);

(d) para maodificar la Politica de Inversion (conforme a lo regulado en el Capitulo 3 del
presente Reglamento);

(e) cambiar el domicilio del Fondo fuera de Espafia;
(f)  maodificar la estructura del Fondo;

(g) aumentar el importe maximo que podra invertirse en Sociedades Participadas en
cualquier momento por encima del limite establecido en el Articulo 21.3 del presente
Reglamento;

(h) modificar las disposiciones relativas a las coinversiones aplicables al Fondo (segun
se regulan en el Articulo 5.4 del presente Reglamento);

(i)  maodificar las restricciones de endeudamiento aplicables al Fondo (segun se regulan
en el Articulo 5.3.6 del presente Reglamento); o

(i) modificar las disposiciones sobre conflictos de interés aplicables al Fondo y a la
Sociedad Gestora (segun se regulan en el Articulo 10.2 del presente Reglamento).

27.2 Modificacion del Reglamento sin el visto bueno de los Participes

No obstante lo establecido en el Articulo 27.1 anterior, el presente Reglamento podra modificarse
por la Sociedad Gestora sin requerir el visto bueno de los Participes, con el objeto de:

(@)
(b)

(e)

modificar la denominacién del Fondo;

clarificar cualquier ambigledad o corregir o completar cualquiera de sus articulos que
fuera incompleto o contradictorio con otro articulo, o corregir cualquier error tipografico
u omisién, siempre y cuando dichas modificaciones no perjudiquen el interés de los
Participes;

sustituir a cualquiera de los proveedores de servicios del Fondo;

introducir modificaciones acordadas con potenciales Participes con posterioridad a la
Fecha de Cierre Inicial, siempre y cuando (i) dichas modificaciones no perjudiquen los
derechos u obligaciones de los Participes y (ii) dichas modificaciones no fueran
objetadas en el plazo de quince (15) dias habiles desde la fecha de la notificacion
remitida por la Sociedad Gestora al efecto a los Participes, por Participes que
representen al menos el veinte por ciento (20%) del Patrimonio Total Comprometido;
o}

introducir modificaciones requeridas por cambios normativos que afecten a los Fondos
de Portobello V o a la Sociedad Gestora.

El presente Articulo sélo podra modificarse mediante acuerdo unanime de todos los Participes.

Articulo 28 Disolucidn, liquidacion y extincion del Fondo

El Fondo quedara disuelto, abriéndose en consecuencia al periodo de liquidacion: (i) por el cumplimiento del
término o plazo sefalado en el presente Reglamento, (ii) por el cese o sustitucién de la Sociedad Gestora sin
el nombramiento de una sociedad gestora sustituta, o (iii) por cualquier otra causa establecida por la LECR o

este Reglamento.

El acuerdo de disolucion debera ser comunicado inmediatamente a la CNMV y a los Participes.

Una vez disuelto el Fondo, se abrira el periodo de liquidacion, quedando suspendidos los derechos que en
su caso existieran con relacién al reembolso y suscripcion de Participaciones.
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La liquidacion del Fondo se realizara por el liquidador elegido por los Participes mediante Acuerdo Ordinario
de Participes, que también decidira la comisién de liquidaciéon a abonar al liquidador. La Sociedad Gestora
podra ser nombrada liquidador.

El liquidador (nombrado conforme a este Articulo 28) procedera, con la mayor diligencia y en menor plazo
posible, a enajenar los activos del Fondo, en las condiciones que a su juicio considere como las mejores
condiciones disponibles, a satisfacer las deudas y a percibir los créditos. Una vez realizadas estas
operaciones, elaborara los correspondientes estados financieros y determinara la cuota de liquidacién que
corresponda a cada Participe de conformidad con los distintos derechos econdmicos establecidos en el
presente Reglamento para cada clase de Participaciones. Dichos estados deberan ser verificados en la forma
que legalmente esté prevista y el Balance Publico y Cuenta de Pérdidas y Ganancias Publica deberan
ponerse a disposicion de los Participes y ser comunicados como informacion significativa a los acreedores.

Transcurrido el plazo de un (1) mes desde la comunicacion referida en el apartado anterior sin que haya
habido reclamaciones se procedera al reparto del patrimonio del Fondo entre los Participes conforme a las
Reglas de Prelacidn para las Distribuciones. Las cuotas de liquidacién no reclamadas en el plazo de tres (3)
meses se consignaran en depdsitos en el Banco de Espaiia o en la Caja General de Depésitos a disposicion
de sus legitimos duefios. 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 extinguidas y aseguradas las deudas no vencidas, el liquidador solicitara la cancelacién de los asientos
correspondientes en el Registro Administrativo que corresponda.

Articulo 29 Limitaciéon de responsabilidad e indemnizaciones
29.1 Limitacion de responsabilidad

La Sociedad Gestora, sus accionistas, administradores, empleados (incluyendo, a efectos
aclaratorios, los Ejecutivos Clave), o cualquier Persona nombrada por la Sociedad Gestora como
miembro del Comité de Inversiones 0 administrador de cualquiera de las Sociedades Participadas,
asi como a los miembros y las personas designadas por los Participes como miembros del Comité
de Supervision (las “Personas Indemnizables”), estaran exentos de responsabilidad por
cualesquiera pérdidas o dafios sufridos por el Fondo con relacion a servicios prestados en virtud
del presente Reglamento u otros acuerdos relacionados con el Fondo, o con relacién a servicios
prestados como administrador de cualquiera de las Sociedades Participadas o como miembro del
Comité de Supervisidon, 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 relacion con el Fondo, o
incumplimiento del presente Reglamento y/o de la legislacion aplicable, en cada caso, tras una
sentencia en primera instancia dictada por un tribunal competente o un laudo arbitral.

De acuerdo con la LECR, los Participes no responderan por las deudas del Fondo sino hasta el
limite de lo aportado.

Sin perjuicio de lo anterior, la exencion de la responsabilidad a la que se hace referencia
anteriormente no eximira, en ningun caso, a la Sociedad Gestora de la responsabilidad legal que le
corresponda en su condicién de tal conforme a la ley y frente a la CNMV, de conformidad con los
Articulos 41y 91 de la LECR.

29.2 Indemnizaciones

El Fondo debera indemnizar a las Personas Indemnizables, por cualquier responsabilidad,
reclamacion, dafos, costes o gastos (incluidos costes legales) en los que hubiesen incurrido o
pudiesen incurrir como consecuencia de reclamaciones hechas por terceras partes derivadas de su
relacién con el Fondo, salvo aquellos derivados de fraude, negligencia grave, dolo o mala fe en el
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cumplimiento de sus obligaciones y deberes, incumplimiento de la legislacion financiera aplicable
en el desempefio de sus deberes y obligaciones en el Fondo, o incumplimiento del presente
Reglamento y/o de la legislacion aplicable, en cada caso, tras una sentencia en primera instancia
dictada por un tribunal competente o un laudo arbitral. Excepcionalmente, los miembros del Comité
de Supervisidon seran indemnizados en todas aquellas circunstancias, distintas a aquellas
responsabilidades, reclamaciones, costes o dafios derivados de supuestos de fraude o mala fe. En
ningln caso las indemnizaciones previstas en el presente parrafo podran exceder, de forma
agregada, un importe equivalente al Patrimonio Total Comprometido.

A efectos aclaratorios, las Personas Indemnizables que hubieran percibido del Fondo
indemnizaciones de acuerdo con lo establecido en este Articulo, realizaran todos sus esfuerzos
razonables para ejercer cualquier derecho para recuperar dichos importes que pudiera tener en
contra su asegurador o el tercero en cuestion. A efectos aclaratorios, cualquier indemnizacion
duplicada que pudieran recibir sera reembolsada al Fondo.

A efectos aclaratorios, las indemnizaciones reguladas en este Articulo 29 no se aplicaran a las
disputas o litigios que surjan completa o principalmente, entre Personas Indemnizables (distintas a
los miembros del Comité de Supervisidn). A estos efectos, una “disputa o litigio que surja, completa
o principalmente, entre Personas Indemnizables”, se entendera como cualquier procedimiento en
el cual:

(a) uno 0 mas accionistas, administradores, empleados de la Sociedad Gestora o cualquier
Persona nombrada por la Sociedad Gestora como miembro del Comité de Inversiones o
como administrador de alguna de las Sociedades Participadas, reclame contra uno o mas
accionistas, administradores, empleados de la Sociedad Gestora o de cualquier Persona
nombrada por la Sociedad Gestora como miembro del Comité de Inversiones o
administrador de alguna de las Sociedades Participadas y sin que haya otra parte
involucrada; y

(b) que ni el Fondo, ni los Participes tuviesen probabilidades razonables de recibir
indemnizacion, econdmica o material, en relacion con el procedimiento.

Sin perjuicio de lo previsto en este Articulo, en relacién con el ejercicio de cualquier accién iniciada
por un grupo de Participes que representen mas del setenta y cinco por ciento (75%) del Patrimonio
Total Comprometido, ninguna persona o entidad con derecho a percibir indemnizaciéon de acuerdo
con el Articulo 29.1 (distintas a los miembros de Comité de Supervision) tendra derecho a recibir
ningun tipo de anticipo, en relacién con los gastos incurridos, a menos que, o hasta que, haya una
resolucion judicial que declare que dichas Personas y entidades tienen derecho a dicha
indemnizacion de acuerdo con los términos del presente Reglamento.

Articulo 30 Obligaciones de confidencialidad
30.1 Informacion confidencial

A los efectos de este Articulo, sera considerada informacién confidencial toda informacién facilitada
por la Sociedad Gestora a los Participes relativa al Fondo, la Sociedad Gestora, o cualquier
Sociedad Participada, y los Participes reconocen y aceptan que cualquier divulgacién de dicha
informacion puede perjudicar al Fondo, la Sociedad Gestora o a una Sociedad Participada.
Asimismo, salvo que se establezca expresamente lo contrario, cualquier informacién facilitada por
la Sociedad Gestora con relacién a una Sociedad Participada constituye informacion comercial
sensible cuya divulgacion podréa perjudicar al Fondo, la Sociedad Gestora o a una Sociedad
Participada.

Los Participes se comprometen a mantener en secreto y confidencial, y a no divulgar ni poner en
conocimiento de terceras personas sin consentimiento previo por escrito de la Sociedad Gestora,
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cualquier informacion confidencial a la que hubieran tenido acceso en relaciéon al Fondo, las
Sociedades Participadas o inversiones potenciales.

30.2 Excepciones a la confidencialidad

La obligacion de confidencialidad prevista en el Articulo 30.1, no sera de aplicacion a un Participe,
con relacion a informacion:

(a) que estuviera en posesion del Participe en cuestion con anterioridad a su recepcion de la
Sociedad Gestora; o

(b) que se hubiera hecho publica por razones distintas al quebrantamiento de sus
obligaciones de confidencialidad por parte del Participe en cuestion.

Igualmente, y no obstante lo dispuesto en el Articulo 30.1, un Participe podra revelar informacién
confidencial relativa al Fondo:

(a) asus propios inversores o accionistas (incluyendo, a efectos aclaratorios, inversores
del Participe cuando se trate de un fondo de fondos);

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

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

30.3 Retencion de informacion

No obstante lo establecido en otros Articulos del presente Reglamento, la Sociedad Gestora podra
no 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:

(a) el Fondo o la Sociedad Gestora estuvieran obligados legal o contractualmente a
mantener confidencial dicha informacion;

(b) la Sociedad Gestora considere, actuando razonablemente y de buena fe, que la
revelacion de dicha informacion a un Participe podria perjudicar al Fondo, a cualquiera de
sus Sociedades Participadas o sus negocios.

En el supuesto en que la Sociedad Gestora decida no facilitar a algun Participe determinada
informacion de acuerdo con el presente Articulo, debera poner dicha informacion a disposicién del
Participe en el domicilio de la Sociedad Gestora o en el lugar que ésta determine, para su mera
inspeccion.

30.4 Uso del nombre del Inversor

Ni el Fondo, ni la Sociedad Gestora, ni ninguna de sus Afiliadas podra utilizar el nombre de un
Inversor (o el nombre de cualquiera de los titulares reales subyacentes de un Inversor) en ninguna
comunicacion publica escrita u oral (incluyendo, sin limitacion, cualquier material de marketing) sin
el consentimiento de dicho Inversor. Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora o cualquiera

-59-



de sus Afiliadas no podran estar sujetos a restricciones de confidencialidad con respecto a las
siguientes divulgaciones:

(a) el nombre y los importes del Compromiso de Inversién a otros Participes del Fondo
inmediatamente después de la Fecha de Cierre Inicial y previa solicitud razonable;

(b) alos asesores, auditores, contables u otros asesores, consultores o proveedores de
servicios similares del Fondo, la Sociedad Gestora o cualquiera de sus Afiliadas, y a otros
funcionarios o empleados de dichas partes;

(c) a cualquier prestamista o posible prestamista del Fondo o de cualquiera de sus
Afiliadas (incluyendo, en este caso, la direccién postal y de correo electrénico del Inversor
(incluyendo el nombre de una persona de contacto para la correspondencia), junto con su
Acuerdo de Suscripcion y side letter/acuerdo individual);

(d) cuando lo exija la legislacion aplicable, un proceso judicial, las autoridades
administrativas o los procedimientos de blanqueo de capitales;

(e) sidicha informacion se hizo publica por razones distintas al incumplimiento de este
compromiso por el Fondo, la Sociedad Gestora o cualquiera de sus Afiliadas;

(f) cuando sea necesario en el contexto de la adquisicion, gestion y/o enajenacion de
Sociedades Participadas a las contrapartes;

siempre y cuando, salvo en lo que respecta a los parrafos (d) y (e) anteriores, dichas divulgaciones
se realicen de forma confidencial.

Articulo 31 Acuerdos individuales con Participes

Los Participes reconocen y aceptan expresamente que la Sociedad Gestora estara facultada para suscribir
acuerdos individuales con Participes e Inversores Paralelos de los Fondos de Portobello V en relacién con
los mismos.

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

En el plazo de treinta (30) 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 los mismos
derechos que los otorgados a otros Participes o Inversores Paralelos que hubieren suscrito compromisos de
inversién en los Fondos de Portobello V 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 o Inversor Paralelo la oportunidad de
nombrar a un miembro del Comité de Supervision u érganos consultivos similares;

(b) cuando el acuerdo se refiere a la naturaleza, momento y la forma en que la
informacion relativa al Fondo sera comunicada a dicho Participe o Inversor
Paralelo, o a determinadas obligaciones de confidencialidad;

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

(d) cuando el acuerdo se otorgue en el contexto de politicas internas aplicables a

entidades publicas/gubernamentales;

(e) cuando el acuerdo se refiere a la forma, el contenido y el calendario de los
informes o notificaciones, o la manera en que se proporcionen, o la recepcion o
entrega de opiniones legales;
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(f) cuando el acuerdo incluya declaraciones y garantias relacionadas con un
momento determinado en el tiempo, informes fiscales y regulatorios y el uso y
divulgacién de cualquier informacion confidencial,

(9) cuando el acuerdo responde a razones de caracter legal o regulatorio que sélo
son aplicables a determinados Participes o Inversores Paralelos en cuyo caso
s6lo podran beneficiarse de dicho acuerdo aquellos Participes sujetos al mismo
régimen legal o regulatorio.

Articulo 32 Legislacion Aplicable
El presente Reglamento se regira de conformidad con la legislacion espafiola.
Articulo 33 Prevencion de Blanqueo de Capitales

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

La Sociedad Gestora debera cumplir, y hara que el Fondo y cada uno de los Fondos Paralelos cumplan con
la legislacion de prevencién del blanqueo de capitales y lucha contra la financiacion del terrorismo aplicable
al Fondo y a cada uno de los Fondos Paralelos conforme a la legislacion espafiola.

Articulo 34 Cuestiones Fiscales y Obligaciones de Informacién
341 FATCA

Cuando resulte de aplicacion, el Fondo podra decidir o podra ser requerida a registrarse bajo FATCA
y debera ademas cumplir el IGA. En consecuencia, el Fondo podra tener la obligacién de informar
a las autoridades espafiolas de las Cuentas U.S. (US Accounts, tal y como se definen en el IGA) de
las que puedan ser titulares sus inversores. Consecuentemente, el Participe se compromete a
suministrar diligente y fehacientemente a la Sociedad Gestora, la informacion y documentacién que
le sea razonablemente requerida por la Sociedad Gestora con arreglo a las obligaciones
establecidas en el IGA. A este respecto, el Participe:

(a) acepta cooperar con la Sociedad Gestora para proporcionarle en su debido
momento aquella informaciéon, modelos, revelaciones, certificaciones o
documentacién que la Sociedad Gestora requiera razonablemente (incluyendo, a
efectos enunciativos, cualquier informaciéon requerida en virtud del IGA y las
Secciones 1471 a 1474 del Cddigo o cualquier United States Treasury Regulation
0 guia promulgada en relacién con lo anterior) con el objetivo de mantener
archivos apropiados y prever importes sujetos a retencién en su caso, en relacion
con las Participaciones del Fondo, o cuando de otro modo lo considere
razonablemente necesario la Sociedad Gestora para el buen funcionamiento y
correcto cumplimiento por el Fondo de sus obligaciones legales;

(b) por la presente consiente el uso de cualquier informacion proporcionada por el
Inversor para cumplir con las Secciones 1471 a 1474 del Cédigo (o cualquier
United States Treasury Regulation o guia promulgada en relacién con lo anterior);
y

(c) reconoce y acepta que en caso de no entregar alguna informacién mencionada
anteriormente en relacion con las retenciones fiscales de los Estados Unidos de
Norteamérica (incluyendo, a titulo enunciativo, cualquier informacion requerida en
virtud del IGA o las Secciones 1471 a 147a del Cddigo o cualquier United States
Treasury Regulation o guia promulgada en relacién con lo anterior), ni la Sociedad
Gestora, ni el Fondo, ni sus respectivos socios (directos o indirectos), miembros,
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directores, consejeros, administradores, empleados, agentes, proveedores de
servicios ni sus afiliadas tendran obligacion alguna o responsabilidad hacia el
Participe con respecto a cualquier materia fiscal en relaciéon con los Estados
Unidos de Norteamérica o respecto de cualquier responsabilidad del Participe o
sus titulares reales, como resultado de la falta de entrega de la citada informacion.

En este sentido, el Participe debe ser consciente de que si no proporciona a la Sociedad Gestora
dicha informacién en el plazo establecido, el Fondo o la Sociedad Gestora pueden verse obligadas
de acuerdo a lo establecido en el IGA y las normas FATCA, a practicar retenciones sobre las
distribuciones correspondientes al Inversor o exigir al Participe que abandone el Fondo y, en todo
caso, la Sociedad Gestora podra adoptar cualquier otra medida que considere razonable amparada
por la buena fe, para mitigar los efectos negativos de dicho incumplimiento para la Sociedad o para
cualquier otro Participe.

De acuerdo con el Capitulo 4 de la Subseccién A (secciones 1471 a 1474) del Cddigo, la Sociedad
Gestora, actuando en calidad de entidad patrocinadora (sponsoring entity), cumple con los requisitos
de una sociedad patrocinadora (sponsoring entity) y mantiene controles internos eficaces con
respecto a todas las obligaciones del Fondo como entidad patrocinada (sponsored entity) de la
Sociedad Gestora en virtud del articulo 1.147-58 (f)(1)(i)(F) segun corresponda

Cualesquiera gastos incurridos por el Fondo como consecuencia de que un Participe no le
proporcione la documentacion FACTA correspondiente a la Sociedad Gestora, incluyendo a efectos
aclaratorios, los gastos que derivados del asesoramiento legal a estos efectos, seran asumidos por
dicho Participe.

34.2 Normativa CRS-DAC Espafiola

Cuando le resulte de aplicacion, el Fondo podra estar obligada a cumplir con el Normativa CRS-
DAC Espafiola, entre otras, y la correspondiente legislacion publicada por las autoridades espafolas
en relacion con lo anterior. Como consecuencia de ello, el Fondo debera remitir a las autoridades
espafolas las Cuentas Financieras (de conformidad con lo definido en la Normativa CRS-DAC
Espafnola) de los paises suscritos a la Normativa CRS (de conformidad con lo definido en la
Normativa CRS-DAC Espafiola) en los que puedan residir sus Participes. En consecuencia, el
Participe se compromete a proporcionar diligente y fehacientemente a la Sociedad Gestora aquella
informacion y documentacidon que sea razonablemente requerida por la Sociedad Gestora de
conformidad con sus obligaciones bajo la aplicaciéon de la Normativa CRS-DAC Espafiola.

En relacion con lo anterior, el Participe debe tener conocimiento de que, si no remite a la Sociedad
Gestora dicha informacion en el tiempo establecido, el Fondo o la Sociedad Gestora podran ser
requeridos para que apliquen las penalizaciones y medidas previstas en la Normativa CRS-DAC
Espafola y su reglamento de desarrollo, o a requerir al Participe su separacion de la Sociedad. 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 contra la Sociedad o contra cualquier otro Participe y no tendra ninguna
responsabilidad frente al Participe como consecuencia de ello.

Todos los gastos en los que incurra la Sociedad como consecuencia de que un Participe no
proporcione a la Sociedad Gestora la documentacion necesaria para cumplir con los requisitos de
la Normativa CRS-DAC Espafola, incluidos a efectos aclaratorios, los gastos derivados del
asesoramiento legal en este sentido, correran a cargo del Inversor.

34.3 ATADII

La Sociedad Gestora, en relacion con el Fondo, se compromete a cumplir con lo dispuesto en la
ATAD Il, asi como en la normativa espafiola en relacion con la aplicacion de la Directiva. A tal efecto:
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(a) si el Participe alcanzara una participacion en el Fondo tal que, de conformidad con
la ATAD, modificada por la ATAD II, hiciera que el Fondo y el Participe tuvieran la
consideracion de "empresas asociadas", el Participe se compromete a informar a
la Sociedad Gestora, con la maxima diligencia y a la mayor brevedad posible, en
el supuesto de que cualquier pago recibido del Fondo por el Participe, distinto de
las distribuciones de beneficios o, en general, de activos netos, (i) no haya sido
incluido en la base imponible del Participe en su jurisdiccion de residencia fiscal o
(i) haya sido deducido por el Participe en dicha jurisdiccion, y si dicha no inclusién
o deduccién puede determinar la existencia de una "asimetria hibrida", tal y como
se define el concepto en el articulo 2, apartado 9, de la ATAD, en su version
modificada por la ATAD lI;

(b) esta misma obligacién se aplicara, con independencia de que el Participe y el
Fondo tengan o no la consideracion de "empresas asociadas", en la medida en
que el pago al Participe por parte del Fondo pueda constituir una "asimetria
hibrida" en el sentido previsto en la letra a) del apartado 9 del articulo 2 de la
ATAD, en su version modificada por la ATAD II.

Con la maxima diligencia, el Participe remitira a la Sociedad Gestora toda la informacion y
documentacién que razonablemente le sea solicitada a los efectos del cumplimiento de sus
obligaciones o las del Fondo en el marco de ATAD y ATAD I, o acreditando aspectos relacionados
con dichas Directivas. La misma obligacion de los Participes existira respecto de la informacion que
el Fondo o la Sociedad Gestora puedan solicitar para que las entidades en las que invierta el Fondo
puedan también cumplir con sus obligaciones derivadas de ATAD y ATAD II.

En todo caso, el Participe sera responsable de los costes, dafios o perjuicios que puedan derivarse
para la Sociedad Gestora o el Fondo del incumplimiento, retraso o cumplimiento defectuoso de las
obligaciones previstas en este Articulo, salvo en el supuesto de que la Sociedad Gestora o el Fondo
hayan incurrido en dolo u omision.

Asimismo, cualquier coste fiscal al que pudiera estar sujeto el Fondo como consecuencia de la
existencia de una "asimetria hibrida" que afecte a un pago realizado por el Fondo al Participe, sera
soportado por el Participe que, en todo caso, deberd mantener indemne al Fondo y al resto de
inversores de dicho coste fiscal.

34.4 Otras obligaciones de informacion establecidas por Ley (“Otras Obligaciones de
Informacion”)

En caso de que entrara en vigor cualquier nueva legislacion relacionada con Otras Obligaciones de
Informacién que se deriven de lo establecido en los articulos 1.2 'y 29 bis de la Ley General Tributaria
o cualquier legislacion similar, el Fondo puede tener que cumplir con dicha legislacion y, como
consecuencia, remitir a las correspondientes autoridades la informacién relacionada con sus
Participes. En consecuencia, el Participe se compromete a remitir diligentemente a la Sociedad
Gestora la informacién y documentacion que la Sociedad Gestora le requiera razonablemente de
acuerdo con dichas Otras Obligaciones de Informacion.

En relacion 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 ser
requeridos para que apliquen las penalizaciones, o a requerir al Inversor 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 en la Sociedad o a cualquier otro inversor.

Articulo 35 Jurisdicciéon competente
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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 de
Derecho, al amparo de la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje, o aquellas que la sustituyan en cada
momento, resuelto por tres arbitros designados de conformidad con las reglas de arbitraje en el marco de la
Corte Civil y Mercantil de Arbitraje (CIMA) a la que se encomienda la administracion del arbitraje y la
designacion de los arbitros, y cuyo laudo arbitral las partes se comprometen a cumplir. El arbitraje tendra
lugar en Madrid y sera en inglés.
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ANEXO Il

Plantilla para la informacion precontractual de los productos financieros a que se refieren el
articulo 8, apartados 1, 2 y 2 bis, del Reglamento (UE) 2019/2088 y el articulo 6, parrafo
primero, del Reglamento (UE) 2020/852

Nombre del producto: PORTOBELLO CAPITAL FONDO V FCR
Identificador de entidad juridica: V19917178

Caracteristicas medioambientales o sociales

éQué caracteristicas medioambientales o sociales promueve este producto financiero?

PORTOBELLO CAPITAL FONDO V, FCR promueve como parte de su estrategia de inversion la
mejora en la gestion responsable de sus compafiias participadas. Para ello, la Gestora presta
apoyo en la identificaciéon de los principales riesgos y oportunidades en los ambitos
medioambiental, social y de gobierno corporativo (ASG) y en la definicidén de planes de accién que
contribuyan a la reduccién de los principales impactos negativos generados por la actividad, el
fomento del empleo de calidad y la creacidn de estructuras de gobierno robustas que contribuyan
a una mejor gestion del riesgo.



A través de esta gestidon activa de los aspectos ASG de las compaiiias participadas, el Fondo
pretende contribuir ademas a la consecucion de las siguientes metas dentro de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible:

ODS 7: Energia asequible y no contaminante.

(o]

El Fondo contribuird a aumentar la proporcién de energia renovable en el
conjunto de fuentes energéticas (meta 7.2) promoviendo, entre otras medidas,
el uso energia de origen renovable entre las participadas a través de la
instalacion de plantas de generacidon de energia renovable o a través de la
contratacion de suministros con garantia de origen renovable.

Asi mismo, se contribuird a la meta de lograr duplicar la tasa mundial de mejora
de la eficiencia energética (meta 7.3) llevando a cabo estudios de eficiencia
energética en las participadas alli donde el consumo energético sea material,
implementando las medidas de ahorro energético resultantes.

ODS 8: Trabajo decente y crecimiento econdmico

(o]

El Fondo contribuird a través de la gestidn activa de las participadas a lograr
niveles mas elevados de productividad econdmica mediante la diversificacion,
la modernizacién tecnoldgica y la innovacién en linea con la meta 8.2.

El Fondo perseguira también el crecimiento de las empresas en las que invierta
contribuyendo al objetivo de lograr el empleo pleno y productivo y el trabajo
decente para todos, incluidos los jovenes y las personas con discapacidad, asi
como la igualdad de remuneracidon por trabajo de igual valor a través del
fomento de la aplicacion de los planes de igualdad (meta 8.5).

ODS 9: Industria, innovacién e infraestructura

[0}

El Fondo promoverad a través de sus inversiones una industrializacion inclusiva y
sostenible tratando de aumentar con ello la contribucién de la industria al
empleo y al producto interno bruto en linea con la meta 9.2.

Asi mismo, contribuird a reconvertir las industrias en las que invierta para que
sean sostenibles, utilizando los recursos con mayor eficacia y promoviendo la
adopcion de tecnologias y procesos industriales limpios y ambientalmente
racionales, que reduzcan las externalidades negativas alli donde sea posible
(meta 9.5).

ODS 12: Produccién y consumo responsables

(o]

El Fondo promoverd entre sus participadas una gestion sostenible y el uso
eficiente de los recursos naturales a través de la exigencia de implantacién de
politicas medioambientales y politicas de aprovisionamiento responsable (meta
12.2))

También promoverd la evitacion de desechos en linea con la meta 12.5
mediante actividades de prevencién, reduccidn, reciclado y reutilizacion,
introduciendo prdcticas de economia circular dentro de los planes de actuacidn
de las participadas.

ODS 13: Accioén por el clima

[0}

El Fondo buscara activamente incorporar medidas relativas al cambio climatico
en las politicas, estrategias y planes de accién de las participadas (meta 13.2).
Los planes de accién incluirdn ademds medidas para mejorar la educacion y la



sensibilizacion sobre la necesaria mitigacion del cambio climatico, la adaptacién
a él, la reduccion de sus efectos y la alerta temprana en linea con la meta 13.3.

e ODS 16: Pagz, justicia e instituciones sdlidas

0 ElFondo exigira laimplantacion en las participadas de programas de compliance
penal que contribuyan a luchar contra la corrupcion y el soborno en todas sus
formas (meta 16.5). Asi mismo, establecerd en éstas sistemas de Gobierno
eficaces y transparentes que rindan cuentas en linea con la meta 16.6.

¢Qué indicadores de sostenibilidad se utilizan para medir la consecucion de cada una de las
caracteristicas medioambientales o sociales promovidas por este producto?

Para evaluar, medir y controlar la mejora en la evolucidn de la gestién responsable en las
participadas se utiliza un conjunto de indicadores que se miden en las participadas con una
periodicidad al menos anual.

Los indicadores que se miden se dividen en indicadores comunes a todas las participadas, e
indicadores adicionales especificos para cada participada, en funcién de su sector de
actividad.

e Indicadores comunes a todas las participadas: han sido seleccionados entre la
regulacidon y mejores practicas (Reglamento de Divulgacion, Objetivos de Desarrollo
Sostenible, Institutional Limited Partners Association, Invest Europe), y se recogen
de acuerdo con los estandares de la Global Reporting Initiative (GRI). Estos sirven
para la realizacion del seguimiento de la mejora de la gestion responsable de las
participadas en los siguientes ambitos; cambio climatico (existencia de politica
medioambiental y medicién de huella de carbono), produccién y consumo
responsable (consumo de energia renovable y consumo de agua), gestion de
personas (creacion de empleo, rotacion y absentismo), seguridad e inclusién en el
lugar de trabajo (frecuencia de accidentes de trabajo, existencia de un plan de
igualdad, numero de horas de formacién), estructura de gobierno (diversidad en el
consejo, consejeros independientes), gobierno corporativo (existencia de un
programa de compliance penal y una politica de proveedores responsable) y
ciberseguridad (existencia de una funcion especifica).

e Indicadores adicionales especificos para cada participada: se obtienen a partir de
la metodologia de materialidad financiera y miden factores de sostenibilidad
financieramente materiales para cada compafiia que no han sido considerados entre
los indicadores comunes.

Los impactos medidos por este set de indicadores se mapean para determinar el grado de
contribucién de la participada a las metas propuestas dentro de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible.

éCudles son los objetivos de las inversiones sostenibles que el producto financiero pretende
en parte lograr y de qué forma contribuye la inversion sostenible a dichos objetivos?

Este producto no realiza inversiones sostenibles.



éDe qué manera las inversiones sostenibles que el producto financiero pretende en parte
realizar no causan un perjuicio significativo a ningun objetivo de inversion sostenible
medioambiental o social?

Este producto no realiza inversiones sostenibles.

¢Como se han tenido en cuenta los indicadores de incidencias adversas sobre los factores de
sostenibilidad?
No aplica al no realizar este producto inversiones sostenibles.

¢Coémo se ajustan las inversiones sostenibles a las Lineas Directrices de la OCDE para Empresas
Multinacionales y los Principios rectores de las Naciones Unidas sobre las empresas y los
derechos humanos? Detalles:

No aplica al no realizar este producto inversiones sostenibles.

¢éTiene en cuenta este producto financiero las principales incidencias adversas sobre los factores
de sostenibilidad?

Si, el Fondo considera las principales incidencias adversas materiales o
potencialmente materiales de las inversiones del fondo sobre los factores de
sostenibilidad. Estas son identificadas durante la fase de due diligence y su gestién se
realiza de forma activa a lo largo de todo el periodo de inversién definiendo e
implementando acciones que contribuyan a su reduccién. Su evolucidn se mide a través
del célculo anual de 16 indicadores recogidos en el Desarrollo Técnico (RTS, en sus siglas
en inglés) de Reglamento de Divulgacion.

La informacién relativa a las principales incidencias adversas sobre los factores de
sostenibilidad se integrara en la informacidn periddica que recibiran los inversores y en
la pagina web de la entidad (www.portobellocapital.es) en los términos descritos en el
Reglamento y el RTS.
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éQué estrategia de inversion sigue este producto financiero?

El Fondo persigue la mejora de la gestion responsable de las participadas promoviendo la
gestion activa de los factores medioambientales, sociales y de buen gobierno en los
consejos de las participadas.

Esta labor de engagement viene precedida de un analisis preliminar que se lleva a cabo en
fase de pre-inversidn y que se compone de un screening negativo y una due diligence cuyas
conclusiones se incorporan al proceso de decisién de inversion. Las conclusiones obtenidas
en la fase de pre-inversién informan la redaccidn del Plan de Accién sobre el que se
sustenta la actividad de engagement a lo largo del periodo de inversién.

éCuales son los elementos vinculantes de la estrategia de inversién utilizados para
seleccionar las inversiones dirigidas a lograr cada una de las caracteristicas
medioambientales o sociales que promueve este producto financiero?

Los elementos vinculantes de la estrategia son:

e Screening negativo: como paso previo al andlisis de cualquier inversién, los equipos de
inversion comprueban que la compaiiia en la que se desea invertir no invierte, de forma
general, en ninguna actividad econémica ilegal y, de forma especifica, en ningun sector
ilegal o moralmente controvertido detallados en nuestra politica de inversidon
responsable (https://www.portobellocapital.es/inversion-responsable/).

e Due Diligence : los trabajos de comprobacién de la bondad de la potencial inversion
incluyen junto a procesos de verificacion comercial, financiera, de negocio y legal (en sus
distintas areas) el andlisis de las cuestiones mas relevantes en materia ambiental
(incluida cuestiones de cambio climatico), social y de buen gobierno corporativo. Todo
ello permite tener en cuenta los principales riesgos y oportunidades ASG de la compaiiia,
y posibles incidencias adversas en fase de pre-inversion. Si las conclusiones de estas due
diligence incluyen recomendaciones para explotar las oportunidades encontradas y
mitigar o reducir los riesgos e impactos negativos identificados, se procede a su mejor
ejecucion. En esta fase, se identifican los indicadores especificos para cada participada
basados en la materialidad financiera de la sostenibilidad.

e Decisidn de inversion: las conclusiones del proceso de due diligence, junto al plan de
actuacion que se deriva de ello, se toman en consideracién por el Comité de Inversiones
antes de tomar la decisién de inversién. En caso de que se hayan identificado riesgos o
incidencias adversas de caracter material, se solicita a la companiia la implantacién de las
medidas necesarias o convenientes para la gestion del riesgo y cese del impacto negativo
que se esta generando.

e Seguimiento de la inversidn: durante el periodo de tenencia de la inversién se prepara
un Plan de Accién destinado a mejorar el desempefio ASG de la compaiiia en la que se
invierte que se realiza a través de una labor de engagement con el equipo directivo de la
Sociedad Participada y a través de la capacidad de influencia derivada de los derechos
politicos que se ostenten sobre la compaiiia. Para ello resulta importante la designacion,
dentro de cada compaiiia de un responsable a quien el principal ejecutivo debe fijar unos




objetivos anuales. Este responsable informard periddicamente al Consejo de
Administracién de la labor realizada en cada una de las areas especificas de accién con
el fin de lograr progresivamente el cumplimiento de aquellos objetivos. Este Protocolo
cuenta con los siguientes elementos vinculantes:

0 la incorporacién de los aspectos materiales del plan de actuacién vy
determinadas obligaciones de informacidn para facilitar su seguimiento dentro
de un Plan de 180 dias y Plan de Creacidon de Valor del Periodo de Inversion;

0 la realizacién del seguimiento de la ejecucidn del Plan de Creacién de Valor a
través del didlogo periddico con la Sociedad Participada y en las reuniones de
su Consejo de Administracion, y el nombramiento de ese responsable en la
participada de liderar la estrategia ASG de la Sociedad Participada. Este Plan de
Creacién de Valor, a 3-4 afios, detalla los objetivos estratégicos y las acciones
necesarias para alcanzar dichos objetivos. Durante el Periodo de Inversidn, se
realiza el seguimiento y se impulsa el cumplimiento del plan de actuacién en las
Sociedades Participadas a través de la representacion en el Consejo de
Administracion, de la interlocucién con el equipo gestor y de la accién
coordinada con el responsable ASG de la Sociedad Participada.

0 el Plan de Creacidén de Valor incluira, al menos, las siguientes acciones para
todas las participadas:

0 la adscripcién de la Sociedad Participada a la politica ASG de
Portobello;

0 el nombramiento del responsable ASG en la Sociedad Participada;

0 la aprobacion de medidas ASG en el marco del Plan 180 dias y el Plan
de Creacion de Valor;

0 lainclusidn de la temdtica ASG en el orden del dia de las reuniones
consejo de administracion de la Sociedad Participada, al menos, dos
veces al afio; y

0 la definicion y cdlculo de KPIs ASG que permitan medir las principales
incidencias adversas y monitorizar los progresos realizados. Entre los
KPIs se incluiran aquellos que permitan medir la exposicién de la
cartera al riesgo climdtico, en particular en aquellas Sociedades
Participadas en las que éste sea material.

Una vez al aiio se requerira al equipo asignado por la Sociedad Gestora que complete un
cuestionario que incluira preguntas sobre el grado de cumplimiento del Plan de Creacién
de Valor y el reporte de los indicadores clave que incluirdn las principales incidencias
adversas sobre los factores de sostenibilidad. El andlisis de las respuestas al cuestionario
lo realizara el equipo de inversion asignado por la Sociedad Gestora y reportara las
conclusiones al Comité ASG de la Sociedad Gestora quien evaluara las mejoras alcanzadas
en el desempeiio ASG de la Sociedad Participada y acordara con el equipo de inversiéon
el contenido de las acciones a realizar en la Sociedad Participada durante el afo.

éCual es el porcentaje minimo comprometido para reducir la magnitud de las
inversiones consideradas antes de la aplicacion de dicha estrategia de inversion?
No aplica.

éCual es la politica para evaluar las practicas de buena gobernanza de las empresas
en las que se invierte?

En el andlisis ASG de las compafiias en las que se invierte se analizan las practicas de
buena gobernanza. Entre ellas, se abordan cuestiones esenciales como la existencia y
composiciéon del Consejo de Administracién, la retribucion de los consejeros, la
existencia de politicas de cumplimiento, la existencia de sistemas de informacién
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adecuados, las politicas de proveedores, las politicas de ciberseguridad y proteccién de
datos.

En los planes de actuacion se incluyen, en la medida de lo posible, acciones tales como
la incorporacién de personas independientes al Consejo de Administracion, la existencia
de un compliance penal y politicas robustas en la gestion de la cadena de proveedores,
en ciberseguridad y proteccién de datos.

éCual es la asignacion de activos prevista para este producto financiero?
Se prevé que el 100% de las inversiones del fondo se promuevan caracteristicas

medioambientales y sociales de acuerdo con el articulo 8 del SFDR, sin tener entre sus
objetivos realizar inversiones sostenibles.

éComo logra el uso de derivados las caracteristicas medioambientales o sociales que
promueven el producto financiero?

Este fondo no prevé el uso de derivados.
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¢En qué medida se ajustaban las inversiones sostenibles con un objetivo medioambiental a la
taxonomia de la UE?

Este Fondo no realiza inversiones sostenibles.

éCudl es la proporcion minima de inversion en actividades de transicion y facilitadoras?

Este Fondo no prevé realizar ninguna inversion en actividades de transicion ni facilitadoras.

¢Cudl es la proporcion minima de inversiones sostenibles con un objetivo medioambiental que no
se ajustan a la taxonomia de la UE?

Este Fondo no realiza inversiones sostenibles.

éCual es la proporcion minima de inversiones socialmente sostenibles?

Este producto no realiza inversiones sostenibles.

Ill

éQué inversiones se incluyen en el “n2 2 Otras” y cudl es su propdsito? ¢Existen garantias

medioambientales o sociales minimas?

Este producto no prevé realizar ninguna inversién en “Otras”.

éSe ha designado un indice especifico como indice de referencia para determinar si este
producto financiero esta en consonancia con las caracteristicas medioambientales o sociales
que promueven?

Este producto invierte exclusivamente en activos del mercado privado. Por esta razén, no se
designa ningun indice especifico como referencia.

é¢Como se ajusta de forma continua el indice de referencia a cada una de las caracteristicas
medioambientales o sociales que promueve el producto financiero?

¢Como se garantiza el ajuste de la estrategia de inversién con la metodologia del indice de
manera continua?



é¢Como difiere el indice designado de un indice general de mercado pertinente?

é¢Donde puede encontrarse la metodologia utilizada para el cdlculo del indice designado?

éDdnde puedo encontrar en linea mas informacion especifica sobre el producto?

Puede encontrarse mas informacidn especifica sobre el producto en el sitio web:
www.portobellocapital.es



http://www.portobellocapital.es/
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