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

La denominacién del fondo serda MCH IBERIAN CAPITAL FUND V, FCR (en adelante,
el “Fondo”).

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

La gestiébn y representacion del Fondo corresponde a MCH Private Equity
Investments, SGEIC, S.A., una sociedad espafiola inscrita en el Registro de
sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado de la CNMV
con el numero 41 y domicilio social en Madrid, en la calle Velazquez nimero 166,
28002 (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 periddicamente los
medios organizativos, personales, materiales y de control previstos para, en su caso,
dotar a la misma de los medios adicionales que considere necesarios.

1.3 Proveedores de servicios del Fondo

Auditor Asesor juridico

Deloitte, S.L. King & Wood Mallesons, S.A.
Plaza de Pablo Ruiz Picasso 1 Calle Goya, 6, 42 planta,
28020, Madrid 28001, Madrid

T +34 915 14 50 00 T +34 91 426 0050

F +34 91 426 0066
Isabel.Rodriguez@eu.kwm.com

Valorador externo Gestién de riesqos v liguidez
(funcion delegada) (funcion delegada)

Ernst & Young Servicios Intermoney Valora Consulting, S.A.
Corporativos, S.L.U. C/ Principe de Vergara 131,

Calle de Raimundo Fernandez 28002, Madrid

Villaverde, 65, 28003 Madrid T +34 914 326 400

T +34 915 727 200
F +34 915 727 238

Depositario

BNP Paribas, S.A. (Sucursal en
Espafia)

Calle Emilio Vargas 4

28043, Madrid

T +34 91 762 5096
jorge.llagostera@bnpparibas.com



Estrictamente privado y confidencial

1.1 El Depositario

El Depositario del FCR es BNP Paribas, Sucursal en Espafia, con domicilio en Madrid
y C.I.LF. nimero W-0011117-1, e inscrita en el Registro de Entidades Depositarias de
Instituciones de Inversion Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 240. Tiene su domicilio social en la calle Emilio Vargas 4 — 28043
(Madrid).

El Depositario garantiza que cumple los requisitos establecidos en la LECR, en la Ley
35/2003 y en el Reglamento de IIC. Ademas, realiza las funciones de supervisién y
vigilancia, depésito, 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 depésito (que comprende la
custodia de los instrumentos financieros custodiables y el registro de otros activos) y
administracion de los instrumentos financieros de la ECR, el control del efectivo, la
liquidacién de la suscripcion y reembolso de participaciones, la vigilancia y supervisién
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 delegacion de las
funciones de deposito en terceras entidades. Las funciones delegadas, las entidades
en las que se delega y los posibles conflictos de interés no solventados a través de
procedimientos adecuados de resolucién de conflictos se publicaran en la pagina web
de la Sociedad Gestora. Se facilitara a los inversores 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 depdésito delegada por el
depositario, la lista de las terceras entidades en las que se pueda delegar la funcion
de deposito y los posibles conflictos de interés a que pueda dar lugar esa delegacion.

1.2 Mecanismos para la cobertura de los riesgos derivados de la responsabilidad
profesional de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora contara con un seguro de responsabilidad profesional contratado
con Allianz Global Corporate Specialty SE, Sucursal en Espafia.

2. Régimen juridico y legislacion aplicable al Fondo
2.1 Régimen juridico

El Fondo se regula por lo previsto en su reglamento de gestién que se adjunta como
Anexo |l (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
inversion colectiva de tipo cerrado (en adelante, la “LECR”) y por las disposiciones
que la desarrollan o que puedan desarrollarla en un futuro. Los términos en
mayusculas no definidos en este folleto tendran el significado previsto en el
Reglamento.

2.2  Legislacién y jurisdiccién competente

El Fondo y el Reglamento se regiran por lo previsto en la legislacion espafiola.
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Con renuncia de cualquier otro fuero que pudiera corresponder, cualquier cuestién
litigiosa que pudiera surgir de la ejecucién, aplicacién o interpretacion del Reglamento
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, en el marco
de la Corte Espafiola de Arbitraje a la que se encomienda la administracién del
arbitraje y la designacién de los arbitros, y cuyo laudo arbitral las partes se
comprometen a cumplir.

2.3 Consecuencias derivadas de la inversion en el Fondo

El Participe debe ser consciente de que la participacion en el Fondo implica riesgos
relevantes y considerar si se trata de una inversion adecuada a su perfil inversor.
Antes de suscribir el correspondiente Compromiso de Inversién (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 | de este folleto. Por tanto, los
Participes deben tener la experiencia, conocimiento y cualificaciones necesarias para
tomar sus propias decisiones de inversion y valorar correctamente sus riesgos y los
riesgos y falta de liquidez asociados con la inversion en el Fondo.

3. Procedimiento y condiciones parala emision 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 los articulos 18 y
siguientes del Reglamento.

3.1 Periodo de Suscripcién de las Participaciones del Fondo

Durante el periodo que determine la Sociedad Gestora, sin que exceda de un plazo
de veinticuatro (24) meses desde la Fecha de Cierre Inicial (el “Periodo de
Suscripcion”), se podran obtener Compromisos de Inversién mediante la firma del
correspondiente Acuerdo de Suscripcidén y su posterior aceptacion por la Sociedad
Gestora, a través del cual se obliga a aportar un determinado importe al Fondo, de
acuerdo con lo establecido en el Reglamento. El importe resultante de la suma de
todos los Compromisos de Inversion a la finalizacién del Periodo de Suscripcién se
denomina compromisos totales del Fondo (en adelante el “Compromisos Totales”).

Transcurrido el Periodo de Suscripcién, el Fondo pasara a ser de tipo cerrado y la
Sociedad Gestora no aceptara Compromisos de Inversion adicionales. No se
contemplara la transferencia de Participaciones salvo en los casos tasados en el
Reglamento, y en caso de emision de nuevas Participaciones, éstas seran suscritas
por los propios Patrticipes.

3.2 Régimen de aportacién al Fondo y de suscripcion de las Participaciones

En la Fecha de Cierre Inicial, y/o en cada uno de los cierres posteriores que tengan
lugar durante el Periodo de Suscripcién, cada Participe que haya sido admitido en el
Fondo y haya firmado su respectivo Acuerdo de Suscripcién, procedera al desembolso
de la Aportacion para Comision de Gestion Fija y a la suscripcién y desembolso de
Participaciones en el tiempo y modo en que lo solicite la Sociedad Gestora en la
solicitud de aportacion, de conformidad con el compromiso incluido en su Acuerdo de
Suscripcion.

Por tanto, los Participes se comprometen a realizar los desembolsos de la Aportacion
para Comision de Gestion Fija y las suscripciones y desembolsos posteriores, de



Estrictamente privado y confidencial

conformidad con su Acuerdo de Suscripcién, a medida que lo requiera la Sociedad
Gestora, respetando siempre las previsiones del Reglamento.

3.3 Reembolso de Participaciones

Con la excepcion establecida en los articulos 19.2 y 22 del Reglamento para el
Participe en Mora, todo reembolso de Participaciones afectara a la totalidad de los
Participes en el resultado de aplicar el mismo porcentaje a la participacién que cada
Participe tenga en el Fondo.

Asimismo, ni las modificaciones del Reglamento ni la prérroga de la duracion del
Fondo (tal y como se regula en el Articulo 4 del Reglamento) conferira a los Participes
el derecho de separacion del Fondo.

4, Las Participaciones
4.1 Caracteristicas generales y forma de representacion de las Participaciones

El patrimonio del Fondo esta dividido en Participaciones de Clase A, Participaciones
de Clase B y Participaciones de Clase C, todas con el mismo valor de subscripcién,
pero con distintas caracteristicas, que confieren a sus titulares un derecho de
propiedad sobre aquél, conforme a lo descrito a continuacién en el apartado 4.3 de
este folleto.

La suscripcion o la adquisicion de Participaciones implicaran la aceptacién por el
Participe del presente Reglamento por el que se rige el Fondo, y en particular, la
obligacioén por parte del Participe del Compromiso de Inversion en relacion a cada una
de las Participaciones suscritas y la obligacién de pagar la Comision de Gestion Fija
correspondiente incluida en el Compromiso correspondiente a cada Clase de
Participaciones.

Las Participaciones tienen la consideracion 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. En
dichos titulos constara el nimero de Participaciones suscritas, la denominacién y
direccion del Fondo y de la Sociedad Gestora, la fecha de constitucion del Fondo y los
datos relativos a la inscripcion en la CNMV.

4.2 Clases de Participaciones

El patrimonio del Fondo esta dividido en Participaciones de Clase A, Participaciones
de Clase By Participaciones de Clase C.

Las Participaciones de Clase A solo podran ser suscritas por Participes Iniciales y por
Participes que tengan en cada momento el caracter de Promotor.

Las Participaciones de Clase B so6lo podran ser suscritas por Inversores que tengan
en cada momento el caracter de Promotores.

Las Participaciones de Clase C podran ser suscritas por Otros Participes.
4.3 Derechos econdmicos de las Participaciones

Las Participaciones de Clase A, las Participaciones de Clase B y las Participaciones
de Clase C, confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el patrimonio del
Fondo (descontado los importes que le correspondiesen a la Sociedad Gestora en
concepto de Comisién de Gestién Variable). La distribucion de los resultados del
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Fondo se harad de conformidad con las reglas de prelacién de las Distribuciones
descritas en el articulo 16.2 del Reglamento (las “Reglas de Prelacién”).

4.4  Politica de distribucién de resultados

La politica del Fondo es realizar Distribuciones a los Participes tan pronto como sea
posible tras la realizacion de una desinversion y trimestralmente tras la percepcién 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:

(2) cuando los importes a distribuir a los Participes del Fondo no sean
significativos a juicio 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;

(b) cuando los importes pendientes de Distribucion pudieran ser objeto de
reinversion de acuerdo con lo establecido en el Reglamento;

(c) cuando se trate de Distribuciones derivadas de desinversiones que
tengan lugar con anterioridad a la finalizacién del Periodo de Inversion; o

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

Las Distribuciones a realizar por parte del Fondo seran hechas en favor de todos los
Participes, de acuerdo con las Reglas de Prelacion de Distribuciones.

Las Distribuciones, podran realizarse, a discrecién de la Sociedad Gestora, en efectivo
0 en especie (segun lo establecido en el Articulo 24.2 del Reglamento, y de
conformidad con la legislacion aplicable). Las Distribuciones en efectivo seran
realizadas en euros.

Las Distribuciones se haran normalmente en forma de: (i) reembolso de
Participaciones; (ii) pago de ganancias o reservas del Fondo; (iii) la devolucién de las
aportaciones a través de la reduccion del valor de las Participaciones del Fondo; y/o
(iv) devolucién de Aportaciones para la Comisién de Gestion Fija.

5. Procedimiento y criterios de valoracion del Fondo
5.1 Valor liquidativo de las Participaciones

Sin perjuicio de las condiciones establecidas en el Articulo 14 del Reglamento relativas
al valor de suscripcion de las Participaciones, la Sociedad Gestora, 0 en su caso, el
valorador externo, calculara el valor liquidativo de las Participaciones de conformidad
con la normativa aplicable en cada momento.

La Sociedad Gestora informara periédicamente a los Participes del valor liquidativo
del Fondo, de acuerdo con lo establecido en el Articulo 27 del Reglamento.
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5.2  Criterios para la determinacion y distribucion de beneficios

Los beneficios del Fondo se calcularan de conformidad con los principios contables y
los criterios de valoracién establecidos en la Circular 04/2015 del 28 de octubre de la
CNMV sobre régimen contable e informacién confidencial de las entidades de capital
privado, o cualquier otra norma que pueda sustituir a estas en el futuro.

Los beneficios del Fondo seran distribuidos de acuerdo con la politica general de
Distribucién sefialada en el articulo 24 del Reglamento y en la ley aplicable.

5.3 Criterios para la valoracion de las Inversiones del Fondo

El valor, con relacion a una Inversion, sera el que razonablemente determine la
Sociedad Gestora a su discrecion o en su caso, el valorador externo designado a
dichos efectos por la Sociedad Gestora, de conformidad con lo previsto en la LECR,
en el Reglamento y demdas normativa especifica que le sea de aplicacion y teniendo
asi mismo en cuenta las “International Private Equity and Venture Capital Valuation
Guidelines” aprobadas por Invest Europe, vigentes en cada momento. Los activos de
dificil valoracién seran igualmente valorados de acuerdo a la normativa anterior.

6. Procedimientos de gestion de riesgos, de liquidez y de conflictos de
interés

La Sociedad Gestora instaurara sistemas de gestion del riesgo apropiados a fin de
determinar, medir, gestionar y controlar adecuadamente todos los riesgos pertinentes
de la estrategia de inversion del Fondo y a los que esté o pueda estar expuesto, asi
como garantizar que el perfil de riesgo se adecue a su politica y estrategia de
inversion.

Asimismo, la Sociedad Gestora establecera un sistema adecuado de gestion 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.

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

CAPITULO Il ESTRATEGIA Y POLITICA DE INVERSIONES
7. Politica de Inversién del Fondo
7.1 Descripcion de la estrategia y de la Politica de Inversion del Fondo

La Sociedad Gestora llevard a cabo las gestiones y negociaciones relativas a la
adquisicion y enajenaciéon de activos, de acuerdo con la Politica de Inversiéon del
Fondo descrita a continuacion.

En todo caso, las Inversiones del Fondo estan sujetas a las limitaciones sefialadas en
la LECR y demas disposiciones aplicables.

En consecuencia, los limites, requisitos y criterios establecidos en la Politica de
Inversiones 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
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Inversion en determinados activos y demas requisitos y limitaciones fijados por los
articulos 13 y siguientes de la LECR y demas normativa que resulte de aplicacion.

7.2 Tipos de activos y estrategia de inversion del Fondo

El Fondo invertira en empresas que operen principalmente en sectores con un elevado
potencial para la creacién de valor, especialmente aquellos en los cuales las
Sociedades Participadas puedan mantener ventajas sustanciales durante un ciclo
prolongado y desde una perspectiva global (por ejemplo, el sector servicios).

El Fondo se centrarda fundamentalmente en empresas con alto potencial de
crecimiento y revalorizacion, en fase de capital-desarrollo y en las denominadas
operaciones de "buy-out", quedando excluidas las empresas de nueva creacién
("start-ups"). En cualquier caso se prevé que aquellas empresas en las que invierta el
Fondo tengan, como minimo, tres (3) afios de existencia.

El ambito geografico de inversién se limita a empresas que, en el momento en que el
Fondo acometa la primera Inversién en dicha Sociedad Participada, tengan su centro
de decisién y/o su negocio sustancialmente radicado en Espafia (el noventa (90%) por
ciento de las Inversiones del Fondo) y, el porcentaje restante dentro del Espacio
Econdmico Europeo (con parte de su negocio en el mercado Ibérico y con preferencia
en Portugal). Esté prevista la inversién en todo el territorio espafiol, si bien se prevé
gue el Fondo se centrara especialmente en las zonas donde las bases economicas e
industriales son mas sdlidas.

En la medida en que la participacién del Fondo en una Sociedad Participada lo
permita, la Sociedad Gestora procurara tener presencia activa en los 6rganos de
administracion y gestion de dicha Sociedad Participada.

7.3 Restricciones a las Inversiones
El Fondo, sin el consentimiento previo del Comité de Supervision, no podra:

() excepto en el caso previsto a continuacion en la letra (d) y sin perjuicio
de los limites establecidos por la LECR, invertir mas de un quince (15) por
ciento de los Compromisos Totales en una Sociedad Participada y sus
Afiliadas (a efectos aclaratorios, el umbral debera aplicarse con respecto a
las responsabilidades agregadas en cada Sociedad Participada mientras
dichas responsabilidades estén garantizadas por el Fondo);

(b) invertir fuera del &mbito geogréfico, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 5.3.1 del Reglamento;

(c) invertir en cualquier Transaccién Hostil;

(d) invertir en cualquier momento mas del veinte (20) por ciento de los
Compromisos Totales en una Sociedad Participada cuando se realice una
Inversion Puente;

(e) invertir en cualquier vehiculo de inversién colectiva en la que haya
obligacion de pagar comisién de gestién o comisién de éxito o que implique
la delegacion de las decisiones de inversion en un tercero (incluyendo
fondos de fondos cuya estrategia principal de inversién sea la inversion en
titulos de deuda distressed o proporcionar financiacion mezzanine);
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(H invertir en cualquier Sociedad Participada en la que los Fondos
Anteriores, los Fondos Sucesores, los Ejecutivos Clave, la Sociedad
Gestora, sus Afiliadas, sus empleados (excepto los Ejecutivos Clave) o
miembros familiares (hasta el segundo grado de consanguineidad) tengan
un interés u ostenten una Participacion directa o indirecta;

(g) invertir en una posicion minoritaria en una Sociedad Participada con un
valor inferior a treinta (30) millones de euros;

(h) realizar una coinversiéon con el Fondo anterior o con los Fondos
Sucesores;

(i) invertir (excluyendo Inversiones Puente) mas de un quince (15) por
ciento de los Compromisos Totales en valores cotizados, excluyendo (y, por
lo tanto, no requieren el consentimiento del Comité de Supervision): (A)
valores adquiridos en una sociedad con la intencion de obtener una
participacion de control teniendo en cuenta que se procedera a excluir de
cotizacion dicha sociedad dentro de los doce (12) meses siguientes a la toma
de participacién, de acuerdo con lo establecido en la LECR; (B) valores
originariamente adquiridos en una Sociedad Participada que haya sido
posteriormente admitida a cotizacién en bolsa; (C) valores recibidos como
contrapartida de la realizacion de una Inversién; o (D) la inversién en
acciones preferentes (u otro titulo equivalente) de una Sociedad Participada
que cotice en el momento en que se realice la inversién, siempre que se
proceda a su exclusibn de cotizacién dentro de los doce (12) meses
siguientes a la toma de participacion de los valores cotizados o de la
admision a cotizacion de dicha sociedad, de acuerdo con lo establecido en
la LECR; o

() invertir en Sociedades Participadas:

(i) cuyo objeto principal sea realizar inversiones y/o desarrollo de
actividades de naturaleza inmobiliaria, dentro de los limites
establecidos en la LECR;

(i) cuyo objetivo principal sea la produccion, manipulacion,
distribucion o venta de tabaco;

(ijcuya actividad principal sea la exploracion, produccion,
almacenamiento o reventa de petréleo y/o gas.

(k) invertir en Sociedades Participadas cuyos ingresos sean atribuibles en
mas de un treinta (30) por ciento a:

(i) la produccién, almacenamiento y suministro de energia nuclear;

(i) la produccion, almacenamiento y suministro de organismos
genéticamente modificados;

(iiij)la produccion, almacenamiento y suministro de pesca con
redes; o

(iv)la produccién, almacenamiento y suministro de pesticidas.

Excepcionalmente, durante el Periodo de Suscripcion, los limites de diversificacién se
calcularan en base a los Compromisos de Referencia.

10
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El Fondo no invertira en Sociedades Participadas:
(a) cuyo negocio sea la pornografia o prostitucion;

(b) cuyo negocio sea la produccién, manipulacién, distribucién o venta de
narcoticos ilegales;

(c) cuyos ingresos sean atribuibles en mas de un veinte (20) por ciento a
la produccion, almacenamiento y suministro de productos de piel de
especies en peligro de extincién;

(d) cuyos ingresos sean atribuibles en mas de un veinte (20) por ciento a
la produccion, almacenamiento y suministro de energia de carbon;

(e) que posean o gestionen, directa o indirectamente, un casino o cualquier
compafiia de juegos de apuestas (excluyendo, a efectos aclaratorios,
negocios de juegos);

() cuya actividad mayoritaria este directamente relacionada con la
modificacion genética de organismos mas alla de los estandares aplicables;

(g) que estén relacionadas con la produccion o comercio de soluciones de
clonaciéon humana;

(h) cuyos ingresos sean atribuibles en mas de un cinco (5) por ciento a la
produccion o venta de armamento, equipamiento o municién de uso militar
o policial;

(i) cuyo negocio este directamente relacionado con la produccion de
municién de fragmentacién, minas y/o cualquier otro armamento similar;

() cuya actividad esté relacionada con el desarrollo y/o ejecuciéon de
proyectos cuyo resultado limite los derechos individuales de las personas o
viole los derechos humanos;

(k) cuya actividad esté relacionada con el desarrollo y/o ejecucion de
proyectos que perjudiqguen el medioambiente o sean socialmente
inadecuados;

() cuya actividad esté relacionada con proyectos ética o moralmente
controvertidos; o

(m) que participen en actividades, paises o territorios prohibidos o
sancionados por la organizacion de Naciones Unidas, la OFAC (“Office of
Foreign Assests Control”), los Estados Unidos, la Unién Europea.

7.4  Inversién con el Fondo Paralelo

El Fondo invertira con el Fondo Paralelo en proporcién a sus respectivos compromisos
totales.

El Fondo Paralelo y el Fondo deberan invertir y desinvertir en paralelo, en términos
pari passu, y sustancialmente en los mismos términos y condiciones legales y
economicas.

Dado que no se tendra conocimiento de los Compromisos Totales del Fondo hasta la
Fecha de Cierre Final, con posterioridad a la mayor brevedad, la Sociedad Gestora
podra, en representacion del Fondo y del Fondo Paralelo, realizar los ajustes
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necesarios para asignar al Fondo Paralelo la participacion ostentada en las
Sociedades Participadas y los gastos asumidos por el Fondo.

Estas adquisiciones y transmisiones de las Sociedades Participadas, a efectos de
estos ajustes, se realizaran a un precio igual al Coste de Adquisicién.

Los importes eventualmente percibidos por el Fondo como resultado de dichos ajustes
se distribuiran a los Participes anteriores e incrementaran el Compromiso Pendiente
de Desembolso de dichos Participes.

La ejecucion y realizacion de todos los actos relacionados con los ajustes descritos
anteriormente no se considerara como un conflicto de interés y por lo tanto no estara
sujeta a la aprobacién previa del Comité de Supervisién o de los Participes.

7.5 Informacién a los efectos del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de
informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros

La Sociedad Gestora integra los riesgos de sostenibilidad a lo largo de su proceso de
toma de decisiones de inversion. Para ello, la Sociedad Gestora analiza los factores
ambientales, sociales y de gobierno (“ESG” del inglés Environmental, Social and
Governance) tanto de las potenciales inversiones, asi como en sus inversiones. El
objetivo de los andlisis es capacitar a la Sociedad Gestora para valorar los riesgos de
sostenibilidad en sus decisiones de inversion y gestionar dichos riesgos.

Si durante la fase de analisis de una potencial inversion se identificasen posibles
contingencias de ESG, dichas contingencias se tendran en cuenta durante las
negociaciones antes de materializarse la inversién en cuestion y se tratara de obtener
algun tipo compromiso de mitigacion al respecto.

La Sociedad Gestora revisa y evalla periddicamente el desempefio del plan ESG. La
Sociedad Gestora considera que el impacto de la correcta implementacion y el
mantenimiento de una estrategia de ESG durante la inversion en la Sociedad
Participada debe reflejarse en la fase de desinversion en un mejor rendimiento de
ESG, lo que contribuye a mejorar el valor de la Sociedad Participada.

El proceso de inversion de la Sociedad Gestora tiene en cuenta los riesgos de
sostenibilidad y se basa en analisis tanto propios como de terceros. Para ello la
Sociedad Gestora utilizara una metodologia propia, y utilizar4d datos y andlisis
facilitados tanto por las propias participadas, como por proveedores externos
contratados para prestar asesoramiento en materia de ESG.

La Sociedad Gestora no toma en consideracion las principales incidencias adversas

sobre los factores de sostenibilidad ya que no dispone actualmente de politicas de
diligencia debida en relacién con dichas incidencias adversas. La Sociedad Gestora
no excluye hacerlo en el futuro una vez que la Unién Europea divulgue las normas
técnicas finales que acompafian al Reglamento SFDR. Para mas informacién puede
acudir a www.mch.es.

De acuerdo con el articulo 7 del Reglamento 202/852 (Reglamento de Taxonomia),
dado que el Fondo no est4 sujeto al articulo 8 o 9 del Reglamento (UE) 2019/2088,
las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los
criterios de la UE para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles

8. Técnicas de inversion del Fondo
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8.1 Inversién en el capital de empresas

El objeto principal del Fondo consiste en la toma de participaciones temporales en el
capital de compafiias de naturaleza no financieras ni inmobiliaria que, en el momento
de la toma de participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de valores
0 en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de
los paises miembros de la OCDE, con las limitaciones previstas en la Politica de
Inversion descrita en el Reglamento.

8.2 Financiacion de las Sociedades Participadas

De conformidad con la LECR, para el desarrollo de su objeto, el Fondo podra facilitar
préstamos participativos, asi como otras formas de financiacién, en el dltimo caso
Unicamente a favor de las Sociedades Participadas que formen parte de la Politica de
Inversion del Fondo.

8.3 Inversién de la tesoreria del Fondo

Los importes mantenidos como tesoreria del Fondo tales como los importes aportados
por los Participes con caracter previo a la ejecucién de una Inversion, o los importes
percibidos por el Fondo como resultado de una desinversion y hasta el momento de
la Distribucion a los Participes, podra ser invertidos en Inversiones a Corto Plazo.

8.4  Oportunidades de coinversién

Cualquier oportunidad de coinversién se realizard y se desinvertira sustancialmente
en los mismos términos, en los mismos valores y de forma simultanea al Fondo, y sera
asignada en el mejor interés del Fondo, segun determine la Sociedad Gestora,
actuando discrecionalmente.

A efectos aclaratorios, salvo que se preved lo contario en el presente Reglamento, la
Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave o sus Afiliadas no tendra derecho a coinvertir
con el Fondo ni el Fondo Paralelo.

9. Limites al apalancamiento del Fondo

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales establecidos
en cada momento, para el cumplimiento de cualquiera de sus objetivos, el Fondo
podra tomar dinero a préstamo, crédito, o endeudarse en general, asi como otorgar
las garantias que fueran convenientes, con sujecién a las siguientes condiciones:

(&) que el plazo de vencimiento del préstamo o crédito, no exceda de doce
(12) meses; y

(b) que el importe agregado de las operaciones de préstamo o crédito del
Fondo en cada momento, y de las garantias otorgadas no exceda del menor
de los siguientes importes:

(i) el veinte (20) por ciento de los Compromisos Totales, o
(i) los Compromisos Totales Pendientes de Desembolso.

Excepcionalmente, durante el Periodo de Suscripcion, dichos limites se calcularan en
base a los Compromisos de Referencia.

No obstante lo anterior, a los efectos del computo de los limites descritos
anteriormente en (a) y (b) deberan ser excluidas (i) aquellas garantias otorgadas en
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relacién con la realizaciéon de Inversiones para las cuales se haya desembolsado
Compromisos de Inversion o que los activos adquiridos con estos importes se hayan
aplicado al otorgamiento de dichas garantias, o (ii) las cantidades garantizadas
mediante prenda de acciones o participaciones o cualquier otro derecho de las
Sociedades Participadas. Las garantias dadas por el Fondo en relacion con la
desinversion de las Sociedades Participadas, deberan ser también excluidas.
Asimismo, deberan ser excluidos los avales o garantias otorgados por el Fondo
relativos a pagos diferidos correspondientes a Inversiones realizadas, si bien el
importe de las citadas garantias esta incluido en el computo del limite establecido en
el Articulo 5.3.3 (a) del Reglamento y sera tenido en cuenta por la Sociedad Gestora
al atender dicha obligacion del Fondo.

La Sociedad Gestora esta facultada para realizar cuantos actos, firmar cuantos
documentos y proporcionar informacién sobre el Fondo y sus Participes que sean
necesarios para implementar los instrumentos de financiacién a los que se refiere el
presente articulo.

10. Prestaciones accesorias

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 con arreglo a la LECR.
Estos servicios de asesoramiento seran retribuidos en condiciones de mercado. No
obstante, cualquier comision recibida por la prestacion de servicios de asesoramiento
(incluyendo los ingresos recibidos en concepto de dietas y otros ingresos percibidos
por la asistencia a consejos o similares, en relacién con una Inversion) se considerara
como Ingresos Derivados de las Inversiones a los efectos del Reglamento. La
Sociedad Gestora deberd comunicar cualquier servicio de asesoramiento y su
remuneracion al Comité de Supervision.

11. Mecanismos parala modificacién de la Politica de Inversion del Fondo

Para la modificacién de la Politica de Inversion del Fondo serd necesaria la
modificacion del Reglamento que debera llevarse a cabo a instancia de la Sociedad
Gestora, bien sea de acuerdo con lo establecido en el articulo 29.2 del Reglamento
(en los supuestos contemplados en los mismos), bien sea contando con el
consentimiento de la Sociedad Gestora y el visto bueno de los Participes por Acuerdo
Extraordinario de Participes (en los restantes supuestos), de conformidad con lo
establecido en el 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 inscripcién en el registro
administrativo correspondiente.

12. Informacién alos Participes

La Sociedad Gestora pondra a disposicion de cada Participe, en su domicilio social,
el Reglamento y el presente folleto informativo debidamente actualizado, y los
sucesivos informes anuales (que incluiran las cuentas anuales auditadas) que se
publiquen con respecto al Fondo y que seran puestas a disposicion de los Participes
en los seis (6) meses siguientes al cierre del ejercicio.
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Ademas de las obligaciones de informacion a los Participes anteriormente sefialadas,
la Sociedad Gestora facilitara un informe trimestral de conformidad con las IPEV
Investor Reporting Guidelines y las IPEV Guidelines, vigentes en cada momento. El
informe trimestral incluird estados financieros no auditados conforme a las normas
contables (GAAP) locales.

La Sociedad Gestora conservara todos los libros financieros, cuentas y registros del
Fondo, durante toda la vida del Fondo y por un minimo de seis (6) afios tras la
disolucion del Fondo.

13. Acuerdos individuales con Participes

La Sociedad Gestora estara facultada para suscribir determinados acuerdos, de forma
individual, con Participes del Fondo e inversores del Fondo Paralelo. Con
posterioridad a la Fecha de Cierre Final, la Sociedad Gestora remitira a todos los
Participes una copia de dichos acuerdos suscritos con anterioridad a esa fecha. En el
plazo de veinticinco (25) dias habiles desde la fecha en que se remitan los acuerdos,
un Participe podra requerir a la Sociedad Gestora que suscriba un acuerdo que
sustancialmente otorgue los mismos derechos que aquellos otorgados a cualquier
Participe que haya suscrito Compromisos de Inversion por un importe igual o0 menor
que el del Participe que esté haciendo la solicitud, a excepcion de los supuestos
establecidos en el articulo 33 del Reglamento.

En caso de conflicto entre las disposiciones de un acuerdo individual con un Participe
y el Reglamento o el Acuerdo de Suscripcion, las disposiciones de dicho acuerdo
individual prevaleceran con respeto a dicho Participe.

14. Reutilizacion de activos
14.1 Limites a la reinversion de los rendimientos y/o dividendos percibidos

De acuerdo con lo establecido en el articulo 24.4 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 Inversiones Puente y aseguramiento
(“underwriting”) (hasta el importe de su Coste de Adquisicion) que se
produzcan dentro de los doce (12) meses y un (1) dia siguientes a la
realizacion del compromiso o Inversion Puente;

(b) el Coste de Adquisicion de las Inversiones vendidas durante el Periodo
de Inversion;

(c) aquellos importes equivalentes a la Comision de Gestion Fija abonada
por el Fondo a la Sociedad Gestora (siempre y cuando se hubiera realizado
al Fondo una aportacion de los Participes por este concepto);

(d) los Gastos de Establecimiento y Gastos Operativos incurridos por el
Fondo (siempre y cuando se hubiera realizado al Fondo una aportacion de
los Participes por este concepto);
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(e) aquellos rendimientos derivados de Inversiones a Corto Plazo
realizadas para la mejor gestién de la tesoreria y demas activos liquidos del
Fondo;

siempre que el importe total agregado que pueda ser invertido en Sociedades
Participadas por el Fondo (incluidas las Inversiones Puente que no hayan sido
devueltas) no excedan del cien (100) por cien de los Compromisos Totales.

La Sociedad Gestora realizara la Distribucién de los ingresos procedentes de las
Inversiones que la Sociedad Gestora tenga derecho a reinvertir de acuerdo con lo
dispuesto en el presente articulo, salvo que la Sociedad Gestora prevea un
desembolso antes de la finalizacion del siguiente trimestre.

14.2 Distribuciones Temporales

Los importes recibidos por los Participes en virtud de Distribuciones calificadas por la
Sociedad Gestora como Distribuciones Temporales, incrementaran, en el importe de
los mismos, los Compromisos Totales Pendientes de Desembolso, y estaran por tanto
los Participes sujetos de nuevo a la obligacion de desembolso de dicho importe. A
efectos aclaratorios, la obligacién de aportar al Fondo un importe equivalente a una
Distribucién Temporal corresponde al titular de cada Participacion en el momento en
gue la Sociedad Gestora realice una Solicitud de Desembolso, y sin perjuicio de que
el titular de la Participacion fuera o no el perceptor de la Distribucién Temporal.

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

(@) aquellos importes susceptibles de reinversién, de acuerdo con lo
establecido en el articulo 24.4 del Reglamento (salvo lo dispuesto en la letra
(e) de dicho articulo);

(b) aquellos importes distribuidos a los Participes cuya aportacién se
hubiera requerido a los Participes con el objeto de realizar una Inversién que
finalmente no llegara a efectuarse;

(c) aquellos importes aportados al Fondo por Participes Posteriores que de
acuerdo con el articulo 19.2 del Reglamento pueden ser objeto de
Distribuciones Temporales;

(d) aquellos importes distribuidos a los Participes derivados de una
desinversion con relacion a la cual el Fondo hubiera otorgado garantias o
declaraciones y garantias (representations and warranties, R&W) siempre y
cuando ningun Participe esté obligado a la devolucion de las Distribuciones
realizadas en virtud de esta letra (d) en mas del menor del veinte (20) por
ciento de sus Compromisos de Inversién y del veinte (20) por ciento de la
cantidad recibida de esa realizacion y cualquier obligacion de devolucién de
Distribuciones realizadas en virtud de esta letra (d) terminara a partir del
transcurso de los 36 meses siguientes a la fecha de dicha Distribucién; y

(e) aquellos importes distribuidos a los Participes, en el supuesto en que el
Fondo estuviera obligado a abonar determinadas indemnizaciones en virtud
del articulo 31.2 del Reglamento, teniendo en cuenta que ningun Participe
estara obligado a la devolucion de las Distribuciones realizadas en virtud de
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esta letra (e) en exceso del menor de los siguientes importes (i) el veinte (20)
por ciento de sus Compromisos de Inversion y (ii) el veinte (20) por ciento
del importe recibido en relacién con cualquier Distribucion; y ninguna
obligacion de devolucién en virtud de esta letra (e) surtird efecto tras el
transcurso de veinticuatro (24) meses desde la fecha de dicha Distribucion.

El porcentaje de la cantidad que debe volver a ser aportada al Fondo por cada
Participe (la “Cantidad Reembolsada”) sera calculada a prorrata de su proporcion en
Distribuciones hechas por el Fondo teniendo en cuenta dichas Distribuciones en orden
inverso a aquel en el que fueron realizadas hasta una cantidad equivalente a dicha
cantidad reembolsada.

La Sociedad Gestora informara a los Participes de las Distribuciones que tuvieran el
caracter de Distribuciones Temporales.

CAPITULO Il COMISIONES, CARGAS Y GASTOS DEL FONDO
15. Remuneracion de la Sociedad Gestora
15.1 Comision de Gestién Fija

La Sociedad Gestora percibird una comisiéon del Fondo, como contraprestacion por
sus servicios (en adelante, la “Comisién de Gestién Fija”), con cargo al patrimonio
del mismo, que se calculara de la siguiente manera (y a prorrata respecto al comienzo
del primer periodo, que comenzara en la Fecha de Cierre Inicial y el ultimo periodo
concluido en la fecha de liquidacion del Fondo):

(a) Durante el periodo comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial y el
primer aniversario de dicha fecha, la Sociedad Gestora percibira, como
contraprestacion por la planificacion de la estrategia de inversion del Fondo,
una cantidad equivalente a la suma de:

() un uno coma setenta (1,70%) por ciento anual sobre los
Compromisos de Inversién correspondientes a los titulares de
Participaciones de Clase Ay de Clase B; y

(i) un dos (2%) por ciento anual sobre los Compromisos de
Inversion correspondientes a los titulares de Participaciones de
Clase C.

(b) Durante el periodo comprendido entre el primer aniversario de la Fecha
de Cierre Inicial y la finalizacion del Periodo de Inversion, la Sociedad
Gestora percibird, como contraprestacion por organizar la estrategia de
inversién del Fondo, una cantidad equivalente a la suma de:

() un uno coma setenta (1,70%) por ciento anual sobre los
Compromisos de Inversion correspondientes a los titulares de
Participaciones de Clase Ay de Clase B; y

(i) un dos (2%) por ciento anual sobre los Compromisos de
Inversion correspondientes a los titulares de Participaciones de
Clase C.

17



Estrictamente privado y confidencial

(c) Desde la primera de las siguientes (i) la fecha en la que el Periodo de
Inversion finalice y (ii) la fecha en la que la Sociedad Gestora promueva
gestione o asesore a cualquier Fondo Sucesor, y hasta la fecha de
liquidacion del Fondo, una cantidad equivalente a la suma de:

() un uno coma setenta (1,70%) por ciento anual sobre los
Compromisos de Inversion correspondientes a los titulares de
Participaciones de Clase A y de Clase B desembolsados y
aplicados al Coste de Adquisicion de las Inversiones (excluyendo
la Comision de Gestion Fija) y reducida por: (i) el Coste de
Adquisicion de las Inversiones que hayan sido totalmente o
parcialmente desinvertidas (excepto transacciones “underwriting”
e Inversiones Puente); mas (ii) el Coste de Adquisicion de las
Inversiones que se hubieran devaluado a menos del 25% de su
Coste de Adquisicion por mas de 12 meses; y

(i) un dos (2%) por ciento anual sobre los Compromisos de
Inversion correspondientes a los titulares de Participaciones de
Clase C desembolsados y aplicados al Coste de Adquisicién de las
Inversiones (excluyendo la Comision de Gestién Fija) y reducida
por: (i) el Coste de Adquisicién de las Inversiones que hayan sido
totalmente o parcialmente desinvertidas (excepto transacciones
“underwriting” e Inversiones Puente); mas (i) el Coste de
Adquisicion de las Inversiones que se hubieran devaluado a menos
del 25% de su Coste de Adquisicién por mas de 12 meses.

A los efectos de éste articulo, (i) una Inversion se considerard como parcialmente
desinvertida cuando el Fondo haya reducido su participacion en dicha Inversién en
mas de un 50% de su participacion inicial (incluyendo deuda e instrumentos de equity),
teniendo en cuenta que a dichos efectos, una Inversiébn que sea titularidad
parcialmente de otro “private equity sponsor” o que haya sido objeto de un proceso de
oferta publica de venta, serd considerada como parcialmente desinvertida cuando el
Fondo haya reducido su participacion en dicha Inversion en méas de un 25%; y (ii) la
liquidacion y la disolucion de cualquier entidad en la que se haya efectuado una
Inversion o la provisién total, permanente e irreversible de la Inversion, sera
considerada como una total desinversion de esa Inversion.

A efectos aclaratorios, con motivo de la admision de Participes Posteriores, la
Comisién de Gestidén Fija sera recalculada por la Sociedad Gestora como si los
Compromisos de Inversion suscritos por Participes Posteriores hubieran sido suscritos
en la Fecha de Cierre Inicial.

A la finalizacion del Periodo de Suscripcion, y sin perjuicio del abono de los importes
por Comision de Gestion Fija que corresponda a la Sociedad Gestora en virtud de lo
dispuesto en el parrafo anterior, la Sociedad Gestora tendra derecho a percibir de los
Participes Posteriores y Accionistas Posteriores del Fondo Paralelo, a través del
Fondo o el Fondo Paralelo respectivamente, un importe adicional por sus servicios de
gestién durante el Periodo de Suscripcidn equivalente a un tipo de interés anual del
seis (6%) por ciento, calculado sobre los importes correspondientes a la Comision de
Gestion Fija que la Sociedad Gestora hubiera percibido en el momento que eran
exigibles (excluyendo los importes efectivamente percibidos por la misma) si los
Participes Posteriores y Accionistas Posteriores del Fondo Paralelo hubieran
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adquirido la condicién de Participe o accionista del Fondo Paralelo en la Fecha de
Cierre Inicial.

Sin perjuicio de lo anterior, la Comision de Gestién Fija se calculara semestralmente,
se devengara diariamente y se abonara por semestres anticipados. Los semestres
comenzaran el 1 de enero y el 1 de julio de cada afio, excepto el primer semestre, que
comenzara en la Fecha de Cierre Inicial y finalizara el 31 diciembre o el 30 de junio
inmediatamente siguiente, asi como el semestre final, que finalizara en la fecha de
liquidacion del Fondo (debiéndose proceder, en su caso, al ajuste de la Comision de
Gestion Fija abonada).

Todos los ingresos y costes anteriores se calcularan en cifras netas de IVA.

La Comision de Gestion Fija correspondiente a cada ejercicio que resulte de los
calculos anteriores sera reducida en un importe equivalente a los Ingresos Derivados
de las Inversiones percibidos por la Sociedad Gestora en el ejercicio anterior. Todos
los ingresos y costes anteriores se calcularan en cifras netas de IVA. Los Ingresos
Derivados de las Inversiones abonados en especie se valoraran, mutatis mutandi, de
conformidad con el segundo parrafo del Articulo 24.2 del Reglamento.

En el supuesto, en el que en cualquier ejercicio fiscal, la suma del importe descrito en
el parrafo anterior excediera del importe correspondiente a la Comision de Gestién
Fija, el exceso se aplicard contra la reduccién de la Comision de Gestién Fija
correspondiente a los ejercicios posteriores. Si en el momento de liquidacion del
Fondo, la Comision de Gestion Fija recibida por la Sociedad Gestora excediera el
importe descrito en el parrafo precedente, la Sociedad Gestora reembolsara al Fondo
un importe equivalente a dicho exceso.

La Comisidn de Gestion Fija que percibe la Sociedad Gestora esta actualmente exenta
de IVA.

15.2 Comisioén de Gestion Variable

Ademas de la Comision de Gestion Fija, 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 Reglamento.

La Sociedad Gestora estara sujeta a la Obligacion de Reintegro prevista en el Articulo
16.3.4 del Reglamento.

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

15.3 Otras remuneraciones

Con independencia de la Comision de Gestion Fija 'y la Comision de Gestién Variable,
ni la Sociedad Gestora, ni sus Afiliadas, ni los Ejecutivos Clave podran percibir otras
remuneraciones del Fondo.

16. Distribucién de gastos
16.1 Gastos de Establecimiento

El Fondo seréa responsable de los Gastos de Establecimiento hasta un importe maximo
igual al menor de los siguientes (i) uno coma cinco (1,5) millones de euros; y (ii) cero
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coma cinco (0,5) por ciento de los Compromisos Totales (mas el IVA aplicable en su
caso). Los Gastos de Establecimiento que excedan dicho maximo, seran asumidos
por la Sociedad Gestora.

16.2 Gastos Operativos

El Fondo seréa responsable de todos los gastos de terceras partes (incluyendo el IVA
aplicable) incurridos en relacién con la organizacién y administracién del Fondo,
incluyendo, a titulo enunciativo, gastos de preparacion y distribucion de informes y
notificaciones, honorarios por presentacion de operaciones (“introduction fees”),
Costes de 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, honorarios de depositarios, gastos incurridos por el Comité de Supervision,
honorarios de consultores externos y expertos independientes, gastos de gestion del
riesgo asociados, gastos de publicidad, comisiones bancarias, costes de seguros,
comisiones o intereses por préstamos, costes derivados de operaciones de arbitraje
0 cobertura (“hedging”), gastos extraordinarios (tales como aquellos derivados de
obligaciones tributarias, y costes de abogados, auditores, consultores o asesores
externos con relacion a la identificacion, de operaciones cerradas (sin perjuicio de que
la Sociedad Gestora hara sus mejores esfuerzos para que dichos gastos sean
soportados por las Sociedades Participadas), valoracién, negociacion, adquisicion,
mantenimiento, seguimiento, proteccién y liquidacién de las Inversiones (“Gastos
Operativos”).

16.3 Comisiones de Depositaria

El Depositario percibira del Fondo, como contraprestacion por sus servicios de
depositaria, una comision anual equivalente al 0,05% del patrimonio del Fondo (en
adelante, “Comision de Depositaria”).

La Comision de Depositaria minima anual es de 15.000 euros.

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

16.4 Otros gastos extraordinarios

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora deberd soportar sus propios gastos
operativos y de mantenimiento, tales como alquiler de oficinas, gastos de personal,
aquellos relacionados con las obligaciones regulatorias aplicables a la Sociedad
Gestora, y gastos derivados directamente de la supervision de las Inversiones,
incluyendo gastos de viaje en el desarrollo de su trabajo. El Fondo reembolsara a la
Sociedad Gestora aquellos gastos abonados por ella que, de acuerdo con el
Reglamento correspondan al Fondo (excluyendo, a efectos aclaratorios, aquellos
gastos que la Sociedad Gestora hubiera recuperado de Sociedades Participadas u
otras entidades en relacién con transacciones del Fondo).
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ANEXO |
FACTORES DE RIESGO

Una inversion en el Fondo requiere un compromiso a largo plazo, que no
garantiza una rentabilidad. Puede que los flujos de caja que genere para los
Participes sean reducidos o nulos a corto plazo.

El valor de cualquier inversion del Fondo puede aumentar o disminuir. No puede
garantizarse el éxito de las inversiones del Fondo y, en consecuencia, los
Compromisos de Inversion no estan garantizados.

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

Las inversiones efectuadas en entidades no cotizadas pueden resultar de dificil
salida. Las inversiones se realizaran generalmente en mercados donde no
existen mecanismos de compensacion liquidos. En el supuesto de que el Fondo
necesitase liquidar alguna o la totalidad de las inversiones rapidamente, el
resultado podria ser significativamente menor al del valor liquidativo atribuible a
la Inversién. En el momento de la liquidacién del Fondo, dichas Inversiones
podras ser distribuidas en especie de modo que los Inversores podran, en ese
caso, convertirse en accionistas minoritarios de un cierto numero de sociedades
no cotizadas.

Las Participaciones no son liboremente transmisibles.

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

Los Participes en el Fondo deben tener la experiencia y conocimiento que
confirme que la inversién en el Fondo es adecuada para los Participes y la
capacidad para tomar sus propias decisiones y conocimiento y aceptar los
riesgos asociados a la inversion.

A la vista de la naturaleza iliquida de las inversiones, cualquier Valoracion se
basard en su determinacion de buena fe del valor justo o razonable de la
inversion.

El resultado de inversiones anteriores similares de la Sociedad Gestora no es
necesariamente indicativo de los futuros resultados de las inversiones del Fondo.
La informacidén sobre resultados anteriores del Fondo esta sujeta a las siguientes
declaraciones adicionales:

0] Ausencia de historial operativo: Aunque el equipo de la Sociedad Gestora
tiene experiencia en inversiones en medianas empresas en la peninsula
ibérica, el Fondo se compondra de entidades de reciente formacién sin
un historial operativo significativo sobre el cual se pueda valorar el
resultado potencial del Fondo. El éxito del Fondo dependera ampliamente
de la habilidad de la Sociedad Gestora para seleccionar y gestionar las
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inversiones. Cualquier experiencia previa de la Sociedad Gestora no
proporciona ningun indicador sobre los resultados futuros del Fondo. No
puede garantizarse ni la rentabilidad del Fondo ni la consecucién de los
resultados esperados.

(i)  Restricciones operativas: Ciertas restricciones operativas impuestas al
Fondo, limitaciones y restricciones previstas en el Reglamento de
Gestion asi como los acuerdos individuales que puedan suscribirse con
ciertos Participes podran ser diferentes, y en muchos casos ser mas
restrictivas, que las restricciones a las cuales la Sociedad Gestora quedo
sometida en los Fondos Anteriores. Las declaraciones efectuadas
relacionadas con la experiencia previa se incluyen como ejemplos de la
amplitud de la experiencia del equipo gestor en inversiones en medianas
empresas en la peninsula ibérica, y no tienen en cuenta la estructura o
las restricciones impuestas al Fondo.

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

El éxito del Fondo dependera de la aptitud del equipo de la Sociedad Gestora
para identificar, seleccionar y efectuar inversiones adecuadas. No obstante, no
existe garantia alguna de que las inversiones acometidas por el Fondo vayan a
resultar adecuadas y exitosas o que la Sociedad Gestora sea capaz de invertir
los Compromisos Totales.

El éxito del Fondo dependera en gran medida de la preparacion y experiencia de
los profesionales de la Sociedad Gestora del Fondo y no existe garantia alguna
de que dichos profesionales continlen prestando sus servicios en la Sociedad
Gestora del Fondo durante toda la vida del Fondo.

Los Participes no recibiran informacién de las Sociedades Participadas en poder
de la Sociedad Gestora, con anterioridad a que se efectle cualquier Inversion, a
excepcion de la informacion obligatoria contenida en el articulo 68.3 de la LECR.

Las operaciones apalancadas, por su propia naturaleza, estan sujetas a un
elevado nivel de riesgo financiero.

El Fondo, en la medida en que sea inversor minoritario, podria no estar siempre
en posicion de defender y proteger sus intereses de forma efectiva;

Durante la vida del Fondo pueden acontecer cambios de caracter normativo
(incluyendo de caracter fiscal o regulatorio) que podrian tener un efecto adverso
sobre el Fondo, sus Participes, o sus inversiones.

La legislacion aplicable asi como cualquier otra norma o practica consuetudinaria
relacionada o que afecte a su fiscalidad, o su interpretacién en relacién con el
Fondo, sus activos o con cualquier inversion en el Fondo puede verse modificada
durante la vida del Fondo. En particular, tanto los niveles impositivos como las
bases imponibles podran ser modificados. Adicionalmente, la interpretaciéon y la
aplicacion de las normas tributarias y la practica habitual del Fondo, sus activos
y los inversores en el Fondo realizada por cualquier autoridad fiscal o tribunal
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puede diferir de la prevista por la Sociedad Gestora o sus asesores. Ello podra
afectar significativamente a la rentabilidad de los Participes en el Fondo.

No se puede garantizar que los retornos objetivos del Fondo se alcancen o que
las inversiones en el Fondo no resulten en pérdidas para los Participes. Los
inversores deberan contar con la capacidad de soportar la pérdida total de su
inversion en el Fondo.

Puede transcurrir un periodo de tiempo significativo hasta que el Fondo haya
invertido los Compromisos Totales y no hay garantia de que la Sociedad Gestora
pueda ser capaz de invertir los Compromisos Totales.

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

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

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

Las Participaciones no han sido y no seran registradas a los efectos de la Ley de
1933 ni de ninguna otra ley sobre valores aplicable.

La Sociedad Gestora no esta registrada y, actualmente, no tiene intencion de
registrarse como asesora de inversion conforme al Investment Advisers Act of
1940. En consecuencia, los inversores en el Fondo no quedaran amparados por
el Investment Advisers Act of 1940.

Pueden producirse potenciales conflictos de interés.

En caso de que un Participe en el Fondo no cumpla con la obligacion de atender
las Solicitudes de Desembolso, sera considerado Participe en Mora con las
consecuencias previstas en el Reglamento de Gestion.

La irrupcién del coronavirus (COVID-19) en muchos paises esta afectando
negativamente la actividad comercial y ha contribuido a una volatilidad
significativa de los mercados financieros. El impacto global del brote ha
evolucionado rapidamente, y debido a que se ha identificado un creciente nimero
de casos del virus, muchos paises han reaccionado imponiendo cuarentenas y
restricciones a la movilidad. Dichas acciones estan creando un trastorno en la
oferta y demanda global y estan afectado negativamente a una gran variedad de
industrias distintas. Pese a que aun no esta claro el efecto a largo plazo en los
mercados mundiales del coronavirus (COVID-19), la pandemia del coronavirus
(COVID-19) y cualesquiera otros brotes de enfermedades infecciosas o serios
riesgos para la salud publica podrian tener un impacto negativo en la economia
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y las condiciones de mercado y podria desencadenar un periodo de recesion
econémica global. Cualquiera de estos impactos economicos podria afectar
negativamente el rendimiento de las Inversiones del Fondo y como resultado, el
coronavirus (COVID-19) supone una incertidumbre y riesgo material con respecto
al rendimiento global y los resultados financieros del Fondo. Asimismo, la
incertidumbre financiera y de los mercados econémicos resultante podria afectar
negativamente la valoracién de los intereses de los Participes en el Fondo.

El impacto final del Coronavirus (COVID-19) en el rendimiento financiero del
Fondo y las Inversiones dependera de los desarrollos futuros, que son todos muy
inciertos y no se pueden prever, incluyendo, a titulo enunciativo, (i) la duracién y
extension del brote, (i) los efectos de las restricciones y consejos
gubernamentales y de las organizaciones meédicas, (iii) los efectos en los
mercados financieros y (iv) los efectos en las diversas industrias y la economia
en su conjunto.

Los efectos de la irrupciéon del Coronavirus (COVID-19) en las Sociedades
Participadas pueden producir, a efectos enunciativos, disminuciones
significativas en los ingresos, el crecimiento y las valoraciones, pérdidas
operativas y pasivos inesperados, deterioros en la calidad de los créditos y
restricciones de liquidez.

Los factores de sostenibilidad pueden afectar negativamente a la rentabilidad del
Fondo. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros de
la localizacion geogréafica, el tamafio y el sector de actividad de la posible
sociedad participada, de la estructura de propiedad resultante, plazo y
rentabilidad esperada de la inversion, y la escala de la inversion. Las inversiones
que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una variacion
de la valoracién de los activos subyacentes y, por tanto, afectar al valor liquidativo
de la participacién en el Fondo una vez finalizado el periodo de inversion.

Entorno economico, social y politico incierto. Las crisis sanitarias, como las
enfermedades pandémicas y epidémicas, asi como otras catastrofes que
interrumpen el curso esperado de los acontecimientos, como los desastres
naturales, las guerras o los disturbios civiles, los actos de terrorismo, los cortes
de energia y otros acontecimientos imprevisibles y externos, asi como la
respuesta publica o el temor a dichas enfermedades o acontecimientos, pueden
tener un efecto adverso en las inversiones y operaciones del Fondo. La confianza
de los consumidores, las empresas y las finanzas puede verse afectada
negativamente por las tensiones actuales o futuras en todo el mundo, el temor a
la actividad terrorista y/o los conflictos militares, las crisis financieras localizadas
0 mundiales u otras fuentes de cambio o malestar politico, social o econémico.
Una erosion rapida o significativa de la confianza puede dar lugar a un deterioro
de los mercados de crédito y/o provocar o prolongar una recesion econdémica
localizada o mundial. Un clima de incertidumbre puede reducir la disponibilidad
de posibles oportunidades de inversion y, en general, aumentard la dificultad de
modelar las condiciones del mercado, reduciendo potencialmente la precision de
las proyecciones financieras.

Actividades terroristas. Las actividades terroristas, los esfuerzos antiterroristas,
los conflictos armados y las catastrofes naturales pueden afectar negativamente
a las economias mundiales y podrian impedir que el Fondo cumpla sus objetivos
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de inversion y otras obligaciones. La posibilidad de que se produzcan futuros
ataques terroristas, la respuesta nacional e internacional a los mismos, los actos
de guerra u hostilidad y las catastrofes naturales han creado muchas
incertidumbres econémicas y politicas en el pasado y pueden hacerlo en el futuro,
lo que puede afectar negativamente a los mercados financieros mundiales y al
Fondo a corto o largo plazo de formas que no pueden predecirse actualmente.

Acontecimientos de fuerza mayor. Determinados acontecimientos de fuerza
mayor (es decir, aquellos acontecimientos que escapan al control de la parte que
alega que se ha producido el acontecimiento, incluidos los casos fortuitos, los
incendios, las inundaciones, los terremotos, las guerras, el terrorismo y las
huelgas laborales) pueden afectar negativamente a la capacidad de la Sociedad
Gestora, el Fondo, sus Sociedades de Cartera, las contrapartes de las anteriores
u otras personas o entidades para cumplir sus respectivas obligaciones. El coste
de reparar o sustituir los activos dafiados por un acontecimiento de fuerza mayor
podria ser considerable. Ademas, las interrupciones repetidas o prolongadas del
servicio resultantes de un acontecimiento de fuerza mayor pueden dar lugar a
una pérdida permanente de clientes, a litigios importantes o a sanciones
significativas por incumplimiento reglamentario o contractual, aunque en algunos
casos, los acuerdos pueden ser rescindidos si un acontecimiento de fuerza mayor
es tan catastréfico que hace que no se pueda remediar dentro de un periodo de
tiempo razonable y previamente acordado. La ocurrencia de un evento de fuerza
mayor puede, directa o indirectamente, tener un efecto material adverso en el
Fondo y/o en cualquiera de sus Compafiias de Cartera.

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 inversidon en el Fondo. Los Participes en el Fondo
deberan en todo caso asesorarse debidamente con caracter previo a acometer
su inversion en el Fondo.
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ANEXO I
REGLAMENTO DE GESTION DEL FONDO

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

Acuerdo Extraordinario de
Inversores

Acuerdo Ordinario de
Inversores

Acuerdo de Suscripcion

Afiliada

Aportacién(es) para
Comision de Gestion Fija

Auditores

Cambio de Control

los inversores que hayan suscrito acciones del Fondo Paralelo

acuerdo por escrito (que podra consistir en uno o mas documentos que
seran remitidos a la Sociedad Gestora), adoptado con el voto favorable de
los Inversores, (excluidas la Sociedad Gestora y sus Afiliadas, los
Participes titulares de Participaciones de Clase B, los Participes en Mora,
los Accionista titulares de acciones de clase B y los Accionista en mora,
quienes no votaran y sus votos no seran considerados a efectos de
alcanzar un acuerdo), que representen mas del sesenta y seis (66) por
ciento de los Compromisos Totales del Proyecto (no obstante, un Inversor
tendra derecho a dividir su Compromiso de Inversién en el Proyecto para
estos fines, por lo que un Inversor podra consentir con una parte de su
Compromiso de Inversion en el Proyecto, y denegar el consentimiento con
respecto al resto)

acuerdo por escrito dirigido a la Sociedad Gestora (que podra consistir en
uno o mas documentos que seran remitidos a la Sociedad Gestora),
adoptado con el voto favorable de los Inversores (excluidas la Sociedad
Gestora y sus Afiliadas, los Participes titulares de Participaciones de clase
B, los Participes en Mora, los Accionista titulares de acciones de Clase By
los Accionista en mora, quienes no votardn y sus votos no seran
considerados a efectos de alcanzar un acuerdo), que representen mas del
cincuenta (50) por ciento de los Compromisos Totales del Proyecto (no
obstante, un Inversor tendra derecho a dividir su Compromiso de Inversion
en el Proyecto para estos fines, por lo que un Inversor podra consentir con
una parte de su Compromiso de Inversion en el Proyecto, y denegar el
consentimiento con respecto al resto)

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

cualquier Persona que controle a, sea controlada por, o0 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 tendran la consideracion de
Afiliadas del Fondo o de la Sociedad Gestora las Sociedades Participadas

las cantidades desembolsadas por los Participes al Fondo sin suscripcion
de Participaciones para satisfacer la Comisién de Gestién Fija de acuerdo
con lo establecido en el Articulo 7.1 del presente Reglamento

los auditores del Fondo designados en cada momento de acuerdo con lo
establecido en el Articulo 26 del presente Reglamento

cualquier transmisién o emisién de acciones de la Sociedad Gestora que,
directa o indirectamente, se hagan a favor de individuos o sociedades
distintas de los Ejecutivos Clave, que resulte en un cambio de titularidad en
la propiedad o los derechos politicos y econdmicos de la Sociedad Gestora
de mas del 25%



Certificado de Residencia
Fiscal

Cédigo Fiscal de EE.UU.
CNMV

Comision de
Administradores

Comision de Gestion Fija
Comision de Gestion
Variable

Comité de Inversiones
Comité de Supervision

Compensacion
indemnizatoria

Compromiso(s) de Inversion

Compromiso(s) de Inversion
en el Fondo Paralelo

Compromiso(s) de Inversion
en el Proyecto

Compromisos de Referencia

Compromiso(s) Pendiente(s)
de Desembolso

Compromiso(s) Totales
Pendiente(s) de
Desembolso

Compromisos Totales

Compromisos Totales del
Fondo Paralelo

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

United States Internal Revenue Code de 1986, en su version vigente
Comisién Nacional del Mercado de Valores

las comisiones recibidas por los empleados, Ejecutivos Clave de la
Sociedad Gestora o0 de sus respectivas Afiliadas en su condicion de
administradores de las Sociedades Participadas. A efectos aclaratorios, las
comisiones cargadas por terceras partes que no sean empleados o
Ejecutivos Clave de la Sociedad Gestora o de sus respectivas Afiliadas no
se consideraran como Comision de Administradores a los efectos de esta
definicién

la comisién descrita en el Articulo 7.1 de este Reglamento

las cantidades que la Sociedad Gestora tiene derecho a percibir de
conformidad con los Articulos 16.2(f) y 16.2(g)(ii) del presente Reglamento

el comité descrito en el Articulo 8. de este Reglamento
el comité descrito en el Articulo 9. de este Reglamento

la Compensacion Indemnizatoria descrita en el Articulo 19 de este
Reglamento

cantidad comprometida por cada uno de los Participes y aceptada por la
Sociedad Gestora de conformidad con lo previsto en el presente
Reglamento y en el Acuerdo de Suscripcion que obliga a aportar un
determinado importe al Fondo, tal y como se prevé en el Articulo 20 del
presente Reglamento

cantidad comprometida por cada uno de los Accionistas y aceptada por la
Sociedad Gestora de conformidad con lo previsto en el correspondiente
acuerdo de accionistas y en la carta de adhesién que obliga a aportar un
determinado importe al Fondo Paralelo

los Compromiso(s) de Inversion mas los Compromiso(s) de Inversién en el
Fondo Paralelo de cada Inversor

significa el importe mas alto entre (i) 400,000,000 EUR vy (i) los
Compromisos Totales del Proyecto

en relacion a un Participe, la cantidad de Compromisos de Inversién que
en un momento determinado permanece disponible para ser desembolsada
a solicitud de la Sociedad Gestora, de acuerdo con el Articulo 20 de este
Reglamento

la cantidad de Compromisos Totales pendientes de desembolso, que en un
momento determinado permanece disponible para ser desembolsada a
solicitud de la Sociedad Gestora

el importe resultante de la suma de todos los Compromisos de Inversion a
la finalizacion del Periodo de Suscripcién

el importe resultante de la suma de todos los Compromisos de Inversién en
el Fondo Paralelo a la finalizacion del Periodo de Suscripcion
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Compromisos Totales del
Proyecto

Coste de Adquisicion

Coste por Operaciones

Fallidas

Cotizacién

Cuenta de Deposito

Depositario

Distribucién(es)

Distribuciones Temporales

Ejecutivos Clave

los Compromisos Totales mas los Compromisos Totales del Fondo
Paralelo

el coste de adquisicién de una inversion, incluyendo, a efectos aclaratorios,
cualquier coste o gasto relacionado con dicha adquisicién, soportado por el
Fondo de acuerdo con el presente Reglamento, excluyendo los importes
satisfechos o pendientes de pago en concepto de Comision de Gestion Fija

cualquier coste y gasto incurrido por el Fondo o cualesquiera costes y
gastos externos incurridos por la Sociedad Gestora, que sean pagaderos
por el Fondo conforme a lo establecido en el presente Reglamento y que
no llegan a efectuarse por cualquier causa o motivo

la admision de una Inversion a cotizacion o negociacion en cualquier
mercado de una bolsa de valores reconocida internacionalmente, o la
obtencién de autorizacion para estar cotizada o negociada en un mercado
reconocido internacionalmente que a juicio de la Sociedad Gestora sea una
bolsa o mercado de valores adecuado

tendra el significado establecido en el Articulo 16.3.1 del presente
Reglamento

el depositario nombrado por la Sociedad Gestora para realizar las
funciones de supervision y vigilancia, depdsito, custodia y administracién
de los instrumentos financieros custodiables del Fondo y el registro de otros
activos, e inscrita en el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones
de Inversion Colectiva de la CNMV.

Actualmente, el Depositario del Fondo es BNP Paribas S.A., Sucursal En
Espafia, inscrita en el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones
de Inversién Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores con
el nimero 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 efectule, incluyendo, expresamente, Distribuciones de resultados o
reservas u otras aportaciones de socios o participes (tales como las
Aportaciones para la Comision de Gestion Fija), Distribuciones derivadas
de la reduccion del valor de las Participaciones del Fondo, reembolsos de
Participaciones o Distribucion de la cuota de liquidacién. 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
distribuidas a los Participes

las Distribuciones calificadas como tales por la Sociedad Gestora conforme
a lo previsto en el Articulo 24.5 del presente Reglamento

Don Andrés Pelaez Collado, Don Ramdn Nufiez Cabezén, Don José Maria
Mufioz Dominguez y Don Jaime Hernandez Soto, asi como cualquier
persona o personas que los sustituyeran en cada momento de acuerdo con
lo establecido en el Articulo 13.2 del presente Reglamento



ERISA

Euro 0 €

FATCA

Fecha de Cierre Final

Fecha de Cierre Inicial

Fecha del Primer
Desembolso

Fecha de Registro

Fecha Relevante

Fondo

Fondos Anteriores

Fondo Paralelo

Fondos Sucesores

Gastos de Establecimiento

Ley estadounidense de Seguridad de los Ingresos de Jubilacion de los
Empleados (“Employee Retirement Income Security Act”) de 1974, en su
version vigente

moneda utilizada en el Sistema Monetario Europeo que se utiliza como
referencia monetaria del Fondo

Control de Cumplimiento de las Obligaciones Fiscales de las Cuentas
Extranjeras, disposiciones promulgadas como parte de los Incentivos de
Contratacién para la Restauracion del Empleo en EE.UU y recogidas en las
Secciones 1471 a 1474 del Codigo, todas las normas, reglamentos,
acuerdos intergubernamentales y cualquier otra disposicion accesoria,
incluyendo, a titulo enunciativo, el Acuerdo entre el Gobierno de los
Estados Unidos de América y el Gobierno del Reino de Espafia para la
Mejora del Cumplimiento de Obligaciones Fiscales Internacionales y de
Aplicacién del FATCA (“IGA”) y sus disposiciones, asi como todas las
interpretaciones juridicas y administrativas de la misma

la fecha fijada por la Sociedad Gestora a su discrecion y que tendra lugar
en el plazo de veinticuatro (24) meses desde la Fecha de Cierre Inicial

fecha en la que el primer Inversor (que no sea un Promotor) subscriba
Participaciones en el Fondo y/o acciones en el Fondo Paralelo

tras la Fecha de Cierre Inicial, y solo en el caso del primer desembolso de
Compromisos de Inversion de cada Participe, la fecha de vencimiento de
la Solicitud de Desembolso

la fecha de registro efectivo del Fondo ante la CNMV
la fecha anterior de las siguientes:

(@) lafechaen que los Participes hayan percibido importes equivalentes
al: (i) Compromiso de Inversién desembolsado, mas el Retorno
Preferente; mas (ii) el Compromiso Pendiente de Desembolso; o

(b) lafecha de inicio de la liquidacién del Fondo,

teniendo en cuenta, no obstante, que la Fecha Relevante no sera anterior
al tercer aniversario de la Fecha de Cierre Inicial del Fondo

MCH Iberian Capital Fund V, FCR, un fondo de capital-riesgo establecido
de conformidad con la LECR

MCH Iberian Capital Fund IV, FCR, MCH lberian Capital Fund Ill, FCR (En
Liguidacion) y MCH Iberian Capital IV (Vehiculo F.O.) SCR, SA

MCH IBERIAN CAPITAL V (VEHICULO F.O.) SCR, S.A.

cualquier entidad de capital riesgo promovida, asesorada o gestionada por
la Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave o sus Afiliadas con posterioridad
a la constitucion del Fondo, que tuvieran sustancialmente similar politica de
inversién que el Fondo

todos los gastos de caracter preliminar derivados directamente del
establecimiento del Fondo, incluyendo, entre otros, los gastos externos
legales (gastos de abogados, gastos notariales y gastos de registros), y
contables, impresion de documentos, viajes, gastos de mensajeria, gastos
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Gastos Operativos

Ingresos Derivados de las
Inversiones

Inversién(es)

Inversiones a Corto Plazo

Inversiones Puente

Inversores

Inversor ERISA

de constitucion de vehiculos de inversion y demas gastos de terceras
partes (estando excluidas las comisiones de agentes colocadores, brokers
o intermediarios, que seran soportados por la Sociedad Gestora)

tendran el significado establecido en el Articulo 7.4.2 de este Reglamento

cualquier ingreso que la Sociedad Gestora, sus empleados, los Ejecutivos
Clave o sus Afiliadas hayan recibido directamente o derivado de la
ejecucion o titularidad de Inversiones, en forma de remuneracion, tarifas o
contraprestacion recibida por asesoramiento (incluyendo las Comisiones
de Administradores recibidas en relacion con la titularidad de Inversiones
por el Fondo) comisiones de seguimiento y tarifas por servicios de
consultoria derivados de transacciones finalizadas o fallidas. Los Ingresos
Derivados de las Inversiones cargados a cada Sociedad Participada y
recibidos por la Sociedad Gestora, sus empleados, los Ejecutivos Clave o
sus Afiliadas no excederan del dos (2) por ciento de la cantidad invertida
por el Fondo y el Fondo Paralelo en esa Sociedad Participada (excluyendo
para el célculo de este limite las Comisiones de Administradores).

A efectos aclaratorios, al objeto de calcular la reduccién de la Comision de
Gestion Fija, los Ingresos Derivados de las Inversiones se calcularan y
seran soportados por el Fondo y el Fondo Paralelo en proporcion a sus
respectivos compromisos totales

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”, préstamos o cualquier otro tipo de financiacion

inversiones realizadas a un plazo inferior a doce (12) meses en cuentas
bancarias, fondos monetarios o bonos estatales triple A, cuyos
rendimientos, salvo que se prevea de otra forma, se distribuiran de
conformidad con lo establecido en el Articulo 16.2 del presente Reglamento

con respecto a cada Inversion, la parte de dicha Inversion (ya sea en forma
de deuda o equity) que la Sociedad Gestora, razonablemente, considere
gue el Fondo sera capaz de transmitir a un tercero o reembolsar en un plazo
de doce (12) meses desde la fecha de su adquisicién o financiacién o de
haber efectuado el Fondo o cualquier sociedad holding un compromiso de
invertir o financiar, perdiendo las inversiones anteriores la calidad de
Inversiones Puente desde el momento en que transcurra el mencionado
plazo de doce (12) meses sin que hubieran sido transmitidas. En este
supuesto se consideraran inversiones permanentes a partir de la fecha de
adquisicion; las referencias a “Inversiones Puente” incluiran cualquier
inversién (deuda o equity) o compromiso de invertir hecho por el Fondo o
cualquier sociedad holding

los Accionista y/o los Participes

cualquier inversor que haya notificado a la Sociedad Gestora en el Acuerdo
de Suscripcién que es:

(@ un “employee benefit plan” (plan de prestaciones de trabajadores)
sujeto a la parte 4 del Subtitulo B del Titulo | de la normativa ERISA;



Investment Company Act

IPEV Reporting Guidelines

IPEV Valuation Guidelines

LECR

LMV

Nuevas Inversiones

Obligacién de Reintegro
OCDE

Otras Estrategias de Fondos

Otros Participes

Paraiso Fiscal

(b) un "plan” conforme al significado que le atribuye el articulo
4975(e)(1) del Cdédigo Fiscal de EE.UU., sujeto a las normas sobre
transacciones prohibidas de acuerdo con el articulo 4975 del Codigo
Fiscal de EE.UU.

(c) cualquier otra entidad cuyos activos subyacentes incluyan activos
de uno o mas “employee benefit plans” de los descritos en el parrafo
(a) anterior y/o en los planes descritos en el parrafo (b) anterior

y cualquier otro Inversor en la medida que la Sociedad Gestora haya dado
su conformidad por escrito de que dicho Participe sea tratado como un
Inversor ERISA

Ley estadounidense “Investment Company Act” de 1940

las recomendaciones de “reporting” aprobadas o recomendadas por Invest
Europe en cada momento, actualmente las “Investor Reporting Guidelines”
publicadas en el “Invest Europe Handbook of Professional Standards” de
abril 2018, conforme a las modificaciones, suplementos o reemplazos
aprobados en cada momento

las recomendaciones de “valuation” aprobadas o recomendadas por Invest
Europe en cada momento, actualmente las “International Private Equity and
Venture Capital Valuation Guidelines” de diciembre 2018, conforme a las
modificaciones, suplementos o reemplazos aprobados en cada momento

Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de
capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las
sociedades gestoras de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se
modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva

Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los Servicios
de Inversidn, vigente en cada momento

inversiones efectuadas de forma directa o indirecta en entidades en las que
el Fondo no haya invertido previamente

tendrd el significado establecido en el Articulo 16.3.4 de este Reglamento
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos

Spain Oman Private Equity Fund, FC; AC Capital Premier Il, FCR; y
Unigrains Iberian Capital, FCR; y MCH Iberian Capital Fund IV UAF, FCR

Participes que no ostentan la condiciébn de Participes Iniciales o
Promotores de conformidad con el Articulo 14 y que suscriben
Participaciones de Clase C

cualquier pais o territorio considerado por la legislaciéon espafiola, en un
momento determinado, como paraiso fiscal. En la actualidad, la normativa
aplicable para determinar la calificacion de un determinado pais o territorio
como paraiso fiscal se encuentra recogida en la Disposicién Adicional
Primera de la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de medidas para la
prevencion de fraude fiscal (modificado por la Disposicién Final Segunda
de la Ley 26/2014, de 27 de noviembre)



Participe(s)

Participe en Mora

Participes Iniciales

Participe(s) Posterior(es)

Participaciones de Clase A
Participaciones de Clase B
Participaciones de Clase C
Participacion(es)

Participaciones Propuestas

Periodo de Inversién

Periodo de Suscripcion

Persona

Plan Asset Regulations

participes que ostenten la titularidad de las Participaciones de Clase A, de
Clase B o de Clase C del Fondo en cada momento

tendra el significado previsto en el Articulo 22. del presente Reglamento

aquellos Participes: (i) que hayan firmado un Acuerdo de Suscripciéon o
hayan declarado por escrito su intencién de suscribir un Compromiso de
Inversion en el Fondo en o antes del 31 de diciembre de 2020; (ii) que
suscriban compromisos de inversion en el Proyecto por un importe igual o
superior a treinta (30) millones de euros; o (iii) con compromisos de
inversién iguales o superiores a cincuenta (50) millones de euros en MCH
Iberian Capital Fund IV, FCR. A los efectos de esta definicion, se entendera
como si fueran de un mismo Participe, aquellos compromisos de inversion
en el Proyecto suscritos por Inversores gestionados o asesorados por la
misma sociedad gestora. Los Participes Iniciales tendran derecho a
suscribir Participaciones de Clase A.

los Participes que hayan suscrito Participaciones del Fondo (excluyendo
Participaciones de Clase B) con posterioridad a la Fecha de Cierre Inicial,
asi como aquellos Participes que incrementen el Compromiso de Inversion
con posterioridad a la Fecha de Cierre Inicial (en este Ultimo caso, dicho
inversor tendra la consideracién de Participe Posterior exclusivamente con
relacion al incremento del Compromiso de Inversién)

tendrd el significado establecido en el Articulo 14. del presente Reglamento
tendrd el significado establecido en el Articulo 14. del presente Reglamento
tendrd el significado establecido en el Articulo 14. del presente Reglamento
Participaciones de Clase A, de Clase By de Clase C

tendran el significado recogido en el Articulo 17.2 de este Reglamento

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

® el quinto aniversario de la Fecha de Cierre Inicial; o

(ii) la fecha en que el ochenta y cinco (85) por ciento de los
Compromisos Totales del Proyecto hayan sido desembolsados; o

(iii) la fecha en la que acuerde la Sociedad Gestora, a su discrecion,
con el visto bueno del Comité de Supervision y comunicacion a los
Participes; o

(iv) la fecha en que el Periodo de Inversion se considere finalizado

segun lo establecido en el Articulo 13.1, con relacién a la Salida de
los Ejecutivos Clave

el periodo de suscripcion establecido en el Articulo 19 de este Reglamento

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

la normativa sobre activos de planes (“plan asset”) del Departamento de
Trabajo de EE.UU., 29 C.F.R. Sec 2510.3-101, modificada por el Articulo
3(42) de la normativa ERISA, vigente en cada momento
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Politica de Inversién

Promotor(es)

Proyecto

Reglamento

Reglas de Prelacion

Retorno Preferente

Salida de Ejecutivos Clave

Securities Act

Sociedad Gestora

Sociedad(es) Participada(s)

Solicitud de Desembolso

Transacciones Hostiles

Transmisién(es)

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

la Sociedad Gestora o cualquiera de sus Afiliadas, los Ejecutivos Clave, los
administradores, directivos o empleados de la Sociedad Gestora o
cualquiera de sus Afiliadas, que pueden suscribir Participaciones de Clase
A ylo Participaciones de Clase B, y cualquier otra Persona o las Personas
gue ostenten Participaciones de Clase B en cada momento

el proyecto de capital riesgo denominado MCH IBERIAN CAPITAL FUND
V 'y compuesto por el Fondo y el Fondo Paralelo

el presente reglamento de gestion, modificado y reformulado en cada
momento

tendran el significado establecido en el Art. 16.2 de este Reglamento

cantidad equivalente a un tipo de interés del ocho (8) por ciento (compuesto
anualmente en cada aniversario de la Fecha del Primer Desembolso del
primer Participe, y calculada diariamente sobre la base de un afio de 365
dias) aplicado sobre el importe de los Compromisos de Inversion
desembolsados al Fondo en cada momento y no reembolsados
previamente a los Participes 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 de
acuerdo con los Articulos 16.2 (f) y 16.2 (g)(ii)). Dicha cantidad se devenga
desde la fecha de vencimiento de la Solicitud de Desembolso
correspondiente hasta el dia en que se realice la correspondiente
Distribucion

aquellos supuestos en que durante el Periodo de Inversion, dos Ejecutivos
Clave, por cualquier causa, dejaran de estar vinculados a la Sociedad
Gestora mediante relacion laboral o mercantil, o dejaran de dedicar una
sustancialmente todo su tiempo profesional a los asuntos de la Sociedad
Gestora, el Fondo, los Fondos Anteriores o cualquier Fondo Sucesor

la ley estadounidense sobre valores “Securities Act” de 1933, en su version
vigente

MCH PRIVATE EQUITY INVESTMENTS, SGEIC, S.A,, sociedad inscrita
en la CNMV con el nimero 41

cualquier compaifiia, asociacion o entidad en la que el Fondo posea directa
o indirectamente una Inversion

la solicitud remitida por la Sociedad Gestora a los Participes, de acuerdo
con lo establecido en Articulo 20. del presente Reglamento

inversiones mediante las cuales el Fondo adquiriria una participacién de
control en una sociedad cotizada en un mercado oficial con la oposicion de
la mayoria de los miembros independientes del consejo de administracion
(u 6rgano equivalente) de la sociedad y habiendo sido comunicado a los
accionistas o participes (o titulares reales) de la sociedad, teniendo
conocimiento de ello la Sociedad Gestora

el significado establecido en el Articulo 17. de este Reglamento
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Valor significara, con relacién a una Inversion, y salvo que se establezca otro
criterio en el presente Reglamento, el valor que razonablemente determine
la Sociedad Gestora a su discreciéon o en su caso, el valorador externo
designado a dichos efectos por la Sociedad Gestora, de conformidad con
lo previsto en la LECR, en el presente Reglamento y demas normativa
especifica que le sea de aplicacién y teniendo asi mismo en cuenta las
IPEV Valuation Guidelines. El término “Valoracién” en el presente
Reglamento sera interpretado de acuerdo con lo anterior

CAPITULO Il DATOS GENERALES DEL FONDO
Articulo 2. Denominacion y régimen juridico

Con el nombre de “MCH IBERIAN CAPITAL FUND V, FCR” se constituye un Fondo de Capital-Riesgo que
se regira por el contenido del presente Reglamento de Gestién y, en su defecto, por la LECR y por las
disposiciones vigentes que la desarrollen o que la sustituyan en el futuro.

Articulo 3. Objeto

El Fondo es un patrimonio administrado por una Sociedad Gestora, cuyo objeto social principal consiste en
la toma de participaciones temporales en el capital de compafiias de naturaleza no financiera ni inmobiliaria
que, en el momento de la toma de la participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de Valores
o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Uniéon Europea o del resto de paises miembros de la
OCDE.

Asimismo, de acuerdo con lo establecido en la LECR, el Fondo podra igualmente extender su objeto principal,
siempre en atencidn a las restricciones de inversion de la Politica de Inversion descrita mas adelante. De
conformidad con lo establecido en la LECR, también tendran la consideracion de sociedades no financieras
aquellas entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o participaciones emitidas por
entidades pertenecientes a sectores no financieros.

Articulo 4. Comienzo y duracion del Fondo

El Fondo iniciara su actividad en la Fecha de Registro y debera continuar durante un periodo de 10 afios
desde la Fecha de Cierre Inicial. Esta duracién podra aumentarse en 2 periodos sucesivos de un afio cada
uno, por el acuerdo de la Sociedad Gestora con el visto bueno del Comité de Supervision, con el objeto de
facilitar una venta ordenada de las Inversiones, no siendo necesaria la modificacion del presente Reglamento
y siendo suficiente la comunicacion a la CNMV.

Al final del periodo, tal y como se indica en el parrafo anterior, el Fondo dara comienzo al proceso de
disolucion y liquidacion, de acuerdo con el Articulo 30 del Reglamento de Gestién y de la LECR.

CAPITULO 1. POLITICA DE INVERSION
Articulo 5. Criterios de inversion y normas para la seleccion de valores

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

5.1 Obijetivo de gestidn

El objetivo del Fondo es generar valor para sus Participes, mediante la toma de
participaciones temporales en empresas no cotizadas, de acuerdo con lo establecido en el
presente Reglamento de Gestion, y en particular, con la Politica de Inversion. Esta previsto
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5.2

5.3

gue aproximadamente el ochenta (80) por ciento de los Compromisos Totales que invierta el
Fondo sea en operaciones de buy-out. También esta previsto que el Fondo realice
aproximadamente entre 8 y 14 operaciones.

Periodo de Inversién

La Sociedad Gestora prevé acometer la mayoria de las Inversiones dentro del Periodo de
Inversion. Finalizado el Periodo de Inversion, sélo podra solicitarse el desembolso de los
Compromisos de Inversion, hasta el maximo equivalente a los Compromisos Pendientes de
Desembolso, en los siguientes supuestos:

(a) con el objeto de responder de cualquier obligacién, gasto o responsabilidad del
Fondo, de acuerdo con lo establecido en el presente Reglamento o en la ley
aplicable; o

(b) con el objeto de cumplir aquellos contratos u obligaciones firmados con anterioridad
a la finalizacion del Periodo de Inversién o para realizar Inversiones en las que el
Fondo tiene una obligacion vinculante, siempre que dichas Inversiones cumplan con
lo establecido en este Reglamento; o

(c) con el objeto de efectuar Inversiones que no sean Nuevas Inversiones, siempre y
cuando el importe acumulado de dichas Inversiones no exceda del menor de los
siguientes importes:

i. el quince (15) por ciento de los Compromisos Totales; o
ii. los Compromisos Totales Pendientes de Desembolso.
Politica de Inversion
5.3.1 Ambito geogréfico.

El ambito geografico de inversion se limita a empresas que, en el momento en que el Fondo
acometa la primera Inversién en dicha Sociedad Participada, tengan su centro de decisién
y/o una parte sustancial de su negocio radicado en Espafia (el noventa (90%) por ciento de
las Inversiones del Fondo) y, el porcentaje restante dentro del Espacio Econdmico Europeo
(con parte de su negocio en el mercado Ibérico y con preferencia en Portugal). Esta prevista
la inversion en todo el territorio espafiol, si bien se prevé que el Fondo se centrara
especialmente en las zonas donde las bases econdémicas e industriales son mas sélidas.

53.2 Sector, ambito sectorial y tipos de empresas

El Fondo invertird en empresas que operen principalmente en sectores con un elevado
potencial para la creacion de valor, especialmente aquellos en los cuales las Sociedades
Participadas puedan mantener ventajas sustanciales durante un ciclo prolongado y desde
una perspectiva global (por ejemplo, el sector servicios).

El Fondo se centrara fundamentalmente en empresas con alto potencial de crecimiento y
revalorizacién, en fase de capital-desarrollo y en las denominadas operaciones de buy-out,
guedando excluidas las empresas de nueva creacion ("start-ups"). En cualquier caso se
prevé que aquellas empresas en las que invierta el Fondo tengan, como minimo, tres (3)
afios de existencia.

5.3.3 Restricciones de Inversion
El Fondo, sin el consentimiento previo del Comité de Supervision, no podré:

(a) excepto en el caso previsto a continuacion en la letra (d) y sin perjuicio de los limites
establecidos por la LECR, invertir mas de un quince (15) por ciento de los
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(b)

(©)
(d)

(€)

(f)

(9)

(h)
(i)

0

Compromisos Totales en una Sociedad Participada y sus Afiliadas (a efectos
aclaratorios, el umbral debera aplicarse con respecto a las responsabilidades
agregadas en cada Sociedad Participada mientras dichas responsabilidades estén
garantizadas por el Fondo);

invertir fuera del ambito geogréfico, de acuerdo con lo establecido en el Articulo
5.3.1;

invertir en cualquier Transaccion Hostil;

invertir en cualquier momento una cantidad superior al veinte (20) por ciento de los
Compromisos Totales en una Sociedad Participada cuando se realice una Inversion
Puente;

invertir en cualquier vehiculo de inversion colectiva en la que haya obligacion de
pagar comisién de gestién o comisién de éxito o que implique la delegacion de las
decisiones de inversién en un tercero (incluyendo fondos de fondos cuya estrategia
principal de inversién sea la inversion en titulos de deuda distressed o proporcionar
financiacion mezzanine);

invertir en cualquier Sociedad Participada en la que los Fondos Anteriores, los
Fondos Sucesores, los Ejecutivos Clave, la Sociedad Gestora, sus Afiliadas, sus
empleados (excepto los Ejecutivos Clave) o miembros familiares (hasta segundo
grado de consanguineidad) tengan un interés u ostenten una participacion directa o
indirecta;

invertir en una posicion minoritaria en una Sociedad Participada con un valor inferior
a treinta (30) millones de euros;

realizar una coinversion con los Fondos Anteriores o los Fondos Sucesores;

invertir (excluyendo Inversiones Puente) mas de un quince (15) por ciento de los
Compromisos Totales en valores cotizados, excluyendo (y, por lo tanto, no requieren
el consentimiento del Comité de Supervision): (A) valores adquiridos en una sociedad
con la intencién de obtener una participacién de control teniendo en cuenta que se
procedera a excluir de cotizacion dicha sociedad dentro de los doce (12) meses
siguientes a la toma de participacion, de acuerdo con lo establecido en la LECR; (B)
valores originariamente adquiridos en una Sociedad Participada que haya sido
posteriormente admitida a Cotizacion en bolsa; (C) valores recibidos como
contrapartida de la realizacion de una Inversion; o (D) la inversién en acciones
preferentes (u otro titulo equivalente) de una Sociedad Participada que cotice en el
momento en que se realice la Inversion, siempre que se proceda a su exclusion de
Caotizacion dentro de los doce (12) meses siguientes a la toma de participacion de
los valores cotizados o de la admisién a Cotizacion de dicha sociedad, de acuerdo
con lo establecido en la LECR; o

invertir en Sociedades Participadas:

i. cuyo objeto principal sea realizar inversiones y/o desarrollo de actividades
de naturaleza inmobiliaria, dentro de los limites establecidos en la LECR,;

ii. cuyo objetivo principal sea la produccion, manipulacion, distribucién o venta
de tabaco;

iii. cuya actividad principal sea la exploracion, produccién, almacenamiento o
reventa de petréleo y/o gas.
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(k)

invertir en Sociedades Participadas cuyos ingresos sean atribuibles en mas de un
treinta (30) por ciento a:

i. la produccién, almacenamiento y suministro de energia nuclear;

ii. la produccién, almacenamiento y suministro de organismos genéticamente
modificados:

iii. la produccién, almacenamiento y suministro de pesca con redes; o

iv. la produccidn, almacenamiento y suministro de pesticidas.

Excepcionalmente, durante el Periodo de Suscripcién, los limites de diversificacion se
calcularan en base a los Compromisos de Referencia.

El Fondo no invertira en Sociedades Participadas:

(@)
(b)

(©)

(d)

()

(f)

(9)

(h)

(i)

0

(k)

()
(m)

5.3.4

Cuyo negocio sea la pornografia o prostitucion;

Cuyo negocio sea la produccién, manipulacion, distribucion o venta de narcéticos
ilegales;

cuyos ingresos sean atribuibles en mas de un veinte (20) por ciento a la produccidn,
almacenamiento y suministro de productos de piel de especies en peligro de
extincion;

cuyos ingresos sean atribuibles en mas de un veinte (20) por ciento a la produccién,
almacenamiento y suministro de energia de carbon;

gue posean o gestionen, directa o indirectamente, un casino o cualquier compafiia
de juegos de apuestas (excluyendo, a efectos aclaratorios, negocios de juegos);

cuya actividad mayoritaria este directamente relacionada con la modificacion
genética de organismos mas alla de los estandares aplicables;

gue estén relacionadas con la produccion o comercio de soluciones de clonacion
humana;

cuyos ingresos sean atribuibles en mas de un cinco (5) por ciento a la produccién o
venta de armamento, equipamiento o municién de uso militar o policial;

cuyo negocio este directamente relacionado con la produccion de municién de
fragmentacién, minas y/o cualquier otro armamento similar;

cuya actividad esté relacionada con el desarrollo y/o ejecucion de proyectos cuyo
resultado limite los derechos individuales de las personas o viole los derechos
humanos;

cuya actividad esté relacionada con el desarrollo y/o ejecucion de proyectos que
perjudiquen el medioambiente o sean socialmente inadecuados;

cuya actividad esté relacionada con proyectos ética o0 moralmente controvertidos; o

gue participen en actividades, paises o territorios prohibidos o sancionados por la
organizacién de Naciones Unidas, la OFAC (“Office of Foreign Assests Control”), los
Estados Unidos, la Unién Europea.

Inversién con el Fondo Paralelo

El Fondo invertird con el Fondo Paralelo en proporcién a sus respectivos compromisos

totales.

-15-



El Fondo Paralelo y el Fondo deberan invertir y desinvertir en paralelo, en términos pari passu,
y sustancialmente en los mismos términos y condiciones legales y econdémicas.

Dado que no se tendra conocimiento de los Compromisos Totales del Proyecto hasta la
Fecha de Cierre Final, con posterioridad a la mayor brevedad, la Sociedad Gestora podra, en
representacion del Fondo y del Fondo Paralelo, realizar los ajustes necesarios para asignar
entre el Fondo y el Fondo Paralelo, en proporcidn a sus respectivos compromisos totales, las
participaciones ostentadas en las Sociedades Participadas y los gastos asumidos.

Estas adquisiciones y transmisiones de las Sociedades Participadas, a efectos de estos
ajustes, se realizaran a un precio igual al Coste de Adquisicion.

Los importes eventualmente percibidos por el Fondo como resultado de los ajustes
contemplados en este Articulo se distribuiran a los Participes anteriores e incrementaran el
Compromiso Pendiente de Desembolso de dichos Participes.

La ejecucion y realizacién de todos los actos relacionados con los ajustes descritos
anteriormente no se considerara como un conflicto de interés y por lo tanto no estara sujeta
a la aprobacion previa del Comité de Supervisién o de los Participes.

5.3.5 Estructura de la inversion y la desinversion

La Sociedad Gestora podréa estructurar las inversiones y desinversiones de cualquier modo
y haciendo uso de cualquier alternativa posible, siempre que entienda que se hace en el
mejor interés del Fondo y el Fondo Paralelo en su conjunto.

Antes de la primera inversion en una Sociedad Participada cuya jurisdiccion esté fuera de
Espafia, la Sociedad Gestora debera consultar a un abogado local de dicha jurisdiccion y
empleard esfuerzos razonables para estructurar la inversion en las condiciones fiscales mas
favorables para el Fondo y el Fondo Paralelo.

El Fondo no es una entidad fiscalmente transparente en la legislacién espafiola. En la ley
actual, el Fondo esta sujeto al impuesto de sociedades espafiol, aunque en ciertos casos,
podria beneficiarse de desgravaciones fiscales en los dividendos y ganancias derivadas de
sus inversiones, desgravaciones que normalmente reducirdn la cuota a un importe
practicamente nulo. Como consecuencia, ninguna de las Inversiones hechas por el Fondo en
cualquier jurisdiccion provocara, por regla general, que cualquier Participe (simplemente por
el hecho de serlo) quede sujeto al pago de un impuesto o al requerimiento del pago de un
impuesto en esa jurisdiccion.

5.3.6 Participacion en el accionariado y en la gestion de las Sociedades Participadas

Se prevé que el Fondo y el Fondo Paralelo, adquieran, preferentemente, participaciones de
control en sus inversiones.

En la medida en que la participacion ostentada por el Fondo y/o el Fondo Paralelo en una
Sociedad Participada lo permita, la Sociedad Gestora procurard tener, directa o
indirectamente, presencia activa en los drganos de administracion y gestion de la Sociedad
Participada.

5.3.7 Financiacion de las Sociedades Participadas

De conformidad con la LECR, para el desarrollo de su objeto, el Fondo podra facilitar
préstamos participativos, asi como otras formas de financiacion, en el dltimo caso
Unicamente a favor de las Sociedades Participadas que formen parte de la Politica de
Inversion del Fondo.
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5.3.8 Financiacién ajena

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales establecidos en cada
momento, para el cumplimiento de cualquiera de sus objetivos, el Fondo podra tomar dinero
a préstamo, crédito, o endeudarse en general, asi como otorgar las garantias que fueran
convenientes, con sujecién a las siguientes condiciones:

(a) que el plazo de vencimiento del préstamo o crédito no exceda de doce (12) meses;
y

(b) que el importe agregado de las operaciones de préstamo o crédito del Fondo en cada
momento, y de las garantias otorgadas no exceda del menor de los siguientes
importes:

i. el veinte (20) por ciento de los Compromisos Totales; o
ii. Compromisos Totales Pendientes de Desembolso.

Excepcionalmente, durante el Periodo de Suscripcién, dichos limites se calcularan en base
a los Compromisos de Referencia.

No obstante lo anterior, a los efectos del computo de los limites descritos anteriormente en
(@) y (b) deberan ser excluidas (i) aquellas garantias otorgadas en relacién con la realizacion
de inversiones para las cuales se haya desembolsado Compromisos de Inversién o que los
activos adquiridos con estos importes se hayan aplicado al otorgamiento de dichas garantias,
o (ii) las cantidades garantizadas mediante prenda de acciones o participaciones o cualquier
otro derecho de las Sociedades Participadas. Las garantias dadas por el Fondo en relacién
con la desinversion de las Sociedades Participadas, deberan ser también excluidas.
Asimismo, deberan ser excluidos los avales o garantias otorgados por el Fondo relativos a
pagos diferidos correspondientes a Inversiones realizadas, si bien el importe de las citadas
garantias esta incluido en el computo del limite establecido en el Articulo 5.3.3 (a) y sera
tenido en cuenta por la Sociedad Gestora al atender dicha obligacion del Fondo.

La Sociedad Gestora esta facultada para realizar cuantos actos, firmar cuantos documentos
y proporcionar informacion sobre el Fondo y sus Participes que sean necesarios para
implementar los instrumentos de financiacion a los que se refiere el presente Articulo.

5.3.9 Inversiones de la tesoreria del Fondo

Los importes mantenidos como tesoreria del Fondo tales como los importes aportados por
los Participes con caracter previo a la ejecucion de una Inversion, o los importes percibidos
por el Fondo como resultado de una desinversién y hasta el momento de la Distribucién a los
Participes, podra ser invertidos en Inversiones a Corto Plazo.

5.3.10 Prestaciones de servicios 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 con arreglo a la LECR. Estos servicios de
asesoramiento seran retribuidos en condiciones de mercado. No obstante, cualquier
comision recibida por la prestacion de servicios de asesoramiento (excluyendo los ingresos
recibidos en concepto de dietas y otros ingresos percibidos por la asistencia a consejos o
similares, en relacidon con una Inversién) se considerard como Ingresos Derivados de las
Inversiones a los efectos del presente Reglamento. La Sociedad Gestora debera comunicar
cualquier servicio de asesoramiento y su remuneracién al Comité de Supervision.
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5.3.11 Oportunidades de coinversion

Cualquier oportunidad de coinversion se realizara y se desinvertira sustancialmente en los
mismos términos, en los mismos valores y de forma simultanea al Fondo, y sera asignada en
el mejor interés del Fondo, segun determine la Sociedad Gestora, actuando
discrecionalmente.

A efectos aclaratorios, salvo que se prevea lo contario en el presente Reglamento, la
Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave o sus Afiliadas no tendra derecho a coinvertir con el
Fondo ni el Fondo Paralelo.

CAPITULO IV. 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 LECR,
ejercerd las facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo y sin que puedan impugnarse, en ningin
caso, por falta de facultades de administracion y disposicién los actos y contratos realizados por la Sociedad
Gestora con terceros en el ejercicio de los poderes que le corresponden como Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora esta debidamente autorizada y registrada en la CNMV de conformidad con la Directiva
AIFM.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora llevara a cabo las actividades previstas en los Articulos 10y 42.4 de la
LECR.

El capital social de la Sociedad Gestora debe estar en todo momento en poder de los inversores privados.

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 distribucion de gastos
7.1 Comision de Gestion Fija

La Sociedad Gestora percibira del Fondo, como contraprestacion por sus servicios, una
Comision de Gestion Fija, con cargo al patrimonio del mismo, que se calculara de la siguiente
manera (y a prorrata respecto al comienzo del primer periodo, que comenzara en la Fecha
de Cierre Inicial y el tltimo periodo concluido en la fecha de liquidacion del Fondo):

€) Durante el periodo comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial y el primer
aniversario de dicha fecha, la Sociedad Gestora percibird, como contraprestacion por
la planificacién de la estrategia de inversion del Fondo, una cantidad equivalente a
la suma de:

i. un uno coma setenta (1,70%) por ciento anual sobre los Compromisos de
Inversion correspondientes a los titulares de Participaciones de Clase Ay de
Clase B; y

ii. un dos (2%) por ciento anual sobre los Compromisos de Inversion
correspondientes a los titulares de Participaciones de Clase C.

(b) Durante el periodo comprendido entre el primer aniversario de la Fecha de Cierre
Inicial y la finalizacién del Periodo de Inversién, la Sociedad Gestora percibira, como
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contraprestacién por organizar la estrategia de inversion del Fondo, una cantidad
equivalente a la suma de:

i. un uno coma setenta (1,70%) por ciento anual sobre los Compromisos de
Inversion correspondientes a los titulares de Participaciones de Clase Ay de
Clase B; y

ii. un dos (2%) por ciento anual sobre los Compromisos de Inversion
correspondientes a los titulares de Participaciones de Clase C.

(c) Desde la primera de las siguientes (i) la fecha en la que el Periodo de Inversién
finalice y (ii) la fecha en la que la Sociedad Gestora promueva gestione o0 asesore a
cualquier Fondo Sucesor, y hasta la fecha de liquidacion del Fondo, una cantidad
equivalente a la suma de:

i. un uno coma setenta (1,70%) por ciento anual sobre los Compromisos de
Inversion correspondientes a los titulares de Participaciones de Clase Ay de
Clase B desembolsados y aplicados al Coste de Adquisicion de las
Inversiones (excluyendo la Comision de Gestion Fija) y reducida por: (i) el
Coste de Adquisicién de las Inversiones que hayan sido totalmente o
parcialmente desinvertidas (excepto transacciones “underwriting” e
Inversiones Puente); mas (ii) el Coste de Adquisicion de las Inversiones que
se hubieran devaluado a menos del 25% de su Coste de Adquisicion por
mas de 12 meses; y

ii. un dos (2%) por ciento anual sobre los Compromisos de Inversion
correspondientes a los titulares de Participaciones de Clase C
desembolsados y aplicados al Coste de Adquisicion de las Inversiones
(excluyendo la Comisién de Gestidn Fija) y reducida por: (i) el Coste de
Adquisicion de las Inversiones que hayan sido totalmente o parcialmente
desinvertidas (excepto transacciones “underwriting” e Inversiones Puente);
mas (i) el Coste de Adquisiciébn de las Inversiones que se hubieran
devaluado a menos del 25% de su Coste de Adquisicion por mas de 12
meses.

A los efectos de este Articulo, (i) una Inversion se considerard como parcialmente
desinvertida cuando el Fondo haya reducido su participacion en dicha Inversién en mas de
un 50% de su participacion inicial (incluyendo deuda e instrumentos de equity), teniendo en
cuenta que a dichos efectos, una Inversion que sea titularidad parcialmente de otro “private
equity sponsor” o que haya sido objeto de un proceso de oferta publica de venta, sera
considerada como parcialmente desinvertida cuando el Fondo haya reducido su participacion
en dicha Inversién en mas de un 25%; y (i) la liquidacion y la disolucién de cualquier entidad
en la que se haya efectuado una Inversién o la provision total, permanente e irreversible de
la Inversién, sera considerada como una total desinversion de esa Inversion.

A efectos aclaratorios, con motivo de la admision de Participes Posteriores, la Comision de
Gestion Fija sera recalculada por la Sociedad Gestora como si los Compromisos de Inversion
suscritos por Participes Posteriores hubieran sido suscritos en la Fecha de Cierre Inicial.

A la finalizacion del Periodo de Suscripcion, y sin perjuicio del abono de los importes por
Comision de Gestion Fija que corresponda a la Sociedad Gestora en virtud de lo dispuesto
en el parrafo anterior, la Sociedad Gestora tendrd derecho a percibir de los Participes
Posteriores, a través del Fondo, un importe adicional por sus servicios de gestion durante el
Periodo de Suscripcidon equivalente a un tipo de interés anual del seis (6%) por ciento,
calculado sobre los importes correspondientes a la Comision de Gestion Fija que la Sociedad
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7.2

7.3

7.4

Gestora hubiera percibido en el momento que eran exigibles (excluyendo los importes
efectivamente percibidos por la misma) si los Participes Posteriores hubieran adquirido la
condicién de Participe en la Fecha de Cierre Inicial.

Sin perjuicio de lo anterior, la Comisién de Gestidn Fija se calculard semestralmente, se
devengara diariamente y se abonara por semestres anticipados. Los semestres comenzaran
el 1 de enero y el 1 de julio de cada afio, excepto el primer semestre, que comenzara en la
Fecha de Cierre Inicial y finalizara el 31 diciembre o el 30 de junio inmediatamente siguiente,
asi como el semestre final, que finalizara en la fecha de liquidacién del Fondo (debiéndose
proceder, en su caso, al ajuste de la Comision de Gestién Fija abonada).

Todos los ingresos y costes anteriores se calcularan en cifras netas de IVA.

La Comision de Gestion Fija correspondiente a cada ejercicio que resulte de los célculos
anteriores serd reducida en un importe equivalente a los Ingresos Derivados de las
Inversiones percibidos por la Sociedad Gestora, en el ejercicio anterior. Todos los ingresos y
costes anteriores se calcularan en cifras netas de IVA. Los Ingresos Derivados de las
Inversiones abonados en especie se valoraran, mutatis mutandi, de conformidad con el
segundo parrafo del Articulo 24.2 del presente Reglamento.

En el supuesto, en el que en cualquier ejercicio fiscal, la suma del importe descrito en el
parrafo anterior excediera del importe correspondiente a la Comisién de Gestion Fija, el
exceso se aplicara contra la reduccién de la Comision de Gestién Fija correspondiente a los
ejercicios posteriores. Si en el momento de liquidacion del Fondo, la Comisién de Gestion
Fija recibida por la Sociedad Gestora excediera el importe descrito en el parrafo precedente,
la Sociedad Gestora reembolsara al Fondo un importe equivalente a dicho exceso.

La Comision de Gestién Fija que percibe la Sociedad Gestora esta actualmente exenta de
IVA.

Comision de Gestion Variable

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

La Sociedad Gestora estara sujeta a la Obligacion de Reintegro prevista en el Articulo 16.3.4.

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

Otras remuneraciones

Con independencia de la Comision de Gestion Fija y la Comisién de Gestion Variable, ni la
Sociedad Gestora ni sus Afiliadas, ni los Ejecutivos Clave podran percibir otras
remuneraciones del Fondo.

Distribucién de gastos
7.4.1 Gastos de Establecimiento

El Fondo seréa responsable de los Gastos de Establecimiento hasta un importe maximo igual
al menor de los siguientes (i) uno coma cinco (1,5) millones de euros; y (ii) cero coma cinco
(0,5) por ciento de los Compromisos Totales (mas el IVA aplicable en su caso). Los Gastos
de Establecimiento que excedan dicho maximo, seran asumidos por la Sociedad Gestora.
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7.4.2 Gastos de organizacion y administracion

El Fondo sera responsable de todos los gastos de terceras partes (incluyendo el IVA
aplicable) incurridos en relacion con la organizacién y administracién del Fondo, incluyendo,
a titulo enunciativo, gastos de preparacién y distribucién de informes y notificaciones,
honorarios por presentacion de operaciones (“introduction fees”), Costes de 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, honorarios de depositarios, gastos incurridos
por el Comité de Supervision, honorarios de consultores externos y expertos independientes,
gastos de gestion del riesgo asociados, gastos de publicidad, comisiones bancarias, costes
de seguros, comisiones o intereses por préstamos, costes derivados de operaciones de
arbitraje o cobertura (“hedging”), gastos extraordinarios (tales como aquellos derivados de
litigios, obligaciones tributarias, y costes de abogados, auditores, consultores o asesores
externos con relacion a la identificacion, de operaciones cerradas (sin perjuicio de que la
Sociedad Gestora hara sus mejores esfuerzos para que dichos gastos sean soportados por
las Sociedades Participadas), valoracién, negociacién, adquisicién, mantenimiento,
seguimiento, proteccion y liquidacion de las Inversiones (“Gastos Operativos”).

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora debera soportar sus propios gastos operativos y
de mantenimiento, tales como alquiler de oficinas, gastos de personal, aquellos relacionados
con las obligaciones regulatorias aplicables a la Sociedad Gestora, y gastos derivados
directamente de la supervisién de las Inversiones, incluyendo gastos de viaje en el desarrollo
de su trabajo. EI Fondo reembolsara a la Sociedad Gestora aquellos gastos abonados por
ella que, de acuerdo con el presente Reglamento correspondan al Fondo (excluyendo, a
efectos aclaratorios, aquellos gastos que la Sociedad Gestora hubiera recuperado de
Sociedades Participadas u otras entidades en relacion con transacciones del Fondo).

Articulo 8. Comité de Inversion

La Sociedad Gestora constituira su propio Comité de Inversion, como el érgano encargado de la toma de
decisiones respecto a las inversiones y desinversiones del Fondo y el Fondo Paralelo.

El Comité de Inversion estara formado por los Ejecutivos Clave y se reunira tantas veces como sea hecesario
para la salvaguarda de los intereses del Fondo y del Fondo Paralelo, y siempre que lo solicite alguno de sus
miembros o la Sociedad Gestora.

El Comité de Inversion quedara validamente constituido cuando los Ejecutivos Clave concurran a la reunion.
El Comité de Inversion adoptara sus acuerdos por mayoria de tres de sus cuatro miembros.

Sin perjuicio de lo anterior, el Comité de Inversion establecera sus propias normas de procedimiento y
organizacion.

Articulo 9. Comité de Supervision

La Sociedad Gestora establecera un Unico Comité de Supervision del Fondo y el Fondo Paralelo, que sera
designado por la Sociedad Gestora de conformidad con este Articulo, que tendra el caracter de érgano
consultivo, sin perjuicio de poder adoptar acuerdos vinculantes en determinadas materias incluyendo, en
particular, los conflictos de interés que puedan surgir eventualmente (tal y como se regula en el presente
Reglamento).

9.1 Composicién

La Sociedad Gestora designara los miembros del Comité de Supervision que estara
integrado por un maximo de once (11) representantes propuestos por los Inversores
interesados en el nombramiento de los miembros (actuando dichos representantes como
miembros del Comité de Supervision y no como agentes de dichos Inversores) cuyos: (i)
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9.2

9.3

Compromisos de Inversion en el Proyecto alcancen en su conjunto un importe igual o superior
a treinta (30) millones de euros; (ii) cuyos Compromisos de Inversion en el Proyecto alcancen
en su conjunto un importe igual o superior a quince (15) millones de euros en la Fecha de
Cierre Inicial, y (iii) aquellos que determine el Comité de Supervision a propuesta de la
Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora, los Promotores, los Ejecutivos Clave, o cualquiera de sus Afiliadas,
(incluyendo administradores, empleados, miembros familiares y cényuges hasta segundo
grado de consanguineidad), no formara parte del Comité de Supervision pero tendra derecho
a que representantes de la misma asistan, con derecho de voz pero no de voto, a las
reuniones del mismo.

Funciones
Serén funciones del Comité de Supervision actuando de buena fe:

(@  supervisar el cumplimiento por la Sociedad Gestora de la Politica de Inversion del
Fondo, verificando las premisas sobre las que se estan adoptando las decisiones de
Inversion vy, realizar cuantas recomendaciones estime procedentes a la Sociedad
Gestora en relacion con la Politica de Inversion;

(b) aprobar el levantamiento de los conflictos de interés que eventualmente pudieran
surgir. A dichos efectos, la Sociedad Gestora o cada uno de los miembros del Comité
de Supervision afectado, debera informar a los restantes miembros del Comité de
Supervision sobre la existencia de cualquier conflicto de interés real o potencial;

(c) ser informado por la Sociedad Gestora con caracter semestral sobre la Valoracion
de Inversiones. A este respecto, la Sociedad Gestora consultara al Comité de
Supervision con respecto a la Valoracion de Sociedades Participadas con caracter
previo a llevar a cabo cualquier actuacion en base a cada Valoracion. Si dentro de
los quince (15) dias siguientes a la notificacion de dicha consulta por la Sociedad
Gestora, la mayoria de los miembros del Comité de Supervision no rechazara la
Valoracion, dicha Valoracion se considerara aprobada por el Comité de Supervisién.
En el supuesto que el Comité de Supervision rechazara dicha Valoracién en un plazo
de quince (15) dias y la Sociedad Gestora y el Comité de Supervisién no llegaran a
alcanzar un acuerdo en relacién con la misma, la decision de la Sociedad Gestora
sera dispositiva, si bien, la Sociedad Gestora debera hacer mencion al desacuerdo
con el Comité de Supervisién en los informes facilitados a los Participes de
conformidad con lo dispuesto en el Articulo 27 del presente Reglamento. En caso de
gue la Sociedad Gestora designe un valorador externo independiente independiente
de conformidad con la LECR, la Sociedad Gestora informara al Comité de
Supervision acerca de las valoraciones realizadas por el valorador externo
independiente; y

(d) cualesquiera otras funciones contempladas en el presente Reglamento.

El Comité de Supervisidn no participara en la gestién del Fondo. Asimismo, ni el Comité de
Supervision ni ningdn miembro del mismo contraera deudas u obligaciones fiduciarias o
similares nacidas en virtud de, o en relacién con, sus propias funciones o la pertenencia de
sus representantes o empleados en el Comité de Supervision.

Organizacion y funcionamiento

Las reuniones del Comité de Supervision seran convocadas por la Sociedad Gestora al
menos 2 veces al afio. Adicionalmente, las reuniones del Comité de Supervision deberan ser
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convocadas por la Sociedad Gestora si asi lo solicitara la mayoria de los miembros del propio
Comité de Supervision mediante escrito dirigido a la Sociedad Gestora.

El Comité de Supervisién adoptara sus acuerdos mediante el voto favorable de la mayoria
de sus miembros. Cada miembro del Comité de Supervisién tendra 1 voto. Los acuerdos
podran adoptarse sin sesion mediante escrito dirigido a la Sociedad Gestora, o con sesion
(en cuyo caso, los miembros no asistentes podran asimismo emitir su voto mediante escrito
dirigido a la Sociedad Gestora). No podran ejercer su derecho a voto los miembros del Comité
de Supervision que incurran en un conflicto de interés con relacion al acuerdo en cuestion,
no computandose su voto a los efectos de calcular la mayoria requerida para la adopcién de
dicho acuerdo.

El cargo de miembro del Comité de Supervisiéon no estara remunerado, sin embargo cada
miembro del mismo sera reembolsado, con cargo al Fondo, de los gastos en que razonable
y justificadamente haya incurrido como consecuencia de su actuacion en dicha capacidad.

Con posterioridad a cada reunion del Comité de Supervisiéon se redactara un acta por la
Sociedad Gestora que sera remitida a todos los miembros del mismo.

Sin perjuicio de lo previsto, el Comité de Supervisién podra determinar sus propias reglas de
organizacion, convocatoria, asistencia y funcionamiento en las que podran ser incluidas las
reuniones telefénicas u otros medios de comunicacion audible.

Miembros del Comité de Supervision que representen, al menos, a la mitad de los miembros
del Comité de Supervision podran, razonablemente, contratar consultores y expertos
independientes para recibir asesoramiento legal, fiscal, financiero o de similar naturaleza en
relacion con los asuntos de importancia para la gobernanza del Fondo y dichos costes seran
asumidos por el Fondo.

CAPITULO V. MEDIDAS DE PROTECCION A LOS PARTICIPES
Articulo 10. Exclusividad de la Sociedad Gestora
10.1 Fondos Sucesores

En ningln caso la Sociedad Gestora, sus Afiliadas o cualquier Ejecutivo Clave podra, sin contar con el
Acuerdo Extraordinario de Inversores, promover, gestionar o asesorar, ningin Fondo Sucesor con
anterioridad a:

€) la fecha en que se hubiera invertido, suscrito, comprometido o reservado en virtud de
compromisos legalmente vinculantes por el Fondo un setenta y cinco (75) por ciento de los
Compromisos Totales del Proyecto en Sociedades Participadas; o

(b) lafinalizacion del Periodo de Inversion; o
(c) la liquidacién del Fondo,

sin perjuicio de que este Articulo 10.1 sélo podra ser aplicado durante el tiempo que la Sociedad Gestora o
cualquiera de sus Afiliadas siga siendo sociedad gestora del Fondo.

Con la excepcion prevista en los parrafos anteriores, la Sociedad Gestora, sus Afiliadas, o alguno de los
Ejecutivos Clave no estardn sujetos a obligacion alguna de exclusividad con relacién a la promocion,
asesoramiento o gestién de otros vehiculos de inversion de capital riesgo, pudiendo promover, asesorar 0
gestionar otros vehiculos de inversién de capital riesgo (o de otra naturaleza) y retener cualquier ingreso o
beneficio al respecto, siempre y cuando la Sociedad Gestora continué prestando diligentemente sus servicios
al Fondo de acuerdo con el presente Reglamento. La Sociedad Gestora podra gestionar las Otras Estrategias
de Inversiodn, incluyendo sus vehiculos sucesores, y los Fondos Anteriores.
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A efectos aclaratorios, lo descrito anteriormente no podra considerarse como un incumplimiento de la
obligacion de exclusividad o un conflicto de intereses a los efectos de lo establecido en el presente
Reglamento.

Cualesquiera conflictos de interés que pudieran surgir con relacion a la gestion de otras entidades de capital
riesgo por parte de la Sociedad Gestora seran dirimidos por el Comité de Supervision, tal y como se regula
en el presente Reglamento.

10.2 Asignacion de oportunidades de inversién

Cuando una oportunidad de inversién entre dentro de la Politica de Inversion del Proyecto, la Sociedad
Gestora y sus Afiliadas deberan, durante el Periodo de Inversion del Proyecto, asignar dicha oportunidad de
inversion al Fondo y al Fondo Paralelo de conformidad con el Reglamento, con prioridad sobre cualquiera
otra entidad gestionada o asesorada por la Sociedad Gestora (excluyendo a los Fondos Anteriores y las Otras
Estrategias de Fondos cuando dicha oportunidad se hubiera originado por el equipo de las Otras Estrategias
de Fondos), a menos que la Sociedad Gestora determine, a su absoluta discrecion, teniendo en cuenta
cualquier cuestién que considere ser apropiada (como, entre otras, la disponibilidad de capital del Fondo, el
grado en que dicha oportunidad cumpla con los criterios de inversion del Proyecto, la cartera existente del
mismo, la duracién prevista de la inversion y las otras posibles inversiones del Proyecto), que esa oportunidad
de inversién no es adecuada en su totalidad para el Proyecto, y el Proyecto no aprovechara esa oportunidad
en su totalidad, en cuyo caso la Sociedad Gestora puede ofrecer dicha oportunidad a cualquier otra entidad
gestionada o asesorada por la Sociedad Gestora.

Articulo 11. Sustitucion de la Sociedad Gestora

De conformidad con la LECR, la Sociedad Gestora podra solicitar voluntariamente su sustitucion cuando lo
estime procedente con el consentimiento del Comité de Supervision, mediante solicitud formulada
conjuntamente con la nueva sociedad gestora sustituta ante la CNMV, en la que la nueva sociedad gestora
se manifieste dispuesta a aceptar tales funciones. En estos supuestos, la Sociedad Gestora no tendra
derecho a percibir Comisién de Gestion Fija méas alla de la fecha de su cese y sustitucion voluntaria, ni
compensacion alguna derivada del mismo, incluyendo las cantidades con derecho a percibir en concepto de
Comisién de Gestion Variable de conformidad con los Articulos 16.2 (f) y 16.2 (g)(ii).

De conformidad con lo establecido en la LECR, en caso de que la Sociedad Gestora fuera declarada en
Concurso de acreedores, ésta debera solicitar su sustitucion conforme al procedimiento descrito en el parrafo
anterior. No obstante, la CNMV podra acordar dicha sustitucion cuando no sea solicitada por la Sociedad
Gestora. En estos supuestos, la Sociedad Gestora no tendra derecho a percibir Comision de Gestion Fija
mas alla de la fecha de su cese y sustitucion, ni compensacion alguna derivada del mismo, incluyendo las
cantidades que tiene derecho a percibir en concepto de Comisién de Gestién Variable de conformidad con
los Articulos 16.2 (f) y 16.2 (g)(ii). En este supuesto, los Participes, mediante Acuerdo Ordinario de Inversores
podran decidir entre: (i) la terminacién del Periodo de Inversion; o (i) la terminaciéon del Fondo (segin
proceda).

Asimismo, la Sociedad Gestora podra ser cesada y a dichos efectos solicitara su sustitucion en los siguientes
supuestos:

i Cese con Causa

La Sociedad Gestora podra ser cesada a instancia de los Participes mediante Acuerdo
Ordinario de Inversores, como resultado del incumplimiento material por parte de la Sociedad
Gestora o los Ejecutivos Clave de la ley aplicable, negligencia grave, dolo, fraude o mala fe en
el cumplimiento de sus obligaciones como Sociedad Gestora del Fondo de conformidad con
este Reglamento o, con la normativa aplicable, o del incumplimiento material de una
disposicion prevista en el presente Reglamento siempre que no sea o no pueda ser subsanada
a discrecion del Comité de Supervision dentro de un periodo de 90 dias desde dicho
incumplimiento (“Causa”). La Sociedad Gestora deberd comunicar a los Participes el
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Articulo 12.

121

acaecimiento de un supuesto de Causa, tan pronto como sea razonablemente posible desde
el momento en que tuviera conocimiento de ello.

En estos supuestos de cese, la Sociedad Gestora no tendra derecho a percibir Comisién de
Gestion Fija mas alla de la fecha de su cese, ni compensacién alguna derivada de su cese
anticipado.

Cese sin causa

La Sociedad Gestora podréa ser cesada con posterioridad al primer aniversario de la Fecha de
Cierre Inicial por acuerdo de los Participes adoptado mediante Acuerdo Extraordinario de
Inversores, por cualquier otro motivo distinto de un supuesto de Causa. En este supuesto, la
Sociedad Gestora tendra derecho a percibir del Fondo una indemnizacion equivalente a los
importes de la Comision de Gestion Fija que debiera haber percibido la misma en el ejercicio
anterior sin tener en cuenta, a estos efectos, la reduccién aplicable por Ingresos Derivados de
las Inversiones.

Los efectos de la sustitucion se produciran desde el momento de la inscripcion de la
modificacion reglamentaria en la CNMV.

Cese de la Sociedad Gestora
Cese de la Sociedad Gestora sin Causa

En caso de que la Sociedad Gestora fuera cesada sin Causa, las cantidades que la Sociedad
Gestora tiene derecho a percibir de acuerdo con los Articulos 16.2 (f) y 16.2 (g)(ii), se veran
reducidas a un porcentaje calculado en funcion de los meses vencidos desde la Fecha de
Cierre Inicial y a lo largo de un periodo de 10 afios, de acuerdo con lo establecido en la tabla
siguiente:

Meses transcurridos desde la Fecha Porcentaje
de Cierre Inicial

12 0%

24 30%
36 45%
48 60%
60 75%
72 80%
84 85%
96 90%
108 95%
120 100%

No obstante lo anterior, en el supuesto en el que, por cualquier causa, la duracién final del
Fondo fuera inferior a 10 afios, los porcentajes previstos en la tabla anterior se incrementaran
de forma proporcional, en funcién del periodo efectivo de duracién del Fondo.

La cantidad reducida conforme a la tabla anterior se abonara al mismo tiempo que las
cantidades de Articulos 16.2 (f) y 16.2 (g)(ii) de conformidad con lo establecido en el Articulo
16.2, en el caso en que, este Articulo 12.1 no se hubiera aplicado.
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12.2

Articulo 13.

131

13.2

Para evitar cualquier duda, las cantidades a las que la Sociedad Gestora tiene derecho a
percibir de acuerdo con los Articulos 16.2 (f) y 16.2 (g)(ii) que, en su caso, hubiesen sido
percibidas con anterioridad al cese de la Sociedad Gestora estaran sujetas a lo establecido
en el Articulo 16.3 del presente Reglamento.

Cese de la Sociedad Gestora con Causa

En caso de que la Sociedad Gestora fuera cesada con Causa, los titulares de las
Participaciones de Clase B dejaran de estar sometidos a la subordinacion establecida en los
Articulos 16.2 (c) y la Sociedad Gestora perdera su derecho a percibir cualquier cantidad de
acuerdo con los Articulos 16.2 (f) y 16.2 (g)(ii).

Ejecutivos Clave y Cambio de Control
Suspension por Salida de Ejecutivos Clave o Cambio de Control

En el supuesto de la Salida de Ejecutivos Clave o de un Cambio de Control, quedara
suspendido automaticamente el Periodo de Inversién y la Sociedad Gestora no podra realizar
Inversiones o desinversiones y sélo podra realizar Solicitudes de Desembolso con el fin de:

i. hacer frente al pago de cualquier obligacion o de cualquier gasto o responsabilidad
del Fondo y de la Comisidn de Gestion Fija;

ii. efectuar inversiones distintas a las Nuevas Inversiones;

iii. efectuar inversiones en las que el Fondo tenga una obligacién juridicamente
vinculante; o

iv. ejecutar contratos firmados con anterioridad a la suspension.

La Sociedad Gestora debera notificar lo antes posible a los Participes cualquier supuesto de
Salida de Ejecutivos Clave o de Cambio de Control.

La Sociedad Gestora debera proponer ejecutivos de reemplazo apropiados, justificar los
motivos del cambio de control o cualquier otra alternativa adecuada tras consultar al Comité
de Supervisién, en un plazo de noventa (90) dias habiles desde la fecha de la suspensién
del Periodo de Inversion para que los Participes puedan, antes de la terminacion del Periodo
de Inversién tal y como se prevé a continuacion, instar mediante Acuerdo Extraordinario de
Inversores, el levantamiento de la suspension del Periodo de Inversién.

Si la suspensién no hubiese sido levantada por los Participes en un plazo de seis (6) meses
desde la fecha de suspensién del Periodo de Inversion y de las aportaciones (bien por no
considerar suficiente el restante equipo gestor, por no aceptar la propuesta de reemplazo de
los Ejecutivos Clave o bien por no aceptar el Cambio de Control), el Periodo de Inversion se
considerara finalizado y, en el caso de un Cambio de Control ocurrido durante el Periodo de
Inversion que no haya sido solventado, los Participes podran acordar el cese con Causa de
la Sociedad Gestora de acuerdo con el Articulo 11 i..

Sustitucion de los Ejecutivos Clave

En el supuesto de que se produzca la salida de alguno de los Ejecutivos Clave sin que se
produjera un supuesto de Salida de Ejecutivos Clave, los Ejecutivos Clave restantes podran
nombrar nuevos Ejecutivos Clave, que sustituiran a los Ejecutivos Clave salientes, con la
aprobacion del Comité de Supervision. Los nuevos Ejecutivos Clave adquiriran la condicién
de Ejecutivos Clave de manera que el supuesto de Salida de Ejecutivos Clave se considerara
como si no se hubiera producido, considerandose finalizados los efectos legales descritos en
el Articulo 13.1 anterior.
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CAPITULO V. LAS PARTICIPACIONES
Articulo 14. Caracteristicas generales y forma de representacion de las Participaciones

El patrimonio del Fondo esta dividido en Participaciones de Clase A, Participaciones de Clase B y
Participaciones de Clase C, todas con el mismo valor de subscripcién pero con distintas caracteristicas, que
confieren a sus titulares en unién de los demés Participes, un derecho de propiedad sobre aquél en los
términos que lo regulan legal y contractualmente, y en particular, los establecidos en el presente Reglamento.
La suscripcién o la adquisicion de Participaciones implicaran la aceptacién por el Participe del presente
Reglamento por el que se rige el Fondo, y en particular, la obligacién por parte del Participe del Compromiso
de Inversidn en relacién a cada una de las Participaciones suscritas y la obligacion de pagar la Comision de
Gestion Fija correspondiente incluida en el Compromiso correspondiente a cada Clase de Participaciones.

Las Participaciones tendran la consideracion 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 constard el nimero de Participaciones suscritas, la
denominacion y direccion del Fondo y de la Sociedad Gestora, la fecha de constitucién del Fondo y los datos
relativos a la inscripcion en la CNMV.

Los Participes suscribiran las Participaciones de Clase A, Clase B o Clase C, segln corresponda:

- Las Participaciones de Clase A sélo podran ser suscritas por Participes Iniciales y por Participes que
tengan en cada momento el caracter de Promotor.

- Las Participaciones de Clase B sélo podran ser suscritas por Inversores que tengan en cada
momento el caracter de Promotores.

- Las Participaciones de Clase C podran ser suscritas por Otros Participes.
Articulo 15. Valor de las Participaciones

Sin perjuicio de las condiciones establecidas en el Articulo 14. relativas al valor de suscripciéon de las
Participaciones, la Sociedad Gestora calculara el valor subsiguiente de las Participaciones en caso de que
se realice una Distribucion; teniendo en cuenta el valor de suscripcién de las mismas y las cantidades
distribuidas posteriormente que hayan podido reducir el valor de las Participaciones, asi como, en su caso,
el valor liquidativo del Fondo.

La Sociedad Gestora informara periddicamente a los Participes del valor liquidativo del Fondo, de acuerdo
con lo establecido en el Articulo 27. del presente Reglamento.

Articulo 16. Derechos econdmicos de las Participaciones de Clase A, Clase By Clase C
16.1 Derechos econdmicos de las Participaciones de Clase A, Clase By Clase C

Las Participaciones confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el patrimonio del
Fondo (descontado los importes que le correspondiesen a la Sociedad Gestora en concepto
de Comisién de Gestién Variable) a prorrata de su participacion en el mismo y con sujecién
a las Reglas de Prelacion.

16.2 Reglas de Prelacion

No obstante lo establecido en el Articulo 16.1, y sin perjuicio de lo establecido en los Articulos
11. 16.3, 22., 24.1 y 24.3, las Distribuciones a los Participes se realizaran con arreglo a los
siguientes criterios y 6rdenes de prelacidn, individualmente a cada Participe a prorrata de su
Compromiso de Inversion, (“Reglas de Prelaciéon”):

(@) primero, a todos los titulares de Participaciones de Clase A y Participaciones de
Clase C a prorrata de sus respectivos Compromisos de Inversion, hasta que hayan
recibido Distribuciones por una cantidad equivalente a sus Compromisos de
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(b)

(©)

(d)

(e)

(f)

(@)

Inversion aportados al Fondo, después de deducir aquellas cantidades
desembolsadas en concepto de Aportaciones para Comision de Gestion Fija;

segundo, a los titulares de las Participaciones de Clase Ay Participaciones de Clase
C, a prorrata de sus respectivas Aportaciones para Comision de Gestién Fija hasta
que hayan recibido Distribuciones por una cantidad equivalente a las Aportaciones
para Comision de Gestion Fija;

tercero, a los titulares de las Participaciones de Clase B a prorrata de sus
respectivos Compromisos de Inversién, hasta que hayan recibido Distribuciones por
una cantidad equivalente a sus Compromisos de Inversion aportados al Fondo,
incluyendo a efectos aclaratorios aquellas cantidades desembolsadas en concepto
de Aportaciones para Comision de Gestion Fija;

cuarto, a todos los Participes, a prorrata de sus respectivos Compromisos de
Inversion, hasta que hayan recibido un importe equivalente al Retorno Preferente
de los Compromisos de Inversion aportados al Fondo, después de deducir aquellas
cantidades desembolsadas en concepto de Aportaciones para Comision de Gestién
Fija;

quinto, a todos los Participes, a prorrata de sus respectivas Aportaciones para
Comision de Gestion Fija, hasta que hayan recibido un importe equivalente al
Retorno Preferente de sus respectivas Aportaciones para Comision de Gestién Fija;

sexto, a la Sociedad Gestora en concepto de Comisién de Gestidn Variable, hasta
un importe equivalente al veinticinco (25) por ciento del Retorno Preferente
distribuido conforme a las letras (d) y (e) anteriores, al objeto de otorgar a la
Sociedad Gestora un importe equivalente al veinte (20) por ciento de todas las
Distribuciones efectuadas en exceso de aquellas efectuadas en virtud de las letras
(a), (b) y (c) anteriores; y

séptimo, una vez se cumpla el supuesto de la letra (f) anterior: (i) un ochenta (80)
por ciento a todos los Participes a prorrata de sus respectivos Compromisos de
Inversion; y (i) un veinte (20) por ciento a la Sociedad Gestora en concepto de
Comision de Gestion Variable.

Las Reglas de Prelacién deberan aplicarse en cada Distribucion, teniendo en cuenta a dichos
efectos, la totalidad de los Compromisos de Inversién que se hubieran aportado por los
Participes al Fondo hasta dicho momento y la totalidad de las Distribuciones percibidas hasta
dicho momento por los Participes titulares de cada una de las clases de Participaciones. La
Sociedad Gestora utilizara los distintos procedimientos a través de los cuales se puede
efectuar una Distribucion a los Participes de forma tal que se dé efectivo cumplimiento a las
Reglas de Prelacién en cada Distribucion.

La Sociedad Gestora realizara las retenciones e ingresos a cuenta fiscales que por Ley
correspondan en cada Distribucién.
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16.3

Limites a las Distribuciones a la Sociedad Gestora y la Obligacion de Reintegro

16.3.1

16.3.2

16.3.3

16.3.4

No obstante lo establecido en el Articulo 16.2, y sin perjuicio de lo previsto en
el Articulo 16.3.2 siguiente, con anterioridad a la Fecha Relevante, los importes
que se hayan distribuido a la Sociedad Gestora en concepto de Comision de
Gestion Variable de acuerdo con lo establecido en los Articulos 16.2 (f) y 16.2
(9)(ii), menos las retenciones e ingresos a cuenta fiscales que correspondieran,
sera depositado en una cuenta bancaria abierta por la Sociedad Gestora en una
entidad de crédito de prestigio internacional a nombre del Fondo, en garantia
de la Obligacion de Reintegro establecida en el Articulo 16.3.4 siguiente (la
“Cuenta Dep0sito”). Los importes depositados en la Cuenta Depésito sélo
podran ser invertidos en Inversiones a Corto Plazo, de acuerdo con las
indicaciones de la Sociedad Gestora, y los intereses y rendimientos seran de
beneficio de la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora tendra derecho a percibir de la Cuenta Depdsito las
cantidades que fueran necesarias, segun determinen los Auditores, para
satisfacer cualquier obligacion tributaria que pudiera surgir como consecuencia
directa de las cantidades con derecho a percibir en concepto de Comision de
Gestion Variable segun lo establecido en los Articulos 16.2 (f) y 16.2 (g)(ii),
percibidas por dicha Cuenta Depdsito (incluyendo los rendimientos por ellos
generados), y la Sociedad Gestora no estara obligada a reintegrar a la Cuenta
Deposito los importes efectivamente percibidos por esta en virtud de este
Articulo.

Con posterioridad a la Fecha Relevante, la Sociedad Gestora podra recibir los
importes depositados en la Cuenta Depésito, salvo en el supuesto en el que la
Fecha Relevante tuviese lugar en el proceso de liquidacion del Fondo y los
Participes no hubieran percibido del Fondo Distribuciones por importes
equivalentes a sus Compromisos de Inversién aportados, mas el Retorno
Preferente. En dicho supuesto, la Sociedad Gestora aplicard los importes
depositados en las Cuentas Depésito al cumplimiento de la Obligacion de
Reintegro. En caso de no existir Obligacion de Reintegro de importe alguno, o
ser dichos importes inferiores a aquellos depositados en las Cuentas Depésito,
la Sociedad Gestora recibira la Distribucién total o parcial (en la cuantia que
exceda los importes resultantes de la Obligacion de Reintegro) de la Cuenta
Deposito.

Como obligacién adicional de la Sociedad Gestora (la “Obligacion de
Reintegro”), tras un Cese con Causa de la Sociedad Gestora y al finalizar el
periodo de liquidacién del Fondo:

i. la Sociedad Gestora estara obligada a abonar al Fondo las cantidades
recibidas que excedan de las cantidades que hubiera tenido derecho a
percibir en concepto de Comision de Gestién Variable aplicando al
Articulo 16.2 (g)(ii) la diferencia entre (a) todas las Distribuciones
realizadas a los Participes y (b) todas las cantidades desembolsadas
por los Participes desde la Fecha de Cierre Inicial ; y/o

ii. en el caso de que los Participes no hubieran percibido Distribuciones
del Fondo (excluyendo las Distribuciones a la Sociedad Gestora en
concepto de Comisién de Gestion Variable de conformidad con los
Articulos 16.2 (f) y 16.2 (g)(ii)) por un importe equivalente al cien (100)
por cien de los Compromisos de Inversion aportados mas el Retorno
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Preferente, la Sociedad Gestora esta obligada a abonar al Fondo, con
el limite de las cantidades referidas en los Articulos 16.2 (f) y 16.2 (g)(ii),
los importes que fueran necesarios para que se dé dicho supuesto.

A estos efectos, durante el proceso de liquidacion del Fondo, la Sociedad
Gestora, bien por si misma, bien a peticion de algun Participe, debera
reintegrar al Fondo los importes percibidos en relacién con los Articulos 16.2
(H y 16.2 (g)(ii), para satisfacer la Obligacién de Reintegro (excluyendo los
importes que la Sociedad Gestora hubiese abonado, de manera directa o por
aplicacién de una retencién o ingreso a cuenta, como consecuencia de sus
obligaciones tributarias derivadas de dichos importes percibidos). Una vez
reintegrados al Fondo dichos importes, la Sociedad Gestora procedera a
distribuir los mismos conforme a las Reglas de Prelacidon descritas en el
apartado 16.2 anterior.

CAPITULO VII. REGIMEN DE TRANSMISION DE LAS PARTICIPACIONES
Articulo 17. Régimen de transmisién de las participaciones

Sin perjuicio de lo establecido en el presente Articulo, la transmisién 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 adquisicién de Participaciones implicara la aceptacion por el adquirente del Reglamento de Gestién por el
gue se rige el Fondo. Asimismo, la transmision de Participaciones implicara, por parte del transmitente, la
reduccion de su Compromiso de Inversion respecto a los Compromisos Totales en el mismo porcentaje en
que se hubiera reducido su participacion total en el Fondo como consecuencia de dicha transmisién, y por
parte del adquirente, la asunciéon de un Compromiso de Inversién por un importe igual a la reduccién del
Compromiso de Inversién del transmitente derivado de la transmisién de las Participaciones.

17.1 Restricciones a la Transmision de Participaciones
17.1.1 Restricciones a la Transmision de Participaciones con caracter general

El establecimiento de cualesquiera cargas o gravdmenes sobre las Participaciones, o
cualesquiera transmisiones de Participaciones -voluntarias, forzosas o cualesquiera otras-
(“Transmision” o “Transmisiones”), ya sean directas o indirectas, que no se ajusten a lo
establecido en el presente Reglamento, no seran validas ni produciran efecto alguno frente
al Fondo ni frente a la Sociedad Gestora.

Cualquier Transmisién requerird el consentimiento previo y por escrito de la Sociedad
Gestora, que podra otorgar o denegar a su discrecion, teniendo en cuenta que dicho
consentimiento no podra ser denegado injustificadamente:

(&) Enelsupuesto de Transmisiones a una Afiliada del transmitente, siempre y cuando
dicha Afiliada estuviera participada al cien (100) por cien por el transmitente, o fuera
titular del cien (100) por cien de las participaciones o acciones del transmitente
(siempre y cuando dicha Transmision 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 anteriores, supuesto que requerira el
consentimiento previo y por escrito de la Sociedad Gestora, que podra otorgar o
denegar a su discrecién);

(b)  enelcaso de que dicha transferencia sea impuesta por la ley o por las disposiciones
gue resulten de aplicacion a un Participe; y
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(c) enelsupuesto de una transferencia a cualquier otro fondo o institucién de inversion
colectiva administrado o asesorado por la misma sociedad gestora o asesora del
transmitente.

En caso de que las Participaciones fueran objeto de transmisién por imperativo legal en virtud
de un proceso judicial o administrativo, o fallecimiento de su titular (salvo en el supuesto de
fallecimiento de los Promotores), el Fondo, otros Participes o terceros, a discrecion de la
Sociedad Gestora, tendran un derecho de adquisicion preferente sobre dichas
Participaciones. En el supuesto en que la Sociedad Gestora decida ofrecer las
Participaciones a los propios Participes, éstos tendran un derecho de adquisicion en
proporcién a sus respectivos Compromisos de Inversion (ofreciéndose las Participaciones
correspondientes a los Participes que no deseen ejercer su derecho, a los demas Participes
en la proporcién citada). A dichos efectos, en caso de ejercitarse dicho derecho de
adquisicién, la Sociedad Gestora dentro de un plazo de tres (3) meses desde la transmisién
forzosa o hereditaria debera presentar un adquirente de las Participaciones por su Valor
razonable en el momento en que se solicit6 la inscripcién del cambio de titularidad en los
registros correspondientes del Fondo.

A falta de acuerdo entre el heredero o correspondiente adjudicatario y la Sociedad Gestora
sobre el Valor razonable de las Participaciones o sobre la persona o personas que hayan de
valorarlas y el procedimiento a seguir para su valoracion, se entendera como valor razonable
el que determine un auditor de cuentas que nombre a tal efecto la Sociedad Gestora, y que
sera distinto al auditor del Fondo o de la Sociedad Gestora. En el plazo maximo de dos (2)
meses a contar desde su nombramiento, el auditor emitira su informe, que natificara a la
Sociedad Gestora y a los otros Participes y terceros afectados. En el supuesto que se ejerza
el derecho de adquisicion preferente dentro de los dos (2) meses siguientes a la recepcion
del informe de valoracion, los correspondientes herederos o adjudicatarios tendran derecho
a obtener en el domicilio social de la Sociedad Gestora el Valor razonable de las
Participaciones objeto de transmision, en concepto de precio. Transcurrido dicho plazo sin
gue los correspondientes herederos o adjudicatarios afectados hubieran retirado el precio, la
Sociedad Gestora consignara el mismo en una entidad de crédito a nombre de los
interesados.

No se permitird la transmision de Participaciones en el supuesto de que la transmision
suponga la incorporacion de una entidad publica como inversor del Fondo, salvo que ello
haya sido autorizado expresamente por la Sociedad Gestora. En ninglin caso se autorizara
la transmision de Participaciones a favor de una entidad publica si, como consecuencia de
su incorporacién como Participe del Fondo, la participacion total conjunta de todas las
entidades publicas ascendiera por encima del treinta por ciento (30%) de los Compromisos
Totales.

Asimismo, no se permitira la transmision de Participaciones en el supuesto de que la
transmision (i) someta al Fondo, la Sociedad Gestora o cualquier Afiliada de la Sociedad
Gestora a requisitos reglamentarios o tasas adicionales, incluidos pero no limitados a los
previstos en la Ley estadounidense de Sociedades de Inversion (“Investment Company Act”)
de 1940, la ley estadounidense de Asesores de Inversiones (“Investment Advisers Act”) de
1940, el Cdbdigo Fiscal de EE.UU. la normativa ERISA o FATCA; (ii) pueda provocar que
cualquiera de los activos del Fondo sean tratados como "plan assets" (activos de planes) de
conformidad con la normativa ERISA y el Plan Asset Regulations; o (iii) implique que un
inversor no profesional sea Participe.
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17.2

CAPITULO VIII.

Articulo 18.

17.1.2 Restricciones adicionales a la Transmision por parte de los titulares de
Participaciones de Clase B

No seran validas ni produciran efecto alguno ni frente al Fondo ni frente a la Sociedad
Gestora, las Transmisiones de Participaciones por parte de los titulares de Participaciones
de Clase B, salvo en los supuestos en que dichas Transmisiones se efectuaran en beneficio
de otro Promotor.

Procedimiento de transmision de Participaciones

El Participe transmitente debera remitir una notificacion a la Sociedad Gestora informandole
de su intencion de Transmitir sus Participaciones, con un plazo minimo de dos (2) meses con
anterioridad a la fecha prevista para la Transmision, incluyendo en dicha natificacion (i) los
datos identificativos del transmitente y del adquirente, y (ii) el nUmero de Participaciones que
se pretende transmitir (las “Participaciones Propuestas”). Dicha notificacion debera estar
firmada por el transmitente y por el adquirente.

Asimismo, el adquirente debera remitir a la Sociedad Gestora un Acuerdo de Suscripcién (y
sus anexos) debidamente firmado por el adquirente. Mediante dicho Acuerdo de Suscripcion,
se identifica al adquirente que 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 Inversion aparejado a las
mismas (incluyendo, a efectos aclaratorios, la obligacion de aportar al Fondo aquellos
importes correspondientes a Distribuciones Temporales recibidos por el transmitente de las
Participaciones Propuestas y cuyo desembolso fuera requerido por la Sociedad Gestora de
acuerdo con lo establecido en el Articulo 24.4 del presente Reglamento).

El adquirente no adquirira la condicion de Participe hasta la fecha, que debe coincidir con el
ultimo dia de un trimestre, en que la Sociedad Gestora haya recibido la documentacion
acreditativa de la transmision, la documentacion de los anexos del Acuerdo de Suscripcion y
el Acuerdo de Suscripcion firmado por el Inversor, y haya firmado dicho Acuerdo de
Suscripcion. Con anterioridad a esa fecha, la Sociedad Gestora no incurrird en
responsabilidad alguna con relacion a las Distribuciones que efectle de buena fe a favor del
transmitente como condicion suspensiva a la Transmision.

Sin perjuicio de lo anterior, las Transmisiones de Participaciones del Fondo estaran en todo
caso sujetas 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 y al cumplimiento de obligaciones fiscales.

El adquirente estara obligado a rembolsar al Fondo y/o a la Sociedad Gestora todos los
gastos razonables incurridos directa o indirectamente con relacion a la Transmisién de las
Participaciones Propuestas (incluyendo, a efectos aclaratorios, gastos legales).

REGIMEN DE APORTACION AL FONDO Y PERIODO DE SUSCRIPCION

Régimen de aportacion al Fondo y de suscripcién de Participaciones

Cada uno de los futuros Participes del Fondo suscribird un Compromiso de Inversion a través de la firma del
Acuerdo de Suscripcion, que sera posteriormente aceptado por la Sociedad Gestora. En virtud de dicho
Compromiso de Inversién, se obligaran a realizar determinadas aportaciones al Fondo que como minimo
seran de cinco millones (5.000.000) de euros por Participe. No obstante, la Sociedad Gestora podra
discrecionalmente aceptar Compromisos de Inversién inferiores a dicho importe, pero en ningin supuesto
por debajo del limite legal aplicable.
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A dichos efectos, las Personas que hubieran suscrito Compromisos de Inversion, deberan desembolsar la
Aportacién para Comision de Gestion Fija y suscribiran las Participaciones de la Clase que corresponda en
cada momento, a solicitud de la Sociedad Gestora, de acuerdo con lo establecido en el Articulo 20. siguiente.

La suscripcién de Participaciones implicara la aceptacién por el Participe del Reglamento de Gestién por el
gue se rige el Fondo y la ley aplicable.

Articulo 19.

191

19.2

Periodo de Suscripcién
Propésito y periodo de duracién

Posteriormente a la Fecha de Registro, la Sociedad Gestora podra aceptar Acuerdos de
Suscripcion de Participes en el Fondo, sin requerir el desembolso a los Participes para
celebrar un dry closing. Con posterioridad a la Fecha de Cierre Inicial, se abrira un periodo
en el cual se podran obtener nuevos Compromisos de Inversion; tanto por parte de nuevos
Participes o Participes existentes (en cuyo caso estos Ultimos seran tratados como Participes
Posteriores respecto de la cantidad en que haya aumentado su Compromiso de Inversién).

El Proyecto tiene como objetivo alcanzar un tamafio de aproximadamente trescientos
sesenta (360) millones de euros, sin perjuicio de que los Compromisos Totales del Proyecto
no podran exceder de cuatrocientos (400) millones de euros.

La oferta de Participaciones se hara estrictamente en régimen de colocacion privada dirigida
a inversores profesionales de conformidad con la LECR, LMV y otra legislacién aplicable,
siendo los Participes del Fondo principalmente inversores institucionales y patrimonios
familiares o personales de cierta entidad.

Transcurrido el Periodo de Suscripcion, el Fondo pasara a ser de tipo cerrado y la Sociedad
Gestora no aceptara Compromisos de Inversion adicionales. No se contemplara la
transferencia de Participaciones salvo en los casos tasados en el presente Reglamento, y en
caso de emisién de nuevas Participaciones, éstas seran suscritas por los propios Participes.

Suscripcion de Participaciones durante el Periodo de Suscripcién

Durante el Periodo de Suscripcion, los Participes Posteriores deberan, en la Fecha del Primer
Desembolso, suscribir las correspondientes Participaciones a su valor inicial asi como
realizar la contribucion correspondiente de su Compromiso de Inversién al Fondo, en la
cantidad y porcentaje indicado por la Sociedad Gestora con el fin de igualar el porcentaje de
los Compromisos de Inversion desembolsado por los Participes. Las cantidades que
constituyan estos pagos ecualizadores seran reembolsadas a los Participes a prorrata de sus
respectivos Compromisos Pendientes de Desembolso, tan pronto como sean recibidos; para
qgue inmediatamente después se correspondan los Compromisos Pendientes de Desembolso
de los Participes con sus respectivos Compromisos de Inversion.

Con el fin de optimizar la gestién de los activos del Fondo, en caso de que durante el Periodo
de Suscripcion se haya generado un exceso de liquidez, derivado de la suscripcién de
Participaciones por parte de los Participes Posteriores, la Sociedad Gestora podra a su juicio
promover la realizacién de Distribuciones Temporales, inmediatamente después de la
suscripcion de Participaciones realizada.

Ademas de los importes anteriormente sefialados, los Participes Posteriores aportaran a los
Participes anteriores, a prorrata de sus respectivos Compromisos de Inversion, una
compensacion equivalente al resultado de aplicar un tipo de interés anual del seis (6%) por
ciento a la cantidad aportada por el Participe Posterior en la Fecha del Primer Desembolso
(excluyendo cualquier Distribucion Temporal hecha, en su caso, en virtud del parrafo anterior
e importes aportados a efectos de la Comision de Gestién Fija) y durante el periodo
transcurrido desde la fecha en que cada cantidad haya sido pagadera de acuerdo con la
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Solicitud de Desembolso enviada a los Participes anteriores, y hasta la Fecha del Primer
Desembolso de los Participes Posteriores (“Compensacién Indemnizatoria”).

El Fondo actuara como intermediario en el pago de la Compensacién Indemnizatoria, por lo
gue aquellas cantidades desembolsadas por los Participes Posteriores como
Compensaciones Indemnizatorias no se consideraran Distribuciones del Fondo y seran
distribuidas entre los inversores anteriores del Fondo a prorrata de su participacion en el
Fondo y ajustada teniendo en cuenta la fecha de su admisién en el Fondo.

La Compensacién Indemnizatoria se liquidara entre los Participes, de conformidad con los
calculos realizados por la Sociedad Gestora, lo antes posible con posterioridad a la Fecha de
Cierre Final.

Sin perjuicio de lo anterior, los Participes titulares de las Participaciones de Clase B no
guedaran sujetos a la obligacion de pago de la Compensacion Indemnizatoria.

A los efectos de lo establecido en este Reglamento, y en particular, con respecto a las Reglas
de Prelacion, la Compensacién Indemnizatoria abonada por los Participes Posteriores no se
considerara una contribucion relativa a los Compromisos de Inversién, ni tampoco como parte
integrante de los mismos.

Articulo 20. Desembolso de los Compromisos de Inversion

Alo largo de la vida del Fondo con sujecion a lo previsto en el Articulo 5.2, la Sociedad Gestora podra requerir
a los Participes el desembolso de los Compromisos Pendientes de Desembolso hasta un importe total igual
a sus Compromisos Pendientes de Desembolso. El desembolso de los Compromisos de Inversién debera
ser realizada por el importe y en la fecha prevista en la correspondiente Solicitud de Desembolso que la
Sociedad Gestora debera enviar a cada Participe Inicial y a los Otros Participes al menos diez (10) dias
habiles antes de dicha fecha. Cada Solicitud de Desembolso debera especificar: (i) el importe que sera
utilizado por el Fondo para la realizacién de Inversiones y para el pago de la Comisién de Gestion Fija, de los
Gastos Operativos o de los Costes de Establecimiento; (ii) la contribucion acumulada de los Participes antes
y después del desembolso; (iii) los Compromisos Pendientes de Desembolso (incluidas las cantidades que
sean susceptibles de volver a ser desembolsadas); y (iv) el nUmero aproximado de empleados en el proyecto
de las Sociedades Participadas. No obstante, dicha informacién no sera facilitada en el caso que dicha
divulgacion fuese perjudicial para el interés del Fondo o de la Sociedad Gestora. Los desembolsos se
realizaran en Euros.

La Sociedad Gestora determinara a su discrecion el importe de la contribucion que estime conveniente de
cada Participe en cada momento para satisfacer las obligaciones del Fondo y para el cumplimiento de sus
objetivos, sin embargo, la Sociedad Gestora no solicitard, sin la aprobacion del Comité de Supervision, un
importe que exceda del cuarenta (40) por ciento de los Compromisos Totales en cualquier periodo
consecutivo de doce (12) meses.

Articulo 21. Inversién del Promotor

Los Promotores debera realizar una inversién agregada en el Proyecto, que serd igual a, al menos, el uno
coma ocho (1,8) por ciento de los Compromisos Totales del Proyecto (excluyendo el compromiso del
Promotor) mediante la subscripcién de Participaciones de Clase Ay Clase B y/o acciones del Fondo Paralelo.

Articulo 22. Incumplimiento por parte de un Participe

En el supuesto en que un Participe hubiera incumplido su obligacion de contribucion en el plazo establecido
en la Solicitud de Desembolso, la parte de su Compromiso de Inversion solicitada por la Sociedad Gestora,
de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 20. se devengara un interés de demora anual del diez (10%) por
ciento calculado sobre el importe del desembolso del Compromiso de Inversion requerido por la Sociedad
Gestora desde la fecha de contribucion prevista en la Solicitud de Desembolso hasta la fecha de desembolso
efectiva por parte del Participe (o hasta la fecha de amortizacion o de venta de las Participaciones del
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Participe en Mora segun se establece a continuacion). Tan pronto como sea posible tras el incumplimiento
de un Participe, la Sociedad Gestora se lo comunicara al Participe. Si el Participe no subsanara el
incumplimiento en el plazo de treinta (30) dias habiles desde que la Sociedad Gestora asi se lo requiera, el
Participe sera considerado un “Participe en Mora”.

Este Articulo también sera de aplicacion, mutatis mutandis, a aquellos Inversores que no cumplan con las
leyes de prevencién de blanqueo de capitales aplicables.

El Participe en Mora verd suspendidos sus derechos politicos y econdémicos, compensandose
automéaticamente la deuda pendiente con las cantidades que en su caso le correspondieran con cargo a las
Distribuciones del Fondo. Adicionalmente, la Sociedad Gestora optara, a su discrecién, por cualquiera de las
siguientes alternativas:

(&) exigir el cumplimiento de la obligacion de desembolso de los Compromisos de Inversion
solicitados con el abono del interés de demora mencionado y de los dafios y perjuicios causados
por el incumplimiento; o

(b) ofrecer las Participaciones del Participe en Mora a los restantes Participes a prorrata de sus
Compromisos de Inversion en el Fondo por el menor de los siguientes importes: (i) la suma de los
Compromisos Desembolsados por el Participe en Mora, o (ii) el valor liquidativo de los activos de
las Participaciones del Participe en Mora en el Fondo menos un veinte (20) por ciento del mismo.
En el caso en que algun Participe no ejerza su derecho de adquisicién preferente, el porcentaje
restante de las Participaciones del Participe en Mora seran ofrecidas al resto de Participes. En el
caso, que de acuerdo con lo anterior los Participes no hayan adquirido la totalidad del importe de
las Participaciones del Participe en Mora, la Sociedad Gestora podra ofrecer el porcentaje restante
de las Participaciones del Participe en Mora a un tercero, el cual sera determinado por la Sociedad
Gestora (el “Comprador”) por un precio que sera determinado por la Sociedad Gestora y que no
excedera la menor de las siguientes cantidades: (i) la suma de los Compromisos de Inversion
Desembolsados por el Participe en Mora; o (ii) el valor liquidativo de los activos de las
Participaciones del Participe en Mora menos un veinte (20) por ciento del mismo. La Sociedad
Gestora no podra ser requerida a pagar al Participe en Mora las cantidades percibidas de la venta,
hasta que el Participe en Mora les haya entregado los documentos o titulos de las participaciones
gue sean solicitados por la Sociedad Gestora en relacidn con sus Participaciones y el Participe en
Mora haya confirmado que no tiene ninguna reclamacion contra la Sociedad Gestora o el Fondo.
El Comprador, una vez la transferencia haya sido completada, sera tratado como un Participe
Posterior; o

(c) acordar la venta de las Participaciones titularidad del Participe en Mora a la persona y al precio
gue determine la Sociedad Gestora, siempre en beneficio de los intereses del Fondo. La Sociedad
Gestora no estara obligada a abonar el precio de venta al Participe en Mora hasta el momento en
gue éste le hubiera entregado, en su caso, los documentos del titulo de las Participaciones que
solicite la Sociedad Gestora, y que hubiera confirmado por escrito a la Sociedad Gestora que no
tiene reclamacion alguna frente a la Sociedad Gestora o frente al Fondo; o

(d) amortizar las Participaciones del Participe en Mora, quedando retenidas por el Fondo (y formando
parte de los activos del Fondo) en concepto de penalizacion las cantidades ya aportadas por el
Participe en Mora, y limitandose los derechos del Participe en Mora a percibir del Fondo, una vez
gue el resto de Participes hubieran recibido del Fondo un importe equivalente a la totalidad de las
cantidades por ellos aportadas durante la vida del Fondo, un importe equivalente al cien (100) por
cien de las cantidades ya aportadas por el Participe en Mora menos los importes que ya hubieran
sido objeto de Distribucién previamente. De este importe a percibir por el Participe en Mora,
adicionalmente se descontaran: (i) cualesquiera costes, incluyendo intereses, incurridos como
consecuencia de la financiacién requerida por el Fondo para cubrir el importe no aportado por el
Participe en Mora, (ii) cualesquiera costes incurridos por la Sociedad Gestora con relacién al
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incumplimiento del Participe en Mora, y (iii) una cantidad estimada equivalente a la Comision de
Gestion Fija que la Sociedad Gestora dejara de percibir a lo largo de la vida del Fondo como
consecuencia de la aplicacion del presente Articulo. Los importes deducidos de la Sociedad
Gestora en virtud del presente apartado (iii) deberan ser reintegrados a la Sociedad Gestora por
el Fondo.

A los efectos de estas operaciones, la Sociedad Gestora quedard irrevocablemente designada por cada uno
de los Participes como su representante en la venta o el reembolso de las Participaciones de los Participes
en Mora y como su representante legal en la expedicién de cualquier documento requerido en relacion a
dicha transferencia o reembolso de Participaciones, en caso de que se constituyeran como Participes en
Mora, se incluira también entre sus funciones el derecho de representacion de los Participes en Mora en
cualquier reunién o acuerdo general de Participes en el que se apruebe el reembolso de las Participaciones
de los Participes en Mora, pudiendo cada uno de los Participes ratificar todo aquello que la Sociedad Gestora
realice legitimamente en virtud del poder de representacion otorgado, quedando asi protegida contra
cualquier reclamacion, dafio o coste que la Sociedad Gestora pueda sufrir en el ejercicio de dicha
representacion. La recepcion del precio de venta por la Sociedad Gestora o por el Fondo se entendera como
el valido y correcto cumplimiento de las obligaciones del Comprador de las Participaciones de los Participes
en Mora. La Sociedad Gestora no sera requerida para el pago del precio de venta de las Participaciones a
los Participes en Mora hasta que éstos hayan entregado todos los titulos de propiedad que hubieran sido
exigidos por la Sociedad Gestora y hasta que se confirme la inexistencia de reclamaciones contra la Sociedad
Gestora o el Fondo.

Articulo 23. Reembolso de las Participaciones

A excepcion de lo sefialado anteriormente en los Articulos 19.2 y 22 sobre los Participes en Mora, todo
reembolso de Participaciones afectara a la totalidad de los Participes en el resultado de aplicar el mismo
porcentaje a la Participacién que cada Participe tenga en el Fondo.

CAPITULO IX. POLITICA GENERAL DE DISTRIBUCIONES. CRITERIOS SOBRE
DETERMINACION Y DISTRIBUCION DE RESULTADOS

Articulo 24. Politica general de distribuciones

24.1 Tiempo y modo de efectuar las Distribuciones

La politica del Fondo es realizar Distribuciones a los Participes tan pronto como sea posible
tras la realizacién de una desinversion y trimestralmente tras 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:

€) cuando los importes a distribuir a los Participes del Fondo no sean significativos a
juicio 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;

(b) cuando los importes pendientes de Distribucién pudieran ser objeto de reinversion
de acuerdo con lo establecido en el presente Reglamento;

(c) cuando se trate de Distribuciones derivadas de desinversiones que tengan lugar con
anterioridad a la finalizacion del Periodo de Inversion;

(d) cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, la realizacién de la correspondiente
Distribucién pudiera resultar en detrimento de la situacion financiera del Fondo,
afectando a su solvencia o viabilidad, o a la capacidad del Fondo de responder a sus
obligaciones o contingencias potenciales o previstas.
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24.2

Las Distribuciones a realizar por parte del Fondo seran hechas en favor de todos los
Participes, de acuerdo con las Reglas de Prelacion de Distribuciones.

Las Distribuciones, podran realizarse, a discrecion de la Sociedad Gestora, en efectivo o0 en
especie (segun lo establecido en el Articulo 24.2, y de conformidad con la legislacion
aplicable). Las Distribuciones en efectivo seran realizadas en euros.

Las Distribuciones se haran normalmente en forma de: (i) reembolso de Participaciones; (ii)
pago de ganancias o reservas del Fondo; (iii) la devolucion de las aportaciones a través de
la reduccién del valor de las Participaciones del Fondo; y/o (iv) devolucién de Aportaciones
para la Comision de Gestion Fija. En relacion a cada Distribucion, los Participes deberan
recibir una notificacion donde quede expuesta la siguiente informacion, que en cada caso
corresponda:

€)) el desglose de las cantidades totales distribuidas en dichas Distribuciones
correspondiente al reembolso de participaciones, a la devolucidon de aportaciones,
devolucion de Aportaciones para Comisiéon de Gestion Fija y de pago de ganancias
y reservas;

(b) en su caso, el nimero de unidades afectadas por la Distribucion y valor individual de
cada Participacion antes y después de la Distribucion;

(c) el desglose total de las cantidades netas recibidas por el Fondo sujetas a Distribucion
entre (i) devolucién del capital; (i) pérdidas/ganancias del capital; (iii) ingresos
ordinarios (dividendos, intereses, etc.); y

(d) con respecto a las Distribuciones Temporales, el desglose total de las cantidades
distribuidas y susceptibles de volver a ser desembolsadas, el importe total disponible
para volver a ser desembolsado y las cantidades que ya no estén sujetas a
desembolso.

Distribuciones en especie

La Sociedad Gestora no efectuara Distribuciones en especie de los activos del Fondo con
anterioridad a la liquidacion del Fondo. Cualquier Distribucion en especie sera efectuada en
los mismos términos que las demas Distribuciones, de forma que cada Participe que tuviera
derecho a percibir una Distribucion en especie, percibira la proporciéon que le corresponda
sobre el total de los titulos objeto de dicha Distribucién (o si la proporcion exacta no fuera
posible, la proporcién 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 Prelacion,
aplicando a dichos efectos el Valor de la Inversion determinado por un experto independiente.
En el supuesto en que la Distribucion en especie se efectuara de forma simultanea a la
Caotizacion de la Inversion, el Valor de la Inversién en cuestién sera el precio fijado en la oferta
publica. Si la Distribucidn en especie se tratara de valores ya admitidos a cotizacion en Bolsa,
su Valor seré igual al precio de cierre medio ponderado de dichos valores durante los cinco
(5) dias previos a la Distribucion (o, si fuese menor, durante el periodo transcurrido desde la
fecha de su admisién a cotizacién) y los cinco (5) dias siguientes a su Distribucion. A los
efectos de lo previsto en el presente parrafo, se computara por dias aquellos en los que
hubiera habido negociaciéon en la correspondiente Bolsa o mercado de valores. Si la
Distribucién en especie se tratara de valores no cotizados, el Valor de dichos valores sera
determinado por un experto independiente de acuerdo con los principios de las IPEV
Valuation Guidelines.
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24.3

Cualquier Participe que no deseara recibir Distribuciones en especie de acuerdo con lo
anterior, podréa requerir a la Sociedad Gestora que retenga la parte correspondiente a dicho
Participe y que use esfuerzos razonables y actle con la debida diligencia con el objeto de
vender dichos activos en nombre del Participe y distribuirle los importes resultantes (netos
de todos los gastos incurridos con relacion a dicha enajenacién). A dichos efectos, la
Sociedad Gestora notificarad a los Participes su intencién de proceder a efectuar una
Distribucién 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. Los 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 Distribucién en especie, en los términos
previstos en el presente Articulo. El Participe correspondiente asumira todos los gastos
derivados de lo anterior.

Retenciones fiscales en las Distribuciones. Requerimientos fiscales administrativos

Por regla, el Fondo no estara obligado a practicar retenciones en el reparto de ganancias y
en las reservas de Distribucion que haga para los Participes, salvo que el Participe reciba
estas Distribuciones en un Paraiso Fiscal.

Con el fin de confirmar que no se da tal situacién, la Sociedad Gestora debera dar prueba de
la residencia fiscal de sus Participes. Consecuentemente, siempre que sean requeridos por
la Sociedad Gestora, los Participes deberan entregar el Certificado de Residencia Fiscal.

De este modo, si el Participe cambiara su lugar de residencia fiscal, debera notificarselo de
forma inmediata a la Sociedad Gestora, entregando, tan pronto como le sea posible, el
Certificado de Residencia Fiscal 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 transparente a efectos fiscales, y por ello no estar sujeta
al pago de impuestos en su estado de constitucidn, la Sociedad Gestora solicitara
periédicamente al Participe prueba del lugar de residencia de las Personas que sean sus
participes, socios o0 miembros y de la residencia fiscal de las Personas que sean patrticipes,
socios 0 miembros de los propios participes, socios o miembros del Participe que sean
entidades transparentes a efectos fiscales y por ello no sujetas al pago de impuestos en su
estado de constitucion, y asi sucesivamente (referido a los “Ultimos Beneficiarios del
Inversor”). En este caso, la Sociedad Gestora también solicitara, en lo referente a los
beneficios y las reservas distribuidas a los Participes, su asignacién proporcional entre los
Ultimos Beneficiarios del Inversor. De este modo, siempre que asi lo requiera la Sociedad
Gestora, el Participe diligentemente aportara un Certificado de Residencia Fiscal de los
Ultimos Beneficiarios del Inversor y la asignacion proporcional entre estos, renunciando para
ello a cualquier otra ley que les impida aportar dicha informacion.

Ademas, con el fin de participar en la recepcion de las Distribuciones del Fondo y para llevar
a cabo las contribuciones que les son requeridas como Participes del mismo, éstos tendran
gue poner al servicio de la Sociedad Gestora una cuenta bancaria que en ninglin caso podra
estar constituida en un Paraiso Fiscal.

Si, cuando se solicite y siempre antes de la Distribucién de beneficios y reservas, el Participe
no pudiera aportar el Certificado de Residencia Fiscal 0, en su caso los Ultimos Beneficiarios
del Inversor, la Sociedad Gestora retendra, sobre dichas Distribuciones, la cantidad
establecida por ley.

En este caso, la Sociedad Gestora notificara inmediatamente al Participe de cualquier
cantidad pagada o retenida de las Distribuciones realizadas a favor del Participe.
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24.4

24.5

La Sociedad Gestora deberd, a solicitud de cualquier Participe, aportar inmediatamente toda
la informacion de que disponga, y debera cumplir con cualquier requerimiento administrativo
gue pueda ser impuesto por la autoridad fiscal competente en cada caso, siempre que sea
necesario para que el Participe pueda: (i) reclamar cualquier retencion de impuestos o
presentar cualquier declaracion o documento impositivo; o (ii) proporcionar informacion fiscal
a cualquiera de los Ultimos Beneficiarios del Inversor con el mismo fin que en el caso de la
aportacion de informacién para el Participe. Cualquier gasto relativo a las solicitudes
realizadas por los Participes, no supondra un gasto para el Fondo, sino que sera soportado
por el Participe. La Sociedad Gestora sera indemnizada por el Participe y estara exenta de
responsabilidad en relacion con cualquier irregularidad.

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

Reinversiéon

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 5.3.10 anterior y con sujecion a lo previsto en el
Articulo 24.1, el Fondo no podréa 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:

€) aquellos importes derivados de Inversiones Puente y aseguramiento (“underwriting”)
(hasta el importe de su Coste de Adquisicion) que se produzcan dentro de los doce
(12) meses y un (1) dia siguientes a la realizacion del compromiso o Inversion

Puente;
(b) el Coste de Adquisicion de las inversiones vendidas durante el Periodo de Inversion;
(c) aquellos importes equivalentes a la Comision de Gestidon Fija abonada por el Fondo

a la Sociedad Gestora (siempre y cuando se hubiera realizado al Fondo una
aportacion de los Participes por este concepto);

(d) los Gastos de Establecimiento y Gastos Operativos incurridos por el Fondo (siempre
y cuando se hubiera realizado al Fondo una aportacion de los Participes por este
concepto);

(e) aquellos rendimientos derivados de Inversiones a Corto Plazo realizadas para la

mejor gestion de la tesoreria y demas activos liquidos del Fondo;

siempre que el importe total agregado que pueda ser invertido en Sociedades Participadas
por el Fondo (incluidas las Inversiones Puente que no hayan sido devueltas) no excedan del
cien (100) por cien de los Compromisos Totales.

La Sociedad Gestora realizara la Distribucion de los ingresos procedentes de las Inversiones
que la Sociedad Gestora tenga derecho a reinvertir de acuerdo con lo dispuesto en el
presente Articulo, salvo que la Sociedad Gestora prevea un desembolso antes de la
finalizacion del siguiente trimestre.

Distribuciones Temporales

Los importes recibidos por los Participes en virtud de Distribuciones calificadas por la
Sociedad Gestora como Distribuciones Temporales, incrementaran, en el importe de los
mismos, los Compromisos Pendientes de Desembolso, y estaran por tanto los Participes
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Articulo 25.

sujetos de nuevo a la obligacion de desembolso de dicho importe. A efectos aclaratorios, la
obligacion de aportar al Fondo un importe equivalente a una Distribucibn Temporal
corresponde al titular de cada Participacion en el momento en que la Sociedad Gestora
realice una Solicitud de Desembolso, y sin perjuicio de que el titular de la Participacion fuera
o no el perceptor de la Distribucién Temporal.

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

(a) aquellos importes susceptibles de reinversién, de acuerdo con lo establecido en el
Articulo 24.4 (salvo lo dispuesto en la letra (e) de dicho Articulo);

(b) aquellos importes distribuidos a los Participes cuya aportacion se hubiera requerido
a los Participes con el objeto de realizar una Inversion que finalmente no llegara a
efectuarse;

(c) aquellos importes aportados al Fondo por Participes Posteriores que de acuerdo con

el Articulo 19.2 pueden ser objeto de Distribuciones Temporales;

(d) aquellos importes distribuidos a los Participes derivados de una desinversion con
relacién a la cual el Fondo hubiera otorgado garantias o declaraciones y garantias
(representations and warranties, R&W), siempre y cuando ningun Participe esté
obligado a la devolucion de las Distribuciones realizadas en virtud de esta letra (d)
en mas del menor del veinte (20) por ciento de sus Compromisos de Inversién y del
veinte (20) por ciento de la cantidad recibida en dicha realizacién y cualquier
obligacion de devolucién de Distribuciones realizadas en virtud de esta letra (d)
terminarad a partir del transcurso de los 36 meses siguientes a la fecha de dicha
Distribucion; y

(e) aquellos importes distribuidos a los Participes, en el supuesto en que el Fondo
estuviera obligado a abonar determinadas indemnizaciones en virtud del Articulo
31.2, teniendo en cuenta que ningun Participe estara obligado a la devolucién de las
Distribuciones realizadas en virtud de esta letra (e) en exceso del menor de los
siguientes importes (i) el veinte (20) por ciento de sus Compromisos de Inversion y
(ii) el veinte (20) por ciento del importe recibido en relacidn con cualquier Distribucion;
adicionalmente ninguna obligacién de devolucion en virtud de esta letra (e) surtira
efecto tras el transcurso de veinticuatro (24) meses desde la fecha de dicha
Distribucion.

El porcentaje de la cantidad que debe volver a ser aportada al Fondo por cada Participe (la
“Cantidad Reembolsada”) sera calculada a prorrata de su proporcién en Distribuciones
hechas por el Fondo teniendo en cuenta dichas Distribuciones en orden inverso a aquel en
el que fueron realizadas hasta una cantidad equivalente a la Cantidad Reembolsada.

La Sociedad Gestora informara a los Participes de las Distribuciones que tuvieran el caracter
de Distribuciones Temporales.

Criterios para la determinacion y distribucion de beneficios

Los beneficios del Fondo se calcularan de conformidad con los principios contables y los criterios de
valoracioén establecidos en la Circular 04/2015 del 28 de octubre de la CNMV sobre régimen contable e
informacion confidencial de las entidades de capital privado, o cualquier otra norma que pueda sustituir a
estas en el futuro.

Los beneficios del Fondo seran distribuidos de acuerdo con la politica general de distribucién sefialada en el
Articulo 24. y en la ley aplicable.
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CAPITULO X. DESIGNACION DE DEPOSITARIO Y AUDITORES E INFORMACION A LOS

PARTICIPES
Articulo 26. Designacién de depositario y auditores
26.1 Depositario

La Sociedad Gestora nombrara un Depositario para el Fondo de conformidad con la LECR, que ejercera 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 de la ECR, 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 intereses en el ejercicio de sus
funciones. Podran establecerse acuerdos de delegacién 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 resolucién de conflictos se publicaran en la pagina
web de la Sociedad Gestora. Se facilitara a los inversores que lo soliciten informacion actualizada sobre las
funciones del depositario del Fondo y de los conflictos de interés que puedan plantearse, sobre cualquier
funcién de depdsito delegada por el depositario, la lista de las terceras entidades en las que se pueda delegar
la funcién de depésito y los posibles conflictos de interés a que pueda dar lugar esa delegacion.

26.2 Auditores

Las cuentas anuales del Fondo deberan ser auditadas en la forma legalmente establecida. La designacion
de los auditores de cuentas habréa de realizarse por la Sociedad Gestora entre una de las cuatro grandes
firmas de auditoria de mayor facturacion en el plazo de seis (6) meses desde el momento de su constitucion
y, en todo caso, antes del 31 de diciembre del primer ejercicio econdémico que haya de ser examinado. Dicho
nombramiento recaera en alguna de las personas o entidades a que se refiere el Real Decreto Legislativo
1/2011, del 1 de Julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, y sera
notificada a la CNMV, a la que también se le notificara cualquier modificaciéon en la designacion de los
Auditores. A este respecto, los Participes podran solicitar el cambio en la designacién de Auditores mediante
Acuerdo Extraordinario de Inversores.

Articulo 27. Informacion a los Participes

Sin perjuicio de las obligaciones de informacion establecidas con caracter general, la Sociedad Gestora
pondra a disposicion de cada Participe, en su domicilio social, el presente Reglamento y el folleto informativo
debidamente actualizado, y los sucesivos informes anuales auditadas que se publiquen con respecto al Fondo
y que seran puestas a disposicion de los Participes en los seis (6) meses siguientes al cierre del gjercicio.

Ademas de las obligaciones de informacion a los Participes anteriormente sefialadas, la Sociedad Gestora
facilitara un informe trimestral de conformidad con las IPEV Reporting Guidelines y las IPEV Valuation
Guidelines, vigentes en cada momento. El informe trimestral incluira estados financieros no auditados
conforme a las normas contables (GAAP) locales.

La Sociedad Gestora conservara todos los libros financieros, cuentas y registros del Fondo, durante toda la
vida del Fondo y por un minimo de seis (6) afios tras la disolucién del Fondo.

Articulo 28. Reunion de Participes

La Sociedad Gestora podra convocar una reunion de los Participes del Fondo siempre que lo estime
conveniente y al menos una vez al afio, mediante notificacion con una antelacién minima de treinta (30) dias
habiles. Asimismo, la Sociedad Gestora convocara una reunién cuando lo requieran, un nimero de Participes
gue represente, al menos, el veinticinco (25) por ciento de los Compromisos Totales por escrito conteniendo
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el orden del dia propuesto. En este supuesto la reunion debera convocarse en los quince (15) dias habiles
siguientes desde la recepcién de dicho requerimiento.

La reunién de Participes se celebrara cuando concurran a la sesién, presentes o representados, Participes
gue representen conjuntamente, mas del cincuenta (50) por ciento de los Compromisos Totales (salvo que el
Fondo tuviera menos de tres (3) Participes, en cuyo caso serd necesaria la concurrencia de todos los
Participes). Los Participes podran ser representados por cualquier persona, siempre que dicha
representacién conste por escrito y con caracter especial para cada reunién, siendo suficiente la que sea
conferida por medio de fax o email dirigido a la Sociedad Gestora.

Los representantes de la Sociedad Gestora presidiran la reunién de Participes.

En cualquier reunién de Participes, si la Sociedad Gestora somete algin asunto a votacion de los Participes,
el acuerdo se adoptara mediante el voto favorable de los Participes que representen mas del cincuenta (50)
por ciento de los Compromisos Totales. 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 Inversores o Acuerdo Extraordinario de Inversores, para la valida adopcion
del acuerdo, dicha resolucién solo sera validamente adoptada si se aprueba de conformidad con dichos
términos. Los acuerdos que se adopten en una reunién de Participes se recogeran en el acta correspondiente,
que redactara y firmara la Sociedad Gestora a través de sus representantes.

CAPITULO XI. DISPOSICIONES GENERALES
Articulo 29. Modificacion del Reglamento de Gestion

Ni las modificaciones del presente Reglamento ni la prorroga de la duracion del Fondo (tal y como se regula
en el Articulo 4 ) conferira a los Participes el derecho de separacién del Fondo.

29.1 Modificacion del Reglamento de Gestidn con el visto bueno de los Inversores

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV y a los Inversores conforme a la
LECR, el presente Reglamento sélo podra modificarse a instancia de la Sociedad Gestora,
bien sea de acuerdo con lo establecido en los Articulos 29.2 o Articulo 39. siguientes (en los
supuestos contemplados en el mismo), bien sea contando con el consentimiento de la
Sociedad Gestoray el visto bueno de los Inversores por Acuerdo Extraordinario de Inversores
(en los restantes supuestos).

No obstante lo anterior, salvo en los casos expresamente previstos en el Articulo 29.2
siguiente, no podra efectuarse modificacion alguna del presente Reglamento sin el visto
bueno de todos los Inversores perjudicados, en los supuestos en que la modificacion
propuesta:

€) imponga a algun Inversor la obligacion de efectuar aportaciones adicionales al Fondo
o al Fondo Paralelo que excedan de su Compromiso de Inversion; o

(b) incremente las responsabilidades u obligaciones, o disminuya los derechos o
protecciones, de un Inversor o un grupo particular de Inversores.

No obstante lo anterior, el presente Articulo 29.1 sélo podra modificarse mediante acuerdo
unanime de todos los Inversores y ademas los Articulos 16.2 (f) y 16.2 (g)(ii) s6lo podran ser
modificados con el consentimiento de cada Inversor que resultara perjudicado.
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29.2 Modificacion del presente Reglamento de Gestién sin el visto bueno de los Inversores

No obstante lo establecido en el Articulo 29.1, el presente Reglamento podra modificarse por
la Sociedad Gestora sin requerir el visto bueno de los Inversores, con el objeto de:

€) modificar la denominacién del Fondo; o

(b) introducir modificaciones acordadas con potenciales inversores del Fondo o del
Fondo Paralelo con posterioridad a la constitucion del Fondo, siempre y cuando (i)
dichas modificaciones no perjudiquen en cualquier aspecto material los derechos u
obligaciones de los Inversores y (ii) dichas modificaciones no fueran objetadas en el
plazo de treinta (30) dias desde la fecha de la notificacién remitida por la Sociedad
Gestora al efecto, por Inversores que representen al menos el treinta (30) por ciento
de los Compromisos Totales del Proyecto;

Cualquier cambio en este Reglamento, una vez se hayan completado las formalidades administrativas
relevantes, ya sea por la LECR u otras disposiciones vigentes, sera notificada por la Sociedad Gestora a los
Inversores en el plazo de diez (10) dias habiles.

Articulo 30. Disolucion, liquidacion y extincién del Fondo

El Fondo quedara disuelto, abriéndose en consecuencia al periodo de liquidacion, (i) transcurrida la Fecha
de término del Fondo (y sus extensiones), de acuerdo con lo previsto en el Articulo 4 del presente
Reglamento, (ii) por el cese de su Sociedad Gestora (sin el nombramiento de un sustituto de acuerdo con lo
previsto en este Reglamento), o (iii) por cualquier causa establecida por la LECR o este Reglamento.

La Sociedad Gestora debera comunicar inmediatamente el acuerdo de disolucion a la CNMV, quien
procedera a su publicacion, debiendo ademas ser comunicada a los Participes.

Disuelto el Fondo se abre el periodo de liquidacién, quedando suspendidos los derechos de reembolso y de
suscripcion de Participaciones. La liquidacion del Fondo se realizara por su Sociedad Gestora. A efectos de
lo dispuesto en el presente Articulo, la Sociedad Gestora procedera a la liquidacion del Fondo aplicando las
Reglas de Prelacién establecidas en el Articulo 16. del presente Reglamento.

La Sociedad Gestora procedera, con la mayor diligencia y en el mas breve plazo razonable, a enajenar los
valores activos del Fondo, a satisfacer las deudas y a percibir los créditos. Una vez realizadas estas
operaciones elaboraran los correspondientes estados financieros y determinaran el valor de liquidacién de
las cuotas 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 y cuenta de resultados deberan ser
comunicados a los acreedores como informacién relevante en la manera que determine la Sociedad Gestora
a su discrecion.

Transcurrido el plazo de un (1) mes desde la comunicacion descrita en el parrafo anterior sin que haya habido
reclamaciones se procedera al reparto del patrimonio del Fondo entre los Participes. Las cuotas de liquidaciéon
no reclamadas en el plazo de tres (3) meses se consignaran en depésitos en el Banco de Espafia a
disposicion de sus legitimos duefios. Si hubiera reclamaciones, se estard a lo que disponga el Tribunal
competente.

Una vez efectuada la Distribucién total del patrimonio, consignadas las deudas vencidas que no hubieran
podido ser extinguidas y aseguradas las deudas no vencidas, la Sociedad Gestora solicitara la cancelacion
de los asientos correspondientes en el Registro Mercantil y en el registro administrativo que corresponda.
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Articulo 31.

31.1

31.2

Limitacion de responsabilidad e indemnizaciones
Limitacion de responsabilidad

La Sociedad Gestora, sus accionistas, administradores, empleados, agentes, o cualquier
persona nombrada por la Sociedad Gestora como miembro del Comité de Inversiones o
administrador de cualquiera de las Sociedades Participadas, el Depositario, asi como a los
miembros del Comité de Supervision o a los Participes titulares de participaciones de Clase
A o participaciones de Clase C que hayan designado a dichos miembros del Comité de
Supervision (“Personas Indemnizables”), estardn 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 relacion
a servicios prestados como administrador de cualquiera de las Sociedades Participadas o
como miembro del Comité de Supervision, o en relacién al servicio prestado como liquidador
del Fondo, o que de alguna otra forma resultaran como consecuencia de las operaciones,
negocios o actividades del Fondo, salvo (i) en relacién con un Persona Indemnizable distinta
de los miembros del Comité de Supervision y Participes que hayan designado a miembros
del Comité de Supervisién, aquellos derivados de fraude, negligencia grave, dolo o mala fe
en el cumplimiento de sus obligaciones y deberes en relacidon con el Fondo, o incumplimiento
material del presente Reglamento (a efectos aclaratorios, el incumplimiento del Articulo 5.3
anterior, sera considerado como un incumplimiento material) o de una side letter o resultantes
de un supuesto de Causa; y (ii) en relacion con miembros del Comité de Supervisién y
Participes que hayan designado a miembros del Comité de Supervision, aquellos derivados
de fraude, dolo o mala fe.

Indemnizaciones

El Fondo debera indemnizar a las Personas Indemnizables, por cualquier responsabilidad,
reclamacién, dafos, costes o gastos (incluidos costes legales) en los que hubiesen incurrido
o pudiesen incurrir en relacion con los servicios prestados en virtud de este Reglamento o de
otros acuerdos relacionados con el Fondo, o en relacién con los servicios prestados como
administrador en alguna de las Sociedades Participadas o como miembro del Comité de
Supervision, o en relacion al servicio prestado como liquidador del Fondo, o como
consecuencia de las operaciones, negocios o actividades del Fondo, salvo (i) en relacion con
un Persona Indemnizable distinta de los miembros del Comité de Supervision y Participes
gue hayan designado a miembros del Comité de Supervision, aquellos derivados de fraude,
negligencia grave, dolo o mala fe en el cumplimiento de sus obligaciones y deberes en
relacién con el Fondo, o incumplimiento material del presente Reglamento o de una side letter
determinado en ultima instancia por la jurisdiccién competente; y (ii) en relacion miembros
del Comité de Supervision y Participes que hayan designado a miembros del Comité de
Supervision, aquellos derivados de fraude, dolo o mala fe en el cumplimiento de sus
obligaciones y deberes en relacion con el Fondo.

Sin perjuicio de lo establecido en el presente Articulo 31.2, respecto de cualquier reclamacién
0 accion interpuesta por Participes del Fondo, que estén en posesion de mas del cincuenta
(50) por ciento de los Compromisos Totales, en contra de las Personas Indemnizables:

€) dichas Personas Indemnizables no tendran derecho a recibir ningin adelanto
respecto de los gastos incurridos en relaciéon con el asunto de que se trate, hasta
gue no se produzca una resolucién por el érgano de justicia competente, en la que
se establezca el derecho de dichas personas a recibir una indemnizacién de
conformidad con los términos de este Reglamento; y
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Articulo 32.

32.1

32.2

(b) si dicho acto se deriva de la mala fe o negligencia grave de las Personas
Indemnizables, dichas personas no tendran derecho a indemnizacion alguna en
virtud de lo establecido en el presente Articulo 31.2.

La Sociedad Gestora realizara esfuerzos razonables para asegurar con las coberturas que
resulten aplicables a los administradores y directivos en relacién al Fondo. Con anterioridad
al requerimiento de cualquier cantidad para la satisfaccion de una indemnizacién con arreglo
al presente Articulo 31.2, cualquier Persona Indemnizable y/o la Sociedad Gestora debera
hacer todo lo posible para recuperar cualquier cantidad en lo que se refiere a cualquier
responsabilidad, accién, procedimiento, reclamacion, demanda, dafios o gastos de una
Sociedad Participada o péliza de seguro correspondiente.

Obligaciones de confidencialidad
Informacién confidencial

A los efectos de este Articulo, serd considerada informacion confidencial toda informacién
facilitada por la Sociedad Gestora a los Participes relativa al Fondo, la Sociedad Gestora, 0
cualquier Sociedad Participada (y los Participes reconocen y aceptan que cualquier
divulgacién de dicha informacién puede perjudicar al Fondo, la Sociedad Gestora 0 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 podra perjudicar al
Fondo, la Sociedad Gestora 0 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, cualquier informacién confidencial a la que hubieran tenido acceso relativa al Fondo,
las Sociedades Participadas o inversiones potenciales.

Excepciones a la confidencialidad

La obligacion de confidencialidad prevista en el Articulo 32.1, no sera de aplicacion a un
Participe, con relacion a informacion:

(a) que estuviera en posesion del Participe en cuestién con anterioridad a su recepcion
de la Sociedad Gestora; 0

(b) qgue 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 32.1, un Participe podra revelar
informacion confidencial a nivel del Fondo:

€) a sus propios Participes o potenciales 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 profesionales y auditores por razones relacionadas con
la prestacion de sus servicios;

(c) si la Sociedad Gestora asi lo autoriza mediante comunicacion escrita dirigida al
Participe; o
(d) si estuviera obligado por la ley, o por un tribunal, o autoridad regulatoria o

administrativa a los que el Participe estuviera sujeto y en particular un Participe (y
cualquier empleado, representante, o agente del mismo) podra revelar a cualquier
persona, sin limitaciéon de ningdn tipo, el tratamiento y estructura fiscal del Fondo y
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cualquier material (incluyendo opiniones y analisis fiscales) que son facilitadas por la
Sociedad Gestora al Participe en relacién a dicho tratamiento y estructura fiscal.

En los supuestos (a), (b) y (c) descritos en el parrafo anterior, y no obstante lo sefialado en
los mismos, dicha revelacién sélo estara permitida si el receptor de la informacion estuviera
sujeto a una obligacion de confidencialidad equivalente con respecto a dicha informacion, 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.

32.3 Retencién de informacién

No obstante lo establecido en otros Articulos del presente Reglamento, la Sociedad Gestora
podra no facilitar a un Participe informacion 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; o

(b) la Sociedad Gestora considere, de buena fe, que la revelacion de dicha informacion
a un Participe podria perjudicar al Fondo, a cualquiera de sus Sociedades
Participadas 0 sus negocios.

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

Articulo 33. Acuerdos individuales con Inversores

Los Participes reconocen y aceptan expresamente que la Sociedad Gestora estara facultada para suscribir
determinados acuerdos, de forma individual, con Inversores, relativos al funcionamiento de los mismos.

Con posterioridad a la Fecha de Cierre Final, la Sociedad Gestora remitira a todos los Inversores una copia
de dichos acuerdos suscritos con anterioridad a la Fecha de Cierre Final.

En el plazo de veinticinco (25) dias habiles desde la fecha en que la Sociedad Gestora remita los acuerdos,
un Participe podra requerir a la Sociedad Gestora que suscriba un acuerdo que sustancialmente otorgue los
mismos derechos que aquellos otorgados a cualquier Inversor que haya suscrito Compromisos de Inversion
en el Proyecto por un importe igual o menor que el del Participe que esté haciendo la solicitud, salvo en los
siguientes supuestos:

(a) cuando el acuerdo ofrezca a un Inversor o a una Afiliada la oportunidad de nombrar a un miembro
del Comité de Supervision;

(b) cuando el acuerdo se refiera a la forma en que la informacidn relativa al Fondo o el Fondo Paralelo
sera comunicada a un Inversor;

() cuando el acuerdo se refiera a oportunidades de coinversion;

(d) cuando el acuerdo se refiera a cualquier tipo de consentimiento o derechos en relacién con la
Transmisién de la participacién de un Participe;

(e) cuando el acuerdo se refiera a la forma, contenido, 0 momento de entrega de informes, o la manera
en que se entregan, o la recepcion o entrega de una opinion legal;

)] cuando el acuerdo incluya representaciones y garantias en relacién con una fecha determinada,
informes fiscales y regulatorios y el uso y divulgacion de cualquier informacion confidencial; o
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(9) cuando el acuerdo es de caracter legal o regulatorio que s6lo es aplicable a determinados
Inversores, en cuyo caso sélo podran beneficiarse de dicho acuerdo aquellos Inversores sujetos al
mismo o equivalente régimen legal o regulatorio.

En caso de conflicto entre las disposiciones de un acuerdo individual con un Participe y el Reglamento o el
Acuerdo de Suscripcion, las disposiciones de dicho acuerdo individual prevaleceran con respeto a dicho
Participe.

Articulo 34. Conflicto

En el supuesto en que exista algun conflicto entre lo establecido en el presente Reglamento de Gestion y los
Acuerdos de Suscripcién, o cualquier otro documento de naturaleza contractual o comercial suscrito o emitido
por la Sociedad Gestora con relacién al Fondo, el presente Reglamento de Gestion prevalecera.

Articulo 35. Jurisdiccién

Con renuncia de cualquier otro fuero que pudiera corresponder, cualquier cuestidn litigiosa que pudiera surgir
de la ejecucion, aplicacién o interpretacion del presente Reglamento se resolvera mediante arbitraje de
derecho, al amparo de la Ley 60/2003, de 23 de diciembre, de Arbitraje, 0 aquellas que la sustituyan en cada
momento, en el marco de la Corte Espafiola de Arbitraje a la que se encomienda la administracién del arbitraje
y la designacién de los arbitros, y cuyo laudo arbitral las partes se comprometen a cumplir.

Articulo 36. Legislacion de prevencién de blanqueo de capitales

La Sociedad Gestora ha adoptado una serie de normas internas relativas a la prevencion del blanqueo de
capitales que quedaran recogidas en el correspondiente Manual sobre Prevencién del Blanqueo de Capitales
gue regulara las actuaciones y procedimientos internos de la Sociedad Gestora en la materia. A este respecto,
los Participes proveeran a la Sociedad Gestora de toda la informacion y la documentacion necesaria para
que la Sociedad Gestora y el Fondo cumplan en todo momento con la legislacion de prevencion de blanqueo
de capitales.

Articulo 37. FATCA y otras obligaciones de informacién

La Sociedad Gestora podra registrar el Fondo como Institucién Espafiola de Informacién Financiera, tal y
como se establece en la IGA, en cuyo caso debera informar a las autoridades espafiolas del nimero de
cuentas estadounidenses existentes entre el total de los Participes.

A estos efectos, los Participes deberan aportar diligentemente la documentacion requerida por la Sociedad
Gestora, en virtud de las obligaciones recogidas en la IGA, FATCA, CRS u Otras Normas sobre Obligaciones
de Informacién, y renunciando a la aplicacién de cualquier otra norma que prohiba dar dicha informacién.

A este respecto, los Participes deben tener en cuenta que si no aportan la informacion referida a la Sociedad
Gestora en forma y tiempo debido, el Fondo o la propia Sociedad Gestora pueden ser obligados, en virtud de
la IGA, a realizar ciertas retenciones en las distribuciones correspondientes al Participe que incumpla o a
requerir al Participe para que se retire del Fondo y, en cualquier caso, la Sociedad Gestora podra realizar de
buena fe cualquier otra accion destinada a mitigar los efectos adversos de dicho comportamiento en el Fondo
o en los demas Participes.

En la medida en la que el Fondo tenga que cumplir con el Real Decreto 1021/2015, de 13 de noviembre, que
establece la obligacién de identificacién de la residencia fiscal de las personas que poseen o controlan
cuentas financieras y que informe sobre dichas personas en el contexto de la asistencia mutua que transpone
a Espafia el CRS y el DAC (la “Legislacion CRS-DAC espafiola”), asi como cualquier disposicién legal o
reglamento posterior emitido por las autoridades espafiolas en relacion con esto, el Fondo debera informar a
las autoridades espafiolas sobre el cuentas financieras de los paises firmantes de CRS (tal como se detalla
en la legislacion CRS-DAC espafiola) existentes entre sus Participes.

En este sentido, el Participe debe tener en cuenta que si no proporciona dicha informacién a la Sociedad
Gestora a su debido tiempo, es posible que el Fondo o la Sociedad Gestora deban aplicar las sanciones y
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medidas establecidas en CRS y sus reglamentos, pueden exigir que el Participe se retire del Fondo y, en
cualquier caso, la Sociedad Gestora podra tomar cualquier otra medida que considere de buena fe razonable
para mitigar cualquier efecto adverso que pueda tener dicho incumplimiento en el Fondo o en cualquier otro
Participe.

Todos los gastos incurridos por el Fondo a consecuencia de la falta de la documentacion necesaria en relacion
con FATCA o CRS-DAC aportada por el Participe a la Sociedad Gestora, incluyendo para evitar cualquier
duda, los gastos derivados de la asesoria juridica requerida a este respecto, deberan ser soportados por
dicho Participe.

La Sociedad Gestora debe cumplir con las mejores préacticas en Espafia de ciberseguridad e informar
anualmente de cualquier ciberataque sustancial que pueda haber enfrentado.

Articulo 38. Factores de riesgo

El listado de factores de riesgo contenido en el Anexo | del folleto del Fondo no tiene caracter exhaustivo ni
pretende recoger una explicacion completa de todos los posibles riesgos asociados a la inversién en el Fondo.

Articulo 39. Ley aplicable

Este Reglamento y los derechos, obligaciones y relaciones de las partes en virtud del presente Reglamento,
el folleto y cualquier Acuerdo de Suscripcidn, se regiran e interpretaran de conformidad con las leyes de
Espafia.
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Estrictamente privado y confidencial

ANEXO Il
DIVULGACION A EFECTOS DEL ARTICULO 23.1 AIFMD

(Por favor, ver pagina siguiente)
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GFIA: MCH Private Equity Investments, SGEIC, S.A (la “Sociedad Gestora”)

FIA: MCH Iberian Capital Fund V, FCR (el “Fondo”)

De conformidad con el Articulo 23(1) de la Directiva de Gestores de
Fondos de Inversion Alternativos (la “DGFIA”), la Sociedad Gestora pone
a disposicion de los inversores la siguiente informacion antes de que
inviertan en el Fondo, asi como toda modificacién material de la misma:

Divulgacion de Informacién

23(1)(a)

Una descripcion de las estrategias de inversion y objetivos del fondo de
inversién alternativa (“FIA");

Informacion acerca del lugar de establecimiento del FIA principal y del
lugar de establecimiento de los fondos subyacentes, en caso de que el
FIA sea un fondo de fondos;

Por favor consulte las Secciones 7 y 8 del folleto del Fondo (el
“Folleto”)

No es aplicable ya que el Fondo no es ni un feeder ni un fondo de
fondos.

Una descripcion de los tipos de activos en los que el FIA puede invertir,
las técnicas que puede emplear y todos los riesgos conexos; de las
restricciones de inversion que, en su caso, se apliquen; y

Por favor consulte las Secciones 7 y 8, asi como el Anexo | (Factores
de Riesgo) del Folleto.

De las circunstancias en las que el FIA podra recurrir al apalancamiento,
los tipos y fuentes de apalancamiento permitidos y los riesgos conexos;
de las restricciones que, en su caso, se apliquen al recurso al
apalancamiento y a los acuerdos colaterales y de reutilizacion de activos,
asi como del nivel maximo de apalancamiento al que el GFIA podria
recurrir por cuenta del FIA.

Por favor consulte la Seccién 9, asi como el Anexo | (Factores de
Riesgo) del Folleto.
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23(1)(b)

— Unadescripcion de los procedimientos mediante los cuales el FIA puede
modificar su estrategia de inversion, su politica de inversion, o ambas.

Los cambios a la estrategia o politica de inversion del Fondo
generalmente requerirdn una modificacién del reglamento de gestion
del Fondo (el “Reglamento”) tal y como se describe en la Seccion 11
del Folleto.

23(1)(c)

— Una descripcion de los principales efectos juridicos de la relacién
contractual entablada con fines de inversion, con informacién sobre la
competencia judicial, la legislacién aplicable y la posible existencia de
instrumentos juridicos que establezcan el reconocimiento y la ejecucion
de las sentencias en el territorio en el que el FIA esté establecido.

Los Inversores del Fondo se convertiran en participes de un Fondo de
Capital Riesgo con los derechos, deberes y obligaciones descritos en
el Reglamento y 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 (la "LECR").

Por favor consulte la Seccion 2.2 relativa a la legislacion y jurisdiccion
aplicable a la documentacién del Fondo (i.e. el Reglamento, Folleto y
el acuerdo de suscripcion de cada Inversor).

23(1)(d)

— La identidad del GFIA, del depositario del FIA, de su auditor y de
cualesquiera otros proveedores de servicios, y una descripcion de sus
obligaciones y de los derechos de los inversores.

Por favor consulte la Seccion 1 del Folleto. Los Inversores del Fondo
tendran los derechos previstos en el Reglamento de Gestion del Fondo,
la LECR y cualesquiera otras leyes aplicables.

23(1)(e)

— Una descripcion de la forma en que el GFIA cumple los requisitos
contemplados en el Articulo 9(7).

Por favor consulte la Seccién 1.5 del Folleto.
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23(1)(f)

— Una descripcion de las funciones de gestién que se hayan delegado
previstas en el anexo | por parte del GFIA y de las funciones de custodia
delegadas por el depositario, la identidad de los delegatarios y cualquier
conflicto de intereses a que puedan dar lugar tales delegaciones.

Por favor consulte la Seccién 1 del Folleto.

Actualmente, el Depositario no ha delegado sus funciones de custodia.
Sin perjuicio de lo anterior, el acuerdo para la provision de los servicios
de depositaria entre el Fondo y el Depositario contempla la posibilidad
de delegacién de sus funciones de custodia. El acuerdo de depositaria
requiere que el Depositario utilice todas sus aptitudes, cuidados y
diligencia para asegurarse que el sub-custodio tenga y mantenga la
experiencia, competencia y posicion adecuada para ejercer las
funciones que se le deleguen, En general no se prevé que surjan
conflictos de intereses como consecuencia de dicha delegacién por
parte del Depositario.

23(1)(9)

— Una descripcion del procedimiento de valoracion del FIA y de la
metodologia de determinacion de precios para la valoracion de los
activos, incluidos los métodos utilizados para valorar activos de dificil
valoracién con arreglo al Articulo 19 de la DGFIA.

Por favor consulte la Seccién 5 del Folleto.

23(1)(h)

— Una descripcion de la gestion del riesgo de liquidez del FIA, incluidos los
derechos de reembolso en circunstancias normales y excepcionales, los
acuerdos de reembolso existentes con los inversores.

Por favor consulte la Seccién 6 del Folleto.

Las funciones de gestion de riesgos y liquidez han sido delegadas tal
y como se describe en la Seccion 1.3 del Folleto.

Al no estar previstos derechos de reembolso a los Inversores, no se
prevé que el Fondo este sujeto a riesgos de liquidez materiales
derivados de la realizacién reembolsos a los inversores.
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Estrictamente privado y confidencial

23(1)(1)

— Unadescripcién de todas las comisiones, cargas y gastos con que corren
directa o indirectamente los inversores, con indicacién de su importe

Por favor consulte la Seccion 15y 16 del Folleto.

Excepto en los casos en los que el Folleto establezca un limite, no hay

maximo. importes maximos de comisiones ni gastos que puedan ser asumidos
directa o indirectamente por los Inversores. Hay ciertas comisiones y
gastos que seran asumidos directa o indirectamente por los Inversores
gue no se pueden cuantificar por adelantado.
23(1)@)

— Una descripcion del modo en que el GFIA garantiza un trato equitativo
de los inversores y, en el supuesto de que algun inversor reciba un trato
preferente u obtenga el derecho a recibir ese trato, una descripcién del
trato preferente, el tipo de inversores que obtienen dicho trato preferente
y, cuando proceda, su relacion juridica o econdmica con el FIA o el GFIA.

Por favor consulte la Seccién 13 del Folleto.

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

23(1)(k)

— El dltimo informe anual de conformidad con el Articulo 22 de la DGFIA.

Por favor consulte la Seccién 12 del Folleto.

23(1)()

— EIl procedimiento y condiciones para la emision y venta de acciones o
participaciones.

Por favor consulte la Seccién 3 del Folleto.

23(1)(m)

— El dltimo valor liquidativo del FIA o el ultimo precio de mercado de la una
participacion del FIA, de acuerdo con el Articulo 19 de la DGFIA.

La Sociedad Gestora comunicara el Gltimo valor liquidativo del Fondo
a los inversores que lo soliciten.
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23(1)(n)

No hay informacién disponible del rendimiento histérico del Fondo.
— Larentabilidad histérica del FIA, si tal informacién esta disponible. Y P

23(1)(0)

. . . o o o El Fondo no tiene un intermediario principal.
— La identidad del intermediario principal y una descripcion de las P P

disposiciones materiales del FIA con sus intermediarios principales y el
modo en que se gestionan los conflictos de intereses al respecto y, en
su caso, la disposicién en el contrato con el depositario relativa a la
posibilidad de transferir y reutilizar los activos del FIA e informacion sobre
toda cesién de responsabilidad al intermediario principal que pueda
existir.

No existen acuerdos bajo los cuales los activos del Fondo se puedan
transmitir o ser reutilizados por el Depositario o cualquier otra persona
sin el consentimiento de la Sociedad Gestora.

23 (1)(p)

— Una descripcion del modo y el momento de la divulgacién de la
informacion exigida de conformidad con los Articulos 23(4) and 23(5) de
la DGFIA.

La Informacién requerida en virtud de los Articulos 23(4) and 23(5) de
la DGFIA se divulgaran en el informe anual.
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