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Este Folleto Regulatorio, junto a sus respectivos Anexos, recoge la informacion necesaria para
que el inversor pueda formarse un juicio fundado sobre la oportunidad de inversion que se le
presenta, y estara a disposicion de los Participes en el domicilio de la Gestora del FCR. Sin
perjuicio de lo anterior, la informacion contenida en este Folleto Regulatorio podra sufrir
modificaciones en el futuro. Este Folleto Regulatorio, debidamente actualizado, asi como las
cuentas anuales auditadas del FCR, se publicaran en la forma legalmente establecida, estando
todos estos documentos inscritos en los registros de la CNMYV, donde podran ser consultados.
De conformidad con la Ley 22/2014, la responsabilidad del contenido y veracidad del
Reglamento de Gestion (adjunto al presente Folleto Regulatorio como Anexo B) y de este
Folleto Regulatorio corresponde exclusivamente a la Gestora, no verificandose el contenido de
dichos documentos por la CNMYV. Los términos en maytscula incluidos en este Folleto
Regulatorio que no estén expresamente definidos en el mismo tendran el mismo significado que
se les atribuye en el Reglamento de Gestion y seran interpretados conforme al mismo.

Advertencia regulatoria para inversores de Estados Unidos
(se incluye traduccion al inglés a continuacion)

Las Participaciones en Azora European Hotel & Lodging, F.C.R. (el FCR) no han sido y no
seran objeto de registro conforme a la normativa estadounidense “Securities Act of 1933”,
seguin sea modificada. El FCR no ha sido registrado como una “investment company” conforme
a la normativa estadounidense “Investment Company Act of 1940, segin sea modificada, ni
existe la intencion de registrar el FCR de conformidad con la normativa “Investment Company
Act”. Por lo tanto, el FCR no estara sujeto a los preceptos de la normativa “Investment
Company Act” previstos para proteger a potenciales accionistas de una “investment company”.

Las Participaciones en el FCR seran tinicamente comercializadas y ofrecidas fuera de EE.UU.
y ainversores que no sean considerados como “U.S. Persons” de conformidad con la normativa
estadounidense “Regulation S” aprobada en aplicacién de la normativa “Securities Act”. Las
Participaciones estaran sujetas a restricciones a la transmisibilidad y venta y no podran ser
objeto de transmision o venta salvo cuando ello esté permitido de conformidad con y en
cumplimiento de la normativa “Securities Act” y la legislacion estatal aplicable, o demas
normativa de valores aplicable, o de conformidad con una excepcion de registro prevista en
dicha normativa. La transmisibilidad de las Participaciones estard ademas restringida de
conformidad con los términos del Reglamento de Gestion.

Regulatory notice for U.S. investors

Units in Azora European Hotel & Lodging, F.C.R. (the FCR) have not been and will not be
registered under the United States Securities Act of 1933, as amended. The FCR has not been
registered as an investment company under the United States Investment Company Act of 1940,
as amended, and there is no intent to register the FCR under the United States Investment
Company Act. Therefore, the FCR will not be subject to the provisions of the United States
Investment Company Act designed to protect investment companies’ shareholders.

Units in_the FCR will solely be offered and sold outside of the United States and to non-U.S.
Persons in compliance with Regulation S under the United States Securities Act. Units are subject
to restrictions on their transferability and resale and may not be transferred or resold except as
permitted under and in compliance with the United States Securities Act and other applicable
securities laws, or pursuant to an exemption from registration therein. The transferability of Units
will be further restricted by the terms of the FCR Management Regulations.




INDICE

CAPITULO 1

Seccion 1
Seccion 2
Seccion 3
Seccion 4
Seccidn 5
Seccion 6
Seccién 7
Seccidn 8
Seccion 9
Seccion 10

Seccion 11

CAPITULO 11

Seccion 12
Seccion 13
Seccion 14
Seccion 15
Seccion 16
Seccion 17
Seccion 18
Seccion 19

Seccion 20

CAPITULO 111

Seccion 21
Seccion 22

Seccidn 23

CAPITULO IV

Seccion 24
Seccion 25
Seccion 26
Seccion 27

Seccidn 28

EL FCR uioiitictiinnennnnniinnicsnisssisssiesssesssisssisssesssassssssssssssssssssssssssssssassssssssasssasssas 5
Informacion general del FCR ..........ccoooiiiiiiiiiiiiiceeeeee e, 5
Régimen juridico y normativa aplicable..........ccccceevviieniiniiinieiiicieeieeee 7
Régimen para la suscripcion y el desembolso de las Participaciones............. 8
Participe €N MOTa......cceieiiiiiiieiiecie ettt ettt s ens 14
Régimen de transmision de Participaciones ............cceecueevveeieeneesieenieenneans 15
Reembolso de Participaciones ............eeecveeecieeeeiiieesiieesieeesiee e 21
LS PartiCIPACIONES ......eerveeeiieriieeiieniieettesieeeteesieeeteesieeeteesnaeenseesnseenseensneans 21
Procedimiento y criterios de valoracion en el FCR .........ccccooceviiiiniinennene 25
Gestion de riesgos, liquidez y conflictos de intereses .........ccceevveeeevveenneennn. 26
Exclusividad de la Gestora y operaciones con partes vinculadas................. 27
Disolucion, liquidacion y extincion del FCR...........ccoocviiiiiiiiiiiiiiiieiie, 30
POLITICA DE INVERSION 30
Politica de Inversion del FCR..........ccoooiiiiiiiiiiiieieecceceee e 30
MecaniSmMOS A€ INVETSION. .....cccuueiuieriieeiierieeeteesiteeteesiteeteesieeebeesaeesbeesaaeens 37
COIMVEISIONES. ...ttt ettt et ettt e st e et e s bt e et esbteeabeesaeeenbeesaeeenbeenaneens 38
Vehiculo de Inversion Paralelo...........oocovvieiiiiiiiiniiiiieieeeeceee, 39
Endeudamiento del FCR con terceros .........coceevueeieeniiiiieenieeiieiieeeeees 40
Prestacion de servicios de asesoramiento y servicios complementarios ...... 40
Modificacion de la Politica de Inversion del FCR..........cccooiiiiiiiiiiie, 41
Disposiciones aplicables a la reinversion y Distribuciones Temporales....... 41
Objetivo de Rentabilidad ...........cceeeoiiieeiiiieiieceeee e 45
INFORMACION A LOS PARTICIPES Y TRATO EQUITATIVO Y
PREFERENCIAL 45
Informacion a 10s PartiCipes ..........cooveeuierieiiiieiieeiiecee e 45
Nacioén Mas Favorecida (Most Favoured Nation) y Trato Preferencial ....... 46
Cartas de AcOMPANAMICNTO .......cccveerueieiieriieeiieeieeieeeiteeieeeeeebeesreeseesaaeens 47
COMISIONES, COSTES Y GASTOS EN EL FCR 48
Remuneracion de 1a Gestora...........ocueeuieiiiiiiiiiiiiiieie e 48
Distribucion de gastos en €l FCR ........cccoviiiiiiiiiiiiiiieeceeeceeee 51
Obligaciones de INAEMNIZAT.............cceeerieeeiieeeiie et eaee e 54
Obligaciones de ReembolSo........c.ccecuvieeiiiiiiiiieeiiecee e 55
Limitaciones a la responsabilidad...........cccccoeoieriiiiiieniiiinieiieeiecieeeeee 56

Pagina 3



CAPITULO V
Seccion 29
Seccion 30
ANEXO A
ANEXO B

RESPONSABILIDAD Y AUTORIDAD SUPERVISORA .........vvvrervnnecnnnene 56
Asuncion de responsabilidad ...........cccoooiiiiiiiiiiiiiin 56
Aprobacion regulatoria y disclaimer de la autoridad supervisora................ 56
FACTORES DE RIESGO.....uuuiiiiinniinsnicscsnssssnssssiesssssssassosssssssassssassosssssssassesens 57
REGLAMENTO DE GESTION 64

Pagina 4



CAPITULO I EL FCR

Seccion 1 Informacion general del FCR

1.1 Denominaciéon y domicilio

La denominacion legal del fondo es “Azora European Hotel & Lodging, F.C.R.” (el FCR). El FCR es un
fondo de capital-riesgo espafiol de tipo cerrado.

A todos los efectos, el domicilio social del FCR sera el domicilio social de la Gestora en cada momento.
1.2 La Gestora

Azora Gestion, S.G.II.C., S.A.U., es una sociedad anonima constituida bajo Derecho espafiol inscrita en el
registro de sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva de la CNMV bajo el nimero de
inscripcion 236, autorizada como gestora de fondos de inversion alternativos de conformidad con la
Directiva 2011/61/UE sobre Gestores de Fondos de Inversion Alternativos (4IFMD), con domicilio social
en la calle Villanueva, 2 C, Escalera 1, Planta 1 Puerta 7 A. 28001 Madrid, Espafia, y con Numero de
Identificacion Fiscal A-86.396.470 (la Gestora). La Gestora pertenece al grupo empresarial cuya sociedad
matriz es Azora Capital, S.L. (el Grupo Azora).

La gestion y representacion del FCR se confia a la Gestora que, de conformidad con la legislacion aplicable,
estara plenamente autorizada para representar al FCR y estara investida de las mas amplias facultades de
disposicion y administracion sobre los activos y pasivos del FCR. Los actos juridicos y acuerdos celebrados
por la Gestora en representacion del FCR no podran ser impugnados ni recurridos, bajo ninguna
circunstancia, alegando una falta, insuficiencia o defecto de las facultades para representar y gestionar el
FCR por parte de la Gestora. A efectos aclaratorios, nada de lo contenido en el Reglamento de Gestion
(adjunto a este Folleto Regulatorio como Anexo B) se interpretara como una concesion a la Gestora de
derechos de propiedad o titularidad sobre el patrimonio del FCR, sin perjuicio de las disposiciones incluidas
en el Reglamento de Gestion en relacion con la Comision de Gestion y cualesquiera otras comisiones a
percibir por la Gestora del FCR.

La Gestora podra delegar sus derechos y obligaciones en un tercero de reconocido prestigio con sujecion a
las limitaciones expuestas en la Ley 22/2014 y en cualquier otra legislacion que sea aplicable. En la fecha
de emision del presente Folleto Regulatorio, la Gestora no ha delegado ni tiene la intencion de delegar en
un futuro previsible ninguna de sus responsabilidades u obligaciones como sociedad gestora del FCR en un
tercero.

La Gestora actuara en todo momento de buena fe y en el interés del FCR de acuerdo con los términos del
Reglamento de Gestion y del presente Folleto Regulatorio y se asegurara en todo momento de disponer de
medios y recursos suficientes para la gestion y representacion del FCR y para un adecuado y eficiente
cumplimiento de sus responsabilidades como sociedad gestora del FCR.

1.3 El Depositario

La Gestora, en representacion del FCR, ha designado a BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia, como
depositario del FCR (el Depositario). El Depositario, con Nimero de Identificacion Fiscal W-0.011.117-1
y con domicilio social en Calle Emilio Vargas 4, 4.° piso, 28043 Madrid, esta inscrito en el Registro de
Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV con el numero de registro 240.

El Depositario sera responsable de las funciones asignadas normalmente al depositario de una entidad de
capital-riesgo segiin lo dispuesto en la Ley 22/2014 (incluidas, sin limitacion, todas las obligaciones de
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custodia relativas a cualesquiera instrumentos financieros depositados en el mismo y el registro de
cualesquiera otros activos o inversiones) asi como de cualesquiera funciones de administracion en relacion
con los instrumentos financieros titularidad del FCR o que se deriven de otro modo de las actividades del
FCR, el control del efectivo, la compensacion de transacciones para la suscripcion, la Transmision y el
reembolso de Participaciones, la vigilancia y supervision de la gestion del FCR asi como cualesquiera otros
deberes aplicables al mismo en virtud de la Ley 22/2014, la Ley 35/2003 y el Real Decreto 1082/2012 o
cualquier otra legislacion aplicable en cada momento, incluyendo las Circulares emitidas por la CNMV.

El Depositario ha aceptado formalmente actuar como depositario del FCR y ha manifestado que cumple
con la totalidad de los requisitos aplicables contenidos en la Ley 22/2014, la Ley 35/2003 y el Real Decreto
1082/2012, asi como en cualquier legislacion espafiola y de la UE aplicable al mismo. De igual manera, el
Depositario ha manifestado que ha implementado mecanismos y procedimientos adecuados para la
deteccion, la gestion y el control de conflictos de intereses actuales o potenciales que puedan surgir en el
contexto del cumplimiento de sus deberes y obligaciones como depositario en relacion con el FCR. El
Depositario, con el previo consentimiento por escrito de la Gestora, podra delegar sus responsabilidades y
obligaciones en un tercero de reconocido prestigio con sujecion a las limitaciones establecidas en la Ley
22/2014 y, a los efectos de tal delegacion, la descripcion de las funciones delegadas, la identidad de la parte
en la que se efecttia la delegacion y cualesquiera conflictos de intereses potenciales derivados de o relativos
a la delegacion, se pondran a disposicion de los Participes en el formato y en el medio que considere mas
oportunos y convenientes la Gestora. La Gestora proporcionara a cada Participe que asi lo solicite por
escrito informacion actualizada en relacion con la identidad del Depositario, las funciones y
responsabilidades del Depositario y cualesquiera conflictos de intereses derivados de o relativos al Contrato
de Depositaria o cualquier delegacion relacionada con el mismo.

14 Otros proveedores de servicios

Auditor de Cuentas Asesor Legal

Freshfields Bruckhaus Deringer Rechtsanwiilte
Ernst & Young, S.L. (el Auditor) Steuerberater PartG mbB, Sucursal en Espaiia
de Sociedad Profesional (¢l Asesor Legal)

Calle Raimundo Fernandez Villaverde 65, 28003, Paseo de la Castellana 95, Planta 27, 28046,
Madrid Madrid

+34 91 57275 65 +34 91 700 3700

El Auditor prestara servicios de auditoria externa al FCR a los efectos de cumplir con lo dispuesto en el
Reglamento de Gestion y en la Ley 22/2014, en las condiciones acordadas entre la Gestora (actuando por
cuenta del FCR) y el Auditor en el contrato suscrito por ellos a dichos fines (el Contrato de Auditoria).

El Asesor Legal prestara servicios de asesoramiento juridico al FCR, a la Gestora y/o al Promotor en
relacion con la constitucion y el registro del FCR, previa ejecucion de un contrato de servicios juridicos
suscrito por la Gestora (debidamente facultada para actuar en representacion del FCR y/o en su propio
nombre, segun corresponda) o por el Promotor y por el Asesor Legal (el Contrato de Servicios Juridicos)
y exclusivamente en los términos y condiciones acordados en dicho Contrato de Servicios Juridicos. A
efectos aclaratorios, el Asesor Legal solo prestara asesoramiento juridico en materia de Derecho espafiol en
relacion con la constitucion y el registro del FCR en la CNMV, excluyendo expresamente cualquier
asesoramiento en materia de Derecho extranjero o en relacion con un vehiculo de inversion diferente al
FCR.
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1.5 Seguro de responsabilidad civil profesional de la Gestora

La Gestora ha contratado una poéliza de seguro de responsabilidad civil profesional y D&O que cubre
especificamente las funciones de la Gestora y de sus administradores y directivos en relacion con el FCR,
asi como de los miembros del Comité de Supervision, con un limite anual agregado de 20.000.000 EUR.
Dicha poliza de seguro cubrira la responsabilidad civil profesional de la Gestora en relacion con su papel
como entidad gestora del FCR, asi como las funciones ejecutivas de los administradores y directivos de la
Gestora en relacion con el FCR, y de los miembros del Comité de Supervision en su condicion de miembros
de dicho 6rgano del FCR. Las aseguradoras de la referida poliza son Chubb (25,0%), AIG (25,0%), Allianz
(25,0%) y QBE (25,0%). A la fecha de publicacion del presente Folleto Regulatorio, la Gestora no tiene
conocimiento de ninguna reclamacion o circunstancia especial que haya surgido en relacion con dicha
poéliza de seguros. Todos los costes y gastos derivados de la referida poliza de seguro seran asumidos por
la Gestora.

1.6 Rentabilidad historica del FCR
Esta informacioén no se encuentra disponible en la fecha de publicacion del presente Folleto Regulatorio.
1.7 Intermediarios financieros

En la fecha de publicacion de este Folleto Regulatorio, la Gestora no tiene conocimiento de que existan
intermediarios financieros que presten servicios de financiacion u otros servicios a inversores profesionales
en los términos descritos en los parrafos m) y n) del articulo 68.1 de la Ley 22/2014.

Seccién 2 Régimen juridico y normativa aplicable
2.1 Régimen juridico

El FCR es un fondo de capital-riesgo que se rige por las disposiciones del Reglamento de Gestion y, en
todos los aspectos no regulados en el mismo, por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan
las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, asi como por cualesquiera otras leyes o reglamentos
que la desarrollen o la sustituyan en el futuro (la Ley 22/2014).

Los términos en maytscula incluidos en este Folleto Regulatorio que no estén expresamente definidos en
el mismo tendran el mismo significado que se les atribuye en el Reglamento de Gestion y seran
interpretados conforme al mismo.

2.2 Ley aplicable y jurisdiccion competente

El FCR, el Reglamento de Gestion y este Folleto Regulatorio se regiran por el Derecho comun del Reino
de Espafia.

Toda accion, discrepancia, controversia o reclamacion (incluyendo acciones de compensacion y
reconvencion) derivada de o relacionada con el presente Folleto Regulatorio o el Reglamento de Gestion o
relacionada directa o indirectamente con los mismos, incluyendo cualquier duda o cuestion con respecto a
su existencia, validez, interpretacion, cumplimiento o resolucion, que exista entre la Gestora y cualquier
Participe, entre el Promotor y cualquier otro Participe o entre dos o mas Participes, se sometera a y se
resolvera definitivamente mediante arbitraje de Derecho de conformidad con el Reglamento de Arbitraje
de la Camara de Comercio Internacional, que se considera incorporado por referencia a la presente Seccion.
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El tribunal arbitral estara compuesto por tres (3) arbitros. Las partes del procedimiento tendran derecho a
nombrar a un (1) arbitro cada una; el tercer (3) arbitro sera nombrado por los dos (2) arbitros designados
por las partes. El lugar del arbitraje sera Madrid. El idioma que se utilizara en el procedimiento arbitral
sera el inglés, salvo que todas las partes acuerden, antes del comienzo del procedimiento, que el espafiol o
cualquier otro idioma sea el idioma principal de dicho procedimiento.

El reconocimiento y ejecucion de cualesquiera laudos o resoluciones arbitrales dictados por el tribunal
arbitral se regiran por lo dispuesto en la Convencion sobre el Reconocimiento y la Ejecucion de las
Sentencias Arbitrales Extranjeras, hecha en Nueva York el 10 de junio de 1958. Lo anterior se entiende
sin perjuicio de las posibles implicaciones derivadas de la aplicacion de cualesquiera instrumentos legales
existentes para el reconocimiento y ejecucion de sentencias, ordenes o resoluciones extranjeras, en
particular en la Union Europea (y, en concreto, en relacion con: a) el Reglamento (UE) n. 1215/2012 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 12 de diciembre de 2012, relativo a la competencia judicial, el
reconocimiento y la ejecucion de resoluciones judiciales en materia civil y mercantil; b) el Reglamento
(CE) n. 805/2004 del Consejo, de 21 de abril de 2004, por el que se establece un Titulo Ejecutivo Europeo
para créditos no impugnados; c¢) el Convenio relativo a la competencia judicial, el reconocimiento y la
ejecucion de resoluciones judiciales en materia civil y mercantil, hecho en Lugano el 30 de octubre de 2007;
y d) cualesquiera disposiciones legales y reglamentarias espafiolas que sean de aplicacion).

2.3 Riesgos e implicaciones de invertir en el FCR

Los Participes potenciales deberan ser conscientes de que una inversion en el FCR implica la asuncion de
una serie de riesgos significativos y, sobre esta base, deberan evaluar si esta oportunidad de inversion es
adecuada para ellos teniendo en cuenta sus perfiles inversores y sus circunstancias particulares. Antes de
firmar un Acuerdo de Suscripcion, los Participes potenciales deberan leer, comprender y aceptar los
Factores de Riesgo que se adjuntan al presente Folleto Regulatorio como Anexo A, asi como todo lo
dispuesto en el Reglamento de Gestion adjunto al presente Folleto Regulatorio como Anexo B.

Seccion 3 Régimen para la suscripcion y el desembolso de las Participaciones

La suscripcion y el desembolso de las Participaciones se regird por lo dispuesto en el Articulo 18 del
Reglamento de Gestion.

3.1 Periodo de Suscripcion

El FCR pretende alcanzar el Objetivo de Compromisos de Capital Totales durante un periodo que transcurra
entre la fecha en la que el FCR acepte a los primeros Participes de Clase B1 o Participes de Clase B2 en el
FCR (la Fecha de Cierre Inicial) hasta la fecha en la que el FCR acepte a los ultimos Participes de Clase
B1 o Participes de Clase B2 en el FCR (la Fecha de Cierre Final, y el periodo desde la Fecha de Cierre
Inicial hasta la Fecha de Cierre Final, el Periodo de Suscripcion). El Periodo de Suscripcion no tendra una
duracion superior a catorce (14) meses y, durante dicho periodo, podran producirse uno (1) o mas Cierres
Posteriores, segin decida en cada momento la Gestora. El Periodo de Suscripcion expirara
automaticamente cuando hayan transcurrido catorce (14) meses desde la Fecha de Cierre Inicial. No
obstante lo anterior, la Gestora podra declarar la terminacion del Periodo de Suscripcion en cualquier
momento durante dicho periodo de catorce (14) meses desde la Fecha de Cierre Inicial, con independencia
de los Compromisos de Capital captados por el FCR hasta ese momento.  No obstante, el Periodo de
Suscripcion podra prolongarse mas alla de los referidos catorce (14) meses a propuesta razonable de la
Gestora, siempre y cuando la Gestora convoque, durante el Periodo de Suscripcion, una Junta de Participes
en la que los Participes aprueben dicha propuesta de extension en virtud de un Acuerdo Reforzado de
Participes.
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Con la excepcion de las Transmisiones de Participaciones efectuadas de conformidad con el Reglamento
de Gestion (y, en particular, con su Articulo 20), la Gestora no aceptara Participes nuevos en el FCR ni
permitird que los Participes existentes suscriban Compromisos de Capital Adicionales tras la terminacion
del Periodo de Suscripcion segin lo previsto en el parrafo anterior, salvo que los Participes existentes asi
lo aprueben en virtud de un Acuerdo Reforzado de Participes. Sin embargo, no obstante cualquier
disposicion en sentido contrario contenida en este parrafo o en el resto del presente Folleto Regulatorio o
en el Reglamento de Gestion (incluyendo el Limite Absoluto), los Participes de Clase D y/o los Participes
de Clase B1 Ancla podran suscribir Participaciones de Clase C adicionales tras la terminacion del Periodo
de Suscripcion sin la previa aprobacion de los Participes solo en la medida necesaria para mantener la
Exposicion Co-Seed Limitada cuando deban efectuarse inversiones de capital no previstas en las
Inversiones Co-Seed (incluyendo, sin limitacion, para financiar sus necesidades de capex).

3.2 Suscripcion de los Compromisos de Capital
3.2.1 Creaciéon de Compromisos de Capital

Cada Participe formalizara un Acuerdo de Suscripcion con la Gestora con respecto al FCR en virtud del
cual dicho Participe suscribira las Participaciones correspondientes y se comprometera irrevocablemente a
efectuar las aportaciones de capital apropiadas (el Compromiso de Capital) de acuerdo con el Reglamento
de Gestidon. La aportacion del Compromiso de Capital de cada Participe se efectuara como sigue:

(a) en la fecha o el plazo estipulados al efecto en el Acuerdo de Suscripcion correspondiente,
debera efectuarse la aportacion de un importe inicial de acuerdo con el Articulo 18.3.1 del
Reglamento de Gestion (el Desembolso Inicial); y

(b) los importes pendientes del Compromiso de Capital de dicho Participe seran aportados al
FCR segln las instrucciones emitidas por la Gestora en cada momento, segin las
disposiciones del Articulo 18.3.2 del Reglamento de Gestion y limitados al importe
maximo estipulado en el Acuerdo de Suscripcion formalizado por dicho Participe.

Sin perjuicio del derecho de la Gestora a aceptar un Compromiso de Capital de un importe inferior caso
por caso, el Compromiso de Capital minimo de cada Participe sera de 10.000.000 EUR (el Compromiso de
Capital Minimo).

Los derechos y obligaciones relativos al Compromiso de Capital de cada Participe no podran ser
transmitidos ni cedidos a favor de terceros salvo en los casos y en las condiciones previstas expresamente
en el Reglamento de Gestion. A efectos aclaratorios, el Compromiso de Capital de cada Participe sera el
Compromiso de Capital asociado a las Participaciones titularidad de dicho Participe en cada momento.

3.2.2  Procedimiento para la suscripcion de Participaciones

Los Participes suscribirdn las Participaciones en el FCR en la fecha de cierre establecida en sus respectivos
Acuerdos de Suscripcion.

A estos efectos, la Gestora estara autorizada para crear y emitir Participaciones a favor de los Participes en
el contexto de la Fecha de Cierre Inicial y cualesquiera fechas de Cierres Posteriores, incluida la Fecha de
Cierre Final.

Las Participaciones de Clase A podran suscribirse en cualquier momento antes de que termine el Periodo

de Suscripcion y se desembolsardn en su totalidad en el momento de la suscripcion. Las Participaciones de
Clase D podran suscribirse en cualquier momento antes de que termine el Periodo de Suscripcion. En
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particular, las Participaciones de Clase D podran suscribirse antes de la Fecha de Cierre Inicial cuando sea
necesario para la constitucion y la inscripcion del FCR y hasta el importe minimo que garantice la
constitucion e inscripcion del FCR de acuerdo con la legislacion aplicable. Si se suscriben Participaciones
de Clase D antes de la Fecha de Cierre Inicial, los derechos y las obligaciones de contenido econdémico
inherentes a dichas Participaciones de Clase D (incluyendo, sin limitacion, el devengo de la Comision de
Gestion) quedaran suspendidos hasta la Fecha de Cierre Inicial.

3.2.3  Precio de suscripcion
El precio de suscripcion de las Participaciones sera:

(a) para cualesquiera Participaciones suscritas en la Fecha de Cierre Inicial, cualesquiera
Participaciones de Clase C suscritas por Participes de Clase Bl Ancla y/o Participes de
Clase D en cualquier momento, y cualesquiera Participaciones de Clase D y/o
Participaciones de Clase A suscritas por el Promotor y/o sus Afiliadas durante el Periodo
de Suscripcion: 10 EUR; y

(b) para cualesquiera Participaciones suscritas en una fecha de Cierre Posterior (excluyendo
cualesquiera Participaciones de Clase C suscritas por Participes de Clase B1 Ancla en
cualquier momento y cualesquiera Participaciones suscritas por el Promotor y/o sus
Afiliadas (incluyendo Participaciones de Clase A, Participaciones de Clase D y/o
Participaciones de Clase C, segin proceda) en cualquier momento): 10 EUR,
entendiéndose que los Participes Posteriores seran responsables del pago del Importe
Compensatorio (que, segiin se estipula en el Articulo 18.3.1 del Reglamento de Gestion,
no se considerara parte del precio de suscripcion) y de cualesquiera importes debidos como
consecuencia del ajuste del calculo de la Comision de Gestion, segin se determina en el
Articulo 18.3.1 del Reglamento de Gestion.

33 Desembolsos
3.3.1 Desembolsos Iniciales

Cada Participe, en la Fecha de Cierre Inicial, efectuara aportaciones al FCR sobre una base proporcional
con respecto a los Compromisos de Capital Pendientes y sobre la base de las caracteristicas especificas de
cada Clase de Participaciones, a solicitud de la Gestora.

Con respecto a los Participes Posteriores, cada uno de ellos aportara, en su respectiva fecha de Cierre
Posterior y en los términos que solicite la Gestora, un importe igual a la suma de:

6)] un importe que, cumpliendo con la totalidad de las disposiciones del Articulo 18.3.1 del
Reglamento de Gestion, haga que todos los Participes del FCR (salvo el Participe de Clase
Ay, si procede, cualesquiera Participes Exentos y/o Participes Dispensados) hayan
efectuado aportaciones iguales en proporcion a sus Compromisos de Capital
inmediatamente después de la citada aportacion, con sujecion a las caracteristicas
particulares de cada Clase de Participaciones (el Importe Base). La distribucion de
cualesquiera Importes Base entre los Participes anteriores (excepto el Participe de Clase
A) se ejecutara en proporcion al Compromiso de Capital desembolsado por cada uno de
dichos Participes antes de la fecha de aportacion y se basard en las caracteristicas
especificas de cada Clase de Participaciones, e implicard el incremento de los
Compromisos de Capital Pendientes respecto de las Participaciones titularidad de dichos
Participes anteriores (y, a su vez, una disminucioén equivalente de los Compromisos de

Pagina 10



Capital dispuestos por el FCR respecto de las Participaciones titularidad de dichos
Participes) y no sera tratada como una Distribucion efectuada por el FCR a los Participes
anteriores, entendiéndose que el FCR actia como un mero intermediario (las cuantias
devueltas seran consideradas como no desembolsadas por los Participes existentes) (a
efectos aclaratorios, un Desembolso efectuado para el pago de la Comision de Gestion no
sera tomado en consideracion a efectos del calculo del Importe Base);

(i1) cualesquiera importes que los Participes Posteriores deban abonar en concepto de la
Comision de Gestion correspondiente a sus Compromisos de Capital de acuerdo con lo
estipulado en el Articulo 12.1 del Reglamento de Gestion, y que hubieran tenido que haber
desembolsado si hubieran participado en la Fecha de Cierre Inicial (a efectos aclaratorios,
dicho importe debera ser abonado a la Gestora); y

(iii)  un importe adicional equivalente a aplicar una tasa de rentabilidad compuesta anual del
8%, calculada diariamente utilizando la tasa diaria equivalente (MS Excel XIRR function),
al Importe Base y por el periodo que cubra desde la fecha o fechas en la/s que el Participe
Posterior hubiese tenido que efectuar aportaciones si hubiera sido un Participe del FCR
desde la Fecha de Cierre Inicial, hasta la fecha de la primera aportacion de dicho Participe
Posterior (el Importe Compensatorio). El Importe Compensatorio desembolsado por los
Participes Posteriores no se considerara parte del precio de suscripcion de las
Participaciones de dichos Participes Posteriores ni se tratara como una aportacion de dichos
Participes; por lo tanto, sus Compromisos de Capital Pendientes no se reducirdn como
consecuencia del pago del Importe Compensatorio. Todo importe recibido por el FCR en
concepto de Importe Compensatorio se distribuird entre los Participes anteriores del FCR
en proporcion a los Compromisos de Capital dispuestos de dichos Participes anteriores
hasta dicha fecha y se basara en las caracteristicas especificas de cada Clase de
Participaciones. En este sentido, la distribucion de cualesquiera Importes Compensatorios
entre Participes anteriores no se tratara como una Distribucion efectuada por el FCR a los
Participes anteriores, en el entendimiento de que el FCR acttia a dichos efectos como un
mero intermediario. No obstante lo anterior, cualesquiera Participes que se conviertan en
Participes del FCR en la Fecha de Cierre Inicial estaran exentos del pago de cualquier
Importe Compensatorio si aumentan sus respectivos Compromisos de Capital en un Cierre
Posterior.

De esta manera, y una vez efectuados los ajustes indicados anteriormente, se considerara a los Participes
Posteriores, a todos los efectos, como si hubieran suscrito sus Compromisos de Capital en el momento de
la Fecha de Cierre Inicial, pudiendo asi participar de las inversiones efectuadas por el FCR con anterioridad
a la suscripcion por su parte de dichos Compromisos de Capital.

A efectos aclaratorios, los Participes de Clase B1 Ancla y los Participes de Clase D no seran considerados
nunca Participes Posteriores con respecto a cualesquiera Participaciones de Clase C suscritas por ellos en
cualquier momento.

Adicionalmente, ciertos ajustes al importe de la Comision de Gestion podrian tener que practicarse, en su
caso, como consecuencia del pago por las Sociedades Participadas a la Gestora de una remuneracion por la
prestacion de Servicios de Gestion de Activos y la deducibilidad de la misma respecto de la Comision de
Gestion.

Las reglas anteriores deberan aplicarse igualmente, mutatis mutandis, en caso de que se produzca cualquier

suscripcion de Participaciones (sea por Participes nuevos o por Participes existentes) una vez finalizado el
Periodo de Suscripcion de conformidad con lo dispuesto en el Reglamento de Gestion.
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3.3.2 Desembolsos Adicionales

Cada Participe efectuara aportaciones adicionales al FCR ademads de todas las aportaciones efectuadas en
relacion con los Desembolsos Iniciales (los Desembolsos Adicionales), hasta el importe de aportacion
maxima establecido en su respectivo Acuerdo de Suscripcion, segin las instrucciones emitidas por la
Gestora en cada momento mediante una notificacion que se enviara a los Participes al menos quince (15)
Dias Habiles antes de la fecha en la que los Compromisos de Capital dispuestos sean exigibles por el FCR
(una Notfificacion de Desembolso). La Gestora procurara no emitir mas de cuatro (4) Notificaciones de
Desembolso durante un mismo afio natural con respecto a las mismas Participaciones. A efectos
aclaratorios, los Desembolsos de Compromisos de Capital seran realizados por la Gestora: (i) cuando se
efectien con el fin de ejecutar nuevas inversiones, en proporcion al Compromiso de Capital Pendiente de
cada Participe y basandose en las caracteristicas especificas de cada Clase de Participaciones; (ii) cuando
se efecttien en relacion con una (1) o més inversiones existentes especificas, sobre la base de la exposicion
de cada Participe a dicha/s inversion/inversiones; y (iii) cuando se efectuen en relacion con costes, gastos
u obligaciones generales del FCR (salvo la Comision de Gestion), sobre la base del Compromiso de Capital
de cada Participe con respecto a los Compromisos de Capital Totales. En concreto, cualquier Desembolso
solicitado por la Gestora en relacion con las Inversiones Co-Seed se realizara en proporcion a la cantidad
de la inversion de capital realizada por el FCR en las Inversiones Co-Seed correspondientes en la fecha del
Desembolso correspondiente que haya sido financiada con Compromisos de Capital por cada Participe que
corresponda (sin perjuicio de una posible dilucion de determinados Participes cuando su Compromiso de
Capital maximo en virtud de sus Acuerdos de Suscripcion respectivos haya sido desembolsado en su
totalidad).

En caso de que uno (1) o mas Participes del FCR se conviertan en un Participe Dispensado o un Participe
en Mora con respecto a una Notificacion de Desembolso de conformidad con las disposiciones del presente
Folleto Regulatorio y del Reglamento de Gestion y, si procede, de cualesquiera Cartas de Acompafiamiento,
los Participes no Dispensados y no en Mora que participen en dicha Notificacion de Desembolso no estaran
obligados a contribuir al FCR con respecto a dicha Notificaciéon de Desembolso cantidades superiores a un
importe equivalente a un ciento veinticinco por ciento (125%) de los importes que habrian tenido que
contribuir si el/los Participe/s indicado/s no se hubiera/n convertido en un Participe Dispensado o un
Participe en Mora con respecto a dicha Notificacion de Desembolso, salvo que dicho Participe no
Dispensado o Participe no en Mora renuncie a su derecho en virtud de este parrafo y acepte financiar
cualquier déficit causado por otro Participe que se convierta en un Participe Dispensado o un Participe en
Mora por un importe superior al indicado en este parrafo, y en todo caso con sujecion al Compromiso de
Capital maximo de cada Participe seglin lo establecido en sus Acuerdos de Suscripcion respectivos.

Cuando la Gestora haya identificado una oportunidad de inversion para el FCR que, con un grado suficiente
de certeza, se pueda esperar que vaya a ser perseguida por el FCR a corto plazo y la Gestora pueda creer
razonablemente que determinados Participes tendrian derecho a ejercitar un derecho de dispensa en relacion
con dicha oportunidad de inversion de conformidad con las Cartas de Acompafnamiento aplicables (siempre
que dichos derechos de dispensa se reconozcan inicamente a favor de un Participe sobre la base de motivos
legales, reglamentarios, de cumplimiento y/o reputacionales especificos o para asegurar el cumplimiento
de restricciones especificas y/o limitaciones derivadas de la estrategia del inversion del grupo de inversion
al que pertenece dicho Participe), la Gestora enviara una notificacion por escrito (una Nofificacion de
Dispensa) a cualesquiera Participes que la Gestora crea que pudieran tener derecho a ejercitar un derecho
reconocido de dispensa con respecto a dicha oportunidad de inversioén antes de enviar una Solicitud de
Desembolso relativa a dicha oportunidad de inversion. Cualesquiera Participes que reciban una
Notificacion de Dispensa habran de informar por escrito a la Gestora de su intencion de ejercitar o no su
derecho reconocido de dispensa no mas tarde de los cinco (5) Dias Habiles siguientes al envio de la
Notificacion de Dispensa. Los Participes que informen a la Gestora de su intencion de ejercitar un derecho
reconocido de dispensa con respecto a una oportunidad de inversion (en cada caso, y con respecto a la
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oportunidad de inversion aplicable, los Participes Dispensados) estaran, con respecto a dicha oportunidad
de inversion, exentos de atender cualesquiera Solicitudes de Desembolso emitidas por la Gestora con
respecto a dicha oportunidad de inversion y no se beneficiaran de ninguna exposicion de inversion a dicha
oportunidad de inversion (es decir, no soportaran ningun gasto asociado directamente a dicha oportunidad
de inversion ni recibirdn ninguna Distribucion generada por la oportunidad de inversion correspondiente).

Sin embargo, cualesquiera Compromisos de Capital Pendientes a la fecha de la terminacion del Periodo de
Inversion seran dispensados y, por lo tanto, los Participes quedaran liberados de cualquier obligacion de
efectuar nuevas aportaciones al FCR, con sujecion a las excepciones expuestas en el Reglamento de Gestion
y sin perjuicio de las disposiciones del Articulo 22.5 del mismo. Los Participes seran notificados por escrito
por la Gestora, dentro del plazo de los treinta (30) dias naturales siguientes al final del Periodo de Inversion,
del hecho de que sus Compromisos de Capital Pendientes han sido dispensados y que han sido liberados de
efectuar nuevas aportaciones al FCR (con sujecion a las excepciones indicadas y sin perjuicio de las
disposiciones del Articulo 22.5 del Reglamento de Gestion). A estos efectos, los Compromisos de Capital
Pendientes dispensados no se consideraran dispuestos por el FCR y no seran tomados en consideracion para
el calculo de cualesquiera Distribuciones. Asi pues, la dispensa de Compromisos de Capital Pendientes
implicara la reduccion de los Compromisos de Capital de los Participes en los importes dispensados.

No obstante las disposiciones del apartado anterior, la Gestora podra solicitar el Desembolso de
aportaciones adicionales a los Participes (incluso si se ha cursado la notificacion escrita indicada en el
apartado anterior) en determinados casos, y siempre con sujecion al Compromiso de Capital méximo de
cada Participe seglin lo establecido en sus Acuerdos de Suscripcion respectivos, segun lo previsto en el
Articulo 18.3.2 del Reglamento de Gestion. Cualesquiera aportaciones adicionales solicitadas por la
Gestora segtin lo previsto en el Articulo 18.3.2 del Reglamento de Gestion implicaran, al efectuarse su
aportacion efectiva al FCR, el incremento de los Compromisos de Capital de los Participes correspondientes
por un importe igual a las aportaciones adicionales (es decir, dichas aportaciones adicionales dejaran de
considerarse como dispensadas).

Todos los Compromisos de Capital dispuestos que no hayan sido efectivamente invertidos o asignados para
su inversion tras un periodo de seis (6) meses desde la fecha de Desembolso efectivo seran devueltos a los
Participes en forma de Distribucién Temporal, seglin lo expuesto en el Articulo 22.5 del Reglamento de
Gestion.

34 Aportaciones por parte del Promotor y/o sus Afiliadas

En o antes de la Fecha de Cierre Final y siempre que las Inversiones Co-Seed hayan sido adquiridas por el
FCR, el Promotor debera asumir, directamente o indirectamente por medio de cualesquiera de sus Afiliadas,
un Compromiso de Capital conjunto de un importe de 30.000.000 EUR, entendiéndose que el Promotor, en
todos los casos y con independencia de la adquisicion anterior de las Inversiones Co-Seed por el FCR,
asumird, directamente o indirectamente a través de cualesquiera de sus Afiliadas, un Compromiso de
Capital conjunto por un importe igual a 20.000.000 EUR. En virtud de dicho Compromiso de Capital, el
Promotor (y/o sus Afiliadas) suscribiran Participaciones de Clase D y/o Participaciones de Clase C. A estos
efectos, los Participes de Clase D, en su respectiva fecha de cierre y con respecto a cualesquiera
Participaciones de Clase D y/o Participaciones de Clase C suscritas por ellos, estaran exentos del pago de
los importes descritos en los apartados (ii) y (ii1) del Articulo 18.3.1 del Reglamento de Gestion. Este
Compromiso de Capital se suscribira sin perjuicio del Compromiso de Capital a asumir por el Promotor
para la suscripcion de las Participaciones de Clase A. No obstante lo anterior o cualquier disposicion en
sentido contrario contenida en el presente Folleto Regulatorio o en el Reglamento de Gestion (incluyendo
el Limite Absoluto), los Participes de Clase D podran suscribir Participaciones de Clase C adicionales tras
la terminacion del Periodo de Suscripcion sin la previa aprobacion de los Participes solo en la medida
necesaria para mantener la Exposicion Co-Seed Limitada cuando deban efectuarse inversiones de capital
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no previstas en las Inversiones Co-Seed (incluyendo, sin limitacidon, para financiar sus necesidades de
capex).

Seccion 4 Participe en Mora

Cuando un Participe no satisfaga en su totalidad una Notificacion de Desembolso emitida por la Gestora en
los términos del Articulo 18 del Reglamento de Gestion (un Participe en Mora) la Gestora notificara esta
situacion a dicho Participe en Mora (el Incumplimiento de Desembolso) en el plazo de cinco (5) Dias
Habiles desde la fecha del Incumplimiento de Desembolso, solicitando que dicho incumplimiento sea
remediado por el Participe en Mora en el plazo de quince (15) Dias Habiles desde la fecha de la notificacion
emitida por la Gestora (el Periodo de Subsanacion). En ese caso, se aplicara un tipo de interés moratorio
compuesto anual del 4% sobre EURIBOR 12m (segun se determine diariamente en cada momento y con
sujecion a un tipo minimo del 0%), calculado diariamente utilizando la tasa diaria equivalente (MS Excel
XIRR function), a los importes impagados de la Notificacion de Desembolso (los importes impagados mas
el interés devengado conjuntamente, las Cantidades Adeudadas) desde la fecha del Incumplimiento de
Desembolso hasta la fecha del pago efectivo de las Cantidades Adeudadas (o, cuando proceda, hasta la
fecha de amortizacion o venta de las Participaciones del Participe en Mora, segin lo estipulado en el
Articulo 19 del Reglamento de Gestion).

Cuando el Participe en Mora no subsane el Incumplimiento de Desembolso dentro del Periodo de
Subsanacion, sus derechos politicos y economicos, incluyendo todos los derechos relacionados con su
participacion en el Comité de Supervision, en las Juntas de Participes o en cualquier 6rgano similar de toma
de decisiones del FCR, quedaran suspendidos desde la fecha en la que termine el Periodo de Subsanacion.
Las Cantidades Adeudadas se compensaran frente a cualesquiera importes que el Participe en Mora hubiese
tenido derecho a recibir en concepto de Distribuciones si sus derechos economicos no hubieran quedado
suspendidos. Sin perjuicio de lo anterior, la Gestora, a su entera discrecion y una vez termine el Periodo
de Subsanacion, podra promover cualesquiera acciones de reparacion con respecto al Incumplimiento de
Desembolso, incluyendo expresamente, sin limitacion, la amortizacion y/o la venta forzosa de las
Participaciones del Participe en Mora, seglin se establece en el Articulo 19 del Reglamento de Gestion.

Cuando en cualquier momento un Participe en Mora subsane completamente, segun el criterio razonable
de la Gestora, el Incumplimiento de Desembolso, incluso por medio del pago de todos los importes de las
Cantidades Adeudadas asi como de cualquier coste o gasto que deba ser reembolsado conforme al
Reglamento de Gestion, o, alternativamente, cuando en cualquier momento las Participaciones titularidad
del Participe en Mora sean transmitidas efectivamente a un cesionario que asuma plenamente todas las
obligaciones derivadas del Compromiso de Capital del Participe en Mora (incluidos todos los Compromisos
de Capital Pendientes) con la aprobacion de la Gestora, la Gestora cancelara todas las acciones de
subsanacion promovidas de conformidad con los parrafos (a), (b) o (c) del Articulo 19 del Reglamento de
Gestion.

La Gestora podra solicitar a los Participes que no hayan infringido el Reglamento de Gestion (los Participes
Cumplidores) que anticipen compromisos adicionales al FCR a fin de financiar un déficit de capital
provocado por un Incumplimiento de Desembolso, con sujecion a las aportaciones maximas que deban ser
efectuadas por cada Participe de acuerdo con sus respectivos Acuerdos de Suscripcion. Sin embargo, la
Gestora no solicitara a los Participes Cumplidores que efectien ninguna otra aportacion a fin de compensar
cualesquiera Desembolsos para el pago de la Comision de Gestion que de otro modo hubiese sido satisfecha
por un Participe en Mora.

Si un Participe incumple de forma significativa cualquiera de sus obligaciones bajo los Articulos 33, 34 o

35 del Reglamento de Gestion, sea porque de forma significativa y reiterada no proporciona la informacion
que sea solicitada a dicho Participe de acuerdo con estas disposiciones o a causa de la provision significativa
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¢ intencionada de informacion incorrecta por parte de dicho Participe, y dicho incumplimiento significativo
pone notablemente en peligro las operaciones del FCR o el cumplimiento por parte del FCR de las leyes o
los reglamentos aplicables, dicho Participe sera informado de dicho incumplimiento por la Gestora por
escrito y tendra un periodo de diez (10) Dias Habiles desde la recepcion de dicha notificacion para tratar de
subsanar dicho incumplimiento. En caso de que dicho incumplimiento no haya sido subsanado (seglin se
determine a juicio razonable de la Gestora, actuando de buena fe) al final de dicho periodo de diez (10)
Dias Habiles, el Participe podra ser considerado por la Gestora como un Participe en Mora, y la totalidad
de las disposiciones del Articulo 29 del Reglamento de Gestion podran ser aplicadas, mutatis mutandis, a
la subsanacion de dicho incumplimiento por el Participe en Mora y a las acciones de subsanacion que la
Gestora tendra a su disposicion.

Seccion 5 Régimen de transmision de Participaciones

Salvo que se disponga otra cosa en el Reglamento de Gestidn, la transmision directa o indirecta de, cesion
de derechos sobre, o gravamen de, Participaciones o el ejercicio de cualesquiera derechos inherentes a las
Participaciones (una Transmision), sea voluntaria u obligatoria, se realizara de acuerdo con las normas
generalmente aplicables a los valores negociables.

Una Transmision de Participaciones conllevara el reconocimiento y la aceptacion del presente Folleto
Regulatorio y del Reglamento de Gestion por parte del cesionario.

Ademas, una Transmision de Participaciones implicara:

(a) por parte del transmitente, una reduccion de su Compromiso de Capital con respecto a los
Compromisos de Capital Totales en la proporcioén en que su participacion en el FCR se
haya reducido como consecuencia de la Transmision; y

(b) por parte del cesionario, la asuncion de un Compromiso de Capital por un importe igual al
de la reduccion del Compromiso de Capital del transmitente, asi como la aceptacion de la
totalidad de los derechos y obligaciones inherentes a las Participaciones transmitidas,
expresada mediante el Acuerdo de Suscripcion pertinente.

5.1 Restricciones a la Transmision de Participaciones
5.1.1  Restricciones generales

Toda Transmision efectuada en contravencion del Reglamento de Gestion sera nula y no producira ningiin
efecto frente al FCR o la Gestora.

Toda Transmision directa o indirecta de Participaciones requerira el previo consentimiento por escrito de
la Gestora, que ésta emitird a su entera y absoluta discrecion. No obstante:

(a) la Gestora no denegara injustificadamente su consentimiento cuando la Transmision
propuesta se haga a favor de una Afiliada del transmitente, siempre que dicha Afiliada esté
participada al cien por cien (100%) por el transmitente o el transmitente esté participado al
cien por cien (100%) por dicha Afiliada, ya sea directa o indirectamente (y siempre que
dicha Transmision no forme parte de una serie de Transmisiones 0 maniobra por la que el
adquirente o beneficiario final de las Participaciones no sea una Afiliada del transmitente
original en los términos anteriormente expuestos);
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(b)

(©)

el consentimiento previo de la Gestora no sera necesario cuando la Transmision se realice
de conformidad con normas de aplicacion imperativa contenidas en una ley o reglamento
legalmente aplicables al transmitente, o con una resolucion administrativa vinculante y
ejecutable o una orden judicial; y

el consentimiento de la Gestora se considerara denegado razonablemente en cualquiera de
los escenarios siguientes:

(1) cuando la Transmision haga (a juicio exclusivo de la Gestora) que el FCR, la
Gestora, cualquiera de sus Afiliadas respectivas o cualquiera de las Sociedades
Participadas queden potencialmente sujetas a requisitos reglamentarios adicionales
0 expuestas a costes o gastos adicionales;

(i1) cuando, segun el criterio razonable de la Gestora, el cesionario podria ser un
competidor potencial del FCR;

(ii1) cuando la Gestora crea razonablemente que la Transmision puede causar un dafo
reputacional al FCR o a cualquier Sociedad Participada;

(iv) cuando la solvencia y la capacidad financiera necesarias para asumir el
Compromiso de Capital transmitido por el transmitente puedan ser puestas en
duda;

v) cuando el transmitente sea un Participe en Mora y la infraccion o el
incumplimiento no haya sido subsanado suficientemente o la asuncién de las
obligaciones pertinentes por el cesionario no se haya acreditado suficientemente;

(vi) cuando la Transmision no cumpla con la legislacion aplicable, incluyendo, sin
limitacion, cualquier normativa aplicable en materia de prevencion del blanqueo
de capitales; o

(vii)  cuando la Transmision equivalga a un incumplimiento de cualquier legislacion
aplicable a la Gestora, el FCR o cualquiera de las Sociedades Participadas que
pueda causar un dafio sustancial al FCR, la Gestora o cualquier Sociedad
Participada.

Las situaciones anteriores bastaran para justificar razonablemente por si solas una
denegacion del consentimiento de la Gestora en el caso de una Transmision de cualquier
tipo, incluso Transmisiones hechas a favor de Afiliadas del transmitente o como
consecuencia del fallecimiento o disolucién de un Participe.

No obstante lo anterior, no se permitira en ningin caso una Transmision de Participaciones cuando ésta:

(a)

(b)

provoque que el FCR sea tratado como una asociacion sujeta a tributacién en condicion de
“corporation” a los efectos del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU.; o, sin
perjuicio de lo anterior,

se considere efectuada en o a través de un "established securities market" o un "secondary

market or the substantial equivalent thereof", segun se utilizan dichos términos en la
seccion 1.7704-1 de la Normativa del Tesoro Estadounidense;
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(@) provoque que el FCR tenga mas de cien (100) beneficiarios tultimos, dentro del significado
de la seccion 1.7704-1(h)(1) de la Normativa del Tesoro Estadounidense (determinado de
conformidad con las reglas de la seccion 1.7704-1(h)(3) de la Normativa del Tesoro

Estadounidense);

(d) haga que el FCR sea una "investment company" tal como se define en la Investment
Company Act;

(e) haga que la Gestora deba registrarse como “investment adviser” de conformidad con el

Investment Advisers Act; o

® haga que el FCR o cualquiera de sus activos o inversiones sean considerados “plan assets”
de:

(1) cualquier “employee benefit plan” (seglin se define en la Seccion 3(3) de ERISA),
sujeto a las disposiciones del Titulo I de ERISA;

(ii) determinadas entidades, como las instituciones de inversion colectiva y las cuentas
gestionadas autonomamente (“separately managed accounts™) cuyos activos
subyacentes se consideren “plan assets”; o

(iii)  cualquier otro inversor cuya compra o tenencia de Participaciones someteria al
FCR o a cualquier Sociedad Participada a alguna ley o reglamento estatal, local o
no estadounidense similar a la Parte 4 del Subtitulo B del Titulo I de ERISA o ala
seccion 4975 del Code.

En cualquier caso, en el supuesto de una Transmision de Participaciones de Clase B1, Participaciones de
Clase B2 y/o Participaciones de Clase C, los Participes no transmitentes tendran un derecho de adquisicion
preferente sobre las Participaciones transmitidas segun los términos expuestos en el Articulo 20.2 del
Reglamento de Gestion.

Ademas, en cualquier caso, cualquier Transmision de Participaciones de Clase B2 a una parte distinta de
un Participe de Clase B2 (o, en su caso, cualquiera de sus Afiliadas) implicara la conversion simultanea de
las Participaciones de Clase B2 transmitidas en Participaciones de Clase B1, y, por lo tanto, el cesionario
sera considerado un Participe de Clase B1 con respecto a las Participaciones transmitidas.

5.1.2  Restricciones adicionales a la Transmision de Participaciones de Clase A y Participaciones de Clase
D

Sin perjuicio de las disposiciones de los Articulos 14.2.1.(b) y 14.2.2.(b) del Reglamento de Gestién con
respecto a un Cese con Causa y a un Cese sin Causa, respectivamente, las Participaciones de Clase A sélo
podran ser transmitidas por el Participe de Clase A a sus Afiliadas. Toda Transmision de Participaciones
de Clase A a partes que no pertenezcan estrictamente a la categoria antes indicada se considerara nula y no
producira ningtn efecto frente al FCR y/o a la Gestora.

Sin perjuicio de las disposiciones de los Articulos 14.2.1.(c) y 14.2.2.(c) del Reglamento de Gestioén con
respecto a un Cese con Causa y a un Cese sin Causa, respectivamente, y del Articulo 19 del Reglamento de
Gestion con respecto a un Incumplimiento de Desembolso por un Participe de Clase D, las Participaciones
de Clase D so6lo podran ser transmitidas por el Promotor (o cualquiera de sus Afiliadas, cuando proceda) a
su socio o accionista Unico (directo o indirecto) o a cualquiera de sus filiales integramente participadas
(directa o indirectamente) o a cualquier otro Participe de Clase D (en su caso). Toda Transmision de

Pagina 17



Participaciones de Clase D a partes que no pertenezcan estrictamente a las categorias antes indicadas se
considerara nula y no producira ningtn efecto frente al FCR y/o a la Gestora.

A efectos aclaratorios, la Transmision de Participaciones de Clase A y/o Participaciones de Clase D
efectuada segtn el Articulo 20.1.2 del Reglamento de Gestion podra efectuarse libremente por el Participe
de Clase A y los Participes de Clase D y, por lo tanto, no estard sometida al previo consentimiento de la
Gestora ni al procedimiento expuesto en el Articulo 20.2 del Reglamento de Gestion. Sin embargo, toda
transmision de Participaciones de Clase A sera notificada al Comité de Supervision.

Ademas de lo anterior, toda Transmision de Participaciones de Clase A y/o Participaciones de Clase D
(incluyendo los detalles del cesionario de dichas Participaciones) sera comunicada a todos los Participes.

5.1.3. Restricciones adicionales a la Transmision de Participaciones de Clase C, y de Participaciones de
Clase B1 o Participaciones de Clase D que tengan adjuntas Participaciones de Clase C

Las Participaciones de Clase C solo podran ser transmitidas conjuntamente con las Participaciones de Clase
B1 o las Participaciones de Clase D a las que se encuentran adjuntas y de las que son indisociables. Las
Participaciones de Clase B1 o las Participaciones de Clase D que tengan Participaciones de Clase C adjuntas
solo podran ser transmitidas conjuntamente con dichas Participaciones de Clase C adjuntas e indisociables.
Toda Transmision de Participaciones de Clase B1, Participaciones de Clase D o Participaciones de Clase
C hecha en contravencion de esta Seccion serd nula y no producird ningun efecto frente al FCR y/o a la
Gestora. Ademas, la Transmision de Participaciones de Clase B1 y Participaciones de Clase C indisociables
o Participaciones de Clase D y Participaciones de Clase C indisociables estard sometida a cualesquiera
condiciones u obligaciones previstas en los Acuerdos de Suscripcion respectivos.

A efectos aclaratorios, las Participaciones de Clase C siempre seran indisociables de las Participaciones de
Clase B1 o las Participaciones de Clase D a las que se encuentran adjuntas, mientras que las Participaciones
de Clase B1 y las Participaciones de Clase D podran ser emitidas con Participaciones de Clase C adjuntas
a ellas o de forma independiente. Por lo tanto, los Participes de Clase C seran también necesariamente
Participes de Clase B1 o Participes de Clase D, mientras que los Participes de Clase B1 y los Participes de
Clase D podran o no ser Participes de Clase C al mismo tiempo.

5.2 Procedimiento para la Transmision de Participaciones de Clase B1, Clase B2 y Clase C
5.2.1 Notificacion a la Gestora

El transmitente Participe de Clase B1, Participe de Clase B2 y/o Participe de Clase C (el Transmitente) que
se proponga transmitir todas o parte de sus Participaciones informard a la Gestora de: (i) los detalles del
potencial adquirente de las Participaciones (el Cesionario) y del Transmitente; (ii) el nimero y la Clase de
Participaciones que tiene intencion de transmitir (las Participaciones Propuestas), que podran ser
Participaciones de Clase B1, Participaciones de Clase B2 o, si son indisociables, Participaciones de Clase
B1 y Participaciones de Clase C conjuntamente; y (iii) el precio al que se transferiran las Participaciones
Propuestas. Dicho aviso sera suscrito y firmado tanto por el Transmitente como por el Cesionario (la
Propuesta de Transmision).

A los efectos del ejercicio del derecho de adquisicion preferente por los Participes de Clase B1, Participes
de Clase B2 y Participes de Clase D no transmitentes, la Gestora notificara por escrito a todos los Participes
de Clase B1, Participes de Clase B2 y Participes de Clase D no transmitentes su derecho de adquisicion
preferente para adquirir las Participaciones Propuestas no después de cinco (5) Dias Habiles desde la
recepcion de la Propuesta de Transmision, exponiendo el nimero y las caracteristicas de las Participaciones
Propuestas, el precio de adquisicion, el nimero de Participaciones que cada uno de ellos tiene derecho a
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adquirir (que se determinard en proporcion a sus Compromisos de Capital respectivos con respecto al
conjunto de Compromisos de Capital de los Participes con derecho a ejercitar el derecho de adquisicion
preferente) y el plazo durante el cual cualquier Participe interesado debera expresar su intencion de ejercitar
total o parcialmente dicho derecho de adquisicion preferente y asumir las obligaciones asociadas, que no
podra ser superior a quince (15) Dias Habiles desde la fecha de expedicion de la notificacion por escrito de
la Gestora. La Gestora notificara a los Participes interesados, en el plazo de cinco (5) Dias Habiles, de la
asignacion de las Participaciones Propuestas y, si corresponde debido a un déficit de suscripcion de las
Participaciones Propuestas, de la oportunidad de adquirir mas Participaciones en un procedimiento similar
segun se dispone en este apartado (en este caso, solo los Participes que hayan adquirido la totalidad de la
cuota de las Participaciones Propuestas a las que tenian derecho en la primera oferta tendran derecho a
ejercitar el derecho de adquisicion preferente en la segunda oferta, en proporcion a sus Compromisos de
Capital con respecto al conjunto de Compromisos de Capital de estos Participes — es decir, de los Participes
que hayan asumido la totalidad de la cuota de las Participaciones Propuestas a la que tenian derecho en la
primera oferta). Cuando los Participes no ejerciten su derecho de adquisicion preferente en un importe
suficiente para suscribir la totalidad de las Participaciones Propuestas en las dos (2) rondas de adquisicion
preferente antes indicadas, la Gestora notificara a los Participes interesados el hecho de que las
Participaciones Propuestas no han sido suscritas en su totalidad por los Participes no transmitentes y que
las Participaciones Propuestas podran ser transmitidas al Cesionario, con sujecion a la previa aprobacion
de la Gestora. Posteriormente, la Gestora informara al Transmitente de su criterio en relacién con la
Transmision de Participaciones propuesta de conformidad con los Articulos 20.1.1 y 20.2.2 del Reglamento
de Gestion. El precio al que las Participaciones Propuestas deberan ser adquiridas por otros Participes sera
necesariamente el precio estipulado inicialmente en la Propuesta de Transmision. A efectos aclaratorios,
la Transmision de Participaciones a favor de Participes existentes conforme al derecho de adquisicion
preferente descrito en este apartado no estara sometida al previo consentimiento de la Gestora, salvo que la
Transmision entre en cualquiera de las categorias expuestas en el Articulo 20.1.1(c) del Reglamento de
Gestion. Si, como consecuencia de este derecho de adquisicion preferente: (A) Participaciones de Clase
B1 son adquiridas por Participes de Clase D, dichas Participaciones de Clase Bl se convertirdn
automaticamente en Participaciones de Clase D (si son adquiridas por Participes de Clase B2, las
Participaciones de Clase Bl se convertirdn automdticamente en Participaciones de Clase B2); (B)
Participaciones de Clase B2 son adquiridas por Participes de Clase B1 o Participes de Clase D, dichas
Participaciones de Clase B2 se convertiran automaticamente en Participaciones de Clase Bl o
Participaciones de Clase D, segtin proceda; y (C) Participaciones de Clase B1 adjuntas a Participaciones de
Clase C son adquiridas por Participes de Clase D, dichas Participaciones de Clase Bl se convertiran
automaticamente en Participaciones de Clase D, y las Participaciones de Clase C indisociables podran
permanecer de forma excepcional adjuntas a las Participaciones de Clase D convertidas, con sujecion a las
disposiciones —aplicadas mutatis mutandis— de los Articulos 6 y 20 del Reglamento de Gestion (si son
adquiridas por Participes de Clase B2, las Participaciones de Clase B1 se convertiran automaticamente en
Participaciones de Clase B2 y las Participaciones de Clase C permaneceran adjuntas indisociablemente a
dichas Participaciones de Clase B2).

El derecho de adquisicion preferente contemplado en el parrafo anterior no sera aplicable con respecto a
cualesquiera Transmisiones a Afiliadas del Participe transmitente que se efectuen de conformidad con todas
las demads disposiciones del presente Folleto Regulatorio y del Reglamento de Gestion.

5.2.2 Requisitos para la efectividad de la Transmision de Participaciones de Clase B1, Participaciones
de Clase B2 y Participaciones de Clase C

La Gestora comunicara al Transmitente su decision en relacion con el consentimiento previsto en el Articulo
20.1 del Reglamento de Gestion no mas tarde de cinco (5) Dias Habiles desde que la Gestora sea conocedora
de que los Participes de Clase B1, Participes de Clase B2 y Participes de Clase D no han suscrito totalmente
las Participaciones Propuestas ejercitando su derecho de adquisicion preferente. Sila Gestora no emite una
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opinién con respecto a la Transmision propuesta dentro de dicho plazo, se considerara que el
consentimiento de la Gestora ha sido denegado. Cuando la Gestora apruebe la Transmision propuesta,
dicha Transmision debera ser consumada en los términos exactos expuestos en la Propuesta de Transmision
y no mas tarde de treinta (30) dias naturales después de que el Transmitente sea informado por la Gestora
de la posibilidad de transmitir libremente las Participaciones Propuestas al Cesionario. Si el Cesionario no
adquiere las Participaciones Propuestas dentro de dicho plazo, se entendera que la Transmision de
Participaciones ha sido abortada, y toda Transmision de Participaciones posterior tendra que ser notificada
de nuevo a la Gestora en los términos expuestos en el Articulo 20.2.1 del Reglamento de Gestion. El precio
al que las Participaciones Propuestas deberan ser adquiridas por el Cesionario sera necesariamente el precio
estipulado inicialmente en la Propuesta de Transmision.

El Cesionario no serd considerado como Participe del FCR hasta que la Gestora reciba el Acuerdo de
Suscripcion y el acuerdo de Transmision debidamente firmados por el Cesionario y la Transmision esté
debidamente registrada por la Gestora en el registro de Participes del FCR, lo que no tendra lugar salvo que
el Transmitente haya reembolsado al FCR, la Gestora y/o sus Afiliadas, segin proceda, todos los gastos en
que incurran el FCR y/o la Gestora como consecuencia de la Transmision de Participaciones. Hasta la
inscripcion efectiva del Cesionario como Participe, la Gestora no sera responsable de ninguna Distribucion
efectuada de buena fe a favor del Transmitente.

5.2.3  Acuerdo de Suscripcion

Antes de la firma del acuerdo de Transmision, el Cesionario firmara y proporcionara a la Gestora el Acuerdo
de Suscripcion pertinente en el plazo de diez (10) Dias Habiles tras la emision por la Gestora de su
aprobacion con respecto a la Transmision propuesta, como se expone en el Articulo 20.2.2 del Reglamento
de Gestion (en el supuesto de que el Acuerdo de Suscripcion no sea debida y puntualmente otorgado y
enviado a la Gestora, el consentimiento de la Gestora se considerara revocado automaticamente). En virtud
de la firma de dicho Acuerdo de Suscripcion, el Cesionario asumira expresamente todos los derechos y
obligaciones derivados de la suscripcion y titularidad de las Participaciones Propuestas y, en particular, el
Compromiso de Capital inherente a las mismas (incluyendo, a efectos aclaratorios, la obligacion de aportar
al FCR todos los importes recibidos por titulares anteriores de las Participaciones Propuestas en concepto
de Distribuciones Temporales conforme a una solicitud hecha por la Gestora de conformidad con el Articulo
22.5 del Reglamento de Gestion), con sujecion al otorgamiento efectivo posterior del acuerdo de
Transmision correspondiente.

5.2.4 Notificaciones y comunicaciones

Sin perjuicio de lo anterior, las Transmisiones de Participaciones estaran sometidas a todas las obligaciones
de informacion, notificacion o comunicacion previstas en la legislacion aplicable en cada momento y, en
particular, a cualesquiera obligaciones impuestas por la normativa aplicable en materia de prevencion del
blanqueo de capitales, asi como al cumplimiento de cualesquiera obligaciones tributarias.

5.2.5 Gastos

El Transmitente y el Cesionario responderan solidariamente frente al FCR, la Gestora y/o sus Afiliadas de
cualesquiera costes o gastos en que incurran el FCR, la Gestora y/o sus Afiliadas derivados directa o
indirectamente de la Transmision (incluyendo, a efectos aclaratorios, todos los honorarios legales y de
auditoria en que se incurra en relacion con la revision y supervision de la transaccion y la valoracion de las
Participaciones).

5.3 Venta en Bloque
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A propuesta de la Gestora o de cualquier Participe presentada después de la finalizacion del Periodo de
Inversion, los Participes podran acordar por unanimidad (a efectos aclaratorios, se requerira el
consentimiento expreso de todos los Participes, incluido el Participe de Clase A), la venta de la totalidad
de las Participaciones del FCR a un potencial comprador o grupo de compradores (una Venta en
Bloque). La propuesta antes mencionada debera incluir el precio y todos los demas términos y condiciones
relevantes bajo los cuales el potencial comprador o grupo de compradores se comprometen a adquirir la
totalidad de las Participaciones del FCR (sin perjuicio de lo anterior, la propuesta debera incluir una
valoracion por suma de partes para identificar el valor otorgado a cada una de las Sociedades
Participadas). En el caso de que los Participes acuerden una Venta en Bloque del FCR de conformidad con
lo dispuesto en este parrafo, no seran de aplicacion las restricciones a la Transmision de Participaciones ni
ninguna otra restriccion material, formal o de procedimiento a la adquisicion o enajenacidon de las
Participaciones del FCR prevista en el Reglamento de Gestion (y, en particular, en su Articulo 20) (es decir,
todas las Participaciones, independientemente de la Clase de Participaciones a la que pertenezcan, seran
libremente transmisibles al potencial comprador o grupo de compradores), y el precio de venta a abonar
por el potencial comprador o grupo de compradores se distribuira entre los Participes vendedores segtin las
caracteristicas especificas de cada Clase de Participaciones y, en particular, de conformidad con el Régimen
de Distribucion previsto en el Articulo 17.2 del Reglamento de Gestion como si el precio de venta total
fuera objeto de una Distribucion de conformidad con el Reglamento de Gestion.

Seccion 6 Reembolso de Participaciones

Con la tnica excepcion de las disposiciones aplicables a un Participe en Mora segun lo estipulado en el
Articulo 19 del Reglamento de Gestion, el reembolso total o parcial de Participaciones efectuado antes de
la disolucién y liquidacion del FCR sera acordado tnicamente a fin de evitar o minimizar efectos fiscales
y/o reglamentarios adversos o consecuencias negativas para el FCR y/o los Participes y serd aprobado
mediante un Acuerdo Reforzado de Participes.

Los reembolsos se aplicaran en todos los casos de forma proporcional y podran afectar a todas las
Participaciones del FCR o tinicamente a una o mas Clases de Participaciones. El efecto de proporcionalidad
de los reembolsos se juzgara Clase de Participaciones por Clase de Participaciones.

No obstante cualquier disposicion en sentido contrario contenida en el parrafo anterior, la Junta de
Participes podra acordar por unanimidad en cualquier momento reembolsar cualquier niimero de
Participaciones pertenecientes a una (1) o mas Clases de Participaciones y pertenecientes a uno (1) o mas
Participes en los términos y condiciones que la Junta de Participes acuerde por unanimidad.

Si procede en el marco de un reembolso de Participaciones, la Gestora emitird un nuevo certificado de las
Participaciones titularidad de cada Participe.

Todo reembolso de Participaciones se efectuard al valor liquidativo de cada Participacion, determinado
conforme a lo dispuesto en el Articulo 7 del Reglamento de Gestion.

Seccion 7 Las Participaciones

7.1 Caracteristicas generales y representacion de las Participaciones

El capital del FCR se divide en diferentes clases de participaciones (las Clases de Participaciones y, cada
una de ellas individualmente, una Clase de Participaciones y, cada participacion dentro de cada Clase de
Participaciones, una Participacion y colectivamente, las Participaciones), todas ellas sin valor nominal y
cada una de las Clases de Participaciones con sus propias caracteristicas especificas. Los titulares de las
Participaciones seran los propietarios legales del FCR segun los términos expuestos en la legislacion
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aplicable y, en particular, en el Reglamento de Gestion. La formalizacion de un acuerdo de suscripcion de
Participaciones en el FCR por parte de un inversor (el Acuerdo de Suscripcion) conllevara, para dicho
inversor, la obligacion de respetar las disposiciones del presente Folleto Regulatorio y del Reglamento de
Gestion y, en particular, la obligacion de desembolsar su Compromiso de Capital en los términos expuestos
en el Reglamento de Gestion y en el Acuerdo de Suscripcion segun las instrucciones emitidas por la Gestora
en cada momento. Un inversor serd tratado como un Participe desde la fecha estipulada al efecto en el
Acuerdo de Suscripcion o, si no se prevé ninguna fecha en concreto en el Acuerdo de Suscripcion, desde la
fecha de formalizacion del Acuerdo de Suscripcion.

Las Participaciones seran tratadas como valores negociables y podran estar representadas en titulos
nominativos individuales (una Participacion por titulo) o multiples (varias Participaciones por titulo) sin
valor nominal, que seran emitidos a peticion de los Participes. Todas las Participaciones representadas en
un mismo titulo nominativo perteneceran a la misma Clase de Participaciones, con la inica excepcion de
las Participaciones de Clase B1 y las Participaciones de Clase C indisociables o las Participaciones de Clase
D y las Participaciones de Clase C indisociables, segin se detalla en el apartado (d) siguiente. Dichos
titulos indicaran el valor de suscripcién en euros, el nimero de Participaciones que representan, la
denominacion del FCR, la identidad de la Gestora y su domicilio social, la identidad del Participe y su
domicilio social, la fecha de constitucion del FCR y los datos de inscripcion del FCR en el Registro de
Fondos de Capital-Riesgo mantenido por la CNMV.

Las Participaciones susceptibles de suscripcion por los Participes son las Participaciones de Clase A, las
Participaciones de Clase B1, las Participaciones de Clase B2, las Participaciones de Clase C y las
Participaciones de Clase D, en los términos siguientes:

(a) las Participaciones de Clase A Unicamente podran ser suscritas por el Promotor (las
Participaciones de Clase Ay, el Promotor como titular de las Participaciones de Clase A,
el Participe de Clase A);

(b) las Participaciones de Clase B1 podran ser suscritas por inversores profesionales, por
inversores que hayan solicitado ser tratados como inversores profesionales, segun la
legislacion aplicable, por inversores no profesionales con sujeciéon a las condiciones
expuestas en el articulo 75.2 de la Ley 22/2014, y/o por inversores que cumplan los
requisitos expuestos en el articulo 75.4 de la Ley 22/2014 (las Participaciones de Clase
B1 y, cada titular de Participaciones de Clase B1, un Participe de Clase BI), a condicion
en todo caso de que su inversion en el FCR se efectue:

(1) por cuenta propia y sin la intermediacion de una empresa de servicios de inversion
o una entidad financiera; o

(i1) con la intermediacion de una empresa de servicios de inversion o una entidad
financiera que, de acuerdo con todos los requisitos legales aplicables, preste un
servicio de asesoramiento en materia de inversion de forma independiente o un
servicio de gestion discrecional de carteras en condiciones de independencia; o

(i)  con la intermediacion de una empresa de servicios de inversion o una entidad
financiera que, de acuerdo con todos los requisitos legales aplicables, preste un
servicio de asesoramiento en materia de inversion de forma no independiente y
que, con base en un acuerdo individual con el cliente, no esté autorizada a aceptar
o retener comisiones u otros beneficios o rendimientos recibidos de terceros;.
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Las Participaciones de Clase B1 invertiran en todas las inversiones efectuadas por el FCR
con sujecion a y de conformidad con los términos de este Folleto Regulatorio y del
Reglamento de Gestion. El Promotor y/o sus Afiliadas no adquiriran ninguna Participacion
de Clase B1;

(c) las Participaciones de Clase B2 podran ser suscritas por los mismos inversores con derecho
a suscribir Participaciones de Clase B1, siempre que dichos inversores sean considerados
inversores fundacionales por parte de la Gestora y se comprometan a invertir al menos
125.000.000 EUR (las Participaciones de Clase B2 y, cada titular de Participaciones de
Clase B2, un Participe de Clase B2); a todos los efectos (incluyendo, sin limitacion, a los
efectos del cumplimiento de los requisitos expuestos en este parrafo), cualesquiera
Participes de Clase B2 que sean Afiliadas uno respecto de otro tendran la consideracion de
un solo Participe de Clase B2 del FCR. Las Participaciones de Clase B2 invertiran en todas
las inversiones efectuadas por el FCR con sujecion a y de conformidad con los términos de
este Folleto Regulatorio y del Reglamento de Gestion. El Promotor y/o sus Afiliadas no
adquirirdn ninguna Participacion de Clase B2.

(d) las Participaciones de Clase C estaran adjuntas a, y seran indisociables de, Participaciones
de Clase B1 o las Participaciones de Clase D, con sujecion a las disposiciones del Articulo
20.1.3 del Reglamento de Gestion y a los términos y condiciones del Acuerdo de
Suscripcion de Participaciones de Clase C pertinente. Las Participaciones de Clase Bl y
las Participaciones de Clase C adjuntas y las Participaciones de Clase D y las
Participaciones de Clase C adjuntas estaran representadas en el mismo titulo nominativo,
segun lo dispuesto en el Acuerdo de Suscripcion pertinente. Las Participaciones de Clase
C podran ser suscritas por los mismos inversores con derecho a suscribir Participaciones
de Clase B1 o Participaciones de Clase D, siempre que, en el primer caso, dichos inversores
sean considerados inversores fundacionales por parte de la Gestora (las Participaciones de
Clase Cy, cada titular de Participaciones de Clase C, un Participe de Clase C). Las
Participaciones de Clase C tnicamente invertiran en las Inversiones Co-Seed, en todos los
casos con sujecion a y de conformidad con los términos de este Folleto Regulatorio y del
Reglamento de Gestion; y

(e) las Participaciones de Clase D unicamente podran ser suscritas por el Promotor y/o sus
Afiliadas (las Participaciones de Clase Dy, cada titular de Participaciones de Clase D, un
Participe de Clase D). Las Participaciones de Clase D invertiran en todas las inversiones
efectuadas por el FCR con sujecion a y de conformidad con los términos de este Folleto
Regulatorio y del Reglamento de Gestion.

Las Participaciones se suscribiran y desembolsaran en los términos expuestos en el Articulo 18 del
Reglamento de Gestion.

En particular, los Participes de Clase D y/o cualesquiera inversores fundacionales que suscriban
Participaciones de Clase Bl en la Fecha de Cierre Inicial (los Participes de Clase B1 Ancla) suscribiran
Participaciones de Clase C en el FCR por un importe que sea suficiente para hacer que la exposicion de
inversion de cada uno de los Participes de Clase B1 (salvo los Participes de Clase B1 Ancla) y de cada uno
de los Participes de Clase B2 a las Inversiones Co-Seed a causa de su inversion en el FCR no supere un
veinte por ciento (20%) del Compromiso de Capital de cada Participe (la Exposicion Co-Seed Limitada),
asignandose dicho importe de Participaciones de Clase C entre los Participes de Clase D y los Participes de
Clase B1 Ancla en la proporcion acordada por ellos de buena fe. Ademas, la exposicidon de inversion de
cada Participe de Clase B1 (salvo los Participes de Clase B1 Ancla) y cada Participe de Clase B2 a las
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Inversiones Co-Seed a causa de su inversion en el FCR sera de una proporcion equivalente en relacion con
cada Inversion Co-Seed.

No obstante cualquier otra disposicion en sentido contrario contenida en la presente Seccion 7 o en el
Articulo 6 del Reglamento de Gestion, y en la medida que resulte posible siempre que se preserve la
Exposicion Co-Seed Limitada, las Participaciones de Clase C suscritas por Participes de Clase D y/o
Participes de Clase B1 Ancla podran ser convertidas en Participaciones de Clase D (en el caso de los
Participes de Clase D) o en Participaciones de Clase B1 (en el caso de los Participes de Clase B1 Ancla) de
acuerdo con los términos y condiciones del Reglamento de Gestion y, en particular, de su Anexo V.

7.2 Derechos econémicos de los Participes

Los titulares de las Participaciones tendran un derecho de propiedad sobre el FCR en proporcion a su
participacion en el mismo, con sujecion al Reglamento de Gestion y, en particular, al Régimen de
Distribucion descrito en el Articulo 17.2 del mismo.

7.3 Politica de Distribucion

La politica de distribucion del FCR consistira en realizar Distribuciones a los Participes tan pronto como
sea posible tras una decision de desinversion o cuando se obtenga un flujo de caja neto positivo por
cualquier otro motivo (la Politica de Distribucion). La intencion de la Gestora es llevar a cabo todas las
desinversiones pertinentes y efectuar todas las Distribuciones correspondientes antes del final del Periodo
de Duracidn y, s6lo excepcionalmente, mantener determinadas inversiones hasta el final del Periodo de
Duracion para su posterior enajenacion o desinversion durante el periodo de liquidacion. La Politica de
Distribucion del FCR se basa en la hipotesis de que sera posible efectuar al menos una (1) distribucion de
dividendos o resultados cada afio natural a nivel de cada Sociedad Participada, debiendo, en condiciones
normales, ser asi siempre que: (i) exista liquidez suficiente en las Sociedades Participadas y que ésta no
deba ser utilizada para hacer frente al pago de gastos, obligaciones y/o inversiones en CapEx (incluyendo,
entre otros, Inversiones Complementarias); (ii) la distribucion no entrafie un riesgo de incumplimiento con
respecto a ninguna Sociedad Participada y/o el FCR en relacion con sus respectivas obligaciones
financieras; y (iii) a juicio razonable de la Gestora, las distribuciones no impliquen un riesgo potencial para
las obligaciones financieras ciertas, contingentes o potenciales del FCR.

Sin embargo, el FCR no estara obligado a hacer ninguna Distribucion en los tiempos antes indicados en las
situaciones siguientes:

(a) cuando los importes que hayan de distribuirse a los Participes no sean sustanciales segiun
la opinion de la Gestora a juzgar por la situacion financiera general del FCR. En este caso,
dichos importes se acumularan para su Distribucion en una fecha posterior, a discrecion de
la Gestora;

(b) cuando los importes que hayan de distribuirse puedan ser reciclados o reinvertidos en los
términos del Articulo 22.4 del Reglamento de Gestion; o

(c) cuando, a juicio de la Gestora, la Distribucion pudiese potencialmente dafiar la situacion
financiera del FCR, minar su solvencia u operabilidad, o amenazar la capacidad del FCR

para afrontar sus deberes y obligaciones, tanto ciertos como previsibles.

Las Distribuciones se efectuaran en general de forma colectiva con respecto a todos los Participes del FCR
y se llevaran a cabo de conformidad con lo previsto en el Articulo 17.2 del Reglamento de Gestion.

Pagina 24



Las Distribuciones podran efectuarse, a juicio de la Gestora en cada momento, en efectivo o en especie (de
conformidad con el Articulo 22.2 del Reglamento de Gestion y con sujecion a cualquier legislacion
aplicable). Si se efectian en efectivo, la moneda de todas las Distribuciones serd el Euro. Las
Distribuciones se haran normalmente en forma de: (i) reembolsos de Participaciones; (ii) la devolucion de
las aportaciones a través de la reduccion del valor de las Participaciones; o (iii) distribucion de beneficios
o rendimientos obtenidos por el FCR (sin perjuicio de las disposiciones del Articulo 22.5 del Reglamento
de Gestion con respecto a las Distribuciones Temporales).

Seccion 8 Procedimiento y criterios de valoracion en el FCR

8.1 Valor liquidativo de las Participaciones

El valor de cada Participacion se expresara en euros y se calculara dividiendo el valor liquidativo del FCR
por el nimero de Participaciones emitidas, teniendo en cuenta las disposiciones del Reglamento de Gestion,
incluyendo los derechos economicos especificos inherentes a cada Clase de Participaciones de conformidad
con el Reglamento de Gestion y, en particular, con el Régimen de Distribucion. El valor liquidativo del
FCR y de las Participaciones se determinara de conformidad con la legislacion aplicable y el Reglamento
de Gestion.

Independientemente del valor de suscripcion de las Participaciones, la Gestora calculara periddicamente, y
de acuerdo con las reglas siguientes, el valor liquidativo de las Participaciones:

(a) la Gestora calculara el valor liquidativo de las Participaciones de conformidad con el
articulo 31.4 de la Ley 22/2014 y con la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacion reservada de las Entidades de Capital-Riesgo (Circular 11/2008);

(b) el valor liquidativo de las Participaciones se calculara: (i) al final del Periodo de
Suscripcion; (ii) al menos con cardcter trimestral; (iv) cuando se produzca un Cierre
Posterior; (v) cuando se produzca un reembolso de Participaciones; y (vi) en cualquier otro
momento segun lo expresamente dispuesto en el Reglamento de Gestion; y

(c) salvo que se estipule expresamente de otro modo en el Reglamento de Gestion, el ultimo
valor liquidativo disponible se utilizara (y, por lo tanto, no serd necesario un calculo
especifico del valor liquidativo) a los efectos del reembolso o la Transmision de
Participaciones pertenecientes a un Participe en Mora o a Participes de Clase D en el caso
de un cese de la Gestora (segtin lo dispuesto en los Articulos 19 y 14.2 del Reglamento de
Gestion, respectivamente) o para la Transmision o el reembolso de Participaciones en
general (segun los Articulos 20 y 21 del Reglamento de Gestion, respectivamente), siempre
que dicho valor liquidativo se haya calculado dentro de los ultimos treinta (30) dias
naturales previos a la fecha correspondiente.

En particular, la Gestora ha aprobado una politica de valoracion especifica que establece las directrices,
criterios, formulas y procedimientos aplicables a la determinacion del valor liquidativo de las
Participaciones (la Politica de Valoracion). Todo cambio sustancial de la Politica de Valoracion sera
comunicado al Comité de Supervision.

8.2 Criterios para la determinacion de los resultados financieros
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Los resultados financieros del FCR se determinaran sobre la base de principios contables de general
aplicacion y de los criterios de valoracion establecidos en la Circular 11/2008, y/o en cualesquiera normas
o reglamentos que los complementen o sustituyan en el futuro.

Seccion 9 Gestion de riesgos, liquidez y conflictos de intereses

La Gestora implementara los procedimientos de gestion de riesgos que resulten adecuados para medir,
determinar, gestionar y controlar todos los riesgos derivados de la Politica de Inversion del FCR a los que
¢éste esté o pueda estar expuesto, y se asegurara de que el perfil de riesgo de las inversiones del FCR esté
alineado con la Politica de Inversion. En particular, el Grupo Azora utiliza un sistema integrado de gestion
de riesgos basado en el estandar COSO II, que permite al Grupo Azora identificar, crear, capturar y controlar
la gestion del riesgo de valor a diferentes niveles, incluyendo el FCR y las Sociedades Participadas. Los
principales riesgos identificados en relacion con la consecucion de los objetivos de inversion han sido
clasificados en cuatro categorias: estratégicos, de cumplimiento, operativos y financieros. La Gestora
identificard y analizard anualmente los riesgos potenciales a los que esta expuesto el FCR y que podran
comprender los objetivos de inversion y el cumplimiento de las obligaciones asumidas. Para mas detalles
sobre el perfil de riesgo de la actividad inversora de la FCR, véase el Anexo A.

Por otra parte, y en relacion con los riesgos de sostenibilidad a los que se refiere el Reglamento (UE)
2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacion de
informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (el Reglamento de
Sostenibilidad), se hace constar que:

(a) la Gestora hara que el FCR cumpla con los Compromisos ESG expuestos en el Anexo III del
Reglamento de Gestion (los Compromisos ESG);

(b) el proceso de inversion tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en analisis de
terceros; para lo cual la Gestora: (i) toma en consideracion criterios Ambientales, Sociales y de
Gobierno (ASG) en los procesos de analisis, due diligence, valoraciones, modelizacion y toma de
decisiones en las inversiones, asi como en la gestion de los activos y en su propia operativa; y (ii)
utiliza y valora criterios de ASG para mejorar de manera continuada la cartera de activos desde un
punto de vista de riesgo y de generacion de valor, tal y como se establece en la Politica ASG que
se encuentra a disposicion de los Participes en la pagina web de la Gestora (www.azora.es);

(©) el riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, de la clase de activo, objetivos,
caracteristicas de cada inversion o su localizacion geografica (de forma que las inversiones que
presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucion del precio futuro
de los activos y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo de la participacion en el
vehiculo);

(d) la Gestora no tiene en cuenta, actualmente, las posibles incidencias adversas sobre los factores de
sostenibilidad, si bien esta en proceso de formalizacion de politicas de diligencia debida en relacion
con dichas potenciales incidencias adversas; y

(e) la Gestora no toma en consideracion, actualmente, los aspectos de sostenibilidad en su Politica de
Remuneraciones, la cual se encuentra a disposicion de los Participes en la pagina web de la Gestora
(www.azora.es), si bien esta en proceso de actualizacion de la misma para incorporar incentivos al
personal ligados a los riesgos de sostenibilidad y otras consideraciones sobre aspectos ASG.

Sin perjuicio de lo anterior, no existen otros compromisos asumidos por la Gestora en materia de
sostenibilidad y riesgos medioambientales en relacion con la gestion y representacion del FCR.
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Asimismo, la Gestora implantara procedimientos adecuados de gestion de la liquidez que permitan una
gestion controlada de los riesgos de liquidez del FCR, con el fin de asegurar el cumplimiento de sus
obligaciones ciertas y potenciales en relacion con el endeudamiento financiero incurrido. En particular, la
Gestora elaborara un presupuesto anual de flujo de caja basado en el plan de negocio de cada Sociedad
Participada. Con base en este presupuesto, la Gestora podra utilizar lineas de crédito seglin sea necesario
para asegurar que cada Sociedad Participada tenga suficiente liquidez para operar de forma regular. El flujo
de caja anual se supervisara mensualmente y se elaboraran nuevas previsiones en caso de que se produzca
un cambio significativo en el plan de negocio o en el calendario de pagos y cobros. Ademas, mensualmente,
todos los movimientos bancarios seran reconciliados con la actividad contable.

Los Participes en el FCR no tienen ningin derecho de reembolso; por lo tanto, una inversion en
Participaciones del FCR sera altamente iliquida y los Participes podran no ser capaces de liquidar o
monetizar sus inversiones en el FCR con anterioridad a la liquidacion del FCR.

Ademas, la Gestora implantara los procedimientos administrativos y organizativos adecuados para un
control, una gestion y una supervision eficaces de cualquier conflicto de intereses actual o potencial que
surja en el contexto de las operaciones del FCR, con el fin de proteger los intereses del FCR. A estos
efectos, la Gestora dispondra de su propio Reglamento Interno de Conducta.

Seccion 10 Exclusividad de la Gestora y operaciones con partes vinculadas

10.1  Exclusividad

La Gestora, cualquiera de sus Afiliadas, los Ejecutivos Clave y las Personas Estratégicas, en tanto
mantengan su condicion respectiva como tales, no promocionaran, gestionaran la realizacion de inversiones
por, prestaran servicios de asesoramiento a ni efectuaran inversiones directas o indirectas en un vehiculo
de inversion cuyo objetivo, criterios y estrategia de inversion sean esencialmente iguales a los del FCR
(pero excluyendo cualquier vehiculo de inversion constituido o utilizado a los efectos de una Coinversion
y cualquier vehiculo de inversion feeder o Vehiculo de Inversion Paralelo constituido por la Gestora con
arreglo al Reglamento de Gestion) (un Vehiculo de Inversion Sucesor), sin la previa aprobacion del Comité
de Supervision, con anterioridad a la primera de las siguientes fechas:

(a) tras el segundo aniversario de la Fecha de Cierre Inicial, la fecha en la que al menos un
75% de los Compromisos de Capital Totales suscritos por Participes de Clase B,
Participes de Clase B2 y Participes de Clase D haya sido invertido en, comprometido
legalmente por escrito a y/o asignado de acuerdo con una decision final del Comité de
Inversion a inversiones en Sociedades Participadas nuevas o existentes y/o al pago de
cualesquiera obligaciones relacionadas con el FCR a los efectos de financiar inversiones
en Sociedades Participadas; o

(b) la fecha de terminacion del Periodo de Inversion.

Con sujecion al Articulo 8.14 del Reglamento de Gestion, la Gestora procurara que todas las oportunidades
de inversion aptas para el FCR que sean recibidas por la Gestora, cualquiera de los Ejecutivos Clave, y/o
las Personas Estratégicas o cualquier Afiliada de cualquiera de los anteriores se ofrezcan en primer lugar al
FCR y a cualquier Vehiculo de Inversion Sucesor.

De acuerdo con lo anterior, si el Comité de Supervision otorga su aprobacion en relacion con la promocion,
la gestion de, el asesoramiento de o la inversion en un Vehiculo de Inversion Sucesor, y siempre que la
Gestora no haya sido cesada como sociedad gestora del FCR y que no haya terminado el Periodo de
Inversion, dicho Vehiculo de Inversion Sucesor, salvo que se obtenga la previa aprobacion del Comité de
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Supervision, no ejecutara ninguna inversion ni se comprometera a efectuar ninguna inversion hasta que el
FCR haya invertido, se haya comprometido legalmente por escrito a invertir o haya utilizado de otro modo
al menos un noventa por ciento (90%) de sus Compromisos de Capital Totales. No obstante lo anterior, un
Vehiculo de Inversion Sucesor no se vera restringido a la hora de ejecutar una inversion cuando: (a) el FCR
haya rechazado expresamente dicha inversion en virtud de una decision del Comité de Supervision o de la
Junta de Participes; o (b) el FCR no pudiera ejecutar dicha inversion con base en las restricciones de
inversion que resultasen aplicables, siempre y cuando en este caso (b), cuando resulte aplicable, la Gestora
haya solicitado y no haya obtenido la aprobacion necesaria del Comité de Supervision o de la Junta de
Participes (segun sea el caso) con respecto a la renuncia o la inaplicacion de dichas restricciones de
inversion. Ademas, la Gestora se asegurara de que un Vehiculo de Inversion Sucesor solo ejecute una
inversidon o se comprometa a ejecutar una inversion como Coinversor junto con el FCR (y siempre
basandose en los respectivos compromisos de capital disponibles del FCR y del Vehiculo de Inversion
Sucesor, con sujecion a cualesquiera restricciones o limitaciones de inversion correspondientes que sean
aplicables al FCR y/o al Vehiculo de Inversiéon Sucesor) si dicha oportunidad de inversion cumple los
criterios de una Coinversion y ha sido ofrecida anteriormente como una oportunidad de Coinversion a los
Participes de Clase B2 y los Participes de Clase B1 Ancla de acuerdo con el Articulo 8.14(a) del Reglamento
de Gestidn (en la medida que resulte aplicable).

Sin perjuicio de lo anterior, la Gestora, sus Afiliadas, los Ejecutivos Clave y las Personas Estratégicas
podran promocionar, gestionar, asesorar o invertir en otros fondos de inversion o vehiculos de inversion
analogos siempre que los objetivos, criterios y estrategias de inversion de esos vehiculos de inversion sean
sustancialmente diferentes a los del FCR. Los miembros del equipo de la Gestora responsable de la gestion
del FCR podran tomar parte en la gestion y representacion de otros vehiculos de inversion cuyos criterios,
objetivos y estrategia de inversion sean sustancialmente diferentes a los del FCR, siempre que: (i) contintien
dedicando una parte de su tiempo profesional a la gestion del FCR de manera que sea suficiente para la
gestion diligente y efectiva del FCR; (ii) no surja ningun conflicto de intereses; y (iii) se respeten todas las
obligaciones de confidencialidad aplicables.

Si la Gestora, cualquiera de sus Afiliadas, los Ejecutivos Clave o las Personas Estratégicas estan evaluando
la oportunidad de promocionar, gestionar, asesorar o invertir en un vehiculo de inversion que tenga una
estrategia parcialmente similar a la del FCR pero no sea un Vehiculo de Inversion Sucesor, la Gestora
informara sobre sus intenciones (o las de sus Afiliadas y/o las Personas Estratégicas y/o los Ejecutivos
Clave, segln el caso) al Comité de Supervision y las debatira con éste. La Gestora se compromete a tomar
en consideracion la opinion del Comité de Supervision antes de tomar una decision definitiva con respecto
a cualquier oportunidad de las descritas en este parrafo.

No obstante cualquier disposicion en sentido contrario contenida en la presente Seccion 10 o en el Articulo
13 del Reglamento de Gestion, y sin perjuicio de las disposiciones del Articulo 15 del Reglamento de
Gestion, si en algin momento se requiere y es denegado el consentimiento del Comité de Supervision con
respecto a una oportunidad de inversion que esté siendo estudiada por el FCR, cualquiera de los Participes
representados en el Comité de Supervision podra optar por perseguir dicha oportunidad de inversion, ya
sea independientemente o a través de un vehiculo con respecto al cual la Gestora actiie como gestor de
inversiones o de activos segiin hayan acordado el Participe correspondiente y la Gestora en cada caso,
entendiéndose que en este ultimo caso el consentimiento del Comité de Supervision no sera necesario y
nada de lo contenido en la presente Seccion 10 o en el Articulo 13 del Reglamento de Gestion impedira que
la Gestora actue como gestor de inversiones o de activos a dichos efectos.

10.2  Operaciones con partes vinculadas

El FCR podra invertir en entidades pertenecientes al grupo empresarial de la Gestora o al grupo empresarial
del Promotor y en entidades en las que hayan invertido otros vehiculos de inversion gestionados por la
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Gestora o cualquiera de sus Afiliadas, asi como adquirir inversiones mantenidas por, o vender inversiones
a, otros vehiculos de inversion gestionados por la Gestora o cualquiera de sus Afiliadas, siempre que, en
estos casos, el Comité de Supervision: (i) sea informado de cualesquiera conflictos de intereses actuales o
potenciales derivados de dicha inversion en el plazo de diez (10) Dias Habiles desde la fecha en que la
Gestora sea conocedora de dichos conflictos actuales o potenciales; y (ii) apruebe la realizacion de la
inversion o desinversion correspondiente por parte del FCR. Se requerird la aprobacion del Comité de
Supervision para cualquier otro conflicto de intereses entre: (i) la Gestora, el Promotor, los Ejecutivos
Clave, las Personas Estratégicas o cualquiera de sus respectivas Afiliadas, por una parte; y (ii) el FCR y/o
los Participes, por otra parte.

Ademas, el FCR no podra adquirir ninguna inversion ni participacion de, ni vender ninguna inversion ni
participacion a, entidades en las que las Personas Estratégicas y/o los Ejecutivos Clave y/o el Promotor y/o
la Gestora y/o cualquiera de las Afiliadas de la Gestora o del Promotor ya posean una participacion
accionarial o un interés econdémico, sin la previa aprobacion del Comité de Supervision.

A efectos aclaratorios, las restricciones establecidas en esta Seccion 10.2 no seran aplicables a la
adquisicion de las Inversiones Co-Seed por parte del FCR.

Ninguno de los Participes de Clase A, los Participes de Clase D, el Promotor o ningtn otro Participe que
sea titular directa o indirectamente de un interés econdmico directo o indirecto en la Gestora o el Participe
de Clase A o esté gestionado o asesorado por un sujeto que directa o indirectamente tenga un interés
econdmico directo o indirecto en la Gestora o el Participe de Clase A, tendra derecho a votar como Participe
ni como miembro del Comité de Supervision en relacion con asuntos en los que sus intereses diverjan o
entren en conflicto con respecto a los del FCR y, en particular, pero sin limitar lo precedente, cuando la
decision o propuesta a la que se refiera el voto esté relacionada con cualquiera de las siguientes materias:

(a) el cese de la Gestora como sociedad gestora del FCR o el aplazamiento de la disolucion
del FCR después de la expiracion del periodo interino que sigue al Cese con Causa o al
Cese sin Causa de la Gestora a que se refieren los Articulos 14.2.1 in fine y 14.2.2 in fine
del Reglamento de Gestion, respectivamente;

(b) un Evento de Persona Estratégica,

(©) un Cambio de Control de la Gestora;

(d) la aprobacién de la emision de Participaciones del FCR después del final o de la
terminacion del Periodo de Suscripcion de acuerdo con el Articulo 18.1 del Reglamento de
Gestion;

(e) la extension del Periodo de Suscripcion o la extension del Periodo de Inversion;

€y} el nombramiento de la Gestora como liquidador del FCR;

(2) cualquier asunto que tenga una repercusion econémica directa o indirecta en la Gestora o

en el Participe de Clase A, incluyendo, sin limitacion, los relativos a la Comision de
Gestion, las Distribuciones Clase A o cualesquiera otras comisiones o importes pagaderos
por el FCR a la Gestora o al Participe de Clase A;

(h) un Vehiculo de Inversion Sucesor;
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(1) la adquisicion de las Inversiones Co-Seed (y, en particular, el precio de compra de las
Inversiones Co-Seed) o cualquier decision derivada o resultante de un incumplimiento por
dicho Participe de sus obligaciones con arreglo al Acuerdo de Inversiones Co-Seed,

) la prestacion de servicios al FCR y/o a las Sociedades Participadas por cualesquiera
Proveedores de Servicios Afiliados segun el Articulo 12.5 del Reglamento de Gestion; o

(k) cualquier asunto que sea relativo a una Inversion Co-Seed antes o en el contexto de su
adquisicion por el FCR (independientemente de que tal asunto concreto devenga aparente
antes, en o después de dicha adquisicion por el FCR) y con respecto a la cual dicho Participe
sea el Transmitente Co-Seed o una Afiliada del Transmitente Co-Seed,

entendiéndose siempre que nada de lo contenido en la presente Seccion 10.2 o en el Articulo 13.2 del
Reglamento de Gestion impedira que cualquier Participe de Clase B que no sea una Afiliada de la Gestora
vote como Participe con respecto a cualesquiera Participaciones de Clase B y Participaciones de Clase C
titularidad de dicho Participe de Clase B, y/o como miembro del Comité de Supervision, en los siguientes
casos:

(1) en relacion con una extension del Periodo de Suscripcion, una extension del Periodo de
Inversion, una extension del Periodo de Duracion, el levantamiento o la no aplicacion de
cualquiera de las restricciones de inversion, la modificacion de las prioridades de inversion,
o la modificacion de la Estrategia de Inversion, en cada caso segin lo expuesto en el
Articulo 4 o el Capitulo IV del Reglamento de Gestion, segin proceda; o

(i1) cuando el voto de dicho Participe se emita en una direccion que no pueda ser interpretada
como favorable a los intereses de la Gestora, del Participe de Clase A y/o de cualquiera de
sus respectivas Afiliadas (bajo el entendimiento de que, sin limitar la generalidad de lo
anterior, la direccion del voto de dicho Participe de Clase B se considerara favorable a los
intereses de la Gestora si asi se determina por el consentimiento unadnime de los otros
Participes de Clase B).

Seccion 11 Disolucion, liquidacion y extincion del FCR

Las circunstancias y los términos y condiciones en los que se producira la disolucion y liquidacion del FCR
se encuentran descritos en el Articulo 29 del Reglamento de Gestion.

CAPITULO 11 POLITICA DE INVERSION
Seccion 12 Politica de Inversion del FCR

12.1  Descripcion de la Politica de Inversion del FCR

La Gestora se encargara de la bisqueda, adquisicion, gestion ordinaria y enajenacion de inversiones en
Sociedades Participadas, de conformidad con la Politica de Inversion descrita en el Capitulo IV del
Reglamento de Gestion.

No obstante cualquier disposicion en sentido contrario contenida en el presente Folleto Regulatorio o en el
Reglamento de Gestion, la Gestora remitird al Comité de Supervision:

(a) tan pronto como sea razonablemente posible tras la Fecha de Cierre Inicial, las prioridades

de inversion que seguird el FCR durante el periodo de doce (12) meses contado desde la
Fecha de Cierre Inicial, que Ginicamente permitira inversiones en Espafia y Portugal y no
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contemplara ninguna inversion en Empresas de Servicios (salvo las Inversiones Co-Seed,
que seran adquiridas por el FCR de acuerdo con las disposiciones del presente Folleto
Regulatorio y del Reglamento de Gestion no obstante cualquier disposicion en sentido
contrario contenida en este parrafo). Toda inversion efectuada por el FCR durante el
periodo de doce (12) meses contado desde la Fecha de Cierre Inicial que no se ajuste a las
prioridades de inversion remitidas al Comité de Supervision conforme al presente parrafo
(salvo la adquisicion de las Inversiones Co-Seed) requerira la previa aprobacion del Comité
de Supervision; y

(b) al menos treinta (30) dias naturales antes de la terminacion de cada periodo de doce (12)
meses, siempre que el Periodo de Inversion no haya terminado y para cada uno de los
periodos de doce (12) meses contados desde la terminacion del periodo de doce (12) meses
indicado en el parrafo precedente, las prioridades de inversion que seran seguidas por el
FCR durante dichos periodos de doce (12) meses. Toda inversion efectuada por el FCR
durante el correspondiente periodo de doce (12) meses que no se ajuste a las prioridades
de inversion remitidas al Comité de Supervision en relacion con dicho periodo de doce (12)
meses de conformidad con el presente parrafo requerira la previa aprobacion del Comité
de Supervision.

Cualquier Participe podra tener derecho a recibir, previa peticion a la Gestora, las prioridades de
inversion a seguir por el FCR que hayan sido sometidas al Comité de Supervision en cualquier
momento anterior a la fecha de la correspondiente peticion.

12.2  Mercado e inversiones objetivo

El FCR tratara de crear una plataforma de inversion escalable dentro del mercado hotelero y de alojamientos
turisticos europeo. En el marco de su Politica de Inversion, el FCR tratara de invertir en oportunidades
empresariales europeas dedicadas a la actividad hotelera y de alojamientos turisticos que estén
descapitalizadas o que no estén adecuadamente gestionadas, que requieran iniciativas de gestion activa y
capacidades de reposicionamiento tactico para alcanzar rentabilidades superiores. Asi pues, los principales
modelos empresariales en los que especificamente se centrara el FCR son:

(1) Sociedades Participadas con una exposicion total o predominante al sector hotelero y de
alojamiento turistico de “so/ y playa” en Europa (Inversiones Hoteleras Costeras), que
sean titulares de y/o gestionen Activos Operativos situados principalmente en ubicaciones
estratégicas del area mediterranea y atlantica de Europa, preferiblemente en primera linea
de playa; y

(i1) Sociedades Participadas con una exposicion total o predominante a hoteles y/u hostales
dedicados al ocio situados en ciudades estratégicas europeas y destinos de ocio turisticos
secundarios, con un elevado numero de llegadas de turistas y bien conectadas por via aérea,
ferroviaria o por carretera y, con respecto a inversiones en hostales, con un mercado de
hostales existente.

A efectos aclaratorios, “Europa” se interpretara segun la definicion expuesta en el Articulo 8.4 del
Reglamento de Gestion.

Ademés, la Gestora incluird en el &mbito de cualesquiera procesos de due diligence técnica llevados a cabo
antes de la ejecucion de una inversion, cuando proceda, aspectos relativos a materiales de fachada
inflamables. En este contexto, el FCR no invertird ni se comprometera a invertir en ninguna Sociedad
Participada que sea titular de Activos Operativos en relacion con la cual se haya detectado un riesgo
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relevante relativo a materiales de fachada inflamables, salvo que se cumplan las dos condiciones siguientes:
(i) que la Gestora tenga la seguridad razonable de que los materiales de fachada inflamables pueden ser
retirados (o puede neutralizarse cualquier riesgo relativo a materiales de fachada inflamables) dentro de
los veinticuatro (24) meses siguientes a la fecha de ejecucion de la inversion; y (ii) que el coste de retirada
o neutralizacion de riesgos de los materiales de fachada inflamables sea, a juicio de la Gestora,
proporcionado (es decir, que dicho coste no tenga una repercusion negativa significativa en las
rentabilidades esperadas de la inversion). La Gestora hara todo lo razonablemente posible tras la fecha de
ejecucion de la inversion para retirar dichos materiales de fachada inflamables (o neutralizar los riesgos
relativos a los mismos). Sin embargo, en caso de que, a pesar de que se hayan cumplido los criterios
anteriores en el momento de la inversion por el FCR y de los mejores esfuerzos de la Gestora, los materiales
de fachada inflamables no puedan ser retirados (o no pueda neutralizarse cualquier riesgo relativo a
materiales de fachada inflamables) dentro de los veinticuatro (24) meses siguientes a la fecha de ejecucion
de la inversion o los costes de dicha retirada o neutralizacion sean desproporcionados (a juicio razonable
de la Gestora), o en la medida en que la Gestora sea conocedora en una fecha anterior de que no sera
posible retirar dichos materiales o neutralizar dichos riesgos o que los costes de dicha retirada o
neutralizacion se volverdn desproporcionados (a juicio razonable de la Gestora), la Gestora informaré de
ello al Comité de Supervision y éste debera decidir: bien (a) conceder hasta dos (2) prorrogas de seis (6)
meses cada una del periodo para la retirada de los materiales de fachada inflamables (o la neutralizacion
de los riesgos relativos a materiales de fachada inflamables), y/o, segiin proceda, autorizar la asuncion de
costes adicionales para la retirada o neutralizacion de los riesgos relativos a materiales de fachada
inflamables; bien (b) instruir a la Gestora para que lleve a cabo la desinversion ordenada de la inversion
en cuestion tan pronto como sea razonablemente posible. Si tras el vencimiento de los periodos de prorroga
previamente mencionados los materiales de fachada inflamables no han sido retirados o los riesgos
relativos a los materiales de fachada inflamables no han sido neutralizados, la Gestora llevara a cabo la
desinversion ordenada de la inversion en cuestion tan pronto como sea razonablemente posible. No
obstante lo anterior, si, con posterioridad a la ejecucion de una inversion y en cualquier momento, la
Gestora considera razonablemente que la retirada de los materiales de fachada inflamables (o la
neutralizacion de los riesgos relativos a materiales de fachada inflamables) no resulta posible, la Gestora
llevard a cabo la desinversion de la inversion en cuestion tan pronto como sea razonablemente posible sin
la previa aprobacion del Comité de Supervision.

Adicionalmente, la Gestora hara que el FCR cumpla con los Compromisos ESG expuestos en el Anexo III
del Reglamento de Gestion.

No se establecen limites mdximos o minimos para la participacion del FCR en el accionariado de las
Sociedades Participadas. No obstante, con respecto a cada una de sus inversiones, el FCR mantendra el
control de la politica de dividendos, el plan de negocio y el nombramiento de los directivos clave en los
organos de gestion de las Sociedades Participadas, salvo que el Comité de Supervision, caso por caso,
apruebe lo contrario.

12.3  Exposicion geografica

Las Sociedades Participadas y sus Activos Operativos estaran situados principalmente (o, en el caso de las
Empresas de Servicios, obtendran principalmente sus ingresos) en Europa (definida como los Estados
miembros de la UE a 1 de enero de 2013 (incluyendo, a efectos aclaratorios, el Reino Unido) mas Suiza y
Noruega; los términos “europeo/a/s” y “no europeo/a/s” se interpretaran en ese sentido), prestando especial
atencion a los destinos de “sol y playa” situados principalmente en destinos turisticos europeos
consolidados del Mediterraneo y el Atlantico con una clientela diversificada (tales como, sin limitacion,
Espaiia, Portugal, Grecia, Italia o Francia), asi como grandes y medianas ciudades turisticas europeas (si
bien las Sociedades Participadas y los Activos Operativos situados en destinos vacacionales o de ocio que
no sean grandes y medianas ciudades turisticas o zonas costeras europeas inicamente podran ser adquiridos
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con sujecion a la limitacion de que no se invierta mas del 10% de los Compromisos de Capital Totales en
cada momento en tales Sociedades Participadas y Activos Operativos). El FCR y las Sociedades
Participadas podran formalizar y mantener inversiones fuera de Europa siempre que los Activos Operativos
no europeos (y, en el caso de las Empresas de Servicios, las Empresas de Servicios que no obtengan
principalmente sus ingresos en Europa) sean adquiridos como resultado de la adquisicion de una cartera de
activos y no en si mismos individualmente. En cualquier caso, el FCR no efectuaré ni se comprometera a
efectuar inversiones que hicieran que las cantidades agregadas invertidas por el FCR en Activos Operativos
no europeos y Empresas de Servicios no europeas sobrepasen el cinco por ciento (5%) de los Compromisos
de Capital Totales en cada momento. Se considerard que los Activos Operativos titularidad de las
Sociedades Participadas no son europeos si no estan situados o no son ejecutables en una jurisdiccion que
esté incluida en la definicién de Europa incluida en el Reglamento de Gestion. De igual manera, en el caso
de las Empresas de Servicios, si las Empresas de Servicios obtienen ingresos de una serie de Activos
Operativos situados en jurisdicciones europeas y no europeas segun la definicion de Europa incluida en el
Reglamento de Gestion, los Compromisos de Capital invertidos en las Empresas de Servicios se
consideraran Compromisos de Capital europeos proporcionalmente al margen bruto obtenido de los Activos
Operativos europeos con respecto del margen bruto total obtenido por las Empresas de Servicios; a estos
efectos, “margen bruto” se interpretara como: (i) las comisiones devengadas por las Empresas de Servicios
provenientes de cualesquiera contratos de gestion; o, seglin sea el caso, (ii) el beneficio bruto de explotacion
obtenido por las Empresas de Servicios proveniente de los Activos Operativos aplicables menos
cualesquiera pagos requeridos en virtud del contrato de arrendamiento correspondiente.

La restriccion de inversion expuesta en la presente seccion podra ser incumplida por la Gestora con la
autorizacion del Comité de Supervision, siempre que el FCR no haya efectuado ni se haya comprometido
a efectuar inversiones que hicieran que las cantidades agregadas invertidas por el FCR en Activos
Operativos no europeos y Empresas de Servicios no europeas sobrepasen el diez por ciento (10%) de los
Compromisos de Capital Totales en cada momento, y en cualquier caso con sujecion a cualesquiera
limitaciones legales expuestas en la Ley 22/2014. La realizacion o el mantenimiento de inversiones que
hagan que la exposicion no europea total del FCR sobrepase el diez por ciento (10%) de los Compromisos
de Capital Totales en cada momento requerirda ser aprobada por los Participes mediante un Acuerdo
Extraordinario de Participes.

Ademas:

(1) las cantidades totales invertidas por el FCR (excluyendo, a efectos aclaratorios,
cualesquiera cantidades de deuda de terceros invertidas en una inversion pero que se
incurran a un nivel distinto al nivel del FCR) en paises distintos de Espafia y Portugal no
sobrepasaran un cuarenta y cinco por ciento (45%) de los Compromisos de Capital Totales
en cada momento, salvo que se apruebe algo distinto: (A) por el Comité de Supervision, si
la aprobacion se refiere a invertir cantidades totales en paises distintos de Espafia y Portugal
de mas del cuarenta y cinco por ciento (45%) pero no mas del cincuenta por ciento (50%)
de los Compromisos de Capital Totales en cada momento; y (B) por medio de un Acuerdo
Extraordinario de Participes, si la aprobacion se refiere a invertir cantidades totales en
paises distintos de Espafia y Portugal de mas de un cincuenta por ciento (50%) de los
Compromisos de Capital Totales en cada momento;

(i1) las cantidades totales invertidas por el FCR (excluyendo, a efectos aclaratorios,
cualesquiera cantidades de deuda de terceros invertidas en una inversion pero que se
incurran a un nivel distinto al nivel del FCR) en inversiones que no sean Inversiones
Hoteleras Costeras no sobrepasaran un treinta y cinco por ciento (35%) de los
Compromisos de Capital Totales en cada momento, salvo que se apruebe algo distinto: (A)
por el Comité de Supervision, si la aprobacion se refiere a invertir cantidades totales en
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(iii)

inversiones que no sean Inversiones Hoteleras Costeras de mas del treinta y cinco por
ciento (35%) pero no mas del cuarenta por ciento (40%) de los Compromisos de Capital
Totales en cada momento; y (B) por medio de un Acuerdo Extraordinario de Participes, si
la aprobacion se refiere a invertir cantidades totales en inversiones que no sean Inversiones
Hoteleras Costeras de mas de un cuarenta por ciento (40%) de los Compromisos de Capital
Totales en cada momento; y

las cantidades totales invertidas por el FCR (excluyendo, a efectos aclaratorios,
cualesquiera cantidades de deuda de terceros invertidas en una inversion pero que se
incurran a un nivel distinto al nivel del FCR) en Inversiones Hoteleras Costeras en paises
que no sean Mercados Costeros Clave (a estos efectos, Mercados Costeros Clave seran
Espafia, Portugal, Italia, Grecia, Croacia y Francia) no sobrepasaran un veinte por ciento
(20%) de los Compromisos de Capital Totales que se invertirdn en Inversiones Hoteleras
Costeras de conformidad con el Articulo 8.4(ii) del Reglamento de Gestion, salvo que el
Comité de Supervision apruebe algo distinto.

12.4  Restricciones generales de inversion y exenciones legales

El FCR estara sometido a todas las restricciones de inversion expuestas en la Ley 22/2014 o en cualesquiera
otras normas o reglamentos aplicables, que no podran ser incumplidas en ningun caso por la Gestora, los
Participes y/o el Comité de Supervision. En cualquier caso, el FCR podra beneficiarse de las exenciones
legales relativas al cumplimiento de las restricciones de inversion previstas en la Ley 22/2014.

12.5  Otras restricciones de inversion

El FCR debera cumplir con las siguientes restricciones de inversion en todo momento (salvo que el Comité
de Supervision apruebe algo distinto):

(a)

el Ratio de Apalancamiento consolidado del FCR no superard el 55%. A efectos
aclaratorios, el Ratio de Apalancamiento consolidado se calculara como sigue:

(1) la deuda financiera viva conjunta de las Sociedades Participadas proporcionada
por terceros (a efectos aclaratorios, cualquier linea de financiacion suscrita por las
Sociedades Participadas y cualquier deuda financiera de las Sociedades
Participadas que sean Empresas de Servicios se incluiran en el calculo del Ratio
LTV consolidado; sin embargo, cualquier otra forma de deuda proporcionada por
los accionistas de las Sociedades Participadas y el valor de cualesquiera derivados
de cobertura quedaran excluidos de dicho calculo); mas

(i1) la deuda financiera viva conjunta del FCR proporcionada por terceros en virtud de
cualesquiera Lineas de Financiacion de las expuestas en el Articulo 8.10 del
Reglamento de Gestion, inicamente en la medida en que dichas cantidades superen
el importe total de los Compromisos de Capital Pendientes en cada momento
(excluyendo el valor de cualesquiera derivados de cobertura); menos

(ii1) el efectivo acumulado y las Inversiones a Corto Plazo mantenidos por las
Sociedades Participadas (incluidas las Empresas de Servicios) y el FCR; y

(iv) el resultado de (i) mas (i) menos (iii) expresado como porcentaje del valor del

activo bruto total de los Activos Operativos subyacentes titularidad de las
Sociedades Participadas (segin determine la Gestora de conformidad con la
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(b)

(c)

Politica de Valoracion) asi como el valor bruto contable del activo total de las
Sociedades Participadas que sean Empresas de Servicios neto de efectivo e
Inversiones a Corto Plazo, sera el Ratio de Apalancamiento o ¢l Ratio LTV
consolidado;

sin perjuicio de los coeficientes obligatorios de diversificacion expuestos en los articulos
16 y 17 de la Ley 22/2014, el FCR no mantendra inversiones ni compromisos de inversion
en Sociedades Participadas en las que se prevea, en el momento de la inversion
correspondiente, que un Unico Activo Operativo pudiera requerir una inversion de capital
superior a la mayor de las siguientes cantidades: (A) 60.000.000 EUR; o (B) 10% de los
Compromisos de Capital Totales. A los efectos de esta restriccion, cada inversion de
capital se calculara como:

(1) el precio pagado por dicho Activo Operativo (all-in cost) mas cualquier inversion
prevista que pueda ser asignada individualmente por la Gestora a dicho Activo
Operativo en la fecha de la formalizacion de la inversion; reducido en

(i1) el importe de deuda que se espera que sea asignado a dicho Activo Operativo
individual.

Esta restriccion se aplicard a cada Activo Operativo mantenido por las Sociedades
Participadas y no a la cartera de activos total que posean las Sociedades Participadas. En
caso de que se efectliie una inversion que cause un incumplimiento de esta restriccion de
inversion y siempre que el Comité de Supervision no apruebe dicho incumplimiento, la
Gestora reducira la exposicion del FCR a dicha inversion en la proporcion necesaria para
cumplir esta restriccion de inversion, siempre que esta accion no perjudique los intereses
del FCR.

No obstante lo anterior, en el caso de que esta restriccion de inversion sea incumplida como
consecuencia de operaciones en las que no se suscriba ningun tipo de financiacion en el
momento de la inversion o del compromiso de invertir, de acuerdo con decisiones
empresariales razonables, no se considerara que se haya producido un incumplimiento de
esta restriccion de inversion en la medida en que se alcancen acuerdos de financiacion que
sean suficientes para evitar un incumplimiento de esta restriccion de inversion en el plazo
de dieciocho (18) meses desde la fecha de la inversion o del compromiso de inversion; y

(x) la exposicion total de inversion de capital del FCR a proyectos greenfield de desarrollo
0 promocion no sobrepasara un veinte por ciento (20%) de los Compromisos de Capital
Totales en cada momento, en ningln caso; e (y) ademas, y con sujecion en todo momento
a lo previsto en el punto (x) anterior, la exposicion total de inversion de capital del FCR a
proyectos greenfield que no sean complementarios o auxiliares de inversiones existentes
no sobrepasara un quince por ciento (15%) de los Compromisos de Capital Totales en cada
momento, salvo que se apruebe algo distinto por el Comité de Supervision. A efectos
aclaratorios, los proyectos en terrenos no urbanizados se consideraran proyectos greenfield
de desarrollo.

Por otra parte, el Ratio de Apalancamiento conjunto de las Sociedades Participadas en las que haya invertido
el FCR como consecuencia de una misma transaccion u operacion de inversion debidamente aprobada por
el Comité de Inversion y, cuando proceda, por cualquiera de los 6rganos de gobierno del FCR (el Ratio de
Apalancamiento Especifico o el Ratio LTV Especifico) no sera superior al 65%. A efectos aclaratorios, el
Ratio LTV Especifico se calculara como sigue:
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(1)

(i)

(iii)

la deuda financiera viva conjunta proporcionada por terceros a todas las Sociedades
Participadas que comprendan la operacion de inversion pertinente (incluyendo
cualesquiera sociedades filiales de las citadas Sociedades Participadas), incluyendo
cualquier linea de financiacion suscrita por cualquiera de dichas Sociedades Participadas
y/o sus respectivas filiales (en su caso), pero excluyendo cualquier forma de deuda
proporcionada por una Sociedad Participada en el caso de que actie como sociedad holding
y/o cualesquiera otros préstamos entre empresas establecidos entre la Sociedad Participada
holding y la sociedad titular de los Activos Operativos, y el valor de cualesquiera derivados
de cobertura; menos

el efectivo acumulado y las Inversiones a Corto Plazo mantenidos por todas las Sociedades
Participadas (incluyendo las Sociedades Participadas que sean Empresas de Servicios) y
sus filiales (en su caso) que comprendan la operacion de inversion en cuestion; y

el resultado de (i) menos (ii) expresado como porcentaje del valor bruto total de los Activos
Operativos subyacentes (segiin determine la Gestora de conformidad con la Politica de
Valoracioén) titularidad directa o indirecta de las Sociedades Participadas, asi como el valor
bruto contable del activo total de las Sociedades Participadas que sean Empresas de
Servicios neto de efectivo e Inversiones a Corto Plazo, que comprendan la correspondiente
operacion de inversion.

Adicionalmente a lo anterior:

(A)

(B)

las cantidades totales invertidas por el FCR en entidades cuyas acciones estén admitidas a
cotizacion en un mercado regulado (Sociedades Cotizadas) no sobrepasaran un veinte por
ciento (20%) de los Compromisos de Capital Totales en cada momento y, ademas, el FCR
no invertird mas del diez por ciento (10%) de los Compromisos de Capital Totales en cada
momento en una sola Sociedad Cotizada, salvo que el Comité de Supervision apruebe algo
distinto (con respecto a cada una de las dos restricciones de inversion anteriores). En
cualquier caso, y salvo que se apruebe algo distinto por el Comité de Supervision, el FCR
excluira de cotizacion cualesquiera Sociedades Cotizadas en las que haya invertido en el
plazo de doce (12) meses desde la fecha de ejecucion de la inversion, y cuando la exclusion
de cotizacidn no sea viable dentro de dicho marco temporal, el FCR liquidara su inversion
en la Sociedad Cotizada correspondiente tan pronto como sea razonablemente posible; y

el FCR no desarrollara su actividad como un fondo de fondos y, por consiguiente, no
invertira en otras entidades de capital-riesgo ni en ningtn otro tipo de fondos de inversion,
excepto en fondos o vehiculos de inversion integramente participados por el FCR siempre
que ello sea necesario o aconsejable a efectos de eficiencia fiscal, no se cause ningun
perjuicio financiero al FCR, el FCR no soporte ninguna comision de gestion ni comision
de éxito (carried interest) adicionales (o cantidades equivalentes) con respecto a su
inversion en dicho fondo o vehiculo de inversion integramente participado por €l y que la
Gestora siga siendo exclusivamente responsable (sin perjuicio de cualesquiera facultades
de gobierno atribuidas a los inversores en dicho fondo o vehiculo de inversion) de
cualesquiera decisiones de inversion tomadas en relacion con dicho fondo o vehiculo de
inversion.

En particular, y no obstante cualquier disposiciéon en sentido contrario contenida en el presente Folleto
Regulatorio o en el Reglamento de Gestion, en cada uno de los tres (3) periodos anuales tras la Fecha de
Cierre Inicial, considerados individualmente (los Periodos Anuales), la Gestora se compromete a no hacer
que el FCR efectie Notificaciones de Desembolso (excluyendo cualesquiera Notificaciones de Desembolso
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para exigir el reingreso de Distribuciones Temporales, cualesquiera Notificaciones de Desembolso para el
pago de la Comision de Comercializacion y cualesquiera Notificaciones de Desembolso efectuadas por el
FCR a los efectos de invertir en las Inversiones Co-Seed) por un importe total que supere un tercio (1/3) de
los Compromisos de Capital Totales (reducido en un importe equivalente a los importes totales previstos
que vayan a ser desembolsados por el FCR a los efectos de invertir en las Inversiones Co-Seed), seglin se
determine al comienzo de cada Periodo Anual, salvo:

(a) conforme a una propuesta razonable y justificada de la Gestora que sea aprobada por el
Comité de Supervision, siempre que dicha propuesta: (i) se presente junto con las
prioridades de inversion correspondientes que han de ser remitidas al Comité de
Supervision de acuerdo con el Articulo 8 del Reglamento de Gestion; (ii) se refiera al
desembolso de Compromisos de Capital que no se hayan agotado en su totalidad en
cualquiera de los Periodos Anuales anteriores sobre la base de la restriccion descrita
anteriormente; y (iii) asigne dicho desembolso no utilizado de los Compromisos de Capital
al Periodo Anual al que se refieran las prioridades de inversion correspondientes, en
proporcion a la parte de los Periodos Anuales restantes que represente dicho Periodo Anual;
0

(b) conforme a una propuesta razonable y justificada de la Gestora que sea aprobada por el
Comité de Supervision en cualquier momento en relacién con oportunidades de inversion
potenciales especificas para el FCR.

No obstante lo anterior, cuando se produzca un Cierre Posterior, los Compromisos de Capital captados en
dicho Cierre Posterior seran asignados automaticamente a los Periodos Anuales (o fracciones de los
mismos) restantes en ese momento a los efectos de la restriccion anterior y podran ser desembolsados en
dicha proporcion durante dichos Periodos Anuales.

Seccion 13 Mecanismos de inversion

13.1  Participaciones en el capital de empresas

El objetivo del FCR es generar valor para sus Participes por medio de la busqueda, adquisicion, gestion
ordinaria y enajenacion de participaciones temporales en el capital de Sociedades Participadas, con sujecion
al Reglamento de Gestion y a la Ley 22/2014.

13.2  Acuerdos de financiacién con Sociedades Participadas Principales

El FCR podra desempefiar ciertas actividades complementarias para el desarrollo de sus operaciones, tales
como:

(1) la concesion de préstamos participativos a Sociedades Participadas Principales;

(i1) la concesion de cualesquiera otras modalidades de financiacion (diferentes de los
préstamos participativos) a Sociedades Participadas Principales en las que el FCR haya
invertido y que estén comprendidas en el coeficiente obligatorio de inversion, tal como se
define en el articulo 13 de la Ley 22/2014; y

(iii)  la prestacion de servicios de asesoramiento o la participacion en cualesquiera actividades
de asesoramiento a favor de las Sociedades Participadas Principales, en cuyo caso los
servicios de asesoramiento seran prestados, y las actividades de asesoramiento seran
desempefiadas, por la Gestora.
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Sin perjuicio de lo anterior, el FCR podra efectuar libremente cualesquiera otras inversiones en entidades
que no sean Sociedades Participadas Principales siempre que cumpla con las limitaciones expuestas en el
articulo 15 de la Ley 22/2014 con respecto al coeficiente de libre disposicion asi como con la Politica de
Inversion y las restricciones de inversion previstas en el Reglamento de Gestion.

13.3 Politica de Gestion de Tesoreria e Inversiones a Corto Plazo

A los efectos de lograr una gestion adecuada del FCR, la Gestora seguira determinados criterios orientativos
a la hora de gestionar la tesoreria del FCR (la Politica de Gestion de Tesoreria). El efectivo mantenido por
el FCR como consecuencia de: (i) los desembolsos efectuados al FCR por los Participes; (ii) el rendimiento
neto resultante de las desinversiones; (iii) cualquier distribucion de efectivo de las Sociedades Participadas;
o (iv) cualquier otro evento en el curso ordinario de las actividades del FCR, sera retenido por el FCR
unicamente si es necesario a fin de satisfacer gastos u obligaciones razonablemente previsibles del FCR y
podré ser invertido en cualesquiera instrumentos a corto plazo permitidos por la Politica de Gestion de
Tesoreria (las Inversiones a Corto Plazo) antes de su asignacion a inversiones, Distribuciones u otras
obligaciones del FCR. Estas Inversiones a Corto Plazo, que seran mantenidas por el FCR por un periodo
de doce (12) meses o menos, podran comprender, sin limitacion, depositos bancarios a la vista, depdsitos
bancarios a plazo fijo, letras de crédito, valores del Tesoro, bonos con vencimiento a corto plazo, bonos o
pagarés a tipo variable o fondos de inversion con un perfil de riesgo bajo, asi como cualesquiera otros
instrumentos financieros liquidos y facilmente transferibles.

Ademas, la Gestora podra disponer de Compromisos de Capital para mantener un nivel de liquidez
adecuado en el FCR y, a su entera discrecion, invertir dicha liquidez en Inversiones a Corto Plazo. No
obstante ninguna de las disposiciones anteriores de esta seccion 13.3, el efectivo mantenido por el FCR,
junto con cualesquiera Inversiones a Corto Plazo (excluyendo, a los efectos de esta restriccion, cualesquiera
importes en efectivo mantenidos por el FCR que estén a la espera de su asignacion inminente a una inversion
o Distribucioén) no superaran en ningiin momento el 15% de los Compromisos de Capital Totales.

Seccion 14 Coinversiones

Cuando la Gestora, a su entera discrecion, determine que no es adecuado que una inversion en una Sociedad
Participada sea efectuada integramente por el FCR (incluyendo, sin limitacion, si dicha oportunidad de
inversion implicara un incumplimiento de cualquiera de las restricciones de inversion expuestas en el
Reglamento de Gestion y/o en la Ley 22/2014), y siempre que no exista un Vehiculo de Inversion Sucesor
(segun lo expuesto en el Articulo 13.1 del Reglamento de Gestion), la Gestora, tan pronto como sea
razonablemente posible, ofrecera la oportunidad de coinvertir en dicha oportunidad de inversion con el FCR
en la proporcion libremente elegida por la Gestora a los Participes, cualesquiera Afiliadas del Promotor o
cualesquiera vehiculos de inversion promovidos, gestionados, controlados o asesorados por la Gestora o
cualquiera de sus Afiliadas (con la aprobacion del Comité de Supervision), o a cualquier tercero coinversor,
con sujecion al orden de prelacion y a los términos y condiciones descritos en el Articulo 8.14 del
Reglamento de Gestion.

No obstante, si un coinversor industrial estratégico tercero presenta una oportunidad de inversion al FCR y
propone coinvertir junto con el FCR con respecto a dicha inversion puesta a disposicion del FCR, nada de
lo contenido en el Articulo 8.14 del Reglamento de Gestion impedira dicha Coinversion por el FCR junto
al coinversor industrial estratégico tercero. Ademads, la Gestora, actuando razonablemente y de buena fe,
podra proponer a un coinversor industrial estratégico tercero que coinvierta junto con el FCR con respecto
a una oportunidad de inversion en particular sin ofrecer primero dicha oportunidad de Coinversion a los
Participes de acuerdo con el Articulo 8.14 del Reglamento de Gestion, siempre que: (i) dicha Coinversion
obre en el mejor interés del FCR debido al valor estratégico afiadido ofrecido por dicho coinversor tercero;
y (i) se obtenga el previo consentimiento del Comité de Supervision.

Pagina 38



La Gestora procurara que se lleven a cabo verificaciones independientes de antecedentes de cualquier socio
de capital con el que el FCR o cualquier Sociedad Participada pretenda celebrar un Acuerdo de Coinversion,
acuerdo de empresa conjunta (joint venture) u otro acuerdo similar (excluyendo aquellos socios de capital
para los que la Gestora ya haya realizado verificaciones de antecedentes y las haya compartido con los
Participes en el pasado y aquellos Participes que hayan sido aceptados en el FCR en la Fecha de Cierre
Inicial). La Gestora debera:

(A) compartir con los Participes, previa solicitud, aquellas averiguaciones relevantes que
resulten de las verificaciones de antecedentes realizadas (Averiguaciones) que no estén
sujetas a compromisos de confidencialidad que impidan la divulgacion de dichas
Averiguaciones a los Participes, y, si las Averiguaciones revelan un hecho, evento, asunto
o circunstancia que pudiera razonablemente considerarse que tiene, o que pueda
razonablemente considerarse que causa, un efecto adverso en el negocio, operaciones o
reputacion del FCR o cualquier Sociedad Participada, o en la reputacion de los Participes,
presentar la correspondiente Co-Inversion, acuerdo de empresa conjunta (joint venture) o
acuerdo similar, a peticion de un Participe, para su aprobacién por el Comité de
Supervision; y

(B) si la Gestora no puede revelar alguna Averiguacion a los Participes bajo el parrafo (A)
anterior, asegurarse de que ni el FCR ni ninguna Sociedad Participada suscriba un acuerdo
de Coinversion, de empresa conjunta (joint venture) u otro acuerdo similar con ningin
socio de capital para el cual las Averiguaciones revelen un hecho, evento, asunto o
circunstancia que pudiera razonablemente considerarse que tiene, o que pueda
razonablemente considerarse que causa, un efecto adverso en el negocio, operaciones o
reputacion del FCR o cualquier Sociedad Participada, o en la reputacion de los Participes.

Seccion 15 Vehiculo de Inversion Paralelo

Segun lo dispuesto en el Articulo 5 del Reglamento de Gestion, la Gestora podra, cuando sea aconsejable
por motivos fiscales, legales, regulatorios o estatutarios y de conformidad con las disposiciones de dicho
Articulo, constituir un vehiculo de inversion paralelo al FCR, gestionado por la Gestora, con una politica
de inversion idéntica o sustancialmente igual a la Politica de Inversion, con la finalidad de facilitar la
inversion de determinados inversores en la estrategia de inversion global disefiada por la Gestora (un
Vehiculo de Inversion Paralelo). El Vehiculo de Inversion Paralelo estara basado en una estructura de
gestion y asesoramiento que replique, en la mayor medida posible, la del FCR, y se regira por
documentacion legal cuyos términos y condiciones repliquen, en la mayor medida posible, los del FCR.

A estos efectos, la Gestora, en representacion del FCR, suscribird un Acuerdo de Coinversién con el
Vehiculo de Inversion Paralelo en virtud del cual el FCR y el Vehiculo de Inversion Paralelo invertirdn
conjuntamente en todas sus inversiones en proporcion a los compromisos de capital totales pendientes de
cada uno en cada momento y que regulara todos los aspectos pertinentes para la plena eficacia de la
Coinversion citada, con sujecion a los siguientes principios:

(a) el FCR y el Vehiculo de Inversion Paralelo, conforme a las decisiones de administracion
de la Gestora (con sujecion, si procede, a la previa aprobacion del Comité de Supervision
o de la Junta de Participes, seglin sea el caso), efectuaran las inversiones y desinversiones
conjuntamente y pari passu, en términos y condiciones juridicos y econdmicos idénticos
(en la mayor medida posible), sin perjuicio de que cada uno soporte sus propios Gastos de
Explotaciéon (segin se expone en el Articulo 12.4.2 del Reglamento de Gestion) y
cualesquiera otros gastos, costes y obligaciones contraidos individualmente por cada uno
de ellos; y
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(b) una vez constituido el Vehiculo de Inversion Paralelo: (i) todo acuerdo, resolucion,
consentimiento o modificacion requerido segun el Reglamento de Gestion, salvo aquellos
asuntos reservados que requieran la previa aprobacion del Comité de Supervision, sera
adoptado por la mayoria necesaria calculada sobre una base conjunta compuesta por el
FCR y el Vehiculo de Inversion Paralelo (con sujecion a las consideraciones formuladas a
continuacion en relacion con cualesquiera asuntos relativos exclusivamente al FCR o al
Vehiculo de Inversion Paralelo) y, a estos efectos, las participaciones en el Vehiculo de
Inversion Paralelo (salvo las creadas para y mantenidas por el Promotor y/o cualquiera de
sus Afiliadas) estaran sometidas, en general, a un régimen equivalente al previsto para las
Participaciones de Clase B1 en el Reglamento de Gestion; y (ii) la Gestora se asegurara de
que el Vehiculo de Inversion Paralelo adopte, en la mayor medida posible, acuerdos y
modificaciones idénticos a los aprobados por el FCR, salvo cuando la resolucion, acuerdo
o modificacion esté relacionado con una materia tributaria, juridica, reglamentaria o
estatutaria que sea especifica de, y/o afecte exclusivamente al FCR o al Vehiculo de
Inversion Paralelo, segtn sea el caso.

Seccion 16 Endeudamiento del FCR con terceros

El FCR podra formalizar uno o mas acuerdos de deuda o suscribir una o mas lineas de financiacion a
cualquier efecto, incluyendo, sin limitacion: (i) financiacidon provisional suscrita antes de disponer de los
Compromisos de Capital o de captar Compromisos de Capital adicionales; (ii) cubrir necesidades de capital
circulante; (iii) satisfacer cualesquiera obligaciones asumidas por el FCR como consecuencia de cualquier
déficit motivado por un Incumplimiento de Desembolso; y/o (iv) cumplir sus obligaciones y
responsabilidades empresariales en cada momento (las Lineas de Financiacion), siempre que no haya
ningun importe especifico pendiente de pago bajo una Linea de Financiacion durante mas de nueve (9)
meses a contar desde la fecha en que se incurra en cada uno de los importes adeudados correspondientes y
que se cumplan los criterios establecidos en cualesquiera leyes aplicables.

No obstante, los importes totales pendientes de pago en virtud de las Lineas de Financiacion suscritas por
el FCR en cada momento no superardn el menor entre: (A) el importe de los Compromisos de Capital
captados por el FCR en cada momento pendientes de ser efectivamente desembolsados por los Participes
(los Compromisos de Capital Pendientes); o (B) un 10% de los Compromisos de Capital Totales, en el
entendido de que, no obstante lo anterior, el FCR estard autorizado en todos los casos para mantener
importes totales pendientes de pago en virtud de las Lineas de Financiacion de no mas de 10.000.000 EUR
en todo momento. La Gestora dispondra de Compromisos de Capital de los Participes a fin de amortizar
cualesquiera Lineas de Financiacion pendientes de pago tan pronto como sea razonablemente posible tras
la disposicion de cantidades bajo una Linea de Financiacion siempre que los importes que deban ser pagados
en virtud de las Lineas de Financiacion correspondientes no se consideren de minimis (a juicio razonable
de la Gestora).

Las Lineas de Financiacion podran estar garantizadas con los Compromisos de Capital Pendientes (lo que
puede generar una obligacion para la Gestora de disponer de Compromisos de Capital para satisfacer la
deuda garantizada) y/o por otros activos del FCR o de las Sociedades Participadas.

Seccion 17 Prestacion de servicios de asesoramiento y servicios complementarios

La Gestora podra prestar servicios de asesoramiento a Sociedades Participadas Principales de conformidad
con la Ley 22/2014 y cualesquiera otras normas o reglamentos aplicables en cada momento. Dichos
servicios de asesoramiento seran remunerados en condiciones de mercado y, si procede, seran aprobados
por el Comité de Supervision conforme a lo expuesto en el Articulo 12.5 del Reglamento de Gestion.
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Los Proveedores de Servicios Afiliados podran prestar servicios al FCR y/o a cualquier Sociedad
Participada con sujecion a la Ley 22/2014 y siempre que se cumplan las condiciones siguientes:

(a) que la Gestora determine que dicha prestacion de servicios obra en interés del FCR;

(b) que la Gestora determine que de lo contrario dichos servicios habrian sido prestados por
un tercero en el curso ordinario del negocio del FCR o las Sociedades Participadas;

(c) que dicho nombramiento tenga lugar en condiciones de mercado que no sean menos
favorables para el FCR o la Sociedad Participada que las que podrian haberse obtenido de
un proveedor de servicios no afiliado; y

(d) que se obtenga la aprobacion del Comité de Supervision, salvo con respecto a lo siguiente
(en cuyo caso no se requerira la aprobacion del Comité de Supervision y bastara con una
mera notificacion al Comité de Supervision): (A) los Servicios de Gestion de Activos; (B)
los servicios enumerados en el Anexo I del Reglamento de Gestion prestados en el &mbito
de la Comisién de Administracion; y (C) la prestacion de servicios al FCR o a las
Sociedades Participadas bajo términos sustancialmente similares (es decir, cuando no
exista ninguna diferencia sustancial respecto al tipo de servicios, las comisiones pagaderas
u otras condiciones esenciales significativas) a los de servicios cuya prestacion al FCR o a
las Sociedades Participadas haya sido aprobada previamente por el Comité de Supervision.

Toda retribucion recibida por los Proveedores de Servicios Afiliados en virtud de las disposiciones del
Articulo 12.5 del Reglamento de Gestion se definirdan como Costes por Servicios Internos.

En particular, la Gestora podré prestar Servicios de Gestion de Activos a las Sociedades Participadas en los
términos previstos en el Articulo 12.5 del Reglamento de Gestion y en la Seccion 25.3 del presente Folleto
Regulatorio.

Seccion 18 Modificacion de la Politica de Inversion del FCR

Salvo que se establezca expresamente otra cosa en el Reglamento de Gestion, y sin perjuicio del Articulo
28.2 del mismo, toda modificacion del Articulo 3 o del Capitulo IV del Reglamento de Gestion tinicamente
podra ser aprobada mediante un Acuerdo Reforzado de Participes. No obstante, cuando los Compromisos
de Capital Totales sean superiores a 750.000.000 EUR, la mayoria necesaria para la aprobacion de dicho
Acuerdo Reforzado de Participes sera del 85% (en lugar del 80%) de los Compromisos de Capital agregados
suscritos por los Participes presentes o representados y con derecho a voto en la Junta de Participes
correspondiente (los Participes sujetos a conflictos de intereses y los Participes en Mora, asi como los
Participes que de conformidad con el Reglamento de Gestion no tengan derecho a voto en la decision
correspondiente, no emitiran voto y sus Compromisos de Capital no se tendran en cuenta para el calculo de
la mayoria necesaria).

Toda modificacion del Reglamento de Gestion serd notificada y presentada para su inscripcion en la CNMV
en el plazo de diez (10) Dias Habiles. Los Participes y el Depositario seran informados asimismo por la
Gestora, en el plazo de diez (10) Dias Habiles tras la inscripcion de la version modificada del Reglamento
de Gestion en la CNMV y a efectos exclusivamente informativos, de cualquier modificacion del
Reglamento de Gestion.

Seccién 19 Disposiciones aplicables a la reinversion y Distribuciones Temporales

19.1 Limites a la reinversion
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Segun lo dispuesto en el Articulo 22.1 del Reglamento de Gestion, el FCR, en circunstancias normales, no
reciclara ni reinvertira las rentas y/o dividendos obtenidos de las Sociedades Participadas ni ningun
producto de las desinversiones ni ninglin otro ingreso o rendimiento derivado de las inversiones efectuadas
por el FCR. Sin embargo, la Gestora podra, excepcionalmente, decidir reciclar o reinvertir los importes
siguientes (teniendo en cuenta, en la mayor medida posible, el origen de los importes que vayan a ser
reinvertidos en relacion con las diferentes Clases de Participaciones):

(a) cualquier ingreso, producto y/o dividendo recibido por el FCR de las Sociedades
Participadas asi como cualquier producto de desinversiones, para el pago de cualesquiera
gastos, obligaciones o pasivos de las Sociedades Participadas frente a terceros, incluyendo
asimismo la realizacion de inversiones de mantenimiento no planificadas, Inversiones
Complementarias o inversiones comprometidas mediante contratos o acuerdos firmados
antes del final del Periodo de Inversion;

(b) cualquier producto de desinversiones que se produzcan durante el Periodo de Inversion,
hasta un importe equivalente a la fraccion del coste de adquisicion mas cualquier gasto de
capital (CapEx) o cualquier otro gasto destinado a dichas inversiones que haya sido
financiado mediante el desembolso de Compromisos de Capital (incluyendo cualesquiera
importes resultantes de desinversiones de operaciones de suscripcion y colocacion o
inversiones puente);

(©) cualesquiera rendimientos sobre Inversiones a Corto Plazo efectuadas en el contexto de la
gestion efectiva de la tesoreria y los activos liquidos del FCR; y

(d) cualesquiera importes disponibles para su Distribucion cuando dichos importes puedan ser
utilizados para compensar Desembolsos Adicionales programadas que vayan a ser
solicitadas por el FCR durante los seis (6) meses siguientes, a los efectos de efectuar nuevas
inversiones en Sociedades Participadas nuevas o existentes, siempre que existan
Compromisos de Capital Pendientes y con sujecion a la cuantia de dichos Compromisos
de Capital Pendientes y asi facilitar la gestion eficaz de la tesoreria del FCR,

siempre que los importes totales invertidos por el FCR en Sociedades Participadas a lo largo del
Periodo de Duracion del FCR no sobrepasen un ciento veinticinco por ciento (125%) de los
Compromisos de Capital Totales en cada momento. No obstante lo anterior, toda cantidad que el
FCR invierta en Sociedades Participadas como inversion puente antes de buscar financiacion de
terceros con la intencion de sindicar o sustituir dichas cantidades con financiacion de terceros
dentro de los dieciocho (18) meses siguientes a la fecha de ejecucion de la inversion por parte del
FCR (las Inversiones de Capital Puente), y que posteriormente sean aportadas de nuevo al FCR
por las Sociedades Participadas correspondientes tras su sindicacion o sustitucion con financiacion
de terceros, podran ser reinvertidas por el FCR en otras Sociedades Participadas sin estar sujetas a
lo dispuesto en la presente Seccion 19.1 y en el Articulo 22.4 del Reglamento de Gestion (incluso
con respecto a la limitacion del ciento veinticinco por ciento (125%) de los Compromisos de Capital
Totales descrita anteriormente). Para evitar cualquier duda, si las Inversiones de Capital Puente
son sindicadas o sustituidas por financiacion de terceros después de la expiracién del periodo de
dieciocho (18) meses a partir de la fecha de ejecucion de la inversion en las Sociedades Participadas
correspondientes, dichas cantidades estaran sujetas a las disposiciones de esta Seccion 19.1 y del
Articulo 22.4 del Reglamento de Gestion (incluyendo con respecto a la limitacion del ciento
veinticinco por ciento (125%) de los Compromisos de Capital Totales descrita anteriormente). No
obstante lo anterior, a efectos aclaratorios, cualesquiera Inversiones de Capital Puente seran
consideradas como Compromiso de Capital dispuesto de los Participes a los efectos del Articulo
17.2 del Reglamento de Gestion (sin perjuicio de la posible disposicion y, en su caso, inversion

Pagina 42



posterior de esas cantidades por parte del FCR). A efectos aclaratorios, las Inversiones de Capital
Puente se tendran en cuenta como importes invertidos por el FCR a los efectos de las restricciones
de inversion expuestas en el Capitulo IV del Reglamento de Gestion (es decir, ninguna de las
restricciones de inversion expuestas en dicho Capitulo IV podra ser desatendida o vulnerada sobre
la base de que una inversion se efectiie total o parcialmente mediante el uso de Inversiones de
Capital Puente).

A efectos aclaratorios, no se podra reciclar ni reinvertir ningin importe a tenor de la presente Seccion 19.1
o del Articulo 22.4 del Reglamento de Gestion después del final o de la terminacion del Periodo de Inversion
salvo a los efectos expuestos en los apartados (a), (b) y (c¢) del Articulo 18.3.2 del Reglamento de Gestion.

La asignacion de cualesquiera ingresos, productos y/o dividendos obtenidos por el FCR de las Sociedades
Participadas, de cualquier producto de desinversiones o de cualquier otro ingreso o rendimiento derivado
de las inversiones efectuadas por el FCR al pago de cualesquiera gastos, obligaciones o responsabilidades
del FCR frente a terceros, incluyendo, sin limitacion, la Comision de Gestion, la Comision de
Comercializacion, los Gastos de Establecimiento, los Gastos de Explotacion, los Costes por Servicios
Internos o las Lineas de Financiacidn, podra ser efectuada libremente por la Gestora y no se considerara
como una reutilizacion o reinversion a los efectos del Articulo 22.4 del Reglamento de Gestion.

19.2 Distribuciones Temporales

Cualesquiera importes recibidos por los Participes que sean clasificados por la Gestora como Distribuciones
Temporales aumentardn el Compromiso de Capital Pendiente asociado a las Participaciones titularidad de
dichos Participes en dicho momento (o, si el Compromiso de Capital Pendiente de las Participaciones
titularidad de dichos Participes ha sido dispensado conforme al Articulo 18.3.2 del Reglamento de Gestion
tras la terminacion del Periodo de Inversion, supondran el surgimiento de un nuevo Compromiso de Capital
Pendiente), y los Participes, por lo tanto, seran responsables de aportar dichos importes de nuevo al FCR
en el supuesto de que se produzca un Desembolso de Distribuciones Temporales. A efectos aclaratorios,
en el supuesto de que se produzca una Transmision de Participaciones, la obligacion de aportar al FCR un
importe equivalente a cualesquiera Distribuciones Temporales recibidas serd asumida por el titular de las
Participaciones en la fecha en la que la Gestora emita la correspondiente Notificacion de Desembolso, con
independencia de si el titular de las Participaciones ha recibido o no las Distribuciones Temporales objeto
del desembolso, segtin lo previsto en el Articulo 20.2.3 del Reglamento de Gestion. La Gestora podra
solicitar el Desembolso de los Compromisos de Capital Pendientes resultantes de Distribuciones
Temporales en cualquier momento durante el Periodo de Inversion o, una vez transcurrido el Periodo de
Inversion, no mas tarde de dieciocho (18) meses después de haberse efectuado las Distribuciones
Temporales correspondientes, sin perjuicio de las particularidades previstas en el parrafo (c) siguiente. Los
Compromisos de Capital Pendientes resultantes de Distribuciones Temporales no podran ser dispensados
por la Gestora una vez terminado el Periodo de Inversion, sin perjuicio de la eventual conversion de las
Distribuciones Temporales en Distribuciones cristalizadas una vez transcurra el periodo durante el cual
puede exigirse su Desembolso.

A estos efectos, la Gestora podra decidir clasificar una Distribuciéon como una Distribucion Temporal
unicamente cuando los importes distribuidos sean:

(a) cualesquiera importes que puedan ser reciclados o reinvertidos conforme al Articulo 22.4
del Reglamento de Gestion;

(b) cualesquiera importes que hayan sido aportados por los Participes conforme a una

Notificacion de Desembolso emitida por la Gestora con la finalidad de efectuar una
inversion que finalmente no se efectia o se efectiia por un importe inferior al dispuesto por
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(©)

(d)

(e)

el FCR de los Participes, en la medida en que dicho importe sea distribuido a los Participes
dentro de los seis (6) meses siguientes a la fecha de la aportacion de dichos importes;

cualesquiera importes distribuidos a los Participes derivados de una decision de
desinversion en relacion con la cual el FCR haya otorgado manifestaciones, garantias o
compromisos de indemnizar a favor de terceros o cuando el FCR pueda estar obligado a
soportar determinadas obligaciones de indemnizacioén segln las disposiciones del Articulo
30 del Reglamento de Gestion, siempre que se presente una reclamacion contra el FCR en
relacion con dichas manifestaciones, garantias o compromisos de indemnizar y con
sujecion a las limitaciones siguientes: (i) la suma de las Distribuciones Temporales
efectuadas de conformidad con este apartado no superara, con respecto a cada Participe, la
menor de las cantidades siguientes: (X) un 25% de su Compromiso de Capital; e (Y) un
25% de las Distribuciones totales recibidas por dicho Participe; y (ii) el reingreso de las
Distribuciones Temporales efectuadas de conformidad con este apartado no sera solicitado
por el FCR en una fecha posterior a los efectos de hacer frente al pago de las obligaciones
citadas tras un periodo de: (A) dieciocho (18) meses, cuando la manifestacion, garantia o
indemnizacion no esté relacionada con asuntos fiscales, laborales y/o de la seguridad
social; o (B) cuatro (4) afios, para cualesquiera garantias o indemnizaciones relacionadas
con cuestiones fiscales, laborales y/o de la seguridad social, desde la fecha de la
Distribucion Temporal correspondiente. Si existe cualquier proceso o reclamacion
pendiente al final del periodo antes indicado, la Gestora notificard a los Participes por
escrito, en el plazo de treinta (30) dias naturales desde la fecha en la que sea conocedora
de la existencia de dicho proceso o reclamacion, de la naturaleza general del proceso y/o
reclamacion y de un importe estimado de las Distribuciones Temporales cuyo reingreso
pueda tener que solicitar en algun momento la Gestora. En tal caso, la obligacion de los
Participes de reembolsar al FCR los importes distribuidos como Distribuciones Temporales
se ampliara en un periodo adicional de dieciocho (18) meses;

los importes distribuidos por las Sociedades Participadas al FCR vy, posteriormente, por el
FCR a los Participes, cuando las Sociedades Participadas que hubieran distribuido dichos
importes informen al FCR de que existe un riesgo razonable de que los importes
distribuidos tengan que ser reingresados a dichas Sociedades Participadas en el futuro,
siempre que las Distribuciones Temporales conjuntas efectuadas de conformidad con este
parrafo no superen, con respecto a cada Participe, la menor de las siguientes cantidades:
(X) un 25% de su Compromiso de Capital; y (Y) un 25% de las Distribuciones conjuntas
recibidas por dicho Participe; y

en cualquier caso sin perjuicio del parrafo (a) anterior, cualesquiera Inversiones de Capital
Puente que sean devueltas al FCR por las Sociedades Participadas correspondientes tras la
sindicacion o sustitucion de dichas Inversiones de Capital Puente por financiacién de
terceros obtenida con posterioridad a la fecha de ejecucion de la inversion correspondiente
pero no mas tarde de dieciocho (18) meses tras la fecha en la que la Inversion de Capital
Puente fue efectuada.

Los importes que deban ser reingresados al FCR por cada Participe como consecuencia del Desembolso de
una Distribucion Temporal (los Importes a Reingresar) seran determinados proporcionalmente a los
importes de dicha Distribucién Temporal distribuidos a cada uno de los Participes de los que estén
solicitandose los Importes a Reingresar (excluyendo, a efectos aclaratorios, cualesquiera Distribuciones
cristalizadas que ya no puedan tener la consideracion de Distribuciones Temporales), teniendo en cuenta
las caracteristicas especificas de cada Clase de Participaciones y la finalidad o el uso que se dara a los
Importes a Reingresar. A efectos aclaratorios, los importes distribuidos como Distribuciones Temporales
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segun los apartados (c¢) o (d) anteriores solo podran ser dispuestos por el FCR si resulta necesario sobre la
base de la causa, el riesgo o la contingencia que justifico su clasificacion como una Distribucion Temporal
en primer lugar.

Cuando cualesquiera importes distribuidos por el FCR a los Participes como Distribuciones Temporales
dejen de estar supeditados a una solicitud de reingreso por el FCR mediante un Desembolso de
Distribuciones Temporales segun las disposiciones de los Articulos 22.1.(iv) y 22.5 del Reglamento de
Gestion, dichas Distribuciones Temporales se consideraran a partir de ese momento Distribuciones
cristalizadas y los Compromisos de Capital Pendientes de los Participes se reduciran consecuentemente.

Seccion 20 Objetivo de Rentabilidad

El FCR tratara de lograr una tasa interna de rentabilidad compuesta apalancada neta después de deducir las
Distribuciones Clase A sobre una base neta de impuestos del FCR (excluyendo, a efectos aclaratorios,
cualesquiera consideraciones tributarias relativas a los Participes, tales como, sin limitacion, cualesquiera
retenciones de impuestos en origen que sean aplicables) (la TIR Neta) con respecto a los importes
efectivamente dispuestos de las Participaciones por el FCR de entre un 13% y un 14% (el Objetivo de
Rentabilidad) en términos globales de la cartera de inversion. Ademads, y sin perjuicio de cualesquiera
Distribuciones Clase A Generadas que hayan de ser percibidas por el Participe de Clase A segun lo
dispuesto en el Articulo 14 del Reglamento de Gestion, el FCR admite que no se reconoceran Distribuciones
Clase A con respecto a cualesquiera Participaciones si dichas Participaciones no hubiesen generado una
tasa interna de rentabilidad compuesta anual apalancada sobre una base neta de impuestos del FCR
(excluyendo, a efectos aclaratorios, cualesquiera consideraciones tributarias relativas a los Participes, tales
como, sin limitacion, cualesquiera retenciones de impuestos en origen que sean aplicables) respecto de la
Cantidad Neta Dispuesta respecto de dichas Participaciones por el FCR de al menos un 8% (el Retorno
Minimo Preferente), calculdindose dicha tasa de rentabilidad diariamente utilizando la tasa diaria
equivalente (MS Excel XIRR function). No obstante, no puede garantizarse ni asegurarse en modo alguno
que el FCR vaya a poder alcanzar dicho Objetivo de Rentabilidad o cualquier otra rentabilidad positiva.

CAPITULO III INFORMACION A LOS PARTICIPES Y TRATO EQUITATIVO Y
PREFERENCIAL

Seccion 21 Informacion a los Participes

Sin perjuicio de cualesquiera obligaciones generales de informacion establecidas en la Ley 22/2014 y en
cualquier otra legislacion aplicable, la Gestora pondra a disposicion de los Participes, en su domicilio social,
el Reglamento de Gestion y el presente Folleto Regulatorio, en sus versiones actualizadas con sus
modificaciones ocasionales, asi como todos los informes de auditoria anual que se publiquen en relacion
con el FCR, que se pondran a disposicion de los Participes en el plazo de seis (6) meses desde el final del
ejercicio econdmico correspondiente segun lo dispuesto en el articulo 67 de la Ley 22/2014. La informacion
periddica que la Gestora debera facilitar a los Participes segtn lo dispuesto en los apartados 1y 3 del articulo
69 de la Ley 22/2014 se incluiré en los informes anuales correspondientes.

Ademas de las obligaciones de publicacion de informacion antes citadas con respecto a los Participes, la
Gestora proporcionara a los Participes la informacion siguiente:

(a) en el plazo de sesenta (60) dias naturales desde el final de cada ejercicio econdémico, los
estados financieros anuales auditados del FCR elaborados de conformidad con los PCGA
espafioles, que iran acompaifiados de un extracto contable para cada Participe, asi como los
estados financieros consolidados del FCR elaborados de conformidad con las NIIF; y
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(b) en el plazo de sesenta (60) dias naturales tras el final de cada trimestre natural (salvo
respecto del segundo trimestre especificamente, cuya informacion podra ser proporcionada
por la Gestora en el plazo de setenta y cinco (75) dias naturales tras el final del trimestre),
un informe trimestral no auditado del FCR, que incluira la informacion siguiente:

(1) un informe del inversor, incluyendo un desglose de la cartera por sector, un
desglose de la cartera por area geografica, un desglose de la cartera por promocion,
informacion sobre cualesquiera inversiones y desinversiones llevadas a cabo
durante dicho periodo, con sujecion a cualesquiera acuerdos de confidencialidad o
no divulgacion suscritos con las Sociedades Participadas, y la TIR bruta y neta a
nivel del FCR (basada en el valor liquidativo del FCR);

(i1) un resumen ejecutivo financiero, operativo y de rentabilidad describiendo eventos
significativos y cambios en el FCR y su cartera de inversion;

(ii1) denominacion social, sector industrial y clase de transaccion para cada una de las
Sociedades Participadas en cada momento y un breve comentario sobre la
evolucion de cada Sociedad Participada (incluyendo una descripcion de las
iniciativas implementadas en materia de gestion de activos);

(iv) valoraciones no auditadas de las inversiones del FCR al final del trimestre
correspondiente de acuerdo con la Politica de Valoracion. Asimismo, la Gestora
tiene intencion de comunicar el valor liquidativo bruto de los Activos Operativos
titularidad de las Sociedades Participadas, que se valoraran anualmente (ademas
de una valoracion semestral de conveniencia, esto es, una “desktop valuation”) de
conformidad con normas de valoracidn internacionalmente aceptadas, tales como
las expuestas en el "Red Book" del Royal Institute of Chartered Surveyors;

) un balance y una cuenta de resultados sin auditar; y
(vi) un extracto contable de cambios para cada Participe.

Previa peticion debidamente justificada de un Participe, la Gestora podra considerar comunicar determinada
informacion de conformidad con preferencias contables o de presentacion de informacién sugeridas por
dicho Participe.

Toda la informacién desvelada por la Gestora en cumplimiento de las disposiciones de este Folleto
Regulatorio y del Reglamento de Gestion serd tratada por los Participes como Informacion Confidencial a
los efectos del Articulo 31 del Reglamento de Gestion, con sujecion a las excepciones previstas en el mismo.

La Gestora sera responsable de mantener un registro de toda la informacion y documentacion desveladas
de conformidad con las disposiciones de este Folleto Regulatorio y del Reglamento de Gestion durante el
Periodo de Duracion completo del FCR. La Gestora debera conservar una copia de toda la documentacion
citada durante un periodo de seis (6) afios tras la liquidacion del FCR o el cese y destitucion de la Gestora
como sociedad gestora del FCR.

Seccion 22 Nacion Mas Favorecida (Most Favoured Nation) y Trato Preferencial

La Gestora no tiene intencion de conceder ningln tipo de trato preferente discrecional a los Participes. La
Gestora ejecutara todos los Desembolsos de Compromisos de Capital a prorrata del Compromiso de Capital
Pendiente de cada Participe y en funcidn de las caracteristicas especificas de cada Clase de Participaciones.
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Asimismo, la Gestora realizara todas las Distribuciones a prorrata del Compromiso de Capital
efectivamente dispuesto por el FCR respecto de las Participaciones titularidad de cada Participe y en
funcion de las caracteristicas especificas de cada Clase de Participaciones, de acuerdo con lo previsto en el
Articulo 17 del Reglamento de Gestion. Cualquier trato preferencial o ventajoso acordado por la Gestora
con uno o mas Participes del FCR se basara en criterios objetivos o en requisitos suficientemente
determinados y estard sujeto a las disposiciones de esta Seccion y de la Seccion 23 y de los Articulos 2 y
32 del Reglamento de Gestion en materia de Cartas de Acompafiamiento.

No obstante lo anterior, el Reglamento de Gestion prevé la creacion de diferentes Clases de Participaciones,
cada una de ellas con caracteristicas juridicas especificas y con derechos econémicos diferenciados, lo que
en ningun caso se considerara o interpretard como un trato discriminatorio o preferente en beneficio o
perjuicio de determinados Participes, ya que los distintos regimenes juridicos y econdomicos a los que estan
sujetas las diferentes Clases de Participes se basan en criterios objetivos y predeterminados, explicitamente
descritos en el Reglamento de Gestion, y que todos los Participes han aceptado y reconocido expresamente
de forma consciente, libre y voluntaria.

En particular, la Gestora podra acordar con determinados Participes la aplicacion de una reduccion en la
Comision de Gestion a pagar por dichos Participes o la limitacion de los importes de las Distribuciones
Clase A a deducir de las Distribuciones a las que dichos Participes tengan derecho de conformidad con el
Articulo 17.2 del Reglamento de Gestion. Dicho trato preferente podra acordarse inicamente con Participes
que puedan ser considerados inversores estratégicos en el FCR porque, entre otras cosas, se comprometan
a invertir una cantidad significativa en el FCR (en términos relativos respecto del Objetivo de Compromisos
de Capital Totales) y/o sean inversores fundacionales o ancla que afiadan un valor significativo en las fases
de constitucion del FCR. A efectos aclaratorios, el trato preferencial acordado con determinados Participes
estratégicos no supondra en ninglin caso una pérdida, dafio o perjuicio para el resto de los Participes del
FCR respecto a su inversion en el FCR.

Seccién 23 Cartas de Acompaiiamiento

Segun lo dispuesto en los Articulos 2 y 32 del Reglamento de Gestion y en conexion con la Seccion 22
anterior de este Folleto Regulatorio, los Participes reconocen y aceptan expresamente que la Gestora pueda,
en representacion del FCR, suscribir acuerdos con uno o mas Participes con el fin de regular asuntos no
contemplados especificamente en el Reglamento de Gestion, o aspectos contemplados en el Reglamento de
Gestion que requieran especificaciones adicionales, asi como para conceder a determinados Participes,
basandose en sus caracteristicas especiales, derechos, beneficios o privilegios especificos que no se
proporcionen en general a todos los Participes (cada acuerdo, una Carta de Acompaiiamiento), pero que
en ningln caso causaran pérdidas, dafos o perjuicios al resto de los Participes con respecto a su inversion
en el FCR.

La Gestora proporcionara a todo Participe que lo solicite una copia de cualesquiera Cartas de
Acompafiamiento suscritas por la Gestora (en representacion del FCR) con uno o mas Participes en o antes
de la fecha de la solicitud, en la medida en que el Participe que lo solicite haya suscrito un Compromiso de
Capital igual o superior al Compromiso de Capital del Participe con el que la Gestora haya suscrito la Carta
de Acompafamiento solicitada. No obstante lo anterior, cualesquiera Participes cuyo Compromiso de
Capital agregado sea igual o superior a 150.000.000 EUR tendré derecho, previa solicitud a la Gestora, a
recibir una copia de todas las Cartas de Acompanamiento suscritas por la Gestora con cualesquiera otros
Participes que se encuentren en vigor a la fecha de la solicitud. No obstante, estos Participes unicamente
tendran derecho a solicitar que se suscriba una Carta de Acompanamiento equivalente entre ellos y la
Gestora (en representacion del FCR) cuando sus Compromisos de Capital respectivos sean iguales o
superiores al Compromiso de Capital del Participe con el que se haya suscrito la Carta de Acompafiamiento.
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El Participe solicitante podra exigir, en el plazo de veinticinco (25) Dias Habiles desde la fecha en la que
las Cartas de Acompafiamiento correspondientes le sean proporcionadas por la Gestora, que se suscriba una
Carta de Acompafiamiento equivalente entre dicho Participe y la Gestora (en representacion del FCR) en
virtud de la cual se conceda a dicho Participe un trato equivalente al concedido a favor de otros Participes
en virtud de las Cartas de Acompafiamiento divulgadas, siempre que los Compromisos de Capital suscritos
por estos otros Participes sean iguales o inferiores a los suscritos por el Participe solicitante, salvo en los
casos siguientes, en los que la Gestora tendra plena discrecion para decidir si suscribir una Carta de
Acompafiamiento equivalente o no:

(a) cuando la Carta de Acompafiamiento divulgada conceda el derecho a nombrar a miembros
del Comité de Supervision o de otros o6rganos similares del FCR;

(b) cuando la Carta de Acompaniamiento divulgada haga referencia a oportunidades de
Coinversion;
(c) cuando la concesion de un trato equivalente al Participe solicitante pueda suponer un dafio

o perjuicio para el FCR o pudiese exponer al FCR a riesgos adicionales;
(d) cuando la Carta de Acompafiamiento divulgada incluya manifestaciones y/o garantias; o

(e) cuando la Carta de Acompafiamiento divulgada se hubiera suscrito con motivo de
cuestiones especificas o conforme a regimenes juridicos o reglamentarios especificos que
solo sean aplicables a algunos Participes (incluyendo, sin limitacion, cuando la Carta de
Acompafiamiento otorgue al Participe un derecho a convertirse en un Participe Dispensado
con respecto a determinados tipos de Desembolsos o inversiones); en ese caso, Unicamente
los Participes sujetos a los mismos regimenes juridicos o reglamentarios o a las mismas
cuestiones especificas que el Participe con el que se haya formalizado la Carta de
Acompafiamiento solicitada podran beneficiarse del derecho de obtener una Carta de
Acompafiamiento equivalente segiin lo previsto en esta Seccion y en el Articulo 32 del
Reglamento de Gestion.

A efectos aclaratorios, cualquier Carta de Acompafiamiento suscrita por la Gestora con un Participe con
respecto al FCR sera aplicable de igual modo mutatis mutandis a la inversion de dicho Participe en un
Vehiculo de Inversion Paralelo constituido por la Gestora de conformidad con el Reglamento de Gestion.

CAPITULO IV COMISIONES, COSTES Y GASTOS EN EL FCR

Seccion 24 Remuneracion de la Gestora

24.1 Comision de Gestion

La Gestora tendra derecho a recibir del FCR, como remuneracion por la prestacion de servicios de gestion
y representacion al FCR, una comision de gestion anual (la Comision de Gestion). La Comision de Gestion
anual se calculara con respecto a cada Participe y serd el resultado de la suma de todas las Comisiones de
Gestion proporcionales descritas en los subapartados siguientes:

(a) el Participe de Clase A no pagara ninguna Comision de Gestion; y

(b) la Comision de Gestion de cada Participe de Clase B1, Participe de Clase B2, Participe de
Clase C y Participe de Clase D sera: (i) hasta el final o la terminacion del Periodo de
Inversion, un importe igual al 1,50% anual del Compromiso de Capital de dicho Participe
en cada momento (calculado diariamente); y (ii) después del final o de la terminacion del
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Periodo de Inversion, un importe igual al 1,50% anual del Capital Invertido de dicho
Participe en cada momento (calculado diariamente).

La Gestora podra aplicar ciertas reducciones a la Comision de Gestion pagadera por Participes especificos
sobre la base de las caracteristicas especiales de cada Participe, incluyendo, sin limitacion, el volumen del
Compromiso de Capital de dicho Participe o su relevancia estratégica en la constitucion del FCR y, en
particular, en la Fecha de Cierre Inicial.

A los efectos del calculo de la Comision de Gestion, Capital Invertido significara, en cada momento y para

cada Participe:

(A)

(B)

hasta el final o la terminacion del Periodo de Inversion: (i) el Compromiso de Capital
agregado de dicho Participe que esté invertido en las Sociedades Participadas en cada
momento (excluyendo cualquier Compromiso de Capital agregado de dicho Participe que
esté o haya estado invertido en inversiones que se hayan liquidado o hayan sido dadas de
baja en balance); mas (ii) el Compromiso de Capital agregado de dicho Participe que haya
sido dispuesto y destinado al pago de cualesquiera Lineas de Financiacion (incluyendo
cualquier interés devengado en virtud de las mismas) utilizadas por el FCR para financiar
inversiones en Sociedades Participadas; y

tras el final o la terminaciéon del Periodo de Inversion: (i) el Compromiso de Capital
agregado de dicho Participe que esté invertido en Sociedades Participadas en cada
momento (excluyendo cualquier Compromiso de Capital agregado de dicho Participe que
esté o haya estado invertido en inversiones que se hayan liquidado o hayan sido dadas de
baja de balance) mas un importe equivalente al sesenta por ciento (60%) del Compromiso
de Capital agregado de dicho Participe que esté comprometido contractualmente para
inversion (incluyendo capex) en Sociedades Participadas en cada momento; mas (ii) el
Compromiso de Capital agregado de dicho Participe que haya sido dispuesto y destinado
al pago de cualesquiera Lineas de Financiacion (incluyendo cualquier interés devengado
en virtud las mismas) usadas por el FCR para financiar inversiones en Sociedades
Participadas. No obstante lo anterior: (x) en el caso de que cualesquiera importes
comprometidos contractualmente para inversion (incluyendo capex) que se hayan tenido
en cuenta para el calculo de la Comision de Gestion después del final del Periodo de
Inversion no sean financiados mediante un Desembolso de Compromisos de Capital, la
Comision de Gestion sera recalculada por la Gestora desde la fecha del final o la
terminacion del Periodo de Inversion excluyendo los importes comprometidos
contractualmente que no hayan sido efectivamente financiados, tan pronto como la Gestora
sea conocedora de que dichos importes comprometidos contractualmente no seran
financiados mediante el Desembolso de Compromisos de Capital y, en cualquier caso, al
final del Periodo de Duracion, y todo excedente resultante de la Comision de Gestion sera
reembolsado por la Gestora al FCR tan pronto como sea razonablemente posible tras
haberse efectuado dicho recalculo; e (y) en el caso de que los importes del Compromiso de
Capital agregado de dicho Participe que estén comprometidos contractualmente para
inversion (incluyendo capex) que sean invertidos de manera efectiva por el FCR superen
los importes tenidos en cuenta para el calculo de la Comision de Gestion tras el final del
Periodo de Inversion, la Comision de Gestion serd recalculada por la Gestora desde la fecha
del final o la terminacién del Periodo de Inversion incluyendo los importes
contractualmente comprometidos que hayan sido invertidos de manera efectiva, en la fecha
de dicha inversion efectiva, y, en cualquier caso, al final del Periodo de Duracién, y todo
déficit resultante en la Comision de Gestion sera pagado por el FCR a la Gestora tan pronto
como sea razonablemente posible tras dicho recalculo.
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La Comision de Gestion sera pagada a la Gestora por trimestres vencidos. Los trimestres terminaran el 31
de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada afio, excepto: (i) el primer trimestre del
Periodo de Duracion, que comenzara en la Fecha de Cierre Inicial y terminara el 31 de marzo, 30 de junio,
30 de septiembre o 31 de diciembre inmediatamente siguiente; y (ii) el Gltimo trimestre del Periodo de
Duracion, que terminara en la fecha en la que se disuelva el FCR o, si la Gestora es nombrada como
liquidador del FCR, en la fecha en que el FCR quede totalmente liquidado de acuerdo con lo dispuesto en
el Articulo 29 del Reglamento de Gestion.

No obstante lo anterior, cuando nuevos Participes sean admitidos en el FCR o Participes existentes
incrementen sus Compromisos de Capital en el FCR (los Participes Posteriores) después de la Fecha de
Cierre Inicial (los Compromisos de Capital Adicionales), la Comision de Gestion se recalculara con
respecto a dichos Participes Posteriores como si los Compromisos de Capital Adicionales hubieran sido
captados por el FCR en la Fecha de Cierre Inicial.

A la fecha de constitucion del FCR y de conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto
sobre el Valor Afiadido, la Comision de Gestion recibida por la Gestora estara exenta del IVA.

24.2 Comision de Comercializacion

La Gestora tendra derecho a recibir del FCR el reembolso de cualesquiera gastos soportados o asumidos
por la Gestora, a los efectos de la promocion, comercializacion, distribucion y venta de las Participaciones
o0 a cualesquiera efectos relacionados directamente con la promocion comercial del FCR y la colocacion de
las Participaciones (la Comision de Comercializacion) hasta un limite maximo de 7.000.000 EUR. Los
gastos asumidos por la Gestora que estén relacionados directamente con la promocién comercial del FCR
y con la colocacion de las Participaciones que superen el limite de 7.000.000 EUR seran soportados por la
Gestora. A la fecha de constitucion del FCR, la Comision de Comercializacion a recibir por la Gestora
estara exenta del IVA.

24.3 Comisiones Transaccionales

Cualesquiera honorarios de asesoramiento, honorarios de consultoria, comisiones de intermediacion,
comisiones de adquisicion, comisiones de disposicion, comisiones de financiacién, comisiones
transaccionales, honorarios de banca de inversioén o comisiones de disolucion recibidas por la Gestora y/o
cualquiera de sus Afiliadas de terceros en relacion con el funcionamiento del FCR (las Comisiones
Transaccionales) seran retenidas por la Gestora y/o sus Afiliadas y deducidas de la Comision de Gestion.
No obstante lo anterior, cualesquiera gastos en que haya incurrido la Gestora y/o sus Afiliadas en la
prestacion de los servicios que generaron las Comisiones Transaccionales correspondientes se consideraran
Gastos de Explotacion siempre que entren dentro del ambito de los Gastos de Explotacion descritos en el
Reglamento de Gestion y en el presente Folleto Regulatorio y serdn debidamente pagados por el FCR a la
Gestora y/o sus Afiliadas. A efectos aclaratorios, cualesquiera Comisiones Transaccionales se deduciran
de la Comision de Gestion pagadera por cada Participe teniendo en cuenta la fuente o causa de las
Comisiones Transaccionales correspondientes y, en particular, la exposicion relativa de cada uno de los
Participes a dicha fuente o causa.

Las Comisiones Transaccionales no incluiran ninguna comision recibida por la Gestora y/o sus Afiliadas
por servicios prestados en relacion con un Acuerdo de Coinversion, ni comisiones pagadas a la Gestora y/o
a cualquiera de sus Afiliadas que presten servicios al FCR o a Sociedades Participadas (los Proveedores de
Servicios Afiliados).
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Seccion 25 Distribucion de gastos en el FCR

25.1 Gastos de Establecimiento

Los gastos derivados de la constitucion y el establecimiento del FCR (los Gastos de Establecimiento) seran
soportados por el FCR. Los Gastos de Establecimiento incluiran, sin limitacion, cualesquiera gastos legales
(como honorarios de abogados y aranceles notariales y de registro) y gastos relacionados con la redaccion
de documentacion, honorarios pagados a consultores externos, gastos de imprenta, gastos de transporte y
gastos de viajes razonablemente incurridos, costes y gastos de comunicacion y mensajeria, gastos contables,
y cualesquiera otros gastos u honorarios analogos en relacion con la formacion, constitucion e inscripcion
del FCR. Los honorarios cargados por, o gastos relacionados con, asesores financieros, agentes de
suscripcion y colocacion, corredores u otros intermediarios quedan expresamente excluidos de los Gastos
de Establecimiento.

No obstante lo anterior, el FCR unicamente asumira Gastos de Establecimiento hasta un limite maximo de
1.500.000 EUR (el Limite Mdximo), incluyendo IVA y/u otros impuestos analogos no deducibles.

Los Gastos de Establecimiento soportados por el FCR deberan estar debidamente documentados y seran
registrados en las cuentas anuales auditadas del FCR.

25.2  Gastos de Explotacion

El FCR soportard asimismo todos los gastos, honorarios e impuestos (incluyendo, sin limitacion, el IVA
y/u otros impuestos o cargas directos o indirectos, segin proceda, soportados por el FCR e imputables a la
adquisicion, tenencia o enajenacion de inversiones) en que se incurra, tanto antes como después de la
constitucion del FCR, en relacion con la gestion ordinaria del FCR (los Gastos de Explotacion), que
incluiran, sin limitacion, los honorarios relativos a la administracion central del FCR (la Comision de
Administracion; consultese el Anexo I del Reglamento de Gestion para un mayor nivel de detalle sobre la
Comision de Administracion y una descripcion de los servicios prestados), honorarios legales en que se
incurra exclusivamente en beneficio del FCR, costes de auditoria, costes de valoracion, aranceles notariales
y de registro, gastos de custodia, gastos en que incurra razonablemente el Comité de Supervision,
honorarios de consultoria externa en que se incurra exclusivamente a beneficio del FCR, gastos de
publicidad, comisiones bancarias, intereses y comisiones sobre deuda en que incurra el FCR asi como
cualesquiera gastos derivados de cualquier acuerdo de deuda suscrito por el FCR asi como cualquier coste
o gasto derivado del mantenimiento de efectivo en cuentas bancarias o depositos, gastos derivados de las
Juntas de Participes (excluyendo cualesquiera gastos de viaje en que incurran los Participes al efecto de
asistir a la Junta de Participes anual), costes del seguro de responsabilidad civil profesional en relacion con
los miembros del Comité de Supervision, gastos extraordinarios (tales como costes procesales),
obligaciones tributarias, costes en relacion con la apertura y el mantenimiento de depdsitos en garantia,
cualesquiera costes u honorarios en relacion con abogados, auditores y consultores externos con respecto a
la identificacion, evaluacion, valoracion, negociacion, estructuracion, adquisicidn, mantenimiento y
desinversion de los proyectos de inversion, gastos de viaje en que incurra razonablemente la Gestora
(incluyendo comidas y alojamiento) en relacion con procesos de adquisicion y desinversion, costes en
relacion con la desinversion y/o liquidacion de las Sociedades Participadas, cualesquiera gastos derivados
de la aplicacion de cualquier medida o politica ESG (Environmental, Social and Governance) en que se
incurra exclusivamente a beneficio del FCR asi como cualesquiera gastos derivados de la liquidacién del
FCR y todos los demas gastos en que incurra razonablemente la Gestora en virtud del Reglamento de
Gestion en representacion de, o exclusivamente por cuenta de, el FCR.

Sin perjuicio de lo anterior, cada Sociedad Participada soportara exclusivamente sus propios gastos de
explotacion (incluidos los costes en que incurra la Gestora y/o cualquiera de sus Afiliadas en relacidon con
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la gestion de los intereses de las Sociedades Participadas y sus Activos Operativos subyacentes, como, por
ejemplo, los gastos de viaje razonablemente incurridos asociados a la gestion activa continua de las
inversiones).

Ademas, cualesquiera comisiones, costes y gastos (incluidos los gastos juridicos, de valoracion, contables,
de auditoria, due diligence, gastos de viaje razonablemente incurridos, comidas y alojamiento en que incurra
la Gestora por el FCR) soportados en relacion con oportunidades de inversion potenciales para el FCR
(incluidos cualesquiera comisiones, costes y gastos en que se incurra en relacion con la adquisicion
potencial de las Inversiones Co-Seed, o con cualquier oportunidad de Coinversiéon sobre una base
proporcional a la participacion que mantendria el FCR en dicha oportunidad de Coinversion) que finalmente
no se lleven a cabo seran soportados por el FCR, con independencia de que se incurra en ellos antes o
después de la formacion del FCR (los Gastos por Operaciones Fallidas). A efectos aclaratorios, los Gastos
por Operaciones Fallidas se incluiran en la definicion de Gastos de Explotacion.

Ademas, cualesquiera comisiones, costes y gastos derivados de la prestacion de servicios al FCR por el
Depositario de acuerdo con el Articulo 24 del Reglamento de Gestion (las Comisiones de Depositaria)
seran soportados por el FCR, siempre que el Depositario cumpla con sus obligaciones y responsabilidades
en virtud del Reglamento de Gestion y de la Ley 22/2014 y la Ley 35/2003. Las Comisiones de Depositaria
seran calculadas con referencia al patrimonio del FCR (seglin los criterios contables de CNMV) y
consistiran en:

(1) por los primeros 100.000.000 EUR de patrimonio del FCR: 0,045%;

(ii) entre 100.000.000 EUR (excluido) y 250.000.000 EUR (incluido) de patrimonio del FCR:
0,04%; y

(iii) por encima de 250.000.000 EUR de patrimonio del FCR: 0,03%.

Las Comisiones de Depositaria anuales estdn sujetas a un limite minimo absoluto de 15.000 EUR. Las
Comisiones de Depositaria seran pagadas al Depositario por trimestres vencidos en el plazo de diez (10)
Dias Habiles tras el final de cada trimestre. En virtud de la legislacion aplicable en la fecha de publicacion
del presente Folleto Regulatorio, el pago de las Comisiones de Depositaria al Depositario estara exento del
IVA. A efectos aclaratorios, las Comisiones de Depositaria se incluiran en la definicion de Gastos de
Explotacion.

La Gestora soportard sus propios costes de explotacion y mantenimiento, tales como, sin limitacion, el
alquiler de sus oficinas o locales, gastos de personal, cualesquiera comisiones de asesoramiento o
remuneracion pagaderas a personas en las que la Gestora haya delegado cualquiera de sus
responsabilidades, o cualesquiera gastos en que incurra la Gestora en relacion con el cumplimiento de la
Directiva GFIA y la Ley 22/2014. La Gestora sera reembolsada por el FCR de cualesquiera gastos pagados
por ella que, de conformidad con el presente Folleto Regulatorio y con el Reglamento de Gestion, hayan de
ser soportados por el FCR (excluyendo, a efectos aclaratorios, cualesquiera gastos que la Gestora haya
repercutido a o recuperado de Sociedades Participadas u otras entidades en relacion con operaciones del
FCR).

25.3  Costes por Servicios Internos

Los Proveedores de Servicios Afiliados podrdn prestar servicios al FCR y/o a cualquier Sociedad
Participada con sujecion a la Ley 22/2014 y siempre que se cumplan las condiciones siguientes:

(a) que la Gestora determine que dicha prestacion de servicios obra en interés del FCR;
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(b) que la Gestora determine que de lo contrario dichos servicios habrian sido prestados por
un tercero en el curso ordinario del negocio del FCR o las Sociedades Participadas;

(c) que dicho nombramiento tenga lugar en condiciones de mercado que no sean menos
favorables para el FCR o la Sociedad Participada que las que podrian haberse obtenido de
un proveedor de servicios no afiliado; y

(d) que se obtenga la previa aprobacion del Comité de Supervision, salvo con respecto a lo
siguiente (en cuyo caso no se requerira la aprobacion del Comité de Supervision y bastara
con una mera notificacion al Comité de Supervision): (A) los Servicios de Gestion de
Activos; (B) los servicios enumerados en el Anexo I del Reglamento de Gestion prestados
en el ambito de la Comisién de Administracion; y (C) la prestacion de servicios al FCR o
a las Sociedades Participadas bajo términos sustancialmente similares (es decir, cuando no
exista ninguna diferencia sustancial respecto al tipo de servicios, las comisiones pagaderas
u otras condiciones esenciales significativas) a los de servicios cuya prestacion al FCR o a
las Sociedades Participadas haya sido aprobada previamente por el Comité de Supervision.

Toda retribucion recibida por los Proveedores de Servicios Afiliados en virtud de las disposiciones del
Articulo 12.5 del Reglamento de Gestion se definira como Costes por Servicios Internos.

En particular, la Gestora podra prestar servicios de gestion de activos (asset management), asi como
cualesquiera servicios anexos o complementarios de los servicios de gestion de activos que preste la
Gestora, a las Sociedades Participadas, con sujecion a lo dispuesto en el Articulo 12.5 del Reglamento de
Gestion (los Servicios de Gestion de Activos). La remuneracion a percibir por la Gestora de las Sociedades
Participadas correspondientes por la prestacion de Servicios de Gestion de Activos ascendera a una suma
igual a una tasa anual de setenta y cinco puntos basicos (0,75%) de las inversiones de capital efectuadas
directa o indirectamente por el FCR en dichas Sociedades Participadas (sin incluir el IVA o cualesquiera
impuestos o cargas a aplicar sobre dicha remuneracion), entendiéndose que dicha remuneracion es fijada
en condiciones de mercado. La remuneracion por la prestacion de Servicios de Gestion de Activos se
calculara diariamente y serd pagada a la Gestora por trimestres vencidos (los trimestres finalizaran el 31 de
marzo, el 30 de junio, el 30 de septiembre y el 31 de diciembre de cada afio, a excepcion del ultimo trimestre
del periodo de vigencia del contrato para la prestacion de Servicios de Gestion de Activos suscrito por la
Gestora y la Sociedad Participada correspondiente, que terminard en la fecha en que dicho contrato sea
resuelto). Si los Servicios de Gestion de Activos provistos por la Gestora a una determinada Sociedad
Participada lo son tnicamente con respecto a parte de (y no a todos) los Activos Operativos titularidad de
dicha Sociedad Participada, la remuneracion a percibir por la Gestora de dicha Sociedad Participada sera
determinada a prorrata del valor de los Activos Operativos respecto de los que se presten Servicios de
Gestion de Activos con referencia al valor agregado de todos los Activos Operativos titularidad de dicha
Sociedad Participada, debiendo calcularse dicho prorrateo sobre el importe equivalente a setenta y cinco
puntos basicos (0,75%) por afio de las inversiones de capital efectuadas directa o indirectamente por el FCR
en dichas Sociedades Participadas (sin incluir el IVA o cualesquiera impuestos o cargas a aplicar sobre
dicha remuneracion). Sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 12.5 del Reglamento de Gestion, cualquier
remuneracion recibida por la Gestora de las Sociedades Participadas como contraprestacion por la provision
de Servicios de Gestion de Activos sera compensada frente a (y, consiguientemente, reducira) la Comision
de Gestion a recibir por la Gestora del FCR. A estos efectos, la Gestora tomara en consideracion la
exposicion inversora de cada Participe respecto de las Sociedades Participadas de las que la remuneracion
por la prestacion de Servicios de Gestion de Activos haya sido percibida.

25.4  Asignacion de gastos
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Cualesquiera costes y gastos que hayan de ser soportados por el FCR se asignaran entre los Participes
teniendo en cuenta la fuente o la causa de los costes o gastos correspondientes (y, en particular, la exposicion
de cada Participe a dicha fuente o causa), y seran soportados por los Participes correspondientes
proporcionalmente a sus Compromisos de Capital dispuestos por el FCR con respecto a los Compromisos
de Capital totales dispuestos por el FCR de los Participes que deban soportar los costes o gastos
correspondientes. A efectos aclaratorios, un Participe no soportara costes o gastos derivados de o causados
por una fuente o causa a la que dicho Participe no tenga ninguna exposicion de inversion. A efectos
aclaratorios, este apartado sera aplicable asimismo con respecto a cualesquiera gastos u obligaciones
derivados de las disposiciones del Articulo 30 del Reglamento de Gestion que deban ser soportados por el
FCR.

Seccién 26 Obligaciones de indemnizar

Con el maximo alcance permitido por la ley, el FCR resarcira y mantendréa indemnes a:
(1) la Gestora, el Promotor y cualquiera de sus Afiliadas;

(i1) los Ejecutivos Clave, las Personas Estratégicas y los directivos, administradores,
accionistas, agentes, miembros, asesores, consultores, socios o empleados de cualquiera de
las entidades indicadas en el punto (i) anterior; y

(i)  los representantes del Comité de Supervision.

Las partes indicadas en los puntos (i), (ii) y (iii) se denominaran las Personas Indemnizables. Dicha
obligacion de indemnizacion se aplicara frente a todas y cualesquiera de las obligaciones, acciones,
procesos, reclamaciones, costes, demandas, dafios y perjuicios y gastos (incluidos cualesquiera gastos
legales) sufridos, incurridos o imputados, que surjan en relacion con sus actividades en relacion con el FCR,
siempre que la actividad que dé lugar a la reclamacion no sea representativa de: (a) fraude por su parte; o
(b) salvo para los representantes del Comité de Supervision, su conducta dolosa, mala fe, negligencia grave,
incumplimiento temerario de sus obligaciones y deberes en relacion con el FCR, cualquier incumplimiento
significativo de leyes, normas o reglamentos o cualesquiera infracciones graves del Reglamento de Gestion.

Las Personas Indemnizables no asumiran ninguna responsabilidad por ninguna pérdida en que incurra de
cualquier modo el FCR en relacion con los servicios prestados por cualquiera de ellas al FCR o a cualquiera
de las Sociedades Participadas o con cualquier accion u omision de cualquiera de ellas excepto en relacion
con conductas representativas de: (a) fraude por su parte; o (b) salvo para los representantes del Comité de
Supervision, su conducta dolosa, mala fe, negligencia grave, incumplimiento temerario de sus obligaciones
y deberes en relacion con el FCR, cualquier incumplimiento significativo de leyes, normas o reglamentos
o cualesquiera infracciones graves del Reglamento de Gestion.

Las obligaciones de indemnizacion expuestas en los apartados anteriores no podran exceder, en ningun
caso, en total, del importe de los Compromisos de Capital que hayan sido efectivamente aportados al FCR
en o antes de la fecha aplicable.

A efectos aclaratorios, las obligaciones de indemnizacion establecidas en la presente Seccion y en el
Articulo 30 del Reglamento de Gestidn no serdn aplicables con respecto a reclamaciones o controversias
que se produzcan exclusiva o principalmente entre Personas Indemnizables. A estos efectos,
“reclamaciones o controversias que se produzcan exclusiva o principalmente entre Personas
Indemnizables” se entendera como cualquier proceso en el que:
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(a) una o mas Personas Indemnizables (salvo los miembros del Comité de Supervision)
presenten una reclamacién contra una o mas Personas Indemnizables (que no sean
miembros del Comité de Supervision), siempre que no haya ninguna otra parte implicada
en el proceso; y, ademas,

(b) ni el FCR ni los Participes tengan una posibilidad razonable de recibir una indemnizacion
0 compensacion (sea monetaria o en especie) en relacion con dicho proceso.

Ademas de lo anterior, la Gestora no acordara ni efectuara ningtin anticipo de gastos a favor de Personas
Indemnizables (salvo los miembros del Comité de Supervision) en relacion con reclamaciones iniciadas
contra dichas Personas Indemnizables por Participes del FCR que conjuntamente sean titulares de mas de
la mitad (1/2) de los Compromisos de Capital Totales del FCR (excluyendo los Compromisos de Capital
de dicha Persona Indemnizable o cualquiera de sus accionistas, empleados o cualesquiera Afiliadas de los
anteriores).

Sin perjuicio de lo anterior, toda persona que pretenda ser indemnizada segun lo previsto en esta Seccion y
en el Articulo 30 del Reglamento de Gestion (a excepcion de los representantes del Comité de Supervision)
hara todo lo posible por cobrar la indemnizacioén de una entidad aseguradora o de un tercero que pueda ser
considerado responsable de dicha indemnizacién. Ademas, toda persona que haya recibido una
indemnizacion del FCR de acuerdo con esta Seccion y con el Articulo 30 del Reglamento de Gestion (a
excepcion de los representantes del Comité de Supervision) hara todo lo posible por recuperar los importes
recibidos como indemnizacion del FCR de una entidad aseguradora o de un tercero que pueda ser
considerado responsable de dicha indemnizacion. A efectos aclaratorios, toda compensacion recibida por
duplicado serd reembolsada por el beneficiario (salvo los representantes del Comité de Supervision) al FCR.

Seccion 27 Obligaciones de Reembolso

27.1  Obligacion de Reembolso del Participe de Clase A

Si, en el momento de la liquidacion del FCR, el Participe de Clase A ha recibido importes en concepto de
Distribuciones Clase A que superen las cantidades a las que tiene derecho de conformidad con el
Reglamento de Gestion, el Participe de Clase A reembolsara al FCR todos los importes que haya recibido
por exceso en concepto de Distribuciones Clase A (la Obligacion de Reembolso del Participe de Clase A).
A los efectos de la Obligacion de Reembolso del Participe de Clase A, la obligacion del Participe de Clase
A de reembolsar importes al FCR estara supeditada a un limite maximo absoluto de todas las cantidades
que haya recibido del FCR en concepto de Distribuciones Clase A, netas de cualesquiera impuestos pagados
o pagaderos respecto de ellas (dicha tributacion sera tomada en consideracion después de tener en cuenta
cualesquiera beneficios fiscales recibidos y usados efectivamente por el Participe de Clase A como
consecuencia del pago de la Obligacion de Reembolso del Participe de Clase A). A estos efectos, el
Participe de Clase A hara todo lo posible por procurar y reclamar todos los beneficios fiscales que tenga a
su disposicion, incluyendo el reembolso de cualquier pago de impuestos por exceso. Una vez que se hayan
efectuado los reembolsos apropiados resultantes de la Obligacion de Reembolso del Participe de Clase A
al FCR, la Gestora distribuird los importes pertinentes entre los Participes de Clase B1 y/o los Participes de
Clase B2 y/o los Participes de Clase C, segun proceda, de acuerdo con el Régimen de Distribucion.

A efectos aclaratorios, la Obligacion de Reembolso del Participe de Clase A no sera aplicable con respecto
a cualesquiera importes recibidos por el Participe de Clase A en concepto de Distribuciones Clase A

Generadas de acuerdo con el Reglamento de Gestion.

27.2  Obligaciones de Reembolso de los Participes
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Si, en el momento de la liquidacion del FCR, cualquier Participe (aparte del Participe de Clase A) ha
recibido del FCR Distribuciones (o cualquier otro tipo de rendimientos derivados de su inversion en el
FCR) superiores a los que tiene derecho de acuerdo con el presente Folleto Regulatorio y el Reglamento de
Gestion (y, en particular, con el Régimen de Distribucion), dicho Participe transferira al FCR todos los
importes recibidos que superen los derechos econémicos inherentes a las Participaciones que mantenga tan
pronto como sea posible en virtud de una solicitud hecha por la Gestora en ese sentido, tras deducir
cualesquiera impuestos pagados respecto de los mismos (dicha tributacion sera tomada en consideracion
después de tener en cuenta cualesquiera beneficios fiscales recibidos y usados efectivamente por el Participe
como consecuencia del pago de la Obligacion de Reembolso de los Participes) (la Obligacion de Reembolso
de los Participes), entendiéndose que dichos importes transferidos no superaran el 25% de todas las
Distribuciones recibidas por el Participe correspondiente, con el limite de la aportacion maxima estipulada
en el Acuerdo de Suscripcion de dicho Participe. Tras la transferencia de los rendimientos excedentes al
FCR, la Gestora distribuira los importes reembolsados, cuando proceda, entre los Participes, de
conformidad con el Régimen de Distribucion. La Gestora hara cuanto esté en su mano para recuperar
cualesquiera impuestos o tasas pagados por los Participes correspondientes sobre el exceso de rendimientos
a fin de transferirlos al FCR segtn lo dispuesto en este apartado. Ningtin Participe estara obligado a aportar
ningin importe en virtud de las disposiciones de la presente Seccion 27.2 o del Articulo 17.3.4 del
Reglamento de Gestion tras un periodo de dos (2) afios desde la fecha de liquidacion del FCR.

Seccion 28 Limitaciones a la responsabilidad

De conformidad con lo prescrito en el articulo 31 de la Ley 22/2014, los Participes no responderan por las
deudas del FCR sino hasta el limite del patrimonio del mismo. Asimismo, el patrimonio del FCR no
respondera por las deudas de los Participes ni de la Gestora, sin perjuicio, en este ultimo caso (es decir,
respecto de la Gestora), de cualesquiera obligaciones contractuales de indemnizar o resarcir.

CAPITULO V RESPONSABILIDAD Y AUTORIDAD SUPERVISORA
Seccion 29 Asuncion de responsabilidad

La Gestora sera responsable de la validez, veracidad y fiabilidad del contenido del presente Folleto
Regulatorio y confirma que toda la informacion contenida en el mismo es veraz, precisa y se encuentra
actualizada en la fecha de publicacion del presente Folleto Regulatorio, y que, segin su leal saber y
entender, no se han omitido hechos o circunstancias de caracter material y significativo que pudiesen alterar
notablemente el alcance o la interpretacion del presente Folleto Regulatorio.

Seccion 30 Aprobacion regulatoria y disclaimer de la autoridad supervisora

La inscripcion y el reconocimiento del presente Folleto Regulatorio por la CNMV no podra ser interpretada,
en ningun caso, como una invitacion o recomendacion de invertir en el FCR o como una expresion de juicio
u opinidn acerca de la solvencia del FCR o la rentabilidad o calidad inversora de las Participaciones.
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ANEXO A FACTORES DE RIESGO

La realizacion de una inversion en el FCR implica una serie de riesgos elevados. Este Anexo A del presente

Folleto Regulatorio contiene una enumeracion de los principales factores de riesgo que deberan ser

valorados, evaluados y debidamente ponderados por cualesquiera inversores potenciales que estén
considerando realizar una inversion en el FCR.

10.

11.

12.

13.

14.

El valor de todas o parte de las inversiones realizadas por el FCR podra fluctuar en el tiempo,
incrementandose o reduciéndose. Todas o parte de las inversiones que realice el FCR podran tener
que ser dadas de baja de balance.

La Politica de Inversion del FCR puede verse negativamente afectada o limitada por las condiciones
cambiantes de los mercados espafiol o europeos.

Una gran variedad de riesgos politicos, riesgos sociales y la salida del Reino Unido de la Union
Europea podrian producir efectos adversos para las inversiones del FCR.

El FCR tiene una gran exposicion a los riesgos inherentes al sector de los servicios de alojamiento
turisticos y hoteleros.

El FCR podra tener que enfrentarse a altas presiones competitivas a la hora de identificar y realizar
inversiones.

Los negocios hoteleros y de servicios de alojamiento turisticos estan expuestos a una serie de riesgos
caracteristicos dificilmente neutralizables.

El FCR podra verse afectado por cambios tecnoldgicos revolucionarios o disruptivos.

La imposibilidad de concretar ciertas inversiones o el retraso en el Desembolso de los Compromisos
de Capital podré afectar negativamente a los resultados financieros y operativos del FCR.

Si un Participe incumpliese o desatendiese sus obligaciones respecto del FCR, la Gestora podria
iniciar determinadas acciones y tomar determinadas medidas restrictivas o sancionadoras frente a
dicho Participe.

El FCR esta expuesto a los riesgos tipicamente asociados a la tenencia (warehousing) y adquisicion
de inversiones semilla (seed).

La cartera de inversiones del FCR podria no estar, temporal o permanentemente, suficientemente
diversificada.

El FCR asumira riesgos a la hora de invertir en negocios o modelos operativos nuevos o existentes de
diferentes grados de madurez.

Es intencion del FCR invertir en compaiias y valores no admitidos a negociaciéon en mercados
secundarios u oficiales, inversiones que son intrinsecamente mas arriesgadas y menos liquidas que
inversiones en entidades o valores cotizados.

Es posible que el FCR no ostente el pleno control de sus inversiones.
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

El FCR podria efectuar inversiones en condicion de accionista o inversor minoritario y, en tales casos,
podria no ser capaz de proteger de manera efectiva los intereses asociados a dichas inversiones o de
ejercitar los derechos vinculados a las mismas.

El FCR podria realizar y mantener temporalmente (warehouse) determinadas inversiones con vistas
a una futura coinversion.

El FCR podria invertir en Sociedades Participadas inmersas en un procedimiento concursal o
preconcursal o en situacion de insolvencia actual o inminente.

Las Sociedades Participadas podrian realizar todas o parte de sus inversiones por medio de la
ejecucion de instrumentos de crédito (o de las garantias asociadas a los mismos) adquiridos
previamente.

Algunas de las inversiones del FCR podrian realizase sin disponer de toda la informacion necesaria o
deseable y, por tanto, asumiendo el riesgo de dicha incertidumbre.

Los procesos de due diligence llevados a cabo con anterioridad a la realizacién de una inversion
podrian no identificar o valorar correctamente todos los riesgos propios de la misma.

El FCR estara expuesto a riesgos y responsabilidades emanadas de sucesos contingentes o posibles,
tanto previamente identificados como no identificados.

Si el FCR fuese responsable de alguna obligacion o pasivo, las partes que busquen ser compensadas
o satisfechas en relacion con dicha obligacion o pasivo podrian entablar acciones o procedimientos o
presentar reclamaciones frente al FCR y los activos e inversiones del FCR.

La falta de obtencién o el retraso en la misma respecto de autorizaciones, licencias, permisos y
tramites similares significativos podria frustrar la adquisicion de ciertas inversiones por el FCR o
impedir el méximo aprovechamiento o explotacion de inversiones existentes.

El FCR podra tener que asumir costes o pérdidas derivados de transacciones o inversiones que
finalmente sean abortadas o no lleguen a ser debidamente perfeccionadas o completadas.

Los costes y gastos asumidos por el FCR podrian afectar negativamente a la valoracion del patrimonio
del mismo, pudiendo dicho impacto ser especialmente sensible durante los primeros afios de actividad
del FCR.

El FCR asumiré riesgos de crédito y contraparte a la hora de realizar cualesquiera inversiones o
transacciones.

El FCR asumira ciertos riesgos que son inherentes al desarrollo, promocién, reposicionamiento y
mantenimiento de activos o negocios con un alto componente inmobiliario, lo que podra tener un
impacto limitativo en los planes de negocio del FCR respecto de sus inversiones.

El FCR podré sufrir pérdidas derivadas de la falta de obtencion de autorizaciones, permisos o licencias
administrativas, incluso cuando el FCR y la Gestora hayan actuado de manera diligente y ordenada
para la obtencion de dichas autorizaciones, permisos o licencias.
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39.

40.

41.

42.

43.

44,

La gestion y explotacion activas de las inversiones para la recuperacion de determinados negocios o
la mejora de la eficiencia operativa de los Activos Operativos puede entrafiar riesgos significativos.

Las Sociedades Participadas podran tener que afrontar un nivel de gastos operativos o de explotacion
mas elevado que el inicialmente proyectado.

El FCR podra tener que liquidar todas o parte de sus inversiones en un momento o0 en unas
circunstancias en las que no sea posible extraer el maximo valor de las mismas.

Las inversiones a realizar por el FCR conllevan una serie de riesgos relevantes de caracter laboral.

El FCR estara expuesto a la experiencia y la capacidad financiera de terceros operadores industriales
en relacion con las actividades de explotacion hotelera o de negocios de alojamiento turistico.

El FCR podria estar expuesto a los riesgos propios de la gestion de inversiones y activos
pertenecientes a la industria de alojamientos turisticos por parte de una entidad del grupo de nueva
creacion.

El FCR tendra exposicion a los riesgos propios de la suscripcion de contratos de franquicia.

El recurso a mecanismos de deuda podra exponer a las Sociedades Participadas y al FCR a los riesgos
propios del endeudamiento frente a terceros.

El endeudamiento podra afectar al rendimiento del FCR y afectar a su volatilidad.

El FCR podra no lograr o no ser capaz de refinanciar, sindicar o enajenar todas o parte de sus
inversiones en la forma deseable o inicialmente prevista.

Los resultados operativos y financieros del FCR pueden verse negativamente afectados como
resultado del incumplimiento de Desembolsos por parte de uno o mas Participes cuando asi sean
solicitados por la Gestora.

El FCR y las Sociedades Participadas podran no ser capaces de encontrar financiacion y recursos en
términos deseables o atractivos o podran no tener acceso ninguno a medios de financiacion.

Cualesquiera estrategias financieras perseguidas por el FCR y las Sociedades Participadas para cubrir
el riesgo de tipo de interés expondran al FCR y a las Sociedades Participadas a fluctuaciones en los
mercados (mark-to market movements) y a riesgos de crédito respecto de sus contrapartes.

La ejecucion de distribuciones a nivel de las Sociedades Participadas podra estar restringida o
prohibida a resultas de determinados acuerdos de financiacién suscritos por las Sociedades
Participadas o de restricciones regulatorias.

La valoracion de los Activos Operativos en los que inviertan las Sociedades Participadas es
inherentemente subjetiva e incierta.

El FCR estara expuesto a pérdidas significativas que puedan sufrir las Sociedades Participadas por
encima de la cobertura de sus pdlizas de aseguramiento o gastos o pérdidas no asegurados y la
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57.
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59.

60.

61.

62.

cobertura de aseguramiento de las Sociedades Participadas podra no ser suficiente para que éstas
recuperen todos sus gastos o pérdidas.

El FCR podra estar expuesto a los riesgos propios de la participacion en los 6rganos de administracion
de las Sociedades Participadas, incluyendo mediante el nombramiento de administradores.

El FCR tiene cierta dependencia de los sistemas tecnologicos de informacion, que en cualquier
momento podran fallar, ser inapropiados o insuficientes para las tareas o responsabilidades a las que
estén dedicados o sufrir ataques cibernéticos.

El FCR podra estar expuesto a las consecuencias fiscales y de otro tipo asociadas a la denominada
como renta fantasma (phantom income).

El FCR es un fondo de nueva creacion y no tiene un historial operativo ni track record propio.

El FCR podria no lograr captar el volumen de capital e inversiones necesario para ejecutar la Politica
de Inversion de manera eficaz y eficiente.

Los Cierres Posteriores implicaran una dilucion de los intereses de los Participes existentes en el FCR.
El Objetivo de Rentabilidad perseguido por el FCR podria no materializarse.

Podran suscribirse acuerdos individuales con determinados Participes mediante Cartas de
Acompafiamiento.

El FCR es un fondo de capital-riesgo espafiol sujeto a la Ley 22/2014.

El FCR podra verse afectado por cambios normativos que afecten a su régimen juridico fiscal, legal
o regulatorio, pudiendo impactar negativamente y de manera significativa en sus inversiones.

La Gestora podra recurrir al uso de vehiculos de inversion feeder o subordinados asi como a vehiculos
de inversion paralelos u otros vehiculos de inversion alternativos.

La imposibilidad o las dificultades a la hora de realizar Desembolsos podria mermar o afectar
negativamente al rendimiento del FCR.

El FCR podria ser disuelto y liquidado con anterioridad a lo inicialmente previsto o planeado.
El FCR podria tener que asumir mas gastos operativos y de explotacion de los inicialmente previstos.
No puede asegurarse que el FCR vaya a poder realizar Distribuciones a favor de los Participes.

Los Participes podran verse obligados a la devolucion de determinadas Distribuciones o cantidades
al FCR.

El FCR podra verse negativamente afectado por el estatus de inmunidad de determinados Participes.

No existe ni se prevé que exista en un futuro cercano un mercado liquido para las Participaciones.

Pagina 60



63.

64.

65.

66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

Las Participaciones no podran enajenarse, cederse o asignarse sin el previo consentimiento de la
Gestora.

Las Participaciones estan sujetas a una serie de restricciones a su transmision y cesion de acuerdo con
los dispuesto en el Reglamento de Gestion.

Los Participes podran tener que mantener las Participaciones durante un periodo prolongado de
tiempo.

El valor liquidativo de las Participaciones podra sufrir constantes oscilaciones a lo largo del tiempo.

La denominacion en Euros de las operaciones del FCR podria acarrear una serie de riesgos para los
inversores.

Los tipos de cambio entre divisas podran variar a lo largo del tiempo, afectando negativamente a los
Participes cuya moneda de origen o de referencia no sea el Euro asi como al FCR con respecto a
inversiones efectuadas en divisas distintas del Euro.

El FCR es altamente dependiente de la Gestora.

Los Participes no tendran derecho a adoptar decisiones de inversion ni otro tipo de decisiones por
cuenta del FCR.

Los intereses de los Participes podran no estar adecuada o suficientemente representados en el Comité
de Supervision.

El éxito de la actividad de la Gestora dependera en gran medida de la competencia y experiencia de
sus administradores y directivos. No puede garantizarse que dichos profesionales vayan a continuar
prestando sus servicios al FCR en el futuro durante la vida del FCR.

No puede asegurarse que la Gestora vaya a ser capaz de implementar correcta o completamente la
Politica de Inversion.

El FCR depende de las habilidades y la experiencia del personal de la Gestora.
El FCR no tiene ningtn tipo de control sobre el personal de la Gestora.

La estructura remunerativa de la Gestora podria generar incentivos para ésta de cara a la toma de
decisiones con un mayor grado de riesgo.

La Gestora y las Afiliadas de la Gestora podran prestar servicios al FCR o a las Sociedades
Participadas.

El FCR podra estar expuesto a los riesgos propios de las operaciones con partes vinculadas y la
aplicacion de normativa en materia de precios de transferencia.

Determinadas situaciones en las que se encuentre el FCR podréan dar lugar a conflictos de intereses.

Podria ser altamente dificil y costoso para el FCR cesar y sustituir anticipadamente a la Gestora.
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82.

83.

&4.

85.

86.

87.

88.

89.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

96.

97.

El FCR podria no ser capaz de encontrar o retener los servicios de una sociedad gestora en términos
equivalentes a los de la Gestora o, incluso, no encontrar una sociedad gestora sustituta.

Podria producirse un cambio de control en la Gestora.

La cobertura de aseguramiento de la Gestora podria no ser suficiente para cubrir todas las quejas o
reclamaciones a las que tengan que hacer frente el FCR o la Gestora.

La Gestora podria sufrir una serie de dafios reputacionales o desventajas competitivas.

La Gestora pertenece al Grupo Azora y esta expuesta a los riesgos asumidos por su Sociedad matriz
y el resto de sus Afiliadas.

La responsabilidad de la Gestora frente al FCR y a los Participes estara limitada.

Las obligaciones de confidencialidad incluidas en la documentacién del FCR podrian ser incumplidas,
dando lugar a una serie de riesgos adicionales en perjuicio del FCR.

Una supervision deficiente o inexistente del Depositario o el incumplimiento por el Depositario de
sus obligaciones de informacion y notificacion podria producir una serie de pérdidas o riesgos para el
FCR.

El FCR esté sujeto a una serie de normas y principios aplicables al sector de la explotacion de negocios
hoteleros y de alojamiento turisticos en los que invierta el FCR.

Leyes, reglamentos y estdndares de naturaleza medioambiental, de salud, en materia de seguridad o
estabilidad o relativas a cuestiones de urbanizacion o planeamiento podrian exponer al FCR a ciertos
riesgos adicionales y a una cantidad significativa de costes o pasivos inesperados.

Los Activos Operativos podrian verse afectados por productos contaminantes quimicos o bioldgicos
o por materiales de fachada inflamables.

El FCR y las Sociedades Participadas estaran expuestos a una serie de riesgos procesales y de
litigacion.

El FCR no ha sido inscrito, ni lo sera, como sociedad de inversion (investment company) bajo el
Investment Company Act y las Participaciones en el FCR estaran sujetas a numerosas restricciones en
materia de transmisibilidad para Participes en determinadas jurisdicciones.

El FCR es un "covered fund" a los efectos de la Volcker Rule.

La Gestora podria tener que inscribirse como asesor de inversiones (investment adviser) en la
Securities Exchange Commission de EE.UU.

La Gestora es una entidad supervisada por ciertos organismos reguladores.

Ciertas limitaciones adicionales o especiales podran aplicarse a determinados Participes respecto de
su inversion en el FCR.
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98. El cumplimiento con la normativa de prevencion del blanqueo de capitales podra provocar que el
FCR incurra en ciertos costes adicionales o impedir que el FCR efectué determinadas inversiones o
podra limitar notablemente la operativa del FCR o de las Sociedades Participadas.

99. Podran existir conflictos de intereses entre los propios Participes.

100. El FCR podra estar sujeto al Reglamento General de Proteccion de Datos de la UE o a cualquier
normativa en materia de proteccion de datos.

101. EIl FCR esta expuesto a cambios en el régimen juridico-fiscal actualmente vigente, asi como al
cuestionamiento de la estructura o situacion fiscal del FCR o de las Sociedades Participadas por parte
de las autoridades fiscales.

102. El FCR podra estar expuesto a cambios en la normativa de erosion de bases imponibles y evasion
de beneficios (BEPS) de la OCDE.

103. Las implicaciones fiscales para cada Participe respecto de su inversion en el FCR podrén diferir.

104. Las Distribuciones efectuadas por el FCR podran no cubrir suficientemente las obligaciones
fiscales de determinados Participes.

105. Los Participes podrian no recibir la informacion fiscal correspondiente de manera puntual.

106. EIl FCR podria estar expuesto a la normativa fiscal (asi como a cambios futuros en la misma) de
jurisdicciones extranjeras.

107. Algunos Participes podran tener derecho a ejercitar un derecho de dispensa en relacion con
determinadas inversiones y bajo una serie de circunstancias especificas, lo que podra afectar a los
importes que deberan ser desembolsados y las proporciones de Compromisos de Capital Pendientes
de todos o algunos de los Participes.
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ANEXO B REGLAMENTO DE GESTION
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En Madrid, a 30 de septiembre de 2022

Diia. Maria Concepcion Osacar Garaicoechea,

en nombre de Azora Gestion, S.G.L.1.C., S.A.U. (la Gestora)

D. Andrea Cardamone,

en nombre de BNP Paribas S.A., Sucursal en Espaiia (el Depositario)
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CAPITULO I DEFINICIONES

Articulo 1 Definiciones

Actividad Complementaria

Activos Operativos

Acuerdo de Coinversion

Acuerdo de Inversiones Co-Seed

Acuerdo de Suscripciéon

Acuerdo Especial de Participes

Acuerdo Extraordinario de Participes

Acuerdo Ordinario de Participes

Acuerdo Reforzado de Participes

Afiliadas

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 3 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.14 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 27 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 27 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 27 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 27 del presente Reglamento de
Gestion.

En relacion con una persona juridica: (i)
cualquier persona o entidad que controle,
directa o indirectamente, a dicha persona
juridica; (ii) cualquier entidad controlada,
directa o indirectamente, por dicha persona
juridica; y (iii) cualquier persona juridica que
est¢ bajo control comun, directa o
indirectamente, con dicha persona juridica.
A estos efectos, el control se determinara
segun las disposiciones del articulo 42 del
Codigo de Comercio. A estos efectos, no se
entenderd que la Gestora (o sus Afiliadas)
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AIFMD / Directiva GFIA

Ajuste del Precio

Ajuste del Precio Fijo

Ajuste del Precio Fijo Provisional

Ajuste del Precio Provisional

Ajuste del Precio Variable

Ajuste del Precio Variable Provisional

Ajustes Seccion 6226

Auditor Inicial

Averiguaciones

Balances Provisionales

son Afiliadas del FCR o de las Sociedades
Participadas, ni viceversa.

Directiva 2011/61/UE del Parlamento
Europeo y del Consejo de 8 de junio de 2011
relativa a los gestores de fondos de inversion
alternativos y por la que se modifican las
Directivas 2003/41/CE y 2009/65/CE y los
Reglamentos (CE) n.° 1060/2009 y (UE) n.°
1095/2010.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 35 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.14 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el

Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.
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Balances Revisados

Bolsas de Valores Espaiiolas

Cambio de Control de la Gestora

Cantidad Neta Dispuesta

Cantidades Adeudadas

Capital Invertido

Cartas de Acompafiamiento

Causa

Cese con Causa

Cese sin Causa

Cesionario

Cierre Posterior

Circular 11/2008

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Las Bolsas de Valores oficiales de Madrid,
Barcelona, Valencia y Bilbao.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 16 del presente Reglamento de
Gestion.

Con respecto a cada Participacion y en cada
momento, los importes acumulados de
Compromiso de Capital dispuestos por el
FCR menos las Distribuciones acumuladas
efectuadas por el FCR.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 19 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 14.2.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 14.2.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 14.2.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 20.2.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el

Articulo 7 del presente Reglamento de
Gestion.
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Clase de Participaciones

CNMV

Code

Coinversion

Coinversor

Comision de Administracion

Comision de Comercializacion

Comision de Gestion

Comisiones de Depositaria

Comisiones Transaccionales

Comité de Inversion

Comité de Inversion Global

Comité de Supervision

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Comision Nacional del Mercado de Valores,
la entidad reguladora competente.

El Codigo Fiscal de los Estados Unidos de
América (Internal Revenue Code) de 1986,
con sus modificaciones.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.14 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.14 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.4.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.4.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.3 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 10 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 10 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el

Articulo 11 del presente Reglamento de
Gestion.
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Compromiso de Capital

Compromiso de Capital Minimo

Compromiso de Capital Pendiente

Compromisos ESG

Compromisos de Capital Adicionales

Compromisos de Capital Totales

Contrato de Depositaria

Costes por Servicios Internos

Cuentas de Deposito en Garantia

Cuota de Liquidaciéon

Deduccion Fiscal

Depositario

Desembolso Inicial

Desembolsos

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 18.2.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 18.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.10 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.5 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 24 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.5 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 17.3.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 29 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 22.3 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 24 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 18.2.1 del presente Reglamento de

Gestion.

Todos y cualesquiera de los Desembolsos
Iniciales y los Desembolsos Adicionales

Péagina 5



Desembolsos Adicionales

Dia Habil

Distribucion

Distribuciones Clase A

Distribuciones Clase A Generadas

Distribuciones Co-Seed

Distribuciones Ordinarias

Distribuciones Temporales

EE.UU.

Ejecutivos Clave

Eleccion Seccion 6226

Empresas de Servicios

Entidad Upstream

solicitados por la Gestora en relacion con el
FCR segun el Articulo 18 del presente
Reglamento de Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 18.3.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Todos los dias del afio, salvo: (i) sdbados y
domingos; y (ii) cualquier otro dia en el que
estén cerrados los bancos en Madrid
(Espafia).

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 17.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 17.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 14.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 17.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 17.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 22.5 del presente Reglamento de
Gestion.

Los Estados Unidos de América.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 15.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 35 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8 del presente Reglamento de
Gestion.

Significa, en relacion con cada Participe,

cualquier entidad legal que ostente, directa o
indirectamente, una participacién en dicho
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ERISA

EURIBOR 12m

Europa

Evento de Ejecutivos Clave

Experto

Exposicion Co-Seed Limitada

FATCA

FCR

Fecha de Cierre Final

Fecha de Cierre Inicial

GAAP / PCGA

Gastos de Establecimiento

Participe, incluyendo cualquier beneficiario,
titular real, o titular econémico, legal, trustee
o settler de un trust, un fideicomiso o
cualquier acuerdo similar.

La Ley de Garantia de Ingresos por
Jubilacion de los Trabajadores (Employee
Retirement Income Security Act) de los
Estados Unidos de América de 1974, con sus
modificaciones, y los reglamentos aplicables
al amparo de la misma.

El indice EURIBOR (Euro Interbank
Offered Rate) a 12 meses.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.4 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 15.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

La Ley de Cumplimiento Tributario de
Cuentas Extranjeras (Foreign Account Tax
Compliance Act) de los Estados Unidos de
América.

Azora European Hotel & Lodging, F.C.R.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Principios Contables Generalmente
Aceptados.

Tendra el significado que se le atribuye en el

Articulo 12.4.1 del presente Reglamento de
Gestion.
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Gastos de Explotacion

Gastos por Operaciones Fallidas

Gestora

Hostel Opco

IGA

Importe Base

Importe Compensatorio

Importe de Ajuste Negativo

Importe de Ajuste Positivo

Importes a Reingresar

Impuesto

Impuesto 3% Francés

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.4.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.4.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Azora Gestion, S.G.I.I.C., S.A.U., tal como
se identifica en el Articulo 9 del presente
Reglamento de Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.7 del presente Reglamento de
Gestion.

El acuerdo intergubernamental entre los
Estados Unidos de América y el Reino de
Espafa para la mejora del cumplimiento
fiscal internacional y la implementacion de la
ley FATCA, que entré6 en vigor el 9 de
diciembre de 2013, junto con su reglamento
de desarrollo.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 18.3.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 18.3.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 22.5 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 22.3 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el

Articulo 36 del presente Reglamento de
Gestion.
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Incumplimiento de Desembolso

Informacion Confidencial

Inversiéon Complementaria

Inversiones a Corto Plazo

Inversiones Co-Seed

Inversiones de Capital Puente

Inversiones Hoteleras Costeras

Investment Advisers Act

Investment Company Act

IVA

Junta de Participes

Ley 22/2014

Ley 35/2003

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 19 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 31.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 18.3.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.11 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.7 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 22.4 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.5 del presente Reglamento de
Gestion.

la Ley de Asesores de Inversiones de 1940 de
los Estados Unidos de América (Investment
Advisers Act), con sus modificaciones.

la Ley de Sociedades de Inversion de 1940
de los Estados Unidos de América
(Investment Company Act), con sus
modificaciones.

El impuesto sobre el valor afiadido segun lo
dispuesto en la Ley 37/1992, de 28 de
diciembre, del Impuesto sobre el Valor
Afadido.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 27 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 2 del presente Reglamento de
Gestion.

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva.
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Limite Absoluto

Limite Maximo

Lineas de Financiacion

Mercados Costeros Clave

Metodologia de Calculo del Precio

NIIF

Normativa CRS-DAC Espaiiola

Normativa del Tesoro Estadounidense

Notificacion de Coinversion

Notificacion de Dispensa

Notificacion de Desembolso

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.4.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.10 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.4 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Normas Internacionales de Informacion
Financiera (NIIF o IFRS por sus siglas en
inglés).

Real Decreto 1021/2015, de 13 de
noviembre, por el que se establece la
obligacion de identificar la residencia fiscal
de las personas que ostenten la titularidad o
el control de determinadas cuentas
financieras y de informar acerca de las
mismas en el ambito de la asistencia mutua,
con sus modificaciones o desarrollos
ocasionales.

Significara el reglamento del impuesto sobre
la renta promulgado por el Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos de América
segiin el Code y en vigor a la fecha del
presente Reglamento de Gestion, con sus
modificaciones sucesivas.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.14 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 18.3.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el

Articulo 18.3.2 del presente Reglamento de
Gestion.
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Notificacion de Distribucion

Notificacion de Objecion

Notificacion de Objecion a Experto

Numero de Identificacion Fiscal

Objetivo de Compromisos de Capital
Totales

Objetivo de Rentabilidad

Obligacion de Reembolso de los
Participes

Obligacion de Reembolso del Participe de
Clase A

OCDE

Paraiso Fiscal

Participacion

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 22.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Numero de Identificacion Fiscal o N.LF.
espainol, conforme a la legislacion aplicable.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 17.3.4 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 17.3.3 del presente Reglamento de
Gestion.

La Organizaciéon para la Cooperacion y el
Desarrollo Economicos.

Todo estado o territorio que sea considerado
un paraiso fiscal segin la legislacion
espafiola aplicable en cada momento. A la
fecha del presente Reglamento de Gestion,
los criterios aplicables para la clasificacion
de un estado o territorio como un paraiso
fiscal se exponen en la Disposicion
Adicional Primera de la Ley 36/2006, de 29
de noviembre, de medidas para la prevencion
del fraude fiscal (modificada por la
Disposicion Final Segunda de la Ley
26/2014, de 27 de noviembre).

Tendra el significado que se le atribuye en el

Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.
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Participaciones de Clase A

Participaciones de Clase B

Participaciones de Clase B1

Participaciones de Clase B2

Participaciones de Clase C

Participaciones de Clase D

Participaciones Propuestas

Participe

Participe de Clase A

Participe de Clase B

Participe de Clase B1

Participe de Clase B2

Participe de Clase C

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Significara todas las Participaciones de Clase
Bl y las Participaciones de Clase B2,
conjuntamente.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 20.2.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Significara todos los Participes de Clase Bl
y los Participes de Clase B2, conjuntamente.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el

Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.
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Participe de Clase D

Participe Dispensado

Participe Exento

Participe en Mora

Participe Posterior

Participe 3% Exento

Participes Cumplidores

Participes de Clase B1 Ancla

Partnership Representative

Periodo Anual

Periodo de Duracion

Periodo de Inversion

Periodo de Mediacion

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 18.3.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 14.2.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 19 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 36 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 19 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 35 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.3 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 4 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.3 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el

Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.
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Periodo de Subsanacion

Periodo de Suscripcion

Periodo Transitorio por Causa

Periodo Transitorio por Insolvencia

Periodo Transitorio Justificado

Personas Estratégicas

Personas Indemnizables

PFIC

Politica de Distribucion

Politica de Gestion de Tesoreria

Politica de Inversion

Politica de Valoracion

Precio Estimado

Precio Fijo

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 19 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.2 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 14.2.1.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 14.1.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 14.1.

Dona Maria Concepcion Osécar
Garaicoechea y Don Fernando Gumuzio
Ifiiguez de Onzofio.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 30 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en la
seccion 1.4 del Anexo II del presente
Reglamento de Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 22.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.11 del presente Reglamento de
Gestion.

La politica de inversion del FCR, segun se
describe en el Capitulo IV.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 7 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el

Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.
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Precio Fijo Estimado

Precio Fijo Final

Precio Fijo Final Provisional

Precio Final

Precio Final Provisional

Precio Variable

Precio Variable Estimado

Precio Variable Final

Precio Variable Final Provisional

Principios Contables

Promotor

Propuesta de Ajuste del Precio

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 6 del presente Reglamento de
Gestion.

Azora Capital, S.L., una sociedad limitada
constituida segin la legislacion espafiola,
con domicilio social en Calle Villanueva 2B,
Escalera 1, Planta SM. 28001 Madrid,
Espafia, y con Numero de Identificacion
Fiscal B-84.777.465.

Tendra el significado que se le atribuye en el

Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.
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Propuesta de Ajuste del Precio Fijo

Propuesta de Ajuste del Precio Variable

Propuesta de Transmision

Proveedor de Servicios Afiliado

Ratio de Apalancamiento Especifico o

Ratio LTV Especifico

Ratio de Apalancamiento o Ratio LTV

Real Decreto 1082/2012

Régimen de Distribucion

Reglamento de Gestion

Retorno Minimo Preferente

Revision del Precio

Servicios de Gestion de Activos

Sociedad Participada

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 20.2.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.3 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.6 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.6 del presente Reglamento de
Gestion.

Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por
el que se aprueba el Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 17.2 del presente Reglamento de
Gestion.

El presente Reglamento de Gestion que rige
la gestion del FCR por parte de la Gestora y
las relaciones entre los Participes.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Anexo VI del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 12.5 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el

Articulo 3 del presente Reglamento de
Gestion.
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Sociedad Participada de Referencia

Sociedad Participada Principal

Sociedades Cotizadas

Sustitucion Voluntaria

Sustitucion Voluntaria Justificada

Tamerlane, S.a.r.l.

TIR Neta

Transmision

Transmitente

UE

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 3 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 3 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.6 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 14.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 14.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tamerlane, S.a.r.l., una sociedad constituida
segin la legislacion de Luxemburgo, con
domicilio social en 75, Parc d’activités, L-
8308 Capellen, Gran Ducado de
Luxemburgo, inscrita en el Registro de
Sociedades de Luxemburgo con el nimero
B-179.505, segtin se indica en el Articulo 8.7
del presente Reglamento de Gestion.
Tamerlane, S.a.r.l. es un vehiculo propiedad
de entidades asesoradas o gestionadas por
Canepa Global Managers o sus entidades
afiliadas; Canepa Global Managers es un
inversor institucional especializado en
empresas globales de gestion de activos, y es
socio financiero consolidado del Promotor,
asi como titular de wuna participacion
accionarial del 25% en el Promotor.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 8.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 20 del presente Reglamento de
Gestion.

Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 20.2.1 del presente Reglamento de

Gestion.

La Union Europea.
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Vehiculo de Inversion Paralelo Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 5 del presente Reglamento de
Gestion.

Vehiculo de Inversion Sucesor Tendra el significado que se le atribuye en el
Articulo 13.1 del presente Reglamento de
Gestion.

Venta en Bloque Tendra el significado que se le atribuye en el

Articulo 20.3 del presente Reglamento de
Gestion.
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CAPITULO 11 INFORMACION GENERAL DEL FCR
Articulo 2 Denominacion y régimen juridico

La denominacion legal del fondo es Azora European Hotel & Lodging, F.C.R. (el “FCR”).

El FCR es un fondo de capital-riesgo que se rige por las disposiciones del presente reglamento
de gestion (el “Reglamento de Gestion™) y, en todos los aspectos no regulados en el mismo,
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo,
otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, asi como por cualesquiera otras leyes o reglamentos
que la desarrollen o la sustituyan en el futuro (la “Ley 22/2014”).

No obstante lo anterior, Azora Gestion S.G.LLC., S.A.U. (la “Gestora”) podra, en
representacion del FCR, suscribir acuerdos con uno o mas inversores del FCR (los “Participes”
y, cada uno de ellos individualmente, un “Participe”) con el fin de regular asuntos no
contemplados especificamente en el presente Reglamento de Gestion, o aspectos contemplados
en el Reglamento de Gestion que requieran especificaciones adicionales, asi como para
conceder a determinados Participes, basandose en sus caracteristicas especiales, derechos,
beneficios o privilegios especificos que no se proporcionen en general a todos los Participes
(cada acuerdo, una “Carta de Acompaiamiento”), pero que en ningun caso causaran pérdidas,
dafios o perjuicios al resto de los Participes con respecto a su inversion en el FCR. Los
Participes tendran derecho a ser informados de dichas Cartas de Acompafiamiento segun lo
dispuesto en el Articulo 32.

Articulo 3 Objeto

El FCR es un patrimonio diversificado administrado por la Gestora, cuyo objeto principal es la
adquisicion de participaciones temporales en el capital de empresas no cotizadas, no
financieras, no inmobiliarias que operen en el sector hotelero y de alojamientos turisticos (las
“Sociedades Participadas de Referencia” y, cada una de ecllas individualmente, una
“Sociedad Participada de Referencia”), con sujecion a lo dispuesto en la Ley 22/2014 y a la
Politica de Inversion establecida en el Capitulo IV del presente Reglamento de Gestion. Las
participaciones adquiridas por el FCR no estaran admitidas a negociacion en el mercado
principal de las Bolsas de Valores Espafiolas ni en ningtin otro mercado regulado equivalente
de la Unién Europea (la “UE”) ni en ninguno de los Estados miembros de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (la “OCDE”) en el momento de su adquisicion.

No obstante lo anterior, y en cualquier caso con sujecion a las disposiciones de la Ley 22/2014
y a la Politica de Inversion expuesta en el Capitulo IV del presente Reglamento de Gestion, el
FCR también podra invertir en:

(a) valores emitidos por sociedades cuya base de activos esté compuesta por
activos inmobiliarios en mas de un 50%, siempre que al menos activos
inmobiliarios que representen un 85% del valor contable total del conjunto de
activos inmobiliarios de los que sea titular dicha sociedad estén afectos
necesaria ¢ ininterrumpidamente a actividades de gestion de hoteles y/o
alojamientos turisticos durante el periodo de tenencia de los valores por el
FCR;

(b) participaciones en sociedades no financieras admitidas a negociacion en el

mercado principal de las Bolsas de Valores Espaiolas o cualquier otro mercado
regulado equivalente de la UE o en cualquiera de los Estados miembros de la
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OCDE, siempre que las sociedades de que se trate sean excluidas de cotizacion
dentro de los doce (12) meses siguientes a la adquisicion de la participacion; y

(c) valores emitidos por otras entidades de capital-riesgo, de conformidad con las
disposiciones de la Ley 22/2014.

Las Sociedades Participadas de Referencia y cualesquiera otras entidades en las que el FCR
mantenga o pudiese llegar a mantener una inversion segun los apartados (a) a (c) anteriores se
denominaran “Sociedades Participadas Principales” y, cada una de ellas individualmente,
una “Sociedad Participada Principal”.

Ademas, el FCR podra desempefiar ciertas actividades complementarias para el desarrollo de
sus operaciones, tales como:

(1) la concesion de préstamos participativos a Sociedades Participadas Principales;

(i1) la concesion de cualesquiera otras modalidades de financiacion (diferentes de
los préstamos participativos) a Sociedades Participadas Principales en las que
el FCR haya invertido y que estén comprendidas en el coeficiente obligatorio
de inversion, tal como se define en el articulo 13 de la Ley 22/2014; y

(iii) la prestacion de servicios de asesoramiento o la participacion en cualesquiera
actividades de asesoramiento a favor de las Sociedades Participadas
Principales, en cuyo caso los servicios de asesoramiento seran prestados, y las
actividades de asesoramiento seran desempefiadas, por la Gestora.

Las actividades mencionadas en los puntos (i), (ii) y (iii) anteriores se denominaran
conjuntamente las “Actividades Complementarias” y, cada una de ellas individualmente,
una “Actividad Complementaria”.

Sin perjuicio de lo anterior, el FCR podra efectuar libremente cualesquiera otras inversiones en
entidades que no sean Sociedades Participadas Principales siempre que cumpla con las
limitaciones expuestas en el articulo 15 de la Ley 22/2014 con respecto al coeficiente de libre
disposicion asi como con la Politica de Inversion y las restricciones de inversion previstas en
el presente Reglamento de Gestion. Estas inversiones podran incluir, por ejemplo, las
efectuadas en entidades que mantengan una posicion acreedora en virtud de préstamos
garantizados u otras modalidades de derechos de crédito, siempre que se obtenga el previo
consentimiento del Comité de Supervision con respecto a cualesquiera inversiones en una
entidad que mantenga dicha posicion acreedora.

Las entidades en las que el FCR mantenga efectivamente una inversion en cada momento, sea
directa o indirectamente, ya sean Sociedades Participadas Principales o no, se denominaran
“Sociedades Participadas” y, cada una de ellas individualmente, una “Sociedad
Participada”.

Salvo que se apruebe algo distinto por el Comité de Supervision, la Gestora confirma que
cualesquiera plataformas operadoras de hoteles u hostales que sean creadas por ella para operar
los Activos Operativos seran propiedad al cien por cien (100%) del FCR y, a efectos
aclaratorios, incluiran (sin limitacion) la Hostel Opco.

Articulo 4 Periodo de Duracion del FCR

El FCR iniciara sus operaciones una vez inscrito en el registro administrativo correspondiente
de la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV?) y dejara de operar, salvo que
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sea disuelto en una fecha anterior segun el presente Reglamento de Gestion, en el octavo (8)
aniversario de la Fecha de Cierre Inicial, salvo que se prorrogue por hasta dos (2) periodos
adicionales de un (1) afio de duracién cada uno de ellos, debiendo ser cada uno de dichos
periodos de prorroga propuesto por la Gestora y aprobado por el Comité de Supervision (el
“Periodo de Duracion™). Cualquiera de dichos periodos de prorroga, de ser aprobado, sera
comunicado por la Gestora a la CNMYV y a los Participes tan pronto como sea posible, pero no
requerira una modificacion del presente Reglamento de Gestion.

Una vez expire el Periodo de Duracion, el FCR se disolvera y la Gestora procedera a la
liquidacion del FCR segtn lo previsto en el Articulo 29 del presente Reglamento de Gestion y
cualesquiera disposiciones aplicables de la Ley 22/2014.

Articulo 5 Vehiculo de Inversion Paralelo

La Gestora podra, cuando sea aconsejable por motivos fiscales, legales, regulatorios o
estatutarios y de conformidad con las disposiciones del presente Articulo, constituir un vehiculo
de inversion paralelo al FCR, gestionado por la Gestora, con una politica de inversion idéntica
o sustancialmente igual a la Politica de Inversion, con la finalidad de facilitar la inversion de
determinados inversores en la estrategia de inversion global disefiada por la Gestora (un
“Vehiculo de Inversion Paralelo”). El Vehiculo de Inversion Paralelo estara basado en una
estructura de gestion y asesoramiento que replique, en la mayor medida posible, la del FCR, y
se regira por documentacion legal cuyos términos y condiciones repliquen, en la mayor medida
posible, los del FCR.

A estos efectos, la Gestora, en representacion del FCR, suscribira un Acuerdo de Coinversion
con el Vehiculo de Inversion Paralelo en virtud del cual el FCR y el Vehiculo de Inversion
Paralelo invertirdn conjuntamente en todas sus inversiones en proporcion a los compromisos
de capital totales pendientes de cada uno en cada momento y que regulara todos los aspectos
pertinentes para la plena eficacia de la Coinversion citada, con sujecion a los siguientes
principios:

(a) el FCR y el Vehiculo de Inversion Paralelo, conforme a las decisiones de
administracion de la Gestora (con sujecion, si procede, a la previa aprobacion
del Comité de Supervision o de la Junta de Participes, segun sea el caso),
efectuaran las inversiones y desinversiones conjuntamente y pari passu, en
términos y condiciones juridicos y econdmicos idénticos (en la mayor medida
posible), sin perjuicio de que cada uno soporte sus propios Gastos de
Explotacion (segiin se expone en el Articulo 12.4.2) y cualesquiera otros
gastos, costes y obligaciones contraidos individualmente por cada uno de ellos;

y

(b) una vez constituido el Vehiculo de Inversion Paralelo: (i) todo acuerdo,
resolucion, consentimiento o modificacion requerido segun el presente
Reglamento de Gestion, salvo aquellos asuntos reservados que requieran la
previa aprobacion del Comité de Supervision, serd adoptado por la mayoria
necesaria calculada sobre una base conjunta compuesta por el FCR y el
Vehiculo de Inversion Paralelo (con sujecion a las consideraciones formuladas
a continuacion en relacion con cualesquiera asuntos relativos exclusivamente
al FCR o al Vehiculo de Inversion Paralelo) y, a estos efectos, las
participaciones en el Vehiculo de Inversion Paralelo (salvo las creadas para 'y
mantenidas por el Promotor y/o cualquiera de sus Afiliadas) estaran sometidas,
en general, a un régimen equivalente al previsto para las Participaciones de
Clase B1 en este Reglamento de Gestion; y (ii) la Gestora se asegurara de que
el Vehiculo de Inversion Paralelo adopte, en la mayor medida posible, acuerdos
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y modificaciones idénticos a los aprobados por el FCR, salvo cuando la
resolucion, acuerdo o modificacion esté relacionado con una materia tributaria,
juridica, reglamentaria o estatutaria que sea especifica de, y/o afecte
exclusivamente al FCR o al Vehiculo de Inversion Paralelo, segun sea el caso.

CAPITULO III LAS PARTICIPACIONES

Articulo 6 Caracteristicas generales y forma de representacion de las Participaciones

El FCR es un patrimonio dividido en diferentes clases de participaciones (las “Clases de
Participaciones” y, cada una de ellas individualmente, una “Clase de Participaciones” y, cada
participacion dentro de cada Clase de Participaciones, una “Participacion” y colectivamente,
las “Participaciones”), todas ellas sin valor nominal y cada una de las Clases de
Participaciones con sus propias caracteristicas especificas. Los titulares de las Participaciones
seran los propietarios legales del FCR segtin los términos expuestos en la legislacion aplicable
y, en particular, en el presente Reglamento de Gestion. La formalizacion de un acuerdo de
suscripcion de Participaciones en el FCR por parte de un inversor (el “Acuerdo de
Suscripcion”) conllevara, para dicho inversor, la obligacion de respetar las disposiciones del
presente Reglamento de Gestion y, en particular, la obligacion de desembolsar su Compromiso
de Capital en los términos expuestos en el presente Reglamento de Gestion y en el Acuerdo de
Suscripcion segun las instrucciones emitidas por la Gestora en cada momento. Un inversor sera
tratado como un Participe desde la fecha estipulada al efecto en el Acuerdo de Suscripcion o,
si no se prevé ninguna fecha en concreto en el Acuerdo de Suscripcion, desde la fecha de
formalizacion del Acuerdo de Suscripcion.

Las Participaciones seran tratadas como valores negociables y podran estar representadas en
titulos nominativos individuales (una Participacion por titulo) o multiples (varias
Participaciones por titulo) sin valor nominal, que seran emitidos a peticion de los Participes.
Todas las Participaciones representadas en un mismo titulo nominativo perteneceran a la misma
Clase de Participaciones, con la unica excepcion de las Participaciones de Clase Bl y las
Participaciones de Clase C indisociables o las Participaciones de Clase D y las Participaciones
de Clase C indisociables, segun se detalla en el apartado (d) siguiente. Dichos titulos indicaran
el valor de suscripcion en euros, el niimero de Participaciones que representan, la denominacion
del FCR, la identidad de la Gestora y su domicilio social, la identidad del Participe y su
domicilio social, la fecha de constitucion del FCR y los datos de inscripcion del FCR en el
Registro de Fondos de Capital-Riesgo mantenido por la CNMV.

Las Participaciones susceptibles de suscripcion por los Participes son las Participaciones de
Clase A, las Participaciones de Clase B1, las Participaciones de Clase B2, las Participaciones
de Clase C y las Participaciones de Clase D, en los términos siguientes:

(a) las Participaciones de Clase A unicamente podran ser suscritas por el Promotor
(las “Participaciones de Clase A” y, el Promotor como titular de las
Participaciones de Clase A, el “Participe de Clase A”);

(b) las Participaciones de Clase Bl podran ser suscritas por inversores
profesionales, por inversores que hayan solicitado ser tratados como inversores
profesionales, segun la legislacion aplicable, por inversores no profesionales
con sujecion a las condiciones expuestas en el articulo 75.2 de la Ley 22/2014,
y/o por inversores que cumplan los requisitos expuestos en el articulo 75.4 de
la Ley 22/2014 (las “Participaciones de Clase B1” y, cada titular de
Participaciones de Clase B1, un “Participe de Clase B1), a condicion en todo
caso de que su inversion en el FCR se efecttie:
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(©)

(d)

(e)

(1) por cuenta propia y sin la intermediacion de una empresa de servicios
de inversion o una entidad financiera; o

(i1) con la intermediacion de una empresa de servicios de inversion o una
entidad financiera que, de acuerdo con todos los requisitos legales
aplicables, preste un servicio de asesoramiento en materia de inversion
de forma independiente o un servicio de gestion discrecional de
carteras en condiciones de independencia; o

(i)  con la intermediacion de una empresa de servicios de inversion o una
entidad financiera que, de acuerdo con todos los requisitos legales
aplicables, preste un servicio de asesoramiento en materia de inversion
de forma no independiente y que, con base en un acuerdo individual
con el cliente, no esté autorizada a aceptar o retener comisiones u otros
beneficios o rendimientos recibidos de terceros.

Las Participaciones de Clase B1 invertiran en todas las inversiones efectuadas
por el FCR con sujecion a y de conformidad con los términos de este
Reglamento de Gestion. El Promotor y/o sus Afiliadas no adquiriran ninguna
Participacion de Clase B1;

las Participaciones de Clase B2 podran ser suscritas por los mismos inversores
con derecho a suscribir Participaciones de Clase B1, siempre que dichos
inversores sean considerados inversores fundacionales por parte de la Gestora
y se comprometan a invertir al menos 125.000.000 EUR (las “Participaciones
de Clase B2” y, cada titular de Participaciones de Clase B2, un “Participe de
Clase B2”); a todos los efectos (incluyendo, sin limitacion, a los efectos del
cumplimiento de los requisitos expuestos en este parrafo), cualesquiera
Participes de Clase B2 que sean Afiliadas uno respecto de otro tendran la
consideracion de un solo Participe de Clase B2 del FCR. Las Participaciones
de Clase B2 invertirdn en todas las inversiones efectuadas por el FCR con
sujecion a y de conformidad con los términos de este Reglamento de Gestion.
El Promotor y/o sus Afiliadas no adquiriran ninguna Participacion de Clase
B2.

las Participaciones de Clase C estaran adjuntas a, y seran indisociables de,
Participaciones de Clase B1 o las Participaciones de Clase D, con sujecion a
las disposiciones del Articulo 20.1.3 y a los términos y condiciones del
Acuerdo de Suscripcion de Participaciones de Clase C pertinente. Las
Participaciones de Clase B1 y las Participaciones de Clase C adjuntas y las
Participaciones de Clase D y las Participaciones de Clase C adjuntas estaran
representadas en el mismo titulo nominativo, segin lo dispuesto en el Acuerdo
de Suscripcion pertinente. Las Participaciones de Clase C podran ser suscritas
por los mismos inversores con derecho a suscribir Participaciones de Clase Bl
o Participaciones de Clase D, siempre que, en el primer caso, dichos inversores
sean considerados inversores fundacionales por parte de la Gestora (las
“Participaciones de Clase C” y, cada titular de Participaciones de Clase C,
un “Participe de Clase C”). Las Participaciones de Clase C tnicamente
invertiran en las Inversiones Co-Seed, en todos los casos con sujecion a 'y de
conformidad con los términos de este Reglamento de Gestion; y

las Participaciones de Clase D tnicamente podran ser suscritas por el Promotor

y/o sus Afiliadas (las “Participaciones de Clase D” y, cada titular de
Participaciones de Clase D, un “Participe de Clase D). Las Participaciones
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de Clase D invertiran en todas las inversiones efectuadas por el FCR con
sujecion a y de conformidad con los términos de este Reglamento de Gestion.

Las Participaciones se suscribiran y desembolsaran en los términos expuestos en el Articulo 18
del presente Reglamento de Gestion.

En particular, los Participes de Clase D y/o cualesquiera inversores fundacionales que suscriban
Participaciones de Clase B1 en la Fecha de Cierre Inicial (los “Participes de Clase B1 Ancla”)
suscribiran Participaciones de Clase C en el FCR por un importe que sea suficiente para hacer
que la exposicion de inversion de cada uno de los Participes de Clase B1 (salvo los Participes
de Clase B1 Ancla) y de cada uno de los Participes de Clase B2 a las Inversiones Co-Seed a
causa de su inversion en el FCR no supere un veinte por ciento (20%) del Compromiso de
Capital de cada Participe (la “Exposicion Co-Seed Limitada”), asignandose dicho importe de
Participaciones de Clase C entre los Participes de Clase D y los Participes de Clase B1 Ancla
en la proporcion acordada por ellos de buena fe. Ademas, la exposicion de inversion de cada
Participe de Clase B1 (salvo los Participes de Clase B1 Ancla) y cada Participe de Clase B2 a
las Inversiones Co-Seed a causa de su inversion en el FCR sera de una proporcion equivalente
en relacion con cada Inversion Co-Seed.

No obstante cualquier otra disposicion en sentido contrario contenida en el presente Articulo 6
o en el presente Reglamento de Gestidn, y en la medida que resulte posible siempre que se
preserve la Exposicion Co-Seed Limitada, las Participaciones de Clase C suscritas por
Participes de Clase D y/o Participes de Clase Bl Ancla podran ser convertidas en
Participaciones de Clase D (en el caso de los Participes de Clase D) o en Participaciones de
Clase B1 (en el caso de los Participes de Clase B1 Ancla) de acuerdo con los términos y
condiciones del presente Reglamento de Gestion y, en particular, de su Anexo V.

Articulo 7 Valor liquidativo de las Participaciones

El valor de cada Participacion se expresara en euros y se calculara dividiendo el valor
liquidativo del FCR por el nimero de Participaciones emitidas, teniendo en cuenta las
disposiciones del presente Reglamento de Gestion, incluyendo los derechos econdmicos
especificos inherentes a cada Clase de Participaciones de conformidad con el presente
Reglamento de Gestion y, en particular, con el Régimen de Distribucion. El valor liquidativo
del FCR y de las Participaciones se determinard de conformidad con la legislacion aplicable y
el presente Reglamento de Gestion.

Independientemente del valor de suscripcion de las Participaciones, la Gestora calculara
periddicamente, y de acuerdo con las reglas siguientes, el valor liquidativo de las
Participaciones:

(a) la Gestora calculara el valor liquidativo de las Participaciones de conformidad
con el articulo 31.4 de la Ley 22/2014 y con la Circular 11/2008, de 30 de
diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las Entidades
de Capital-Riesgo (“Circular 11/2008”);

(b) el valor liquidativo de las Participaciones se calculara: (i) al final del Periodo
de Suscripcidn; (ii) al menos con caracter trimestral; (iii) cada vez que se
produzca una Distribucion; (iv) cuando se produzca un Cierre Posterior; (v)
cuando se produzca un reembolso de Participaciones; y (vi) en cualquier otro
momento segin lo expresamente dispuesto en el presente Reglamento de
Gestion; y
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(c) salvo que se estipule expresamente de otro modo en el presente Reglamento
de Gestion, el ultimo valor liquidativo disponible se utilizara (y, por lo tanto,
no sera necesario un calculo especifico del valor liquidativo) a los efectos del
reembolso o la Transmision de Participaciones pertenecientes a un Participe en
Mora o a Participes de Clase D en el caso de un cese de la Gestora (segun lo
dispuesto en el Articulo 19 y el Articulo 14.2, respectivamente) o para la
Transmision o el reembolso de Participaciones en general (segin los Articulos
20 y 21, respectivamente), siempre que dicho valor liquidativo se haya
calculado dentro de los ultimos treinta (30) dias naturales previos a la fecha
correspondiente.

En particular, la Gestora ha aprobado una politica de valoracion especifica que establece las
directrices, criterios, formulas y procedimientos aplicables a la determinacion del valor
liquidativo de las Participaciones (la “Politica de Valoracion”). Todo cambio sustancial de la
Politica de Valoracion sera comunicado al Comité de Supervision.

CAPITULO IV POLITICA DE INVERSION

Articulo 8 Criterios de inversion y normas para la seleccion de inversiones

La Gestora se encargara de la busqueda, adquisicion, gestion ordinaria y enajenacion de
inversiones en Sociedades Participadas, de conformidad con la estrategia de inversion descrita
en el presente Capitulo (la “Politica de Inversion”).

No obstante cualquier disposicion en sentido contrario contenida en el presente Reglamento de
Gestion, la Gestora remitira al Comité de Supervision:

(a) tan pronto como sea razonablemente posible tras la Fecha de Cierre Inicial, las
prioridades de inversion que seguira el FCR durante el periodo de doce (12)
meses contado desde la Fecha de Cierre Inicial, que unicamente permitira
inversiones en Espafia y Portugal y no contemplard ninguna inversion en
Empresas de Servicios (salvo las Inversiones Co-Seed, que seran adquiridas
por el FCR de acuerdo con las disposiciones del presente Reglamento de
Gestion no obstante cualquier disposicion en sentido contrario contenida en
este parrafo). Toda inversion efectuada por el FCR durante el periodo de doce
(12) meses contado desde la Fecha de Cierre Inicial que no se ajuste a las
prioridades de inversion remitidas al Comité de Supervision conforme al
presente parrafo (salvo la adquisicion de las Inversiones Co-Seed) requerira la
previa aprobacion del Comité de Supervision; y

(b) al menos treinta (30) dias naturales antes de la terminacion de cada periodo de
doce (12) meses, siempre que el Periodo de Inversion no haya terminado y para
cada uno de los periodos de doce (12) meses contados desde la terminacion del
periodo de doce (12) meses indicado en el parrafo precedente, las prioridades
de inversion que seran seguidas por el FCR durante dichos periodos de doce
(12) meses. Toda inversion efectuada por el FCR durante el correspondiente
periodo de doce (12) meses que no se ajuste a las prioridades de inversion
remitidas al Comité de Supervision en relacion con dicho periodo de doce (12)
meses de conformidad con el presente parrafo requerira la previa aprobacion
del Comité de Supervision.

Cualquier Participe podra tener derecho a recibir, previa peticion a la Gestora, las

prioridades de inversion a seguir por el FCR que hayan sido sometidas al Comité de
Supervision en cualquier momento anterior a la fecha de la correspondiente peticion.
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A los efectos del presente Reglamento de Gestidn, el término “Actives Operativos” incluira
todos los activos inmobiliarios titularidad de las Sociedades Participadas que: (i) estén
exclusivamente afectos al desarrollo de actividades empresariales hoteleras y/o de alojamientos
turisticos (comprendiendo todo tipo de alojamientos turisticos, incluyendo, sin limitacion,
hoteles, hostales y complejos vacacionales); o (ii) puedan convertirse de manera inmediata en
activos afectos exclusivamente al desarrollo de actividades empresariales hoteleras y/o de
alojamientos turisticos (incluyendo, a efectos aclaratorios y sin limitacion, posiciones
acreedoras en virtud de préstamos garantizados u otras formas de derechos de crédito).
Asimismo, el término “Empresas de Servicios” incluird a aquellas Sociedades Participadas
que no estén destinadas a ser titulares de Activos Operativos pero que operen en el sector de
alojamientos hoteleros y turisticos mediante el arrendamiento de Activos Operativos y/o la
prestacion de servicios de gestion hotelera a sociedades que sean titulares de Activos Operativos
(tales como, sin limitacion, la Hostel Opco).

A efectos aclaratorios, todas las restricciones y limitaciones de inversion previstas en el
presente Capitulo IV seran evaluadas y tenidas en cuenta unicamente en el momento de la
ejecucion de una inversion por el FCR. Por lo tanto, la tnica manera posible de que la Gestora
incumpla las restricciones de inversion contenidas en este Capitulo IV es mediante la ejecucion
de una inversion que hiciera que el FCR, al consumarse la inversion correspondiente,
incumpliera cualquiera de las restricciones de inversion aplicables. En otras palabras, las
restricciones de inversion previstas en este Capitulo IV nunca podrén considerarse incumplidas
como consecuencia de una decision de desinversion por parte de la Gestora. Ademas de lo
anterior, nunca se considerara que se ha producido un incumplimiento de las restricciones de
inversion previstas en este Capitulo IV como consecuencia de la dispensa o liberacion de
cualesquiera Compromisos de Capital Pendientes al final del Periodo de Inversion de acuerdo
con el presente Reglamento de Gestion.

Asimismo, cuando en cualquier momento durante el Periodo de Duracion del FCR las
inversiones agregadas efectuadas por el FCR superen el cien por cien (100%) de los
Compromisos de Capital Totales en cada momento de conformidad con el Articulo 22.4 (y
siempre con sujecion a las limitaciones establecidas en aquél y, en particular, a un limite
agregado sobre las inversiones totales efectuadas por el FCR en Sociedades Participadas a lo
largo del Periodo de Duracion del FCR de hasta un ciento veinticinco por ciento (125%) de los
Compromisos de Capital Totales en cada momento), las restricciones de inversion previstas en
este Capitulo IV que se definen por referencia a los Compromisos de Capital Totales en cada
momento se entenderan referidas a los importes agregados que hayan sido invertidos
efectivamente por el FCR en cada momento. Este parrafo sera aplicable inicamente durante el
periodo en el que las inversiones agregadas efectuadas por el FCR superen el cien por cien
(100%) de los Compromisos de Capital Totales en cada momento.

8.1 Objetivo

El objetivo del FCR es crear valor para sus Participes mediante la bisqueda, adquisicion,
gestion ordinaria y enajenacion de inversiones en Sociedades Participadas, de conformidad con
la Politica de Inversion expuesta en el presente Capitulo, el presente Reglamento de Gestion y
las disposiciones aplicables de la Ley 22/2014.

El FCR tratara de lograr una tasa interna de rentabilidad compuesta apalancada neta después de
deducir las Distribuciones Clase A sobre una base neta de impuestos del FCR (excluyendo, a
efectos aclaratorios, cualesquiera consideraciones tributarias relativas a los Participes, tales
como, sin limitacidn, cualesquiera retenciones de impuestos en origen que sean aplicables) (la
“TIR Neta”) con respecto a los importes efectivamente dispuestos de las Participaciones por
el FCR de entre un 13% y un 14% (el “Objetivo de Rentabilidad”) en términos globales de la
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cartera de inversion. Ademas, y sin perjuicio de cualesquiera Distribuciones Clase A Generadas
que hayan de ser percibidas por el Participe de Clase A segun lo dispuesto en el Articulo 14 del
presente Reglamento de Gestion, el FCR admite que no se reconoceran Distribuciones Clase A
con respecto a cualesquiera Participaciones si dichas Participaciones no hubiesen generado una
tasa interna de rentabilidad anual compuesta apalancada sobre una base neta de impuestos del
FCR (excluyendo, a efectos aclaratorios, cualesquiera consideraciones tributarias relativas a los
Participes, tales como, sin limitacion, cualesquiera retenciones de impuestos en origen que sean
aplicables) respecto de la Cantidad Neta Dispuesta respecto de dichas Participaciones por el
FCR de al menos un 8% (el “Retorno Minimo Preferente”), calculandose dicha tasa de
rentabilidad diariamente utilizando la tasa diaria equivalente (MS Excel XIRR function). No
obstante, no puede garantizarse ni asegurarse en modo alguno que el FCR vaya a poder alcanzar
dicho Objetivo de Rentabilidad o cualquier otra rentabilidad positiva.

Para la implementacion de la Politica de Inversion, el FCR pretende captar Compromisos de
Capital por un importe total de 600.000.000 EUR (el “Objetivo de Compromisos de Capital
Totales™), con la posibilidad de aceptar, con sujecion a la discrecion de la Gestora en cada
momento, Compromisos de Capital agregados por hasta un limite maximo de 8§15.000.000 EUR
(el “Limite Absoluto”). Tanto el Objetivo de Compromisos de Capital Totales como el Limite
Absoluto seran aplicables con respecto a todos los Compromisos de Capital en el FCR y en
cualesquiera Vehiculos de Inversion Paralelos conjuntamente (pero excluyendo el Compromiso
de Capital del Participe de Clase A).

8.2 Periodo de Suscripcion

El FCR pretende alcanzar el Objetivo de Compromisos de Capital Totales durante un periodo
que transcurra desde la fecha en la que el FCR acepte a los primeros Participes de Clase B1 o
Participes de Clase B2 en el FCR (la “Fecha de Cierre Inicial”) hasta la fecha en la que el
FCR acepte a los ultimos Participes de Clase B1 o Participes de Clase B2 en el FCR (la “Fecha
de Cierre Final”, y el periodo desde la Fecha de Cierre Inicial hasta la Fecha de Cierre Final,
el “Periodo de Suscripcién”). El Periodo de Suscripcion no tendra una duracion superior a
catorce (14) meses y, durante dicho periodo, podran producirse uno (1) o maés cierres
posteriores, segiin decida en cada momento la Gestora (los “Cierres Posteriores” y, cada uno
de ellos individualmente, un “Cierre Posterior”). No obstante, el Periodo de Suscripcion
podra prolongarse mas alla de los referidos catorce (14) meses a propuesta razonable de la
Gestora, siempre y cuando la Gestora convoque, durante el Periodo de Suscripcion, una Junta
de Participes en la que los Participes aprueben dicha propuesta de extension en virtud de un
Acuerdo Reforzado de Participes.

Todos los Compromisos de Capital mantenidos por los Participes en cada momento, excluido
el Compromiso de Capital del Participe de Clase A, se denominaran los “Compromisos de
Capital Totales”.

8.3 Periodo de Inversion

La Gestora procurara efectuar o comprometerse a efectuar la totalidad de las inversiones del
FCR en un periodo que comience en la Fecha de Cierre Inicial y termine en el tercer (3)
aniversario de la Fecha de Cierre Inicial, ampliable en dos (2) periodos potenciales de prorroga
de un (1) afio cada uno de ellos (el “Periodo de Inversién™). Cada periodo de prorroga de un
(1) afio sera propuesto por la Gestora y aprobado por el Comité de Supervision. No obstante lo
anterior, la Gestora podra dar por terminado el Periodo de Inversion en una fecha anterior, con
sujecion a la previa aprobacion del Comité de Supervision. Tras el vencimiento o terminacion
anticipada (segun proceda) del Periodo de Inversion, la Gestora tinicamente podra disponer de
los Compromisos de Capital en las condiciones establecidas en el Articulo 18.3.2.
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En particular, y no obstante cualquier disposicidon en sentido contrario contenida en el presente
Reglamento de Gestion, en cada uno de los tres (3) periodos anuales tras la Fecha de Cierre
Inicial, considerados individualmente (los “Periodos Anuales”), la Gestora se compromete a
no hacer que el FCR efectie Notificaciones de Desembolso (excluyendo cualesquiera
Notificaciones de Desembolso para exigir el reingreso de Distribuciones Temporales,
cualesquiera Notificaciones de Desembolso para el pago de la Comision de Comercializacion
y cualesquiera Notificaciones de Desembolso efectuadas por el FCR a los efectos de invertir en
las Inversiones Co-Seed) por un importe total que supere un tercio (1/3) de los Compromisos
de Capital Totales (reducido en un importe equivalente a los importes totales previstos que
vayan a ser desembolsados por el FCR a los efectos de invertir en las Inversiones Co-Seed),
segun se determine al comienzo de cada Periodo Anual, salvo:

(a) conforme a una propuesta razonable y justificada de la Gestora que sea
aprobada por el Comité de Supervision, siempre que dicha propuesta: (i) se
presente junto con las prioridades de inversion correspondientes que han de ser
remitidas al Comité de Supervision de acuerdo con el presente Articulo 8; (ii)
se refiera al desembolso de Compromisos de Capital que no se hayan agotado
en su totalidad en cualquiera de los Periodos Anuales anteriores sobre la base
de la restriccidon descrita anteriormente; y (iii) asigne dicho desembolso no
utilizado de los Compromisos de Capital al Periodo Anual al que se refieran
las prioridades de inversion correspondientes, en proporcion a la parte de los
Periodos Anuales restantes que represente dicho Periodo Anual; o

(b) conforme a una propuesta razonable y justificada de la Gestora que sea
aprobada por el Comité de Supervision en cualquier momento en relacion con
oportunidades de inversion potenciales especificas para el FCR.

No obstante lo anterior, cuando se produzca un Cierre Posterior, los Compromisos de Capital
captados en dicho Cierre Posterior seran asignados automaticamente a los Periodos Anuales (o
fracciones de los mismos) restantes en ese momento a los efectos de la restriccion anterior y
podran ser desembolsados en dicha proporcion durante dichos Periodos Anuales.

8.4 Exposicion geografica

Las Sociedades Participadas y sus Activos Operativos estaran situados principalmente (o, en el
caso de las Empresas de Servicios, obtendran principalmente sus ingresos) en “Europa”
(definida como los Estados miembros de la UE a 1 de enero de 2013 (incluyendo, a efectos
aclaratorios, el Reino Unido) mas Suiza y Noruega; los términos “europeo/a/s” y “no
europeo/a/s” se interpretaran en ese sentido), prestando especial atencion a los destinos de “sol
y playa” situados principalmente en destinos turisticos europeos consolidados del Mediterraneo
y el Atlantico con una clientela diversificada (tales como, sin limitacion, Espafia, Portugal,
Grecia, Italia o Francia), asi como grandes y medianas ciudades turisticas europeas (si bien las
Sociedades Participadas y los Activos Operativos situados en destinos vacacionales o de ocio
que no sean grandes y medianas ciudades turisticas o zonas costeras europeas Unicamente
podran ser adquiridos con sujecion a la limitacion de que no se invierta mas del 10% de los
Compromisos de Capital Totales en cada momento en tales Sociedades Participadas y Activos
Operativos). El FCR y las Sociedades Participadas podran formalizar y mantener inversiones
fuera de Europa siempre que los Activos Operativos no europeos (y, en el caso de las Empresas
de Servicios, las Empresas de Servicios que no obtengan principalmente sus ingresos en
Europa) sean adquiridos como resultado de la adquisicion de una cartera de activos y no en si
mismos individualmente. En cualquier caso, el FCR no efectuara ni se comprometera a efectuar
inversiones que hicieran que las cantidades agregadas invertidas por el FCR en Activos
Operativos no europeos y Empresas de Servicios no europeas sobrepasen el cinco por ciento
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(5%) de los Compromisos de Capital Totales en cada momento. A los efectos del presente
Articulo, se considerard que los Activos Operativos titularidad de las Sociedades Participadas
no son europeos si no estan situados o no son ejecutables en una jurisdiccion que esté incluida
en la definicion de Europa incluida en el presente Reglamento de Gestion. De igual manera,
en el caso de las Empresas de Servicios, si las Empresas de Servicios obtienen ingresos de una
serie de Activos Operativos situados en jurisdicciones europeas y no europeas segun la
definicion de Europa incluida en el presente Reglamento de Gestion, los Compromisos de
Capital invertidos en las Empresas de Servicios se consideraran Compromisos de Capital
europeos proporcionalmente al margen bruto obtenido de los Activos Operativos europeos con
respecto del margen bruto total obtenido por las Empresas de Servicios; a estos efectos,
“margen bruto” se interpretara como: (i) las comisiones devengadas por las Empresas de
Servicios provenientes de cualesquiera contratos de gestion; o, segin sea el caso, (ii) el
beneficio bruto de explotacion obtenido por las Empresas de Servicios proveniente de los
Activos Operativos aplicables menos cualesquiera pagos requeridos en virtud del contrato de
arrendamiento correspondiente.

La restriccion de inversion expuesta en el presente Articulo 8.4 podra ser incumplida por la
Gestora con la autorizacion del Comité de Supervision, siempre que el FCR no haya efectuado
ni se haya comprometido a efectuar inversiones que hicieran que las cantidades agregadas
invertidas por el FCR en Activos Operativos no europeos y Empresas de Servicios no europeas
sobrepasen el diez por ciento (10%) de los Compromisos de Capital Totales en cada momento,
y en cualquier caso con sujecion a cualesquiera limitaciones legales expuestas en la Ley
22/2014. La realizacion o el mantenimiento de inversiones que hagan que la exposicién no
europea total del FCR sobrepase el diez por ciento (10%) de los Compromisos de Capital
Totales en cada momento requerird ser aprobada por los Participes mediante un Acuerdo
Extraordinario de Participes.

Ademas:

(1) las cantidades totales invertidas por el FCR (excluyendo, a efectos aclaratorios,
cualesquiera cantidades de deuda de terceros invertidas en una inversion pero
que se incurran a un nivel distinto al nivel del FCR) en paises distintos de
Espana y Portugal no sobrepasaran un cuarenta y cinco por ciento (45%) de los
Compromisos de Capital Totales en cada momento, salvo que se apruebe algo
distinto: (A) por el Comité de Supervision, si la aprobacion se refiere a invertir
cantidades totales en paises distintos de Espafia y Portugal de mas del cuarenta
y cinco por ciento (45%) pero no mas del cincuenta por ciento (50%) de los
Compromisos de Capital Totales en cada momento; y (B) por medio de un
Acuerdo Extraordinario de Participes, si la aprobacion se refiere a invertir
cantidades totales en paises distintos de Espafia y Portugal de més de un
cincuenta por ciento (50%) de los Compromisos de Capital Totales en cada
momento;

(i1) las cantidades totales invertidas por el FCR (excluyendo, a efectos aclaratorios,
cualesquiera cantidades de deuda de terceros invertidas en una inversion pero
que se incurran a un nivel distinto al nivel del FCR) en inversiones que no sean
Inversiones Hoteleras Costeras no sobrepasaran un treinta y cinco por ciento
(35%) de los Compromisos de Capital Totales en cada momento, salvo que se
apruebe algo distinto: (A) por el Comité de Supervision, si la aprobacion se
refiere a invertir cantidades totales en inversiones que no sean Inversiones
Hoteleras Costeras de mas del treinta y cinco por ciento (35%) pero no mas del
cuarenta por ciento (40%) de los Compromisos de Capital Totales en cada
momento; y (B) por medio de un Acuerdo Extraordinario de Participes, si la

Péagina 29



aprobacion se refiere a invertir cantidades totales en inversiones que no sean
Inversiones Hoteleras Costeras de mas de un cuarenta por ciento (40%) de los
Compromisos de Capital Totales en cada momento; y

(ii1) las cantidades totales invertidas por el FCR (excluyendo, a efectos aclaratorios,
cualesquiera cantidades de deuda de terceros invertidas en una inversion pero
que se incurran a un nivel distinto al nivel del FCR) en Inversiones Hoteleras
Costeras en paises que no sean Mercados Costeros Clave (a estos efectos,
“Mercados Costeros Clave” seran Espaia, Portugal, Italia, Grecia, Croacia y
Francia) no sobrepasaran un veinte por ciento (20%) de los Compromisos de
Capital Totales que se invertiran en Inversiones Hoteleras Costeras de
conformidad con el Articulo 8.4(ii), salvo que el Comité de Supervision
apruebe algo distinto.

8.5 Mercado e inversiones objetivo

El FCR tratara de crear una plataforma de inversion escalable dentro del mercado hotelero y de
alojamientos turisticos europeo. En el marco de su Politica de Inversion, el FCR tratara de
invertir en oportunidades empresariales europeas dedicadas a la actividad hotelera y de
alojamientos turisticos que estén descapitalizadas o que no estén adecuadamente gestionadas,
que requieran iniciativas de gestion activa y capacidades de reposicionamiento tactico para
alcanzar rentabilidades superiores. Asi pues, los principales modelos empresariales en los que
especificamente se centrara el FCR son:

(1) Sociedades Participadas con una exposicion total o predominante al sector
hotelero y de alojamiento turistico de “sol y playa” en Europa (“Inversiones
Hoteleras Costeras™), que sean titulares de y/o gestionen Activos Operativos
situados principalmente en ubicaciones estratégicas del area mediterranea y
atlantica de Europa, preferiblemente en primera linea de playa; y

(ii) Sociedades Participadas con una exposicion total o predominante a hoteles y/u
hostales dedicados al ocio situados en ciudades estratégicas europeas y
destinos de ocio turisticos secundarios, con un elevado numero de llegadas de
turistas y bien conectadas por via aérea, ferroviaria o por carretera y, con
respecto a inversiones en hostales, con un mercado de hostales existente.

A efectos aclaratorios, “Europa” se interpretara segun la definicion expuesta en el Articulo 8.4.

Ademas, la Gestora incluird en el ambito de cualesquiera procesos de due diligence técnica
llevados a cabo antes de la ejecucion de una inversion, cuando proceda, aspectos relativos a
materiales de fachada inflamables. En este contexto, el FCR no invertira ni se comprometera
a invertir en ninguna Sociedad Participada que sea titular de Activos Operativos en relacion
con la cual se haya detectado un riesgo relevante relativo a materiales de fachada inflamables,
salvo que se cumplan las dos condiciones siguientes: (i) que la Gestora tenga la seguridad
razonable de que los materiales de fachada inflamables pueden ser retirados (o puede
neutralizarse cualquier riesgo relativo a materiales de fachada inflamables) dentro de los
veinticuatro (24) meses siguientes a la fecha de ejecucion de la inversion; y (ii) que el coste de
retirada o neutralizacion de riesgos de los materiales de fachada inflamables sea, a juicio de la
Gestora, proporcionado (es decir, que dicho coste no tenga una repercusion negativa
significativa en las rentabilidades esperadas de la inversién). La Gestora hara todo lo
razonablemente posible tras la fecha de ejecucion de la inversion para retirar dichos materiales
de fachada inflamables (o neutralizar los riesgos relativos a los mismos). Sin embargo, en caso
de que, a pesar de que se hayan cumplido los criterios anteriores en el momento de la inversion
por el FCR y de los mejores esfuerzos de la Gestora, los materiales de fachada inflamables no
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puedan ser retirados (o no pueda neutralizarse cualquier riesgo relativo a materiales de fachada
inflamables) dentro de los veinticuatro (24) meses siguientes a la fecha de ejecucion de la
inversion o los costes de dicha retirada o neutralizacion sean desproporcionados (a juicio
razonable de la Gestora), o en la medida en que la Gestora sea conocedora en una fecha anterior
de que no sera posible retirar dichos materiales o neutralizar dichos riesgos o que los costes de
dicha retirada o neutralizacion se volveran desproporcionados (a juicio razonable de la
Gestora), la Gestora informara de ello al Comité de Supervision y éste debera decidir: bien (a)
conceder hasta dos (2) prérrogas de seis (6) meses cada una del periodo para la retirada de los
materiales de fachada inflamables (o la neutralizacion de los riesgos relativos a materiales de
fachada inflamables), y/o, seglin proceda, autorizar la asuncion de costes adicionales para la
retirada o neutralizacion de los riesgos relativos a materiales de fachada inflamables; bien (b)
instruir a la Gestora para que lleve a cabo la desinversion ordenada de la inversion en cuestion
tan pronto como sea razonablemente posible. Si tras el vencimiento de los periodos de
prorroga previamente mencionados los materiales de fachada inflamables no han sido retirados
o los riesgos relativos a los materiales de fachada inflamables no han sido neutralizados, la
Gestora llevara a cabo la desinversion ordenada de la inversion en cuestion tan pronto como
sea razonablemente posible. No obstante lo anterior, si, con posterioridad a la ejecucion de
una inversion y en cualquier momento, la Gestora considera razonablemente que la retirada de
los materiales de fachada inflamables (o la neutralizacion de los riesgos relativos a materiales
de fachada inflamables) no resulta posible, la Gestora llevara a cabo la desinversion de la
inversion en cuestion tan pronto como sea razonablemente posible sin la previa aprobacion del
Comité de Supervision.

Adicionalmente, la Gestora hara que el FCR cumpla con los Compromisos ESG expuestos en
el Anexo III del presente Reglamento de Gestion (los “Compromisos ESG”).

No se establecen limites maximos o minimos para la participacion del FCR en el accionariado
de las Sociedades Participadas. No obstante, con respecto a cada una de sus inversiones, el
FCR mantendra el control de la politica de dividendos, el plan de negocio y el nombramiento
de los directivos clave en los 6rganos de gestion de las Sociedades Participadas, salvo que el
Comité de Supervision, caso por caso, apruebe lo contrario.

8.6 Otras restricciones de inversion

El FCR debera cumplir con las siguientes restricciones de inversion en todo momento (salvo
que el Comité de Supervision apruebe algo distinto):

(a) el Ratio de Apalancamiento consolidado del FCR no superard el 55%. A
efectos aclaratorios, el Ratio de Apalancamiento consolidado se calculara
como sigue:

(i) la deuda financiera viva conjunta de las Sociedades Participadas
proporcionada por terceros (a efectos aclaratorios, cualquier linea de
financiacion suscrita por las Sociedades Participadas y cualquier deuda
financiera de las Sociedades Participadas que sean Empresas de
Servicios se incluiran en el calculo del Ratio LTV consolidado; sin
embargo, cualquier otra forma de deuda proporcionada por los
accionistas de las Sociedades Participadas y el valor de cualesquiera
derivados de cobertura quedaran excluidos de dicho calculo); mas

(i1) la deuda financiera viva conjunta del FCR proporcionada por terceros
en virtud de cualesquiera Lineas de Financiacion de las expuestas en
el Articulo 8.10, unicamente en la medida en que dichas cantidades
superen el importe total de los Compromisos de Capital Pendientes en
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(b)

(©)

cada momento (excluyendo el valor de cualesquiera derivados de
cobertura); menos

(ii1) el efectivo acumulado y las Inversiones a Corto Plazo mantenidos por
las Sociedades Participadas (incluidas las Empresas de Servicios) y el
FCR;y

(iv) el resultado de (i) mas (ii) menos (iii) expresado como porcentaje del
valor del activo bruto total de los Activos Operativos subyacentes
titularidad de las Sociedades Participadas (segin determine la Gestora
de conformidad con la Politica de Valoracion) asi como el valor bruto
contable del activo total de las Sociedades Participadas que sean
Empresas de Servicios neto de efectivo e Inversiones a Corto Plazo,
sera el “Ratio de Apalancamiento” o el “Ratio LTV” consolidado;

sin perjuicio de los coeficientes obligatorios de diversificacion expuestos en
los articulos 16 y 17 de la Ley 22/2014, el FCR no mantendra inversiones ni
compromisos de inversion en Sociedades Participadas en las que se prevea, en
el momento de la inversion correspondiente, que un unico Activo Operativo
pudiera requerir una inversion de capital superior a la mayor de las siguientes
cantidades: (A) 60.000.000 EUR; o (B) 10% de los Compromisos de Capital
Totales. A los efectos de esta restriccion, cada inversion de capital se calculara
como:

(1) el precio pagado por dicho Activo Operativo (all-in cosf) mas
cualquier inversion prevista que pueda ser asignada individualmente
por la Gestora a dicho Activo Operativo en la fecha de la formalizacion
de la inversion; reducido en

(i1) el importe de deuda que se espera que sea asignado a dicho Activo
Operativo individual.

Esta restriccion se aplicard a cada Activo Operativo mantenido por las
Sociedades Participadas y no a la cartera de activos total que posean las
Sociedades Participadas. En caso de que se efectie una inversion que cause
un incumplimiento de esta restriccion de inversion y siempre que el Comité de
Supervision no apruebe dicho incumplimiento, la Gestora reducira la
exposicion del FCR a dicha inversion en la proporcion necesaria para cumplir
esta restriccion de inversidon, siempre que esta accion no perjudique los
intereses del FCR.

No obstante lo anterior, en el caso de que esta restriccion de inversion sea
incumplida como consecuencia de operaciones en las que no se suscriba ningiin
tipo de financiacion en el momento de la inversion o del compromiso de
invertir, de acuerdo con decisiones empresariales razonables, no se considerara
que se haya producido un incumplimiento de esta restriccion de inversion en
la medida en que se alcancen acuerdos de financiacion que sean suficientes
para evitar un incumplimiento de esta restriccion de inversion en el plazo de
dieciocho (18) meses desde la fecha de la inversion o del compromiso de
inversion; y

(x) la exposicion total de inversion de capital del FCR a proyectos greenfield

de desarrollo o promocidn no sobrepasara un veinte por ciento (20%) de los
Compromisos de Capital Totales en cada momento, en ningin caso; ¢ (y)
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ademas, y con sujecion en todo momento a lo previsto en el punto (x) anterior,
la exposicion total de inversion de capital del FCR a proyectos greenfield que
no sean complementarios o auxiliares de inversiones existentes no sobrepasara
un quince por ciento (15%) de los Compromisos de Capital Totales en cada
momento, salvo que se apruebe algo distinto por el Comité de Supervision. A
efectos aclaratorios, los proyectos en terrenos no urbanizados se consideraran
proyectos greenfield de desarrollo.

Por otra parte, el Ratio de Apalancamiento conjunto de las Sociedades Participadas en las que
haya invertido el FCR como consecuencia de una misma transaccion u operacion de inversion
debidamente aprobada por el Comité de Inversion y, cuando proceda, por cualquiera de los
organos de gobierno del FCR (el “Ratio de Apalancamiento Especifico” o ¢l “Ratio LTV
Especifico”) no sera superior al 65%. A efectos aclaratorios, el Ratio LTV Especifico se
calculara como sigue:

(1)

(i)

(iii)

la deuda financiera viva conjunta proporcionada por terceros a todas las
Sociedades Participadas que comprendan la operacion de inversion pertinente
(incluyendo cualesquiera sociedades filiales de las citadas Sociedades
Participadas), incluyendo cualquier linea de financiacion suscrita por
cualquiera de dichas Sociedades Participadas y/o sus respectivas filiales (en su
caso), pero excluyendo cualquier forma de deuda proporcionada por una
Sociedad Participada en el caso de que actlie como sociedad holding y/o
cualesquiera otros préstamos entre empresas establecidos entre la Sociedad
Participada holding y la sociedad titular de los Activos Operativos, y el valor
de cualesquiera derivados de cobertura; menos

el efectivo acumulado y las Inversiones a Corto Plazo mantenidos por todas las
Sociedades Participadas (incluyendo las Sociedades Participadas que sean
Empresas de Servicios) y sus filiales (en su caso) que comprendan la operacion
de inversion en cuestion; y

el resultado de (i) menos (ii) expresado como porcentaje del valor bruto total
de los Activos Operativos subyacentes (segin determine la Gestora de
conformidad con la Politica de Valoracion) titularidad directa o indirecta de las
Sociedades Participadas, asi como el valor bruto contable del activo total de
las Sociedades Participadas que sean Empresas de Servicios neto de efectivo e
Inversiones a Corto Plazo, que comprendan la correspondiente operacion de
inversion.

Adicionalmente a lo anterior:

(A)

las cantidades totales invertidas por el FCR en entidades cuyas acciones estén
admitidas a cotizacién en un mercado regulado (“Sociedades Cotizadas™) no
sobrepasaran un veinte por ciento (20%) de los Compromisos de Capital
Totales en cada momento y, ademas, el FCR no invertird mas del diez por
ciento (10%) de los Compromisos de Capital Totales en cada momento en una
sola Sociedad Cotizada, salvo que el Comité de Supervision apruebe algo
distinto (con respecto a cada una de las dos restricciones de inversion
anteriores). En cualquier caso, y salvo que se apruebe algo distinto por el
Comité de Supervision, el FCR excluira de cotizacion cualesquiera Sociedades
Cotizadas en las que haya invertido en el plazo de doce (12) meses desde la
fecha de ejecucion de la inversion, y cuando la exclusion de cotizacion no sea
viable dentro de dicho marco temporal, el FCR liquidara su inversiéon en la
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(B)

Sociedad Cotizada correspondiente tan pronto como sea razonablemente
posible; y

el FCR no desarrollard su actividad como un fondo de fondos y, por
consiguiente, no invertira en otras entidades de capital-riesgo ni en ningin otro
tipo de fondos de inversion, excepto en fondos o vehiculos de inversion
integramente participados por el FCR siempre que ello sea necesario o
aconsejable a efectos de eficiencia fiscal, no se cause ninglin perjuicio
financiero al FCR, el FCR no soporte ninguna comision de gestion ni comision
de éxito (carried interest) adicionales (o cantidades equivalentes) con respecto
a su inversion en dicho fondo o vehiculo de inversion integramente participado
por él y que la Gestora siga siendo exclusivamente responsable (sin perjuicio
de cualesquiera facultades de gobierno atribuidas a los inversores en dicho
fondo o vehiculo de inversion) de cualesquiera decisiones de inversion
tomadas en relacion con dicho fondo o vehiculo de inversion.

8.7 Inversiones Co-Seed

El 31 de diciembre de 2020 o poco después (pero no antes), y una vez estén disponibles los
balances de cierre provisionales correspondientes, el FCR asumird la posicion de inversion de
la que sean titulares Tamerlane, S.a.r.l., Azora Capital, S.L. y Azora Urban, S.L. (los
“Transmitentes Co-Seed” y cada uno de ellos un “Transmitente Co-Seed”) en las inversiones
siguientes titularidad de los Transmitentes Co-Seed en concepto de inversiones semilla (las
“Inversiones Co-Seed” y, cada una de ellas individualmente, una “Inversién Co-Seed”):

(1)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

Thalasso Medi, S.L.U., una sociedad limitada constituida segtin la legislacion
espafiola, con domicilio social en Calle Serrano 30, 2.° piso, 28001, Madrid,
Espafia, y con Numero de Identificacion Fiscal B-88.252.796 (una Inversion
Co-Seed titularidad de Tamerlane, S.a.r.l. como Transmitente Co-Seed,

Palatinus Tenencia de Participaciones, S.L.U., una sociedad limitada
constituida segun la legislacion espafiola, con domicilio social en Calle
Serrano, 30, 2% planta. 28001 Madrid, Espaia, y con Numero de Identificacion
Fiscal B-88.357.165, (una Inversion Co-Seed titularidad de Tamerlane, S.a.r.1.
como Transmitente Co-Seed);

Smart Host Spain, S.A.U., una sociedad limitada constituida segun Ia
legislacion espafiola, con domicilio social en Calle Villanueva 2B, Escalera 1,
Planta SM. 28001, Madrid, Espafia, y con Numero de Identificacion Fiscal A-
88.098.306 (una Inversion Co-Seed titularidad de Azora Capital, S.L. como
Transmitente Co-Seed);

Smart Host Portus, S.A., una sociedad limitada constituida segtin la legislacion
portuguesa, con domicilio social en Av. D. Joao II, 46, 1B; 1990-095 Lisboa,
Portugal, y con nimero de identificacion fiscal portugués 515.133.434 (una
Inversidon Co-Seed titularidad de Azora Capital, S.L.. como Transmitente Co-
Seed)

Smart Hoper, S.L.U., una sociedad limitada constituida seglin la legislacion
espafiola, con domicilio social en Calle Villanueva 2B, Escalera 1, Planta SM.
28001, Madrid, Espana, y con Numero de Identificacion Fiscal A-88.563.853
(la Hostel Opco); (una Inversién Co-Seed titularidad de Azora Capital, S.L.
como Transmitente Co-Seed); y
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(vi) Grand Place Value Added, S.A., una sociedad limitada constituida segtn la
legislacion belga, con domicilio social en Avenue du Dirigeable, 8, 1170
Watermael-Boitsfort, Bruselas, Bélgica, y con niimero de identificacion fiscal
belga BE-0478.735.877 (una Inversion Co-Seed titularidad de Azora Urban,
S.L. como Transmitente Co-Seed)

La Gestora hara esfuerzos comercialmente razonables por procurar que las Inversiones Co-Seed
se gestionen de conformidad con practicas empresariales razonables hasta el momento en el
que las Inversiones Co-Seed sean adquiridas por el FCR.

Se adjunta como Anexo IV un cuadro-resumen que muestra las Inversiones Co-Seed que seran
adquiridas por el FCR y los Activos Operativos que seran titularidad de dichas Inversiones Co-
Seed a la fecha de su adquisicion por el FCR en virtud del presente Articulo.

La contraprestacion inicial que pagara el FCR a los Transmitentes Co-Seed como consecuencia
de la adquisicion de las Inversiones Co-Seed se determinara de conformidad con los principios
expuestos en el Anexo VI. No obstante cualquier disposicion en sentido contrario, todos y
cualesquiera de los derechos o facultades conferidos al Comité de Supervision en virtud de las
disposiciones del Anexo VI, y cualquier derecho que conste en el presente Reglamento de
Gestion o en cualquier otro acuerdo que haga referencia a la adquisicion de cualquiera de las
Inversiones Co-Seed por el FCR, se ejercitaran en virtud de una decision tomada unicamente
por los miembros del Comité de Supervision que no estén sometidos a un conflicto de intereses
(que, a efectos aclaratorios, no incluird a ningin miembro que esté en conflicto de acuerdo con
el Articulo 13.2 o, con respecto a una Inversion Co-Seed, el Transmitente Co-Seed en relacion
con dicha Inversidon Co-Seed o cualquier Afiliada de dicho Transmitente Co-Seed), y
entendiéndose que, no obstante cualquier disposicion en sentido contrario, una Notificacion de
Objecion podra ser entregada validamente por cualquiera de dichos miembros que no estén en
conflicto actuando unilateralmente y a su entera discrecion.

8.8 Estrategia de desinversion

Las inversiones del FCR en las Sociedades Participadas no estan supeditadas a un periodo de
tenencia maximo o minimo y, por consiguiente, las desinversiones de las Sociedades
Participadas podran realizarse en cualquier momento durante el Periodo de Duracion a la entera
discrecion de la Gestora.

Los procedimientos y las estrategias de desinversion dependeran de una serie de factores,
incluidos, sin limitacion: la dinamica del mercado, la rentabilidad de cada una de las Sociedades
Participadas individuales (incluidos sus Activos Operativos) y/o las caracteristicas de la cartera
global del FCR. La Gestora podra evaluar diferentes alternativas a la hora de enajenar o
deshacer las inversiones del FCR, pudiendo llevarse a cabo la desinversion mediante una
operacion unica o a través de una serie de operaciones, incluyendo, sin limitacion, ofertas
publicas de venta, manager buy-outs, fusiones o cualesquiera otras operaciones societarias o
corporativas.

La Gestora podrd presentar una propuesta de estrategia de desinversion al Comité de
Supervision tinicamente a efectos de consulta y sin caracter vinculante.

8.9 Endeudamiento de las Sociedades Participadas

El FCR podra conceder préstamos participativos y otras formas de financiacion a las Sociedades
Participadas, en el marco de las Actividades Complementarias expuestas en el Articulo 3.
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Ademas, las Sociedades Participadas podran contraer deuda con terceros, directa o
indirectamente, con garantia o sin ella, a cualquier efecto en relacion con sus actividades y con
sujecion a las restricciones expuestas en el Articulo 8.6 (incluso a efectos de cubrir necesidades
de capital circulante).

8.10 Endeudamiento del FCR con terceros

El FCR podra formalizar uno o mas acuerdos de deuda o suscribir una o mas lineas de
financiacion a cualquier efecto, incluyendo, sin limitacion: (i) financiacion provisional suscrita
antes de disponer de los Compromisos de Capital o de captar Compromisos de Capital
adicionales; (ii) cubrir necesidades de capital circulante; (iii) satisfacer cualesquiera
obligaciones asumidas por el FCR como consecuencia de cualquier déficit motivado por un
Incumplimiento de Desembolso; y/o (iv) cumplir sus obligaciones y responsabilidades
empresariales en cada momento (las “Lineas de Financiacion”), siempre que no haya ningun
importe especifico pendiente de pago bajo una Linea de Financiacion durante mas de nueve (9)
meses a contar desde la fecha en que se incurra en cada uno de los importes adeudados
correspondientes y que se cumplan los criterios establecidos en cualesquiera leyes aplicables.

No obstante, los importes totales pendientes de pago en virtud de las Lineas de Financiacion
suscritas por el FCR en cada momento no superaran el menor entre: (A) el importe de los
Compromisos de Capital captados por el FCR en cada momento pendientes de ser
efectivamente desembolsados por los Participes (los “Compromisos de Capital Pendientes”);
o (B) un 10% de los Compromisos de Capital Totales, en el entendido de que, no obstante lo
anterior, el FCR estara autorizado en todos los casos para mantener importes totales pendientes
de pago en virtud de las Lineas de Financiacion de no mas de 10.000.000 EUR en todo
momento. La Gestora dispondra de Compromisos de Capital de los Participes a fin de amortizar
cualesquiera Lineas de Financiacion pendientes de pago tan pronto como sea razonablemente
posible tras la disposicion de cantidades bajo una Linea de Financiacion siempre que los
importes que deban ser pagados en virtud de las Lineas de Financiacion correspondientes no se
consideren de minimis (a juicio razonable de la Gestora).

Las Lineas de Financiacion podran estar garantizadas con los Compromisos de Capital
Pendientes (lo que puede generar una obligacion para la Gestora de disponer de Compromisos
de Capital para satisfacer la deuda garantizada) y/o por otros activos del FCR o de las
Sociedades Participadas.

8.11 Gestion de la tesoreria

A los efectos de lograr una gestion adecuada del FCR, la Gestora seguird determinados criterios
orientativos a la hora de gestionar la tesoreria del FCR (la “Politica de Gestion de Tesoreria™).
El efectivo mantenido por el FCR como consecuencia de: (i) los desembolsos efectuados al
FCR por los Participes; (ii) el rendimiento neto resultante de las desinversiones; (iii) cualquier
distribucion de efectivo de las Sociedades Participadas; o (iv) cualquier otro evento en el curso
ordinario de las actividades del FCR, sera retenido por el FCR unicamente si es necesario a fin
de satisfacer gastos u obligaciones razonablemente previsibles del FCR y podra ser invertido
en cualesquiera instrumentos a corto plazo permitidos por la Politica de Gestion de Tesoreria
(las “Inversiones a Corto Plazo”) antes de su asignacion a inversiones, Distribuciones u otras
obligaciones del FCR. Estas Inversiones a Corto Plazo, que seran mantenidas por el FCR por
un periodo de doce (12) meses o menos, podran comprender, sin limitacidén, depositos bancarios
a la vista, depdsitos bancarios a plazo fijo, letras de crédito, valores del Tesoro, bonos con
vencimiento a corto plazo, bonos o pagarés a tipo variable o fondos de inversion con un perfil
de riesgo bajo, asi como cualesquiera otros instrumentos financieros liquidos y facilmente
transferibles.
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Ademas, la Gestora podra disponer de Compromisos de Capital para mantener un nivel de
liquidez adecuado en el FCR vy, a su entera discrecion, invertir dicha liquidez en Inversiones a
Corto Plazo. No obstante ninguna de las disposiciones anteriores de este Articulo 8.11, el
efectivo mantenido por el FCR, junto con cualesquiera Inversiones a Corto Plazo (excluyendo,
a los efectos de esta restriccion, cualesquiera importes en efectivo mantenidos por el FCR que
estén a la espera de su asignacion inminente a una inversion o Distribucidon) no superaran en
ningin momento el 15% de los Compromisos de Capital Totales.

8.12  Prestacion de servicios por la Gestora a Sociedades Participadas Principales

La Gestora podra prestar servicios de asesoramiento a Sociedades Participadas Principales de
conformidad con la Ley 22/2014 y cualesquiera otras normas o reglamentos aplicables en cada
momento. Dichos servicios de asesoramiento seran remunerados en condiciones de mercado
y, si procede, seran aprobados por el Comité de Supervision conforme a lo expuesto en el
Articulo 12.5.

8.13  Restricciones generales de inversion y exenciones legales

El FCR estara sometido a todas las restricciones de inversion expuestas en la Ley 22/2014 o en
cualesquiera otras normas o reglamentos aplicables, que no podréan ser incumplidas en ningin
caso por la Gestora, los Participes y/o el Comité de Supervision. En cualquier caso, el FCR
podra beneficiarse de las exenciones legales relativas al cumplimiento de las restricciones de
inversion previstas en la Ley 22/2014.

8.14 Coinversiones

Cuando la Gestora, a su entera discrecion, determine que no es adecuado que una inversion en
una Sociedad Participada sea efectuada integramente por el FCR (incluyendo, sin limitacion, si
dicha oportunidad de inversion implicara un incumplimiento de cualquiera de las restricciones
de inversion expuestas en el presente Reglamento de Gestion y/o en la Ley 22/2014), y siempre
que no exista un Vehiculo de Inversion Sucesor (segin lo expuesto en el Articulo 13.1), la
Gestora, tan pronto como sea razonablemente posible, ofrecera la oportunidad de coinvertir en
dicha oportunidad de inversion con el FCR en la proporcion libremente elegida por la Gestora
y con sujecion a los términos expuestos en este Articulo 8.14 (una “Coinversion”; el tercero
que coinvierta con el FCR, un “Coinversor”; y el acuerdo de coinversion suscrito por el FCR,
por una parte, y el coinversor correspondiente, por la otra, un “Acuerdo de Coinversion™):

(a) en primer lugar, a cualesquiera Participes de Clase B2 y cualesquiera Participes
de Clase B1 Ancla, proporcionalmente a sus respectivos compromisos de
aportacion maxima al FCR con respecto al conjunto de sus compromisos de
aportacion maxima al FCR; a estos efectos, la Gestora notificara por escrito a
todos los Participes de Clase B2 y a todos los Participes de Clase B1 Ancla de
la existencia de una oportunidad de Coinversion (una “Notificacién de
Coinversion”), y dichos Participes informaran por escrito a la Gestora de su
respectivo interés firme en dicha oportunidad de Coinversion (que podra estar
sujeto a cualesquiera aprobaciones de inversion internas que requiera el
Participe correspondiente) en un plazo maximo de treinta (30) dias naturales
desde la fecha de la Notificacion de Coinversion; si los Participes de Clase B2
y los Participes de Clase B1 Ancla no suscriben la oportunidad de Coinversion
en su totalidad, la Gestora invitara a los Participes de Clase B2 y/o los
Participes de Clase B1 Ancla que hayan suscrito la parte de la Coinversion a la
que inicialmente tenian derecho en la primera oferta a que asuman, bajo un
procedimiento similar, la parte no suscrita de la Coinversion
proporcionalmente a su cuota en la fraccion de la Coinversion suscrita en la
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primera oferta por dichos Participes (es decir, los Participes que asumieron
toda la parte de la Coinversion a la que tenian derecho en la primera oferta);

(b) en segundo lugar, con sujecion a la discrecion de la Gestora en cada momento
y siempre que la oportunidad de Coinversion no haya sido suscrita en su
totalidad en virtud del apartado (a) anterior, a todos los Participes de Clase B1
(salvo los Participes de Clase B1 Ancla que hayan recibido la oferta de
coinvertir en virtud del apartado (a) anterior), proporcionalmente a sus
respectivos Compromisos de Capital con respecto a los Compromisos de
Capital Totales suscritos por dichos Participes de Clase Bl (incluyendo, a
efectos aclaratorios, en relacion con todas las Participaciones de Clase B1 vy, si
procede, todas las Participaciones de Clase C titularidad de dichos Participes
de Clase Bl1); a estos efectos, la Gestora enviara una Notificacion de
Coinversion a todos los Participes de Clase B1 (salvo los Participes de Clase
B1 Ancla que hubieran recibido la oferta de coinvertir en virtud del apartado
(a) anterior), y dichos Participes informaran por escrito a la Gestora de su
respectivo interés firme en dicha oportunidad de Coinversion (que podré estar
sujeto a cualesquiera aprobaciones de inversion internas que requiera el
Participe correspondiente) en un plazo maximo de treinta (30) dias naturales
desde la fecha de la Notificacion de Coinversion; si los Participes de Clase B1
no suscriben la oportunidad de Coinversion en su totalidad, la Gestora invitara
a los Participes de Clase B1 que hayan suscrito la parte de la Coinversion a la
que inicialmente tenian derecho en la primera oferta a que asuman, bajo un
procedimiento similar, la parte no suscrita de la Coinversion
proporcionalmente a su cuota en la fraccion de la Coinversion suscrita en la
primera oferta por dichos Participes (es decir, los Participes que asumieron
toda la parte de la Coinversion a la que tenian derecho en la primera oferta); y

(©) en tercer lugar, a discrecion de la Gestora y siempre que la oportunidad de
Coinversion no haya sido suscrita en su totalidad en virtud de los apartados (a)
y (b) anteriores, al Promotor, cualquier Afiliada del Promotor o cualesquiera
vehiculos de inversion promovidos, gestionados, controlados o asesorados por
la Gestora o cualquiera de sus Afiliadas (con la aprobacion del Comité de
Supervision), o a cualquier tercero.

No obstante lo anterior, si un coinversor industrial estratégico tercero presenta una oportunidad
de inversion al FCR y propone coinvertir junto con el FCR con respecto a dicha inversion puesta
a disposicion del FCR, nada de lo contenido en las disposiciones precedentes impedira dicha
Coinversion por el FCR junto al coinversor industrial estratégico tercero. Ademads, la Gestora,
actuando razonablemente y de buena fe, podrd proponer a un coinversor industrial estratégico
tercero que coinvierta junto con el FCR con respecto a una oportunidad de inversion en
particular sin ofrecer primero dicha oportunidad de Coinversion a los Participes de acuerdo con
este Articulo 8.14, siempre que: (i) dicha Coinversion obre en el mejor interés del FCR debido
al valor estratégico afiadido ofrecido por dicho coinversor tercero; y (ii) se obtenga el previo
consentimiento del Comité de Supervision.

La Gestora procurara que se lleven a cabo verificaciones independientes de antecedentes de
cualquier socio de capital con el que el FCR o cualquier Sociedad Participada pretenda celebrar
un Acuerdo de Coinversion, acuerdo de empresa conjunta (joint venture) u otro acuerdo similar
(excluyendo aquellos socios de capital para los que la Gestora ya haya realizado verificaciones
de antecedentes y las haya compartido con los Participes en el pasado y aquellos Participes que
hayan sido aceptados en el FCR en la Fecha de Cierre Inicial). La Gestora debera:
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(A) compartir con los Participes, previa solicitud, aquellas averiguaciones
relevantes que resulten de las verificaciones de antecedentes realizadas
("Averiguaciones") que no estén sujetas a compromisos de confidencialidad
que impidan la divulgacion de dichas Averiguaciones a los Participes, y, si las
Averiguaciones revelan un hecho, evento, asunto o circunstancia que pudiera
razonablemente considerarse que tiene, o que pueda razonablemente
considerarse que causa, un efecto adverso en el negocio, operaciones o
reputacion del FCR o cualquier Sociedad Participada, o en la reputacion de los
Participes, presentar la correspondiente Co-Inversion, acuerdo de empresa
conjunta (joint venture) o acuerdo similar, a peticion de un Participe, para su
aprobacion por el Comité de Supervision; y

(B) si la Gestora no puede revelar alguna Averiguacion a los Participes bajo el
parrafo (A) anterior, asegurarse de que ni el FCR ni ninguna Sociedad
Participada suscriba un acuerdo de Coinversion, de empresa conjunta (joint
venture) u otro acuerdo similar con ningln socio de capital para el cual las
Averiguaciones revelen un hecho, evento, asunto o circunstancia que pudiera
razonablemente considerarse que tiene, o que pueda razonablemente
considerarse que causa, un efecto adverso en el negocio, operaciones o
reputacion del FCR o cualquier Sociedad Participada, o en la reputacion de los
Participes.

Toda Notificacion de Coinversion emitida en virtud de los apartados (a) o (b) anteriores ira
acompanada de cualquier documentacion o informacion, preparada por o que esté a disposicion
de la Gestora en relacion con la oportunidad de Coinversion, que pueda ser de interés para los
destinatarios de la Notificacion de Coinversion, siempre que la Gestora crea razonablemente,
actuando de buena fe, que es adecuado que dicha documentacion o informacion sea compartida
con Coinversores potenciales.

La Gestora proporcionard a cualquier Participe que asi lo solicite por escrito en cualquier
momento durante el Periodo de Inversion, en el plazo de veinte (20) Dias Habiles desde la fecha
de la solicitud, informacion sobre la existencia de cualesquiera Acuerdos de Coinversion
suscritos por el FCR segin este Articulo y sobre la identidad de los Coinversores
correspondientes.

Sin perjuicio de las disposiciones del Articulo 13, la Gestora o cualquiera de sus Afiliadas podra
actuar como gestora (o en cualquier otra capacidad similar) en relacién con un vehiculo de
inversion constituido o utilizado para llevar a cabo una Coinversion.

A efectos aclaratorios, la comision de gestion o cualesquiera otras comisiones recibidas por la
Gestora o cualquiera de sus Afiliadas en relacion con cualquier vehiculo de Coinversion no se
considerara un ingreso asociado al o del FCR.

Todo lo anterior se entiende sin perjuicio de cualesquiera decisiones u oportunidades de
Coinversién que se efectien o evalten con respecto a un Vehiculo de Inversion Paralelo
constituido por la Gestora segiin lo dispuesto en el Articulo 5. En este sentido, cualquier
Acuerdo de Coinversion suscrito por el FCR concedera a cualquier Vehiculo de Inversion
Paralelo constituido por la Gestora unos derechos y obligaciones equivalentes a los del FCR
con respecto a dicho Acuerdo de Coinversion. A los citados efectos, el Vehiculo de Inversion
Paralelo suscribird el Acuerdo de Coinversién pertinente en unos términos contractuales
idénticos (en la mayor medida posible) a los del FCR.
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CAPITULO V DIRECCION, ADMINISTRACION Y
REPRESENTACION DEL FCR

Articulo 9 La Gestora

La Gestora, Azora Gestion, S.G.II.C., S.A.U., es una sociedad anénima de nacionalidad
espafiola, inscrita en el registro de sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva
mantenido por la CNMV con el nimero de inscripcion 236, autorizada como una gestora de
fondos de inversion alternativos segin la Directiva de la Union Europea relativa a los gestores
de fondos de inversion alternativos (Directiva 2011/61/UE, la “AIFMD” o “Directiva
GFIA”), con domicilio social en Calle Villanueva, 2 C, Escalera 1, Planta 1 Puerta 7 A. 28001
Madrid, Espafia, y con Numero de Identificacion Fiscal espafiol A-86.396.470. A todos los
efectos, el domicilio social del FCR sera el domicilio social de la Gestora en cada momento.

La gestion y representacion del FCR se confia a la Gestora que, de conformidad con la
legislacion aplicable, estard plenamente autorizada para representar al FCR y estard investida
de las mas amplias facultades de disposicion y administracion sobre los activos y pasivos del
FCR. Los actos juridicos y acuerdos celebrados por la Gestora en representacion del FCR no
podran ser impugnados ni recurridos, bajo ninguna circunstancia, alegando una falta,
insuficiencia o defecto de las facultades para representar y gestionar el FCR por parte de la
Gestora. A efectos aclaratorios, nada de lo contenido en el presente Reglamento de Gestion se
interpretard como una concesion a la Gestora de derechos de propiedad o titularidad sobre el
patrimonio del FCR, sin perjuicio de las disposiciones incluidas en el presente Reglamento de
Gestion en relacion con la Comision de Gestion y cualesquiera otras comisiones a percibir por
la Gestora del FCR.

La Gestora podra delegar sus derechos y obligaciones en un tercero de reconocido prestigio con
sujecion a las limitaciones expuestas en la Ley 22/2014 y en cualquier otra legislacion que sea
aplicable.

La Gestora actuara en todo momento de buena fe y en el interés del FCR de acuerdo con los
términos del presente Reglamento de Gestion y se asegurara en todo momento de disponer de
medios y recursos suficientes para la gestion y representacion del FCR y para un adecuado y
eficiente cumplimiento de sus responsabilidades como sociedad gestora del FCR.

Articulo 10 Comité de Inversion

El comité de inversion de la Gestora, con su composicion correspondiente y los procedimientos
que resulten aplicables en cada momento, actuara como el comité de inversion del FCR y, seglin
sea el caso, de cualquier Vehiculo de Inversion Paralelo (el “Comité de Inversion”). FEl
Comité de Inversion sera responsable de la toma de todas las decisiones relativas a la inversion,
gestion, seguimiento del negocio y desinversion del FCR en relacion con las Sociedades
Participadas, con sujecion, en su caso, a la aprobacion del Comité de Supervision y/o de los
Participes cuando proceda de acuerdo con el presente Reglamento de Gestion.

El Comité de Inversion consultara con, o estara apoyado o asesorado por, el comité de inversion
interno del Promotor (el “Comité de Inversion Global”) para un mejor enjuiciamiento y
evaluacion de las decisiones de inversion, gestion, seguimiento del negocio y desinversion que
deba adoptar el Comité de Inversion.

El Comité¢ de Inversion se reunira cuando se considere apropiado, con una periodicidad minima
trimestral, en el mejor interés del FCR (y, si procede, de cualquier Vehiculo de Inversion
Paralelo). El Comité de Inversion quedara validamente constituido si estdn presentes o
representados al menos la mayoria de sus miembros. Todos los acuerdos se aprobaran con el
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voto a favor de la mayoria simple de los miembros del Comité de Inversion presentes o
representados y con derecho a voto en la reunién, y todos los acuerdos se consignaran en un
acta para cada reunion.

Sin perjuicio de lo anterior, el Comité de Inversion podra aprobar sus propias normas de
organizacion y funcionamiento.

Articulo 11 Comité de Supervision

El FCR tendrda un comité de supervision compuesto por Participes (el “Comité de
Supervision”) de acuerdo con lo dispuesto en el presente Articulo. Los acuerdos aprobados
por el Comité de Supervision seran, en general, vinculantes para el FCR y la Gestora, seglin se
dispone en el presente Reglamento de Gestion, y sus miembros actuaran siempre de buena fe y
en el mejor interés del FCR. No obstante, el Comité de Supervision podra también ser
consultado en términos no vinculantes en relacion con determinados asuntos.

11.1  Composicion

El Comité de Supervision estard formado por un maximo de cinco (5) miembros. Cada Participe
(salvo el Participe de Clase A y los Participes de Clase D) que sea titular de un Compromiso de
Capital total en el FCR (incluidas, a efectos aclaratorios, todas las Participaciones titularidad
en cada momento de dicho Participe en su conjunto, con independencia de la Clase de
Participaciones a la que pertenezcan dichas Participaciones) de al menos 75.000.000 EUR
tendra derecho a nombrar a un (1) representante en el Comité de Supervision, previa aprobacion
por la Gestora (que ésta no denegara injustificadamente, incluyendo también en casos de
sustitucion). A efectos aclaratorios, todo Participe cuyo Compromiso de Capital total en el
FCR descienda por debajo de 75.000.000 EUR en cualquier momento dado perdera su derecho
a nombrar a un representante en el Comité de Supervision y, por lo tanto, su representante sera
cesado automaticamente. Si en cualquier momento dado hay mas de cinco (5) Participes cuyo
Compromiso de Capital en el FCR es igual o superior a 75.000.000 EUR, tinicamente los cinco
(5) primeros Participes que hayan alcanzado el requisito de Compromiso de Capital minimo de
75.000.000 EUR tendran derecho a nombrar a un representante en el Comité de Supervision.

Cada representante en el Comité de Supervision sera cesado o sustituido en cada momento
unicamente de acuerdo con las instrucciones emitidas por el Participe que lo designd, excepto
en los casos en los que el Participe que lo design6 deje de tener derecho a nombrar a un
representante en el Comité de Supervision conforme al presente Reglamento de Gestion.

La Gestora, el Promotor, los Ejecutivos Clave, las Personas Estratégicas y cualquiera de sus
respectivas Afiliadas (asi como sus respectivos directivos, empleados, parientes y conyuges),
no podran ser miembros del Comité de Supervision ni tendrdn derecho a nombrar a un
representante en el Comité de Supervision; sin embargo, la Gestora, el Promotor, los Ejecutivos
Clave y las Personas Estratégicas tendran derecho a asistir a las reuniones del Comité de
Supervision, personalmente o por medio de un representante, y a participar en ellas sin derecho
a voto.

11.2  Responsabilidades

Las funciones del Comité de Supervision comprenderan cualesquiera competencias o
responsabilidades que le sean atribuidas especificamente en el presente Reglamento de Gestion.

El Comité de Supervision no actuara con arreglo a ninguna competencia o responsabilidad que

no esté prevista expresamente en el presente Reglamento de Gestion y no tomara parte de forma
alguna en la gestion del FCR. En particular, la Gestora informara al Comité de Supervision de
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cualesquiera hechos o circunstancias que razonablemente pueda preverse que vayan a tener un
efecto adverso significativo en las operaciones o los resultados del FCR (incluyendo, si procede
y sin limitacién, en relacion con cualquier reclamacion, demanda o procedimiento que pueda
resultar en una reclamacion de indemnizacion con cargo a las inversiones del FCR por parte de
una Persona Indemnizable, cuando un Participe se convierta en un Participe en Mora conforme
al Articulo 19 o, en relacion con cualquier pleito, investigacion u otro procedimiento judicial
en el que el FCR, la Gestora o cualquiera de las Afiliadas, consejeros o directivos de la Gestora
intervengan como parte, la iniciacion de cualquier pleito, investigacion u otro procedimiento
judicial y el resultado del mismo) tan pronto como sea razonablemente posible desde la fecha
en la que la Gestora sea conocedora de dichos hechos o circunstancias. Asimismo, la Gestora
informara con prontitud al Comité de Supervision cuando: (i) la Gestora no hubiese consultado
al Comité de Supervision habiendo debido hacerlo segin lo dispuesto en el presente
Reglamento de Gestion; o (ii) tenga razones para creer que ha incumplido lo dispuesto en el
presente Reglamento de Gestion.

Ademas, el Comité de Supervision, sus miembros y los Participes que propongan representantes
para su nombramiento como miembros del Comité de Supervision no tendran ningun deber
fiduciario en relacion con el FCR y/o los Participes (sin perjuicio de sus obligaciones de buena
fe y confidencialidad).

11.3  Organizacién y funcionamiento

El Comité de Supervision tiene la obligacion de reunirse al menos trimestralmente. La Gestora
podra convocar una reunion siempre que lo considere apropiado en el mejor interés del FCR.
No obstante, la Gestora estara obligada a convocar una reunion a peticion de cualquiera de los
miembros del Comité de Supervision.

Todas las reuniones del Comité de Supervision se convocaran mediante notificacion por escrito
enviada por la Gestora a todos los miembros del Comité de Supervision con una antelacion de
al menos diez (10) Dias Habiles, y dicha notificacion por escrito ird acompafiada del orden del
dia de la reuniéon junto con cualesquiera documentos pertinentes, cuando proceda. Como
excepcion a lo anterior, si se convoca una reunion para deliberar sobre asuntos urgentes (segun
el criterio de la Gestora en cada caso), los miembros del Comité de Supervision haran todo lo
razonablemente posible para celebrar la reunion tan pronto como sea razonablemente viable (si
es posible, en menos de diez (10) Dias Habiles desde la fecha en la que la reunion fue convocada
por la Gestora) pero en cualquier caso con una notificacion previa de siete (7) Dias Habiles
como minimo.

Las reuniones del Comité de Supervision se celebraran a una hora razonable en el domicilio
social del FCR o en otra ubicacion adecuada segin determine la Gestora (incluso, sin
limitacidn, en la ubicacion de Activos Operativos), con sujecidon a cualquier requisito legal o
reglamentario aplicable. Los miembros del Comité de Supervision podran asistir a las
reuniones por cualquiera de los medios siguientes: (i) en persona; (ii) por audioconferencia o
videoconferencia; o (iii) mediante cualquier otra tecnologia de comunicacién adecuada que
permita una comunicacion efectiva e instantdnea entre todos los miembros presentes o
representados en la reunion. En este sentido, cualquier miembro del Comité de Supervision
que asista por cualquiera de estos medios se considerara presente en la reunion, sera computado
a efectos de quoérum y (si procede en virtud del presente Articulo) tendra derecho a voto.

Los miembros del Comité de Supervision podrdn estar representados por un tercero
debidamente autorizado, en virtud de un documento publico o privado de representacion
otorgado especificamente para cada reunion. Un documento o comunicacion enviado por
correo electronico a la Gestora podra ser suficiente a efectos del nombramiento de un
representante. La Gestora serd informada de las representaciones al menos dos (2) dias
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naturales antes de la fecha sefnalada para la reunion. Si la Gestora no es informada a tiempo de
las representaciones conferidas por los miembros del Comité de Supervision, dichas
representaciones seran nulas y no produciran ningun efecto frente a la Gestora ni frente al FCR.

Las decisiones podran adoptarse: (i) en una reunion fisica convencional; o (i) si ningin
miembro se opone a esta posibilidad, por escrito y sin sesion, mediante un acuerdo por escrito
firmado por la totalidad de sus miembros y dirigido a la Gestora.

Una reunion del Comité de Supervision solo sera valida si se celebra, en primera convocatoria,
con la asistencia de al menos dos tercios (2/3) de sus miembros. Si no puede celebrarse
véalidamente una reunion del Comité de Supervision en primera convocatoria a causa de
insuficiencia de quérum, la Gestora convocara una reunion en segunda convocatoria y: (i)
entregara notificacion de dicha reunion a los miembros del Comité de Supervision al menos
diez (10) Dias Habiles antes de la fecha de la reunion; y (ii) hara esfuerzos comercialmente
razonables para contactar a cada miembro del Comité de Supervision tan pronto como sea
razonablemente posible tras la entrega de dicha notificacion, para asegurarse de que dicho
miembro ha recibido dicha notificacion. Una reuniéon del Comité de Supervision podra
celebrarse validamente en segunda convocatoria con la asistencia de al menos uno (1) de sus
miembros, ya sea presente o representado.

Cada miembro del Comité de Supervision tendra derecho a emitir un (1) voto. Cuando un
miembro del Comité de Supervision: (i) se vea afectado por un conflicto de interés en relacion
con un asunto o decision sometido a votacion o debate (incluyendo, sin limitacioén, en virtud
del Articulo 13.2); o (ii) sea el representante de un Participe en Mora, dicho miembro no podra
emitir ningin voto en relaciéon con dicho asunto o decision, y el qudrum necesario (cuando
proceda) o la mayoria necesaria para la aprobacion del acuerdo en cuestion sera calculada sin
tener en cuenta los derechos de voto suspendidos.

Salvo que se indique expresamente otra cosa en el presente Reglamento de Gestion con respecto
a asuntos especificos, los acuerdos del Comité de Supervision se adoptaran:

(1) si la reunion esta celebrandose en primera convocatoria, con el voto a favor de
mas del cincuenta por ciento (50%) de los miembros del Comité de Supervision
con derecho a voto en la reunion (ya sea presentes o representados o no); o

(i1) si la reunion esta celebrandose en segunda convocatoria, con el voto a favor de
mas del cincuenta por ciento (50%) de los miembros del Comité de Supervision
presentes o representados y con derecho a voto en la reunion; y

(i)  no obstante lo anterior:

(a) cuando la reunion esté celebrandose en primera convocatoria y los
miembros del Comité de Supervision con derecho a voto en la reunion
(ya sea presentes o representados o no) constituyan un niimero par (es
decir, dos (2) o cuatro (4)), si exactamente la mitad (1/2) de los
miembros del Comité de Supervision con derecho a voto en la reunién
(ya sea presentes o representados o no) vota a favor de una decision o
propuesta, se considerard que dicha propuesta o decisién ha sido
aprobada por el Comité de Supervision si los Compromisos de Capital
agregados de los Participes cuyos representantes han votado a favor de
la decision o propuesta son superiores a los Compromisos de Capital
agregados del resto de los Participes cuyos representantes tenian
derecho a votar en la reunion (ya sea presentes o representados o no);
0
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(b) cuando la reunion esté celebrandose en segunda convocatoria y los
miembros del Comité de Supervision presentes o representados y con
derecho a voto en la reunién constituyan un nimero par (es decir, dos
(2) o cuatro (4)), si exactamente la mitad (1/2) de los miembros del
Comité de Supervision presentes o representados y con derecho a voto
en la reunion vota a favor de una decision o propuesta, se considerara
que dicha propuesta o decision ha sido aprobada por el Comité de
Supervision si los Compromisos de Capital agregados de los Participes
cuyos representantes han votado a favor de la decision o propuesta son
superiores a los Compromisos de Capital agregados del resto de los
Participes cuyos representantes estaban presentes o representados y
tenian derecho a votar en la reunion.

Durante las reuniones, una mayoria de los miembros del Comité de Supervision presentes o
representados en la reunion podra solicitar que la Gestora, el Promotor, las Personas
Estratégicas y/o los Ejecutivos Clave que asistan a la reunion segln las disposiciones del
Articulo 11.1 abandonen la sesion a efectos de tratar determinados asuntos.

Una mayoria de los miembros del Comité de Supervision podra decidir razonablemente
contratar a asesores externos y expertos independientes a fin de obtener asesoramiento sobre
temas juridicos, tributarios, financieros o similares en relacion con cualquier asunto de
importancia para el gobierno del FCR. Los gastos razonables derivados de dichos servicios de
asesoramiento que estén debidamente documentados seran soportados por el FCR.

Los miembros del Comité de Supervision no seran remunerados por su cargo en el mismo, sin
perjuicio del derecho de dichos miembros al reembolso de cualesquiera gastos ordinarios,
razonables y justificados, en que incurran como consecuencia de su asistencia a reuniones del
Comité de Supervision o de cualquier otra forma de participacion en las responsabilidades del
Comité de Supervision.

Sin perjuicio de las disposiciones del presente Articulo, el Comité de Supervision, con el previo
consentimiento de la Gestora y con sujecion a las disposiciones del presente Reglamento de
Gestion (que prevalecera en todo caso), podra aprobar sus propias normas de organizacion y
funcionamiento.

Articulo 12 Remuneracion de la Gestora y gastos del FCR

12.1 Comision de Gestion

La Gestora tendra derecho a recibir del FCR, como remuneracion por la prestacion de servicios
de gestion y representacion al FCR, una comision de gestion anual (la “Comision de Gestion™).
La Comision de Gestion anual se calculara con respecto a cada Participe y sera el resultado de
la suma de todas las Comisiones de Gestion proporcionales descritas en los subapartados
siguientes:

(a) el Participe de Clase A no pagara ninguna Comision de Gestion; y

(b) la Comision de Gestion de cada Participe de Clase B1, Participe de Clase B2,
Participe de Clase C y Participe de Clase D sera: (i) hasta el final o la
terminacion del Periodo de Inversion, un importe igual al 1,50% anual del
Compromiso de Capital de dicho Participe en cada momento (calculado
diariamente); y (ii) después del final o de la terminacion del Periodo de
Inversion, un importe igual al 1,50% anual del Capital Invertido de dicho
Participe en cada momento (calculado diariamente).
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La Gestora podra aplicar ciertas reducciones a la Comision de Gestion pagadera por Participes
especificos sobre la base de las caracteristicas especiales de cada Participe, incluyendo, entre
otros, el volumen del Compromiso de Capital de dicho Participe o su relevancia estratégica en
la constitucion del FCR y, en particular, en la Fecha de Cierre Inicial.

A los efectos del calculo de la Comision de Gestion, “Capital Invertido” significara, en cada
momento y para cada Participe:

(A)

(B)

hasta el final o la terminacion del Periodo de Inversion: (i) el Compromiso de
Capital agregado de dicho Participe que esté invertido en las Sociedades
Participadas en cada momento (excluyendo cualquier Compromiso de Capital
agregado de dicho Participe que esté o haya estado invertido en inversiones
que se hayan liquidado o hayan sido dadas de baja en balance); mas (ii) el
Compromiso de Capital agregado de dicho Participe que haya sido dispuesto y
destinado al pago de cualesquiera Lineas de Financiacion (incluyendo
cualquier interés devengado en virtud de las mismas) utilizadas por el FCR
para financiar inversiones en Sociedades Participadas; y

tras el final o la terminacion del Periodo de Inversion: (i) el Compromiso de
Capital agregado de dicho Participe que esté invertido en Sociedades
Participadas en cada momento (excluyendo cualquier Compromiso de Capital
agregado de dicho Participe que esté o haya estado invertido en inversiones
que se hayan liquidado o hayan sido dadas de baja de balance) mas un importe
equivalente al sesenta por ciento (60%) del Compromiso de Capital agregado
de dicho Participe que esté comprometido contractualmente para inversion
(incluyendo capex) en Sociedades Participadas en cada momento; mas (ii) el
Compromiso de Capital agregado de dicho Participe que haya sido dispuesto y
destinado al pago de cualesquiera Lineas de Financiacion (incluyendo
cualquier interés devengado en virtud las mismas) usadas por el FCR para
financiar inversiones en Sociedades Participadas. No obstante lo anterior: (x)
en el caso de que cualesquiera importes comprometidos contractualmente para
inversion (incluyendo capex) que se hayan tenido en cuenta para el calculo de
la Comision de Gestion después del final del Periodo de Inversion no sean
financiados mediante un Desembolso de Compromisos de Capital, la Comision
de Gestion sera recalculada por la Gestora desde la fecha del final o la
terminacion del Periodo de Inversion excluyendo los importes comprometidos
contractualmente que no hayan sido efectivamente financiados, tan pronto
como la Gestora sea conocedora de que dichos importes comprometidos
contractualmente no seran financiados mediante el Desembolso de
Compromisos de Capital y, en cualquier caso, al final del Periodo de Duracion,
y todo excedente resultante de la Comision de Gestion sera reembolsado por la
Gestora al FCR tan pronto como sea razonablemente posible tras haberse
efectuado dicho recélculo; e (y) en el caso de que los importes del Compromiso
de Capital agregado de dicho Participe que estén comprometidos
contractualmente para inversion (incluyendo capex) que sean invertidos de
manera efectiva por el FCR superen los importes tenidos en cuenta para el
calculo de la Comision de Gestion tras el final del Periodo de Inversion, la
Comision de Gestion sera recalculada por la Gestora desde la fecha del final o
la terminacion del Periodo de Inversion incluyendo los importes
contractualmente comprometidos que hayan sido invertidos de manera
efectiva, en la fecha de dicha inversion efectiva, y, en cualquier caso, al final
del Periodo de Duracion, y todo déficit resultante en la Comision de Gestion
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sera pagado por el FCR a la Gestora tan pronto como sea razonablemente
posible tras dicho recalculo.

La Comision de Gestion sera pagada a la Gestora por trimestres vencidos. Los trimestres
terminaran el 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de cada afo,
excepto: (i) el primer trimestre del Periodo de Duracion, que comenzara en la Fecha de Cierre
Inicial y terminara el 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre o 31 de diciembre
inmediatamente siguiente; y (ii) el ultimo trimestre del Periodo de Duracion, que terminara en
la fecha en la que se disuelva el FCR o, si la Gestora es nombrada como liquidador del FCR,
en la fecha en que el FCR quede totalmente liquidado de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo
29 del presente Reglamento de Gestion.

No obstante lo anterior, cuando nuevos Participes sean admitidos en el FCR o Participes
existentes incrementen sus Compromisos de Capital en el FCR (los “Participes Posteriores”
y, cada uno de ellos individualmente, un “Participe Posterior”) después de la Fecha de Cierre
Inicial (los “Compromisos de Capital Adicionales”), la Comision de Gestion se recalculara
con respecto a dichos Participes Posteriores como si los Compromisos de Capital Adicionales
hubieran sido captados por el FCR en la Fecha de Cierre Inicial.

A la fecha de constitucion del FCR y de conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre,
del Impuesto sobre el Valor Afiadido, la Comision de Gestion recibida por la Gestora estara
exenta del impuesto sobre el valor afiadido (el “IVA”).

12.2  Comision de Comercializacion

La Gestora tendra derecho a recibir del FCR el reembolso de cualesquiera gastos soportados o
asumidos por la Gestora, a los efectos de la promocion, comercializacion, distribucidon y venta
de las Participaciones o a cualesquiera efectos relacionados directamente con la promocion
comercial del FCR y la colocacion de las Participaciones (la “Comision de
Comercializacion”) hasta un limite maximo de 7.000.000 EUR. Los gastos asumidos por la
Gestora que estén relacionados directamente con la promocidén comercial del FCR y con la
colocacion de las Participaciones que superen el limite de 7.000.000 EUR seran soportados por
la Gestora. A la fecha de constitucion del FCR, la Comision de Comercializacion a recibir por
la Gestora estara exenta del IVA.

12.3 Comisiones Transaccionales

Cualesquiera honorarios de asesoramiento, honorarios de consultoria, comisiones de
intermediacion, comisiones de adquisicion, comisiones de disposicion, comisiones de
financiacion, comisiones transaccionales, honorarios de banca de inversion o comisiones de
disolucion recibidas por la Gestora y/o cualquiera de sus Afiliadas de terceros en relacion con
el funcionamiento del FCR (las “Comisiones Transaccionales”) seran retenidas por la Gestora
y/o sus Afiliadas y deducidas de la Comision de Gestion. No obstante lo anterior, cualesquiera
gastos en que haya incurrido la Gestora y/o sus Afiliadas en la prestacion de los servicios que
generaron las Comisiones Transaccionales correspondientes se consideraran Gastos de
Explotacion siempre que entren dentro del ambito de los Gastos de Explotacion descritos en el
presente Reglamento de Gestion y serdn debidamente pagados por el FCR a la Gestora y/o sus
Afiliadas. A efectos aclaratorios, cualesquiera Comisiones Transaccionales se deduciran de la
Comision de Gestion pagadera por cada Participe teniendo en cuenta la fuente o causa de las
Comisiones Transaccionales correspondientes y, en particular, la exposicion relativa de cada
uno de los Participes a dicha fuente o causa.

Las Comisiones Transaccionales no incluiran ninguna comision recibida por la Gestora y/o sus
Afiliadas por servicios prestados en relacion con un Acuerdo de Coinversion, ni comisiones
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pagadas a la Gestora y/o a cualquiera de sus Afiliadas que presten servicios al FCR o a
Sociedades Participadas (los “Proveedores de Servicios Afiliados”).

12.4  Gastos del FCR
12.4.1 Gastos de Establecimiento

Los gastos derivados de la constitucion y el establecimiento del FCR (los “Gastos de
Establecimiento™) seran soportados por el FCR. Los Gastos de Establecimiento incluiran, sin
limitacion, cualesquiera gastos legales (como honorarios de abogados y aranceles notariales y
de registro) y gastos relacionados con la redaccion de documentacion, honorarios pagados a
consultores externos, gastos de imprenta, gastos de transporte y gastos de viaje razonablemente
incurridos, costes y gastos de comunicacion y mensajeria, gastos contables, y cualesquiera otros
gastos u honorarios analogos en relacion con la formacion, constitucion e inscripcion del FCR.
Los honorarios cargados por, o gastos relacionados con, asesores financieros, agentes de
suscripcion y colocacion, corredores u otros intermediarios quedan expresamente excluidos de
los Gastos de Establecimiento.

No obstante lo anterior, el FCR unicamente asumird Gastos de Establecimiento hasta un limite
maximo de 1.500.000 EUR (el “Limite Maximo”), incluyendo IVA y/u otros impuestos
analogos no deducibles.

Los Gastos de Establecimiento soportados por el FCR deberan estar debidamente
documentados y seran registrados en las cuentas anuales auditadas del FCR.

12.4.2 Gastos de Explotacion

El FCR soportara asimismo todos los gastos, honorarios e impuestos (incluyendo, sin
limitacion, el IVA y/u otros impuestos o cargas directos o indirectos, segiin proceda, soportados
por el FCR e imputables a la adquisicion, tenencia o enajenacion de inversiones) en que se
incurra, tanto antes como después de la constitucion del FCR, en relacidén con la gestion
ordinaria del FCR (los “Gastos de Explotacion”), que incluiran, sin limitacion, los honorarios
relativos a la administracion central del FCR (la “Comision de Administracion”; consultese
el Anexo I para un mayor nivel de detalle sobre la Comision de Administracién y una
descripcion de los servicios prestados), honorarios legales en que se incurra exclusivamente en
beneficio del FCR, costes de auditoria, costes de valoracidn, aranceles notariales y de registro,
gastos de custodia, gastos en que incurra razonablemente el Comité de Supervision, honorarios
de consultoria externa en que se incurra exclusivamente a beneficio del FCR, gastos de
publicidad, comisiones bancarias, intereses y comisiones sobre deuda en que incurra el FCR asi
como cualesquiera gastos derivados de cualquier acuerdo de deuda suscrito por el FCR asi
como cualquier coste o gasto derivado del mantenimiento de efectivo en cuentas bancarias o
depositos, gastos derivados de las Juntas de Participes (excluyendo cualesquiera gastos de viaje
en que incurran los Participes al efecto de asistir a la Junta de Participes anual), costes del
seguro de responsabilidad civil profesional en relacion con los miembros del Comité de
Supervision, gastos extraordinarios (tales como costes procesales), obligaciones tributarias,
costes en relacion con la apertura y el mantenimiento de depositos en garantia, cualesquiera
costes u honorarios en relacion con abogados, auditores y consultores externos con respecto a
la identificacion, evaluacion, valoracion, negociacion, estructuracion, adquisicion,
mantenimiento y desinversion de los proyectos de inversion, gastos de viaje en que incurra
razonablemente la Gestora (incluyendo comidas y alojamiento) en relaciéon con procesos de
adquisicidén y desinversion, costes en relacion con la desinversion y/o liquidacion de las
Sociedades Participadas, cualesquiera gastos derivados de la aplicacion de cualquier medida o
politica ESG (Environmental, Social and Governance) en que se incurra exclusivamente a
beneficio del FCR asi como cualesquiera gastos derivados de la liquidacion del FCR y todos
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los demas gastos en que incurra razonablemente la Gestora en virtud del presente Reglamento
de Gestidén en nombre de, o exclusivamente por cuenta de, el FCR.

Sin perjuicio de lo anterior, cada Sociedad Participada soportara exclusivamente sus propios
gastos de explotacion (incluidos los costes en que incurra la Gestora y/o cualquiera de sus
Afiliadas en relacion con la gestion de los intereses de las Sociedades Participadas y sus Activos
Operativos subyacentes, como, por ejemplo, los gastos de viaje razonablemente incurridos y
asociados a la gestion activa continua de las inversiones).

Ademas, cualesquiera comisiones, costes y gastos (incluidos los gastos juridicos, de valoracion,
contables, de auditoria, due diligence, gastos de viaje razonablemente incurridos, comidas y
alojamiento en que incurra la Gestora por el FCR) soportados en relacion con oportunidades de
inversion potenciales para el FCR (incluidos cualesquiera comisiones, costes y gastos en que
se incurra en relacion con la adquisicion potencial de Inversiones Co-Seed, o con cualquier
oportunidad de Coinversion sobre una base proporcional a la participacion que mantendria el
FCR en dicha oportunidad de Coinversion) que finalmente no se lleven a cabo seran soportados
por el FCR, con independencia de que se incurra en ellos antes o después de la formacion del
FCR (los “Gastos por Operaciones Fallidas”). A efectos aclaratorios, los Gastos por
Operaciones Fallidas se incluiran en la definicion de Gastos de Explotacion.

Ademas, cualesquiera comisiones, costes y gastos derivados de la prestacion de servicios al
FCR por el Depositario de acuerdo con el Articulo 24 (las “Comisiones de Depositaria”) seran
soportados por el FCR, siempre que el Depositario cumpla con sus obligaciones y
responsabilidades en virtud del presente Reglamento de Gestion y de la Ley 22/2014 y la Ley
35/2003. A efectos aclaratorios, las Comisiones de Depositaria se incluiran en la definicidon de
Gastos de Explotacion.

La Gestora soportara sus propios costes de explotacion y mantenimiento, tales como, sin
limitacion, el alquiler de sus oficinas o locales, gastos de personal, cualesquiera comisiones de
asesoramiento o remuneracion pagaderas a personas en las que la Gestora haya delegado
cualquiera de sus responsabilidades, o cualesquiera gastos en que incurra la Gestora en relacion
con el cumplimiento de la Directiva GFIA y la Ley 22/2014. La Gestora sera reembolsada por
el FCR de cualesquiera gastos pagados por ella que, de conformidad con el presente
Reglamento de Gestion, hayan de ser soportados por el FCR (excluyendo, a efectos aclaratorios,
cualesquiera gastos que la Gestora haya repercutido a o recuperado de Sociedades Participadas
u otras entidades en relacién con operaciones del FCR).

12.4.3 Asignacion de gastos

Cualesquiera costes y gastos que hayan de ser soportados por el FCR se asignaran entre los
Participes teniendo en cuenta la fuente o la causa de los costes o gastos correspondientes (y, en
particular, la exposicion de cada Participe a dicha fuente o causa), y seran soportados por los
Participes correspondientes proporcionalmente a sus Compromisos de Capital dispuestos por
el FCR con respecto a los Compromisos de Capital totales dispuestos por el FCR de los
Participes que deban soportar los costes o gastos correspondientes. A efectos aclaratorios, un
Participe no soportaré costes o gastos derivados de o causados por una fuente o causa a la que
dicho Participe no tenga ninguna exposicion de inversion. A efectos aclaratorios, este apartado
sera aplicable asimismo con respecto a cualesquiera gastos u obligaciones derivados de las
disposiciones del Articulo 30 que deban ser soportados por el FCR.

12.5  Costes por Servicios Internos
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Los Proveedores de Servicios Afiliados podran prestar servicios al FCR y/o a cualquier
Sociedad Participada con sujecion a la Ley 22/2014 y siempre que se cumplan las condiciones
siguientes:

(a) que la Gestora determine que dicha prestacion de servicios obra en interés del
FCR;
(b) que la Gestora determine que de lo contrario dichos servicios habrian sido

prestados por un tercero en el curso ordinario del negocio del FCR o las
Sociedades Participadas;

(c) que dicho nombramiento tenga lugar en condiciones de mercado que no sean
menos favorables para el FCR o la Sociedad Participada que las que podrian
haberse obtenido de un proveedor de servicios no afiliado; y

(d) que se obtenga la previa aprobacion del Comité de Supervision, salvo con
respecto a lo siguiente (en cuyo caso no se requerira la aprobacion del Comité
de Supervision y bastara con una mera notificacion al Comité de Supervision):
(A) los Servicios de Gestion de Activos; (B) los servicios enumerados en el
Anexo I prestados en el ambito de la Comision de Administracion; y (C) la
prestacion de servicios al FCR o a las Sociedades Participadas bajo términos
sustancialmente similares (es decir, cuando no exista ninguna diferencia
sustancial respecto al tipo de servicios, las comisiones pagaderas u otras
condiciones esenciales significativas) a los de servicios cuya prestacion al FCR
o a las Sociedades Participadas haya sido aprobada previamente por el Comité
de Supervision.

Toda retribucion recibida por los Proveedores de Servicios Afiliados en virtud de las
disposiciones del presente Articulo 12.5 se definird como “Costes por Servicios Internos”.

En particular, la Gestora podra prestar servicios de gestion de activos (asset management), asi
como cualesquiera servicios anexos 0 complementarios de los servicios de gestion de activos
que preste la Gestora, a las Sociedades Participadas, con sujecion a lo dispuesto en el presente
Articulo 12.5 (los “Servicios de Gestion de Activos”). La remuneracion a percibir por la
Gestora de las Sociedades Participadas correspondientes por la prestacion de Servicios de
Gestion de Activos ascendera a una suma igual a una tasa anual de setenta y cinco puntos
basicos (0,75%) de las inversiones de capital efectuadas directa o indirectamente por el FCR en
dichas Sociedades Participadas (sin incluir el IVA o cualesquiera impuestos o cargas a aplicar
sobre dicha remuneracidn), entendiéndose que dicha remuneracion es fijada en condiciones de
mercado. La remuneracion por la prestacion de Servicios de Gestion de Activos se calculara
diariamente y serd pagada a la Gestora por trimestres vencidos (los trimestres finalizaran el 31
de marzo, el 30 de junio, el 30 de septiembre y el 31 de diciembre de cada afio, a excepcion del
ultimo trimestre del periodo de vigencia del contrato para la prestacion de Servicios de Gestion
de Activos suscrito por la Gestora y la Sociedad Participada correspondiente, que terminara en
la fecha en que dicho contrato sea resuelto). Si los Servicios de Gestion de Activos provistos
por la Gestora a una determinada Sociedad Participada lo son tinicamente con respecto a parte
de (y no a todos) los Activos Operativos titularidad de dicha Sociedad Participada, la
remuneracion a percibir por la Gestora de dicha Sociedad Participada sera determinada a
prorrata del valor de los Activos Operativos respecto de los que se presten Servicios de Gestion
de Activos con referencia al valor agregado de todos los Activos Operativos titularidad de dicha
Sociedad Participada, debiendo calcularse dicho prorrateo sobre el importe equivalente a
setenta y cinco puntos basicos (0,75%) por afio de las inversiones de capital efectuadas directa
o indirectamente por el FCR en dichas Sociedades Participadas (sin incluir el IVA o
cualesquiera impuestos o cargas a aplicar sobre dicha remuneracion). Sin perjuicio de lo
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dispuesto en este Articulo, cualquier remuneracion recibida por la Gestora de las Sociedades
Participadas como contraprestacion por la provision de Servicios de Gestion de Activos sera
compensada frente a (y, consiguientemente, reducird) la Comision de Gestion a recibir por la
Gestora del FCR. A estos efectos, la Gestora tomara en consideracion la exposicion inversora
de cada Participe respecto de las Sociedades Participadas de las que la remuneracion por la
prestacion de Servicios de Gestion de Activos haya sido percibida.

CAPITULO VI MEDIDAS DE PROTECCION DE LOS PARTICIPES
Articulo 13 Exclusividad de la Gestora y Conflictos de Intereses

13.1 Exclusividad

La Gestora, cualquiera de sus Afiliadas, los Ejecutivos Clave y las Personas Estratégicas, en
tanto mantengan su condicién respectiva como tales, no promocionaran, gestionaran la
realizacion de inversiones por, prestaran servicios de asesoramiento a ni efectuardn inversiones
directas o indirectas en un vehiculo de inversion cuyo objetivo, criterios y estrategia de
inversion sean esencialmente iguales a los del FCR (pero excluyendo cualquier vehiculo de
inversion constituido o utilizado a los efectos de una Coinversion y cualquier vehiculo de
inversion feeder o Vehiculo de Inversion Paralelo constituido por la Gestora con arreglo al
presente Reglamento de Gestion) (un “Vehiculo de Inversion Sucesor”), sin la previa
aprobacion del Comité de Supervision, con anterioridad a la primera de las siguientes fechas:

(a) tras el segundo aniversario de la Fecha de Cierre Inicial, la fecha en la que al
menos un 75% de los Compromisos de Capital Totales suscritos por Participes
de Clase B1, Participes de Clase B2 y Participes de Clase D haya sido invertido
en, comprometido legalmente por escrito a y/o asignado de acuerdo con una
decision final del Comité de Inversion a inversiones en Sociedades
Participadas nuevas o existentes y/o al pago de cualesquiera obligaciones
relacionadas con el FCR a los efectos de financiar inversiones en Sociedades
Participadas; o

(b) la fecha de terminacion del Periodo de Inversion.

Con sujecion al Articulo 8.14, la Gestora procurara que todas las oportunidades de inversion
aptas para el FCR que sean recibidas por la Gestora, cualquiera de los Ejecutivos Clave, y/o las
Personas Estratégicas o cualquier Afiliada de cualquiera de los anteriores se ofrezcan en primer
lugar al FCR y a cualquier Vehiculo de Inversion Sucesor.

De acuerdo con lo anterior, si el Comité de Supervision otorga su aprobacion en relacion con
la promocion, la gestion de, el asesoramiento de o la inversion en un Vehiculo de Inversion
Sucesor, y siempre que la Gestora no haya sido cesada como sociedad gestora del FCR y que
no haya terminado el Periodo de Inversion, dicho Vehiculo de Inversion Sucesor, salvo que se
obtenga la previa aprobacion del Comité de Supervision, no ejecutard ninguna inversion ni se
comprometera a efectuar ninguna inversion hasta que el FCR haya invertido, se haya
comprometido legalmente por escrito a invertir o haya utilizado de otro modo al menos un
noventa por ciento (90%) de sus Compromisos de Capital Totales. No obstante lo anterior, un
Vehiculo de Inversion Sucesor no se vera restringido a la hora de ejecutar una inversion cuando:
(a) el FCR haya rechazado expresamente dicha inversion en virtud de una decision del Comité
de Supervision o de la Junta de Participes; o (b) el FCR no pudiera ejecutar dicha inversion con
base en las restricciones de inversion que resultasen aplicables, siempre y cuando en este caso
(b), cuando resulte aplicable, la Gestora haya solicitado y no haya obtenido la aprobacion
necesaria del Comité de Supervision o de la Junta de Participes (segun sea el caso) con respecto
a la renuncia o la inaplicacion de dichas restricciones de inversion. Ademas, la Gestora se
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asegurara de que un Vehiculo de Inversion Sucesor sélo ejecute una inversion o se comprometa
a ejecutar una inversion como Coinversor junto con el FCR (y siempre basandose en los
respectivos compromisos de capital disponibles del FCR y del Vehiculo de Inversion Sucesor,
con sujecion a cualesquiera restricciones o limitaciones de inversion correspondientes que sean
aplicables al FCR y/o al Vehiculo de Inversion Sucesor) si dicha oportunidad de inversion
cumple los criterios de una Coinversion y ha sido ofrecida anteriormente como una oportunidad
de Coinversion a los Participes de Clase B2 y los Participes de Clase B1 Ancla de acuerdo con
el Articulo 8.14(a) (en la medida que resulte aplicable).

Sin perjuicio de lo anterior, la Gestora, sus Afiliadas, los Ejecutivos Clave y las Personas
Estratégicas podran promocionar, gestionar, asesorar o invertir en otros fondos de inversion o
vehiculos de inversion analogos siempre que los objetivos, criterios y estrategias de inversion
de esos vehiculos de inversion sean sustancialmente diferentes a los del FCR. Los miembros
del equipo de la Gestora responsable de la gestion del FCR podran tomar parte en la gestion y
representacion de otros vehiculos de inversidn cuyos criterios, objetivos y estrategia de
inversion sean sustancialmente diferentes a los del FCR, siempre que: (i) continiien dedicando
una parte de su tiempo profesional a la gestion del FCR de manera que sea suficiente para la
gestion diligente y efectiva del FCR; (ii) no surja ningiin conflicto de intereses; y (iii) se
respeten todas las obligaciones de confidencialidad aplicables.

Si la Gestora, cualquiera de sus Afiliadas, los Ejecutivos Clave o las Personas Estratégicas estan
evaluando la oportunidad de promocionar, gestionar, asesorar o invertir en un vehiculo de
inversion que tenga una estrategia parcialmente similar a la del FCR, pero no sea un Vehiculo
de Inversion Sucesor, la Gestora informara sobre sus intenciones (o las de sus Afiliadas y/o los
Ejecutivos Clave y/o las Personas Estratégicas, segun el caso) al Comité de Supervision y las
debatira con éste. La Gestora se compromete a tomar en consideracion la opinion del Comité
de Supervision antes de tomar una decision definitiva con respecto a cualquier oportunidad de
las descritas en este parrafo.

No obstante cualquier disposicion en sentido contrario contenida en el presente Articulo 13,y
sin perjuicio de las disposiciones del Articulo 15, si en algin momento se requiere y es
denegado el consentimiento del Comité de Supervision con respecto a una oportunidad de
inversion que esté siendo estudiada por el FCR, cualquiera de los Participes representados en
el Comité de Supervision podra optar por perseguir dicha oportunidad de inversion, ya sea
independientemente o a través de un vehiculo con respecto al cual la Gestora actiie como gestor
de inversiones o de activos segiin hayan acordado el Participe correspondiente y la Gestora en
cada caso, entendiéndose que en este ultimo caso el consentimiento del Comité de Supervision
no serd necesario y nada de lo contenido en el presente Articulo 13 impedira que la Gestora
actiie como gestor de inversiones o de activos a dichos efectos.

13.2  Conflictos de intereses

El FCR podra invertir en entidades pertenecientes al grupo empresarial de la Gestora o al grupo
empresarial del Promotor y en entidades en las que hayan invertido otros vehiculos de inversion
gestionados por la Gestora o cualquiera de sus Afiliadas, asi como adquirir inversiones
mantenidas por, o vender inversiones a, otros vehiculos de inversion gestionados por la Gestora
o cualquiera de sus Afiliadas, siempre que, en estos casos, el Comité de Supervision: (i) sea
informado de cualesquiera conflictos de intereses actuales o potenciales derivados de dicha
inversion en el plazo de diez (10) Dias Habiles desde la fecha en que la Gestora sea conocedora
de dichos conflictos actuales o potenciales; y (ii) apruebe la realizacion de la inversiéon o
desinversion correspondiente por parte del FCR. Se requerira la aprobacion del Comité de
Supervision para cualquier otro conflicto de intereses entre: (i) la Gestora, el Promotor, los
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Ejecutivos Clave, las Personas Estratégicas o cualquiera de sus respectivas Afiliadas, por una
parte; y (ii) el FCR y/o los Participes, por otra parte.

Ademas, el FCR no podra adquirir ninguna inversion ni participacion de, ni vender ninguna
inversion ni participacion a, entidades en las que las Personas Estratégicas y/o los Ejecutivos
Clave y/o el Promotor y/o la Gestora y/o cualquiera de las Afiliadas de la Gestora o del
Promotor ya posean una participacion accionarial o un interés econdmico, sin la previa
aprobacion del Comité de Supervision.

A efectos aclaratorios, las restricciones establecidas anteriormente en el presente Articulo 13.2
no seran aplicables a la adquisicion de las Inversiones Co-Seed por parte del FCR.

Ninguno de los Participes de Clase A, los Participes de Clase D, el Promotor o ningiin otro
Participe que sea titular directa o indirectamente de un interés econémico directo o indirecto en
la Gestora o el Participe de Clase A o esté gestionado o asesorado por un sujeto que directa o
indirectamente tenga un interés econdmico directo o indirecto en la Gestora o el Participe de
Clase A, tendra derecho a votar como Participe ni como miembro del Comité de Supervision
en relacion con asuntos en los que sus intereses diverjan o entren en conflicto con respecto a
los del FCR vy, en particular, pero sin limitar lo precedente, cuando la decision o propuesta a la
que se refiera el voto esté relacionada con cualquiera de las siguientes materias:

(a) el cese de la Gestora como sociedad gestora del FCR o el aplazamiento de la
disolucion del FCR después de la expiracion del periodo interino que sigue al
Cese con Causa o al Cese sin Causa de la Gestora a que se refieren los Articulos
14.2.1 in fine y 14.2.2 in fine, respectivamente;

(b) un Evento de Persona Estratégica,
(c) un Cambio de Control de la Gestora;
(d) la aprobacion de la emision de Participaciones del FCR después del final o de

la terminacion del Periodo de Suscripcion de acuerdo con el Articulo 18.1 del
presente Reglamento de Gestion;

(e) la extension del Periodo de Suscripcion o la extension del Periodo de Inversion;
() el nombramiento de la Gestora como liquidador del FCR;
(2) cualquier asunto que tenga una repercusion econdmica directa o indirecta en la

Gestora o en el Participe de Clase A, incluyendo, sin limitacion, los relativos a
la Comision de Gestion, las Distribuciones Clase A o cualesquiera otras
comisiones o importes pagaderos por el FCR a la Gestora o al Participe de

Clase A;
(h) un Vehiculo de Inversion Sucesor;
(1) la adquisicion de las Inversiones Co-Seed (y, en particular, el precio de compra

de las Inversiones Co-Seed) o cualquier decision derivada o resultante de un
incumplimiento por dicho Participe de sus obligaciones con arreglo al Acuerdo
de Inversiones Co-Seed,

) la prestacion de servicios al FCR y/o a las Sociedades Participadas por
cualesquiera Proveedores de Servicios Afiliados segun el Articulo 12.5; o
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(k) cualquier asunto que sea relativo a una Inversion Co-Seed antes o en el
contexto de su adquisicion por el FCR (independientemente de que tal asunto
concreto devenga aparente antes, en o después de dicha adquisicion por el
FCR) y con respecto a la cual dicho Participe sea el Transmitente Co-Seed o
una Afiliada del Transmitente Co-Seed,

entendiéndose siempre que nada de lo contenido en el presente Articulo 13.2 impedira que
cualquier Participe de Clase B que no sea una Afiliada de la Gestora vote como Participe con
respecto a cualesquiera Participaciones de Clase B y Participaciones de Clase C titularidad de
dicho Participe de Clase B, y/o como miembro del Comité de Supervision, en los siguientes
casos:

(1) en relacion con una extension del Periodo de Suscripcion, una extension del
Periodo de Inversion, una extension del Periodo de Duracion, el levantamiento
o la no aplicacion de cualquiera de las restricciones de inversion, la
modificacion de las prioridades de inversion, o la modificacion de la Estrategia
de Inversion, en cada caso segun lo expuesto en el Articulo 4 o el Capitulo IV
del presente Reglamento de Gestion, segun proceda; o

(i1) cuando el voto de dicho Participe se emita en una direcciéon que no pueda ser
interpretada como favorable a los intereses de la Gestora, del Participe de Clase
A y/o de cualquiera de sus respectivas Afiliadas (bajo el entendimiento de que,
sin limitar la generalidad de lo anterior, la direccion del voto de dicho Participe
de Clase B se considerara favorable a los intereses de la Gestora si asi se
determina por el consentimiento unanime de los otros Participes de Clase B).

Articulo 14 Cese y Sustitucion de la Gestora

A efectos aclaratorios, se prevé expresamente que solo se considerara que se ha producido el
cese efectivo de la Gestora en la fecha efectiva de comienzo de una entidad gestora sustituta
como gestora del FCR de acuerdo con el presente Reglamento de Gestion y la legislacion
aplicable.

14.1  Sustitucion voluntaria de la Gestora y sustitucion en caso de insolvencia de la
Gestora

De conformidad con la Ley 22/2014, la Gestora podré solicitar voluntariamente su cese y
sustitucion cuando lo considere apropiado mediante una solicitud formulada conjuntamente con
la nueva sociedad gestora sustituta ante la CNMV, en la que la nueva sociedad gestora
manifieste su aceptacion del cargo y asuma las obligaciones y responsabilidades asociadas al
mismo (una “Sustitucion Voluntaria™). En tal caso, la Gestora comunicara dicha decision por
escrito al Comité de Supervision tan pronto como sea razonablemente posible y, en cualquier
caso, antes de presentar la solicitud de cese y sustitucion ante la CNMV, pues dicha Sustitucion
Voluntaria requerira la previa aprobacion del Comité de Supervision. A efectos aclaratorios,
dicho consentimiento del Comité de Supervision se requerira con respecto tanto al cese de la
Gestora como para toda entidad gestora sustituta propuesta, y el cese de la Gestora no sera
valido y efectivo en virtud de este Articulo 14.1 a menos que el Comité de Supervision haya
aprobado una entidad gestora sustituta propuesta. En el caso de un cese y sustitucion voluntaria
propuesta, los Participes tendran derecho a proponer una entidad gestora sustituta alternativa
para su aprobacion por el Comité de Supervision. Ademas, la Gestora no tendrd derecho a
recibir ni la Comision de Gestion ni la Comision de Administracion después de la fecha efectiva
de la Sustituciéon Voluntaria, ni ningiin tipo de compensacion derivada de su Sustitucion
Voluntaria, y el Participe de Clase A no tendra derecho a recibir Distribuciones Clase A después
de la fecha efectiva de la Sustituciéon Voluntaria, y las Participaciones de Clase A seran
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automaticamente amortizadas sin mediar compensacion, salvo que la nueva sociedad gestora
nombrada decida, en el plazo de diez (10) Dias Habiles desde su nombramiento, que dichas
Participaciones de Clase A sean transmitidas a un nuevo promotor del FCR designado por la
nueva sociedad gestora sin mediar compensacion.

No obstante lo anterior, la Gestora tendra derecho a ser cesada y sustituida por una nueva
entidad gestora sin la previa aprobacion del Comité de Supervision cuando la prestacion de
servicios por la Gestora al FCR en calidad de entidad gestora se convierta en una actividad
ilegal o ilegitima debido a cambios en la legislacion aplicable, siempre que no haya acciones o
medidas razonables que puedan ser emprendidas o adoptadas por la Gestora para cumplir con
la nueva legislacion y continuar actuando como la entidad gestora del FCR (una “Sustituciéon
Voluntaria Justificada”). No obstante, cuando, a raiz de una modificacion de la legislacion
aplicable, la prestacion de servicios por la Gestora al FCR en calidad de entidad gestora se
convierta en ilegal debido a que la Gestora, bien por negligencia, fraude y/o incumplimiento de
la ley no tomo o adopto las medidas necesarias para cumplir con la nueva legislacion y continuar
actuando como la entidad gestora del FCR, la Gestora no podra ser cesada en virtud de una
Sustitucion Voluntaria Justificada, y el Comité de Supervision facilitard razonablemente el cese
y la sustitucion de la Gestora por medio de una Sustitucion Voluntaria. En el caso de una
Sustitucion Voluntaria Justificada, la Gestora no tendra derecho a recibir la Comision de
Gestion ni la Comision de Administracion después de la fecha efectiva de la Sustitucion
Voluntaria Justificada, ni ninglin tipo de compensacion derivada de su Sustitucién Voluntaria
Justificada, pero el Participe de Clase A tendra derecho a recibir cualesquiera Distribuciones
Clase A Generadas. Las “Distribuciones Clase A Generadas” seran las Distribuciones Clase
A alas que el Participe de Clase A tendria derecho si el FCR fuera liquidado, a valor de mercado
(ajustado por el valor del cincuenta por ciento (50%) de cualesquiera pasivos por impuestos
diferidos y/o un cien por cien (100%) de cualesquiera derivados a efectos de cobertura), a la
fecha que decida el Participe de Clase A de conformidad con este parrafo (a estos efectos, el
“valor de mercado” serd determinado por un experto independiente nombrado por el Comité de
Supervision de entre tres (3) expertos de reconocido prestigio propuestos por la Gestora y de
conformidad con la Politica de Valoracion vigente en el momento de la evaluacion). A efectos
aclaratorios, cualesquiera costes y gastos derivados de la valoraciéon del FCR y el valor
liquidativo de las Participaciones como parte de la determinacién del importe de las
Distribuciones Clase A Generadas seran soportados por el FCR. Cuando la prestacion de
servicios por parte de la Gestora al FCR en calidad de entidad gestora se convierta en ilegal, la
Gestora so6lo podra continuar gestionando y representando al FCR sin facultades de inversion
(es decir, sin estar facultada para comprometerse a llevar a cabo ninguna inversion o
desinversion, salvo inversiones de capex de mantenimiento no previstas, Inversiones
Complementarias o cualesquiera inversiones comprometidas en virtud de contratos o acuerdos
suscritos antes de la fecha en la que la prestacion de servicios por la Gestora al FCR, en calidad
de entidad gestora, se convierta en ilegal) hasta que sea nombrada una nueva entidad gestora
sustituta y la Gestora sea cesada efectivamente (el “Periodo Transitorio Justificado”), en el
entendido de que: (i) el Periodo Transitorio Justificado no podra tener una duracion superior a
doce (12) meses; (ii) el Participe de Clase A tendra derecho a decidir si las Distribuciones Clase
A Generadas han de calcularse al comienzo o al final del Periodo Transitorio Justificado; y (iii)
los Articulos 13.1, 15 y 16 no seran aplicables durante el Periodo Transitorio Justificado.
Cuando no se haya nombrado una nueva entidad gestora dentro de los doce (12) meses
siguientes a la fecha en la que la prestacion de servicios por la Gestora al FCR, en calidad de
entidad gestora, se convierta en ilegal, el FCR sera disuelto, salvo que se suscriba un acuerdo
entre los Participes (mediante un Acuerdo Extraordinario de Participes) y la Gestora para el
aplazamiento de la disolucion del FCR en el mejor interés de los Participes.

No obstante lo anterior, cuando la Gestora sea sustituida por una nueva sociedad gestora que
sea una Afiliada de la Gestora, con independencia de la fecha en la que la Gestora presente la
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solicitud de sustitucion, la Sustitucion Voluntaria no estara sometida a la aprobacion del Comité
de Supervision y el Promotor conservara su derecho a seguir siendo el Participe de Clase Ay,
por consiguiente, de continuar recibiendo todas las cantidades aplicables en concepto de
Distribuciones Clase A como si no se hubiera producido la sustitucion.

De acuerdo con la Ley 22/2014, en el caso de que la Gestora sea declarada insolvente o se inicie
un procedimiento concursal contra ella, sus administradores concursales solicitardn su cese y
sustitucién como sociedad gestora del FCR en los términos expuestos anteriormente en el
presente Articulo. Igualmente, la CNMV podra ordenar unilateralmente la sustitucion de la
Gestora cuando su sustitucion no sea solicitada por los administradores concursales de la
Gestora, con sujecion al nombramiento y aceptacion de una nueva sociedad gestora. En caso
de una sustitucion de la Gestora a causa de insolvencia en los términos de este parrafo, la
Gestora no tendra derecho a recibir ni la Comision de Gestion ni la Comision de Administracion
después de la fecha de su cese efectivo, ni ninglin tipo de compensacion derivada de la misma,
y las Participaciones de Clase A seran automaticamente amortizadas sin mediar compensacion,
salvo que la nueva sociedad gestora nombrada decida, en el plazo de diez (10) Dias Habiles
desde su nombramiento, que dichas Participaciones de Clase A sean transmitidas a un nuevo
promotor del FCR designado por la nueva sociedad gestora sin mediar compensacién. Cuando
la Gestora sea declarada insolvente o se inicie un proceso de insolvencia contra ella, la Gestora
solo podra continuar gestionando y representando al FCR en la medida permitida por la
legislacion aplicable y sin facultades de inversion (es decir, sin estar facultada para
comprometerse a llevar a cabo ninguna inversion o desinversion, salvo inversiones de capex de
mantenimiento no previstas, Inversiones Complementarias o cualesquiera inversiones
comprometidas en virtud de contratos o acuerdos suscritos antes de la fecha en la que la Gestora
sea declarada insolvente o se inicie un proceso de insolvencia contra ella) hasta que sea
nombrada una nueva entidad gestora sustituta y la Gestora sea cesada efectivamente (el
“Periodo Transitorio por Insolvencia”), en el entendido de que: (i) el Periodo Transitorio por
Insolvencia no podra tener una duracién superior a un (1) mes; y (ii) los Articulos 13.1, 15y
16 no seran aplicables durante el Periodo Transitorio por Insolvencia. Segun lo previsto en la
Ley 22/2014, cuando no se haya podido nombrar una nueva sociedad gestora en el plazo de un
(1) mes desde la declaracion de insolvencia de la Gestora, el FCR se disolvera.

14.2  Cese de la Gestora
14.2.1 Cese con Causa

Al producirse cualquiera de las causas siguientes (las “Causas” y, cada una de ellas
individualmente, una “Causa”), la Gestora podra ser destituida mediante la adopcién de un
Acuerdo Ordinario de Participes (un “Cese con Causa”):

(1) fraude, conducta deshonesta, conducta dolosa, mala fe, incumplimiento
temerario de sus obligaciones, incumplimiento grave de legislacién sobre
valores aplicable, incumplimiento grave de deberes fiduciarios, conductas
delictivas y/o negligencia grave por parte de: (A) la Gestora o cualquiera de
sus Afiliadas; o (B) cualquiera de los Ejecutivos Clave, las Personas
Estratégicas o cualquiera de sus respectivas Afiliadas (pero, en el caso de este
supuesto (B) tnicamente, en relacion con cualesquiera servicios prestados por
ellos al FCR o a cualquiera de las Sociedades Participadas); o

(1) incumplimiento grave del presente Reglamento de Gestion por parte de la
Gestora o sus Afiliadas.

La Gestora notificara por escrito a los Participes el acaecimiento de una Causa, tan pronto como
sea razonablemente posible y en ninglin caso después de veinte (20) Dias Habiles desde la fecha
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en la que sea conocedora del acaecimiento de una Causa. Los Participes, a su entera discrecion,
podran decidir en qué Causa basar su reclamacion de cese de la Gestora en el caso de que un
suceso pueda clasificarse bajo Causas diferentes.

Un Cese con Causa tendra las consecuencias siguientes:

(a)

(b)

(c)

la Gestora tendra derecho a percibir la Comision de Gestion y la Comision de
Administracion hasta la fecha de su cese y sustitucion efectivos por una nueva
sociedad gestora (sin perjuicio del Articulo 14.3);

el Participe de Clase A no recibird ninguna Distribucion Clase A. Ademas, un
Cese con Causa implicara la amortizacion automatica de las Participaciones de
Clase A, sin mediar compensacion, salvo que la nueva sociedad gestora
nombrada decida, en el plazo de diez (10) Dias Habiles desde su
nombramiento, que dichas Participaciones de Clase A sean transmitidas a un
nuevo promotor del FCR designado por la nueva sociedad gestora sin mediar
compensacion; y

los Participes de Clase D, con respecto a cualesquiera Participaciones de Clase
D y/o cualesquiera Participaciones de Clase C mantenidas por ellos, podran
elegir libremente, en el momento en que se produzca el Cese con Causa, entre:

6)] permanecer como Participes del FCR con respecto a sus Compromisos
de Capital y potencialmente optar por ser tratados como Participes
exentos, estando por lo tanto exentos de efectuar ninguna otra
aportacion de capital adicional en relacion con todos los Desembolsos
de capital futuros solicitados por la nueva sociedad gestora para la
realizacién de nuevas inversiones (es decir, excluyendo cualesquiera
Desembolsos solicitados por la nueva sociedad gestora a cualquiera de
los efectos indicados en los apartados (a), (b), (c) y/o (d) del Articulo
18.3.2) tras la fecha del Cese con Causa (los “Participes Exentos” vy,
cada uno de ellos individualmente, un “Participe Exento”) (en tal
caso, los Compromisos de Capital de los Participes Exentos se
reduciran en el importe de sus correspondientes Compromisos de
Capital Pendientes dispensados a dicha fecha y la Comisioén de Gestion
y cualesquiera otras comisiones y costes se ajustaran de acuerdo con
ello a fin de reflejar la exposicion efectiva de los Participes Exentos al
FCR);y

(i1) vender su participacion en el FCR por un importe equivalente a su
valor liquidativo, bien a otros Participes de Clase B1, Participes de
Clase B2 o Participes de Clase D (con sujecion al procedimiento para
la Transmision de Participaciones de Clase Bl y Participaciones de
Clase B2 expuesto en el Articulo 20.2, que, a efectos aclaratorios, se
aplicara mutatis mutandis a una transmisién de Participaciones de
Clase D y/o Participaciones de Clase C realizada segtn lo dispuesto en
este apartado) o, si otros Participes de Clase B1, Clase B2 o Clase D
no adquieren las Participaciones de Clase D y/o Participaciones de
Clase C correspondientes segun el procedimiento antes indicado, a la
nueva sociedad gestora (o a cualquiera de las Afiliadas de la nueva
sociedad gestora conforme a las instrucciones de la nueva sociedad
gestora). Si, en virtud de lo dispuesto en este apartado, las
Participaciones de Clase D se transmiten a Participes de Clase B1 o
Participes de Clase B2, dichas Participaciones de Clase D se
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convertiran automaticamente en Participaciones de Clase Bl o
Participaciones de Clase B2, respectivamente, y cualesquiera
Participaciones de Clase C transmitidas conjuntamente con
Participaciones de Clase D de las que sean indisociables podran
permanecer adjuntas de forma excepcional a las Participaciones de
Clase B1 o Participaciones de Clase B2 transformadas (segun
corresponda), con sujecion a las disposiciones —aplicadas mutatis
mutandis— de los Articulos 6 y 20. Alternativamente, si las
Participaciones de Clase D y/o las Participaciones de Clase C no son
transmitidas a otros Participes de Clase B1, Clase B2 0o Clase Do a la
nueva sociedad gestora (o a cualquiera de las Afiliadas de la nueva
sociedad gestora), se abrira un periodo de tres (3) meses para encontrar
un tercero inversor dispuesto a adquirir dichas Participaciones de
Clase D y/o Participaciones de Clase C. Si el precio maximo ofrecido
por un tercero inversor es inferior al valor liquidativo al que las
Participaciones de Clase D y/o Participaciones de Clase C se
ofrecieron inicialmente a otros Participes de Clase B1, Participes de
Clase B2 y Participes de Clase D, dichos Participes de Clase Bl,
Participes de Clase B2 y Participes de Clase D tendran un derecho de
adquisicion preferente en los términos expuestos en el Articulo 20.2 a
dicho precio maximo ofrecido por un tercero inversor. A efectos
aclaratorios, en caso de que dichas Participaciones de Clase D sean
transmitidas a un tercero inversor, dichas Participaciones de Clase D
se convertiran automaticamente en Participaciones de Clase Bl, y
cualesquiera Participaciones de Clase C transmitidas conjuntamente
con Participaciones de Clase D de las que sean indisociables podran
permanecer adjuntas de forma excepcional a las Participaciones de
Clase B1 transformadas, con sujecion a las disposiciones —aplicadas
mutatis mutandis— de los Articulos 6 y 20.

Si la alternativa prevista en el apartado (ii) anterior no se completa con éxito
en el plazo de ocho (8) meses desde que se produjo el Cese con Causa, se
procedera automaticamente segun la alternativa prevista en el apartado (i)
anterior.

Cuando los Participes hayan acordado un Cese con Causa y no se nombre inmediatamente una
entidad gestora sustituta o la entidad gestora sustituta no suceda inmediata y de manera efectiva
a la Gestora en calidad de entidad gestora del FCR, la Gestora s6lo podra continuar gestionando
y representando al FCR sin facultades de inversion (es decir, sin estar facultada para
comprometerse a llevar a cabo ninguna inversion o desinversion, salvo inversiones de capex de
mantenimiento no previstas, Inversiones Complementarias o cualesquiera inversiones
comprometidas en virtud de contratos o acuerdos suscritos antes de la fecha en la que los
Participes hubieren acordado el Cese con Causa) hasta que se nombre una nueva entidad gestora
sustituta y la Gestora sea cesada efectivamente (el “Periodo Transitorio por Causa”), en el
entendido de que: (i) el Periodo Transitorio por Causa no podra tener en ningin caso una
duracion superior a doce (12) meses; y (i1) los Articulos 13.1, 15 y 16 no seran aplicables
durante el Periodo Transitorio por Causa. No obstante lo anterior, en el contexto de la adopcion
del Acuerdo Ordinario de Participes previsto al comienzo del presente Articulo 14.2.1, los
Participes también podran acordar, adicionalmente al cese de la Gestora en los términos del
presente Articulo 14.2.1 y en virtud de un Acuerdo Ordinario de Participes independiente, la
disolucion del FCR.
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Cuando no se haya podido nombrar a una nueva sociedad gestora en el plazo de doce (12) meses
desde la fecha en la que los Participes hayan acordado el Cese con Causa, el FCR se disolvera,
salvo que se formalice un acuerdo entre los Participes (mediante la adopcion de un Acuerdo
Extraordinario de Participes) y la Gestora para el aplazamiento de la disolucion del FCR en el
mejor interés del FCR.

El nombramiento de una sociedad gestora sustituta tras un Cese con Causa requerira la adopcion
de un Acuerdo Ordinario de Participes.

14.2.2 Cese sin Causa

La Gestora podra ser cesada en cualquier momento tras la primera de las fechas siguientes: (i)
el primer (1) aniversario de la Fecha de Cierre Final; o (ii) el segundo (2) aniversario de la
Fecha de Cierre Inicial, mediante la adopcion de un Acuerdo Especial de Participes, con
independencia de la existencia potencial de una Causa (un “Cese sin Causa”). En el marco de
dicho Acuerdo Especial de Participes, los Participes podran acordar asimismo que se lleve a
cabo una inspeccion independiente con referencia a la fecha en la que sera efectivo el Cese sin
Causa, con el objetivo de identificar la existencia de una Causa potencial que permita la
reclasificacion del Cese sin Causa en un Cese con Causa (siempre que se demuestre
debidamente la existencia de una Causa). Siempre que se demuestre la existencia de una Causa,
los Participes podran acordar reclasificar el Cese sin Causa en un Cese con Causa mediante un
Acuerdo Ordinario de Participes adoptado dentro de los nueve (9) meses siguientes a la fecha
en la que sea efectivo el Cese sin Causa. En caso de que la reclasificacion sea aprobada por los
Participes, se aplicara el Articulo 14.2.1 y se revertiran cualesquiera acciones emprendidas
como resultado de, o consecuencias derivadas de, la aplicacion del presente Articulo 14.2.2.

Cuando los Participes acuerden un Cese sin Causa, se enviard a la Gestora una notificacion por
escrito de su cese en calidad de entidad gestora del FCR en virtud de Cese sin Causa al menos
seis (6) meses antes de la fecha en la que haya de ser efectivo el Cese sin Causa. Durante el
periodo comprendido entre la fecha en la que la notificacién por escrito sea entregada a la
Gestora de acuerdo con este apartado y la fecha en la que la Gestora sea cesada efectivamente
como sociedad gestora del FCR, la Gestora Unicamente podra continuar gestionando y
representando al FCR sin poderes de inversion (es decir, sin tener derecho a comprometerse a
realizar ninguna inversion o desinversion salvo inversiones de capex de mantenimiento
imprevistas, Inversiones Complementarias o inversiones comprometidas mediante contratos o
acuerdos formalizados antes de la fecha en la que la notificacion por escrito correspondiente
sea entregada a la Gestora segun lo dispuesto en este parrafo) hasta que sea nombrada una nueva
sociedad gestora sustituta y la Gestora sea cesada de manera efectiva. Sin perjuicio de lo
anterior, los Participes podran optar por cesar a la Gestora y sustituirla por una sociedad gestora
sustituta en virtud de un Acuerdo Extraordinario de Participes antes de que expire totalmente
el periodo de notificacion de seis (6) meses anteriormente indicado, bajo el entendimiento de
que, en cualquier caso, la Gestora continuara teniendo derecho a recibir cualquier Comision de
Gestion y otras comisiones o ingresos del FCR a los que hubiese tenido derecho de acuerdo con
el presente Reglamento de Gestion de haber continuado actuando como sociedad gestora del
FCR durante la duraciéon completa del periodo de notificacion de seis (6) meses.

En caso de un Cese sin Causa, se produciran las consecuencias siguientes:

(a) la Gestora tendréa derecho a recibir la Comisioén de Gestion y la Comision de
Administracion hasta la fecha de su cese y sustitucion efectivos por una nueva
sociedad gestora (sin perjuicio del Articulo 14.3), junto con el reembolso de
unos costes estimados de infraestructuras y establecimiento que ascenderan a
un importe equivalente a doce (12) meses de Comision de Gestion, calculado
de conformidad con el Articulo 12.1 y basado en los Compromisos de Capital
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(b)

(©)

o el Capital Invertido (seglin proceda) a la fecha de su sustitucion efectiva por
una nueva entidad gestora;

en relacion con las Distribuciones Clase A:

(1)

(i)

si el Cese sin Causa ha sido acordado por los Participes antes de o en
el primer (1) aniversario del final del Periodo de Inversion, el Participe
de Clase A podra elegir libremente entre:

(A) recibir, en efectivo y dentro del plazo de un (1) mes desde la
fecha en la que haya de ser efectivo el Cese sin Causa,
cualesquiera Distribuciones Clase A Generadas a la fecha en
la que haya de ser efectivo el Cese sin Causa (a efectos
aclaratorios, cualesquiera costes y gastos derivados de la
valoracion del FCR y del valor liquidativo de las
Participaciones para la determinacion de las Distribuciones
Clase A Generadas seran soportados por el FCR), en cuyo caso
las Participaciones de Clase A seran automaticamente
amortizadas sin mediar compensacion, salvo que la nueva
sociedad gestora nombrada decida, en el plazo de diez (10)
Dias Habiles desde su nombramiento, que dichas
Participaciones de Clase A sean transmitidas a un nuevo
promotor del FCR designado por la nueva sociedad gestora sin
mediar compensacion; o

(B) permanecer como Participe de Clase A del FCR y tener
derecho a recibir, en efectivo y durante el proceso de
liquidacion del FCR, un importe equivalente al veinte por
ciento (20%) de cualesquiera Distribuciones Clase A que sean
distribuibles con respecto Unicamente a las inversiones
ejecutadas o comprometidas (en virtud de acuerdos
legalmente vinculantes) por el FCR antes de la fecha en la que
sea efectivo el Cese sin Causa; y:

si el Cese sin Causa ha sido acordado por los Participes después del
primer (1) aniversario del final del Periodo de Inversion, el Participe
de Clase A tendra derecho a recibir, en efectivo y en el plazo de un (1)
mes desde la fecha en la que haya de ser efectivo el Cese sin Causa,
cualesquiera Distribuciones Clase A Generadas a la fecha en la que
haya de ser efectivo el Cese sin Causa (a efectos aclaratorios,
cualesquiera costes y gastos derivados de la valoracion del FCR y el
valor liquidativo de las Participaciones para la determinacion de las
Distribuciones Clase A Generadas sera soportado por el FCR), en cuyo
caso las Participaciones de Clase A se amortizaran automaticamente
sin mediar compensacion alguna, salvo que la nueva entidad gestora,
dentro de los diez (10) Dias Habiles siguientes a su nombramiento,
decida que dichas Participaciones de Clase A sean transmitidas a un
nuevo promotor del FCR designado por la nueva entidad gestora sin
mediar compensacion; y

los Participes de Clase D, con respecto a cualesquiera Participaciones de Clase
D y/o Participaciones de Clase C de las que sean titulares, podran elegir
libremente, en cualquier momento desde la fecha en que los Participes
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acuerden el Cese sin Causa hasta la fecha en que haya de ser efectivo dicho
Cese sin Causa, entre:

(1)

(i)

permanecer como Participes del FCR con respecto a sus Compromisos
de Capital y potencialmente optar por ser tratados como Participes
Exentos (en tal caso, los Compromisos de Capital de los Participes
Exentos se reduciran en el importe de sus correspondientes
Compromisos de Capital Pendientes dispensados a dicha fecha y la
Comision de Gestion y cualesquiera otras comisiones y costes se
ajustaran de acuerdo con ello a fin de reflejar la exposicion efectiva de
los Participes Exentos al FCR); o

vender su participacion en el FCR por un importe equivalente a su
valor liquidativo, bien a otros Participes de Clase B1, Participes de
Clase B2 o Participes de Clase D (con sujecion al procedimiento para
la Transmision de Participaciones de Clase B1 y Participaciones de
Clase B2 expuesto en el Articulo 20.2, que, a efectos aclaratorios, se
aplicard mutatis mutandis a una transmision de Participaciones de
Clase D y/o Participaciones de Clase C realizada segun lo dispuesto en
este apartado) o, si otros Participes de Clase B1, Clase B2 o Clase D
no adquieren las Participaciones de Clase D y/o Participaciones de
Clase C correspondientes segun el procedimiento antes indicado, a la
nueva sociedad gestora (o a cualquiera de las Afiliadas de la nueva
sociedad gestora conforme a las instrucciones de la nueva sociedad
gestora). Si, en virtud de este apartado, las Participaciones de Clase D
se transmiten a Participes de Clase B1 o Participes de Clase B2, dichas
Participaciones de Clase D se convertirdn automaticamente en
Participaciones de Clase Bl o Participaciones de Clase B2,
respectivamente, y cualesquiera Participaciones de Clase C
transmitidas conjuntamente con Participaciones de Clase D de las que
sea indisociables podran permanecer adjuntas de forma excepcional a
las Participaciones de Clase B1 o Participaciones de Clase B2
transformadas (segun corresponda), con sujecion a las disposiciones —
aplicadas mutatis mutandis— de los Articulos 6 y 20.
Alternativamente, si las Participaciones de Clase D y/o las
Participaciones de Clase C no son transmitidas a otros Participes de
Clase B1, Clase B2 o Clase D o a la nueva sociedad gestora (o a
cualquiera de las Afiliadas de la nueva sociedad gestora), se abrira un
periodo de tres (3) meses para encontrar un tercero inversor dispuesto
a adquirir dichas Participaciones de Clase D y/o Participaciones de
Clase C. Si el precio méximo ofrecido por un tercero inversor es
inferior al valor liquidativo al que las Participaciones de Clase D y/o
Participaciones de Clase C se ofrecieron inicialmente a otros Participes
de Clase B1, Participes de Clase B2 y Participes de Clase D, dichos
Participes de Clase B1, Participes de Clase B2 y Participes de Clase D
tendran un derecho de adquisicion preferente en los términos
expuestos en el Articulo 20.2 a dicho precio maximo ofrecido por un
tercero inversor. A efectos aclaratorios, en caso de que dichas
Participaciones de Clase D sean transmitidas a un tercero inversor,
dichas Participaciones de Clase D se convertiran automaticamente en
Participaciones de Clase B1, y cualesquiera Participaciones de Clase
C transmitidas conjuntamente con Participaciones de Clase D de las
que sea indisociables podran permanecer adjuntas de forma
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excepcional a las Participaciones de Clase B1 transformadas, con
sujecion a las disposiciones —aplicadas mutatis mutandis— de los
Articulos 6 y 20.

Si la alternativa prevista en el apartado (ii) anterior no se completa con éxito
en el plazo de ocho (8) meses desde que los Participes de Clase D optasen por
la opcidn de venta de su participacion, se procedera automaticamente segun la
alternativa prevista en el apartado (i) anterior.

Cuando no se haya nombrado a una nueva sociedad gestora en el plazo de seis (6) meses (segun
el periodo de notificacion anteriormente indicado) desde la fecha en la que los Participes hayan
acordado el Cese sin Causa, el FCR se disolvera, salvo que se formalice un acuerdo entre los
Participes, mediante la adopcion de un Acuerdo Extraordinario de Participes, y la Gestora para
el aplazamiento de la disolucion del FCR en el mejor interés de los Participes.

El nombramiento de una sociedad gestora sustituta tras un Cese sin Causa requerira la adopcion
de un Acuerdo Ordinario de Participes.

14.3  Obligaciones de cooperacion en caso de cese

Sin perjuicio de las disposiciones anteriores con respecto al cese de la Gestora, en los casos de
cese y sustitucion de la Gestora, la Gestora se compromete a: (i) facilitar razonablemente,
actuando de buena fe, la transicion a la nueva entidad gestora sustituta a fin de minimizar
cualesquiera ineficiencias de dicha transicion; (ii) con sujecion a los deberes de custodia y
registro asumidos por la Gestora, proporcionar a la nueva sociedad gestora la totalidad de los
libros, registros y documentacion necesaria para la gestion del FCR (incluida la documentacion
contable u otra documentacion de apoyo); y (iii) solicitar formalmente a la CNMYV, cuando
proceda, su sustitucion como sociedad gestora del FCR de conformidad con la Ley 22/2014.
Toda informacion o documentacion que deba proporcionar la Gestora a la nueva sociedad
gestora nombrada segun este Articulo se entregara en la misma forma y formato y con el mismo
contenido en que fuese mantenida por la Gestora antes de la fecha de la entrega y, por
consiguiente, no se podré obligar a la Gestora a transformar, convertir, procesar o manipular de
cualquier modo la informacion entregada en beneficio de la nueva sociedad gestora.

No obstante lo anterior, la Gestora podra cooperar activamente con la entidad gestora sustituta
durante un periodo de transicion tras el cese efectivo de la Gestora si la Gestora y la entidad
gestora sustituta asi lo acuerdan y en la medida en que éstas lo acuerden.

Articulo 15  Ejecutivos Clave

15.1  Suspension del Periodo de Inversion
Se considerara que se ha producido un Evento de Ejecutivos Clave si:

(A) durante el Periodo de Inversion, menos de tres (3) de los cuatro (4) Ejecutivos
Clave continuan dedicando practicamente la totalidad de su tiempo profesional
a la gestion del FCR (o, cuando proceda, de cualesquiera Vehiculos de
Inversion Paralelos o Vehiculos de Inversion Sucesores establecidos de
conformidad con el presente Reglamento de Gestion); o

(B) tras la terminacién del Periodo de Inversién, menos de dos (2) de los tres (3)
Ejecutivos Clave continuan dedicando una mayoria considerable de su tiempo
profesional a la gestion del FCR (o, cuando corresponda, cualesquiera
Vehiculos de Inversion Paralelos o Vehiculos de Inversion Sucesores
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establecidos de conformidad con el presente Reglamento de Gestion) y la
cantidad de su tiempo profesional que sea necesaria para la gestion diligente y
efectiva del FCR; o

©) en cualquier momento, Don Javier Aras Castillo deja de seguir dedicando
practicamente la totalidad de su tiempo profesional a la gestion del FCR (o,
cuando proceda, de cualesquiera Vehiculos de Inversion Paralelos o Vehiculos
de Inversion Sucesores establecidos de conformidad con el presente
Reglamento de Gestion); o

(D) en cualquier momento, ninguna de las Personas Estratégicas continua
proporcionando una supervision estratégica a las operaciones del FCR y
manteniendo poderes de veto en el Comité de Inversion Global

(un “Evento de Ejecutivos Clave”).

A los efectos anteriormente indicados, el tiempo dedicado por los Ejecutivos Clave a asuntos
empresariales internos de la Gestora o sus Afiliadas no sera considerado tiempo profesional de
los Ejecutivos Clave correspondientes que no esté dedicandose a la gestion del FCR. Ademas,
y a los efectos de evaluar si se ha producido un Evento de Ejecutivos Clave después del final
del Periodo de Inversion en relacion con el apartado (C) anterior, los Participes acuerdan que
no se considerara que se ha producido un Evento de Ejecutivos Clave (ni siquiera cuando se
haya producido la situacion descrita en el apartado (C) anterior) siempre que Don Javier Arts
Castillo dedique una mayoria considerable de su tiempo profesional a la gestion del FCR (o,
cuando corresponda, cualesquiera Vehiculos de Inversion Paralelos o Vehiculos de Inversion
Sucesores) y la cantidad de su tiempo profesional que sea necesaria para la gestion diligente y
efectiva del FCR.

Durante el Periodo de Inversion, los “Ejecutivos Clave” seran: Dofa Cristina Garcia-Peri
Alvarez, Don Javier Arts Castillo, Dofia Moénica Garay Irizar y Don Gonzalo Garcia-Lago
Soler. Cuando termine el Periodo de Inversion, los “Ejecutivos Clave” seran: Don Javier Arus
Castillo, Dofia Monica Garay Irizar y Don Gonzalo Garcia-Lago Soler.

Al producirse un Evento de Ejecutivos Clave durante el Periodo de Inversion, el Periodo de
Inversion quedard suspendido automaticamente y la Gestora notificard al Comité de
Supervision, por escrito y tan pronto como sea razonablemente posible pero no mas tarde de
tres (3) Dias Habiles desde el acaecimiento del Evento de Ejecutivos Clave, que dicho evento
se ha producido. A efectos aclaratorios, una suspension del Periodo de Inversion no alterara ni
afectard en modo alguno al derecho de la Gestora de recibir la Comisién de Gestion y/o
cualesquiera otras comisiones pagaderas a ella durante el Periodo de Inversion de acuerdo con
el presente Reglamento de Gestion.

Durante la suspension del Periodo de Inversion, la Gestora no solicitard Desembolsos
Adicionales salvo que sea necesario para cumplir con:

(1) Inversiones Complementarias;

(1) acuerdos legalmente vinculantes o compromisos de inversion de cualquier tipo
formalizados por el FCR antes de la fecha de la suspension automatica del
Periodo de Inversion o, en la medida en que el Comité de Supervision asi lo
apruebe sobre la base de su conviccion razonable de que las inversiones se
encontraban en las ultimas fases de un proceso de negociacion y pueden ser
ejecutadas dentro de un marco temporal razonablemente corto, otras
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oportunidades de inversion perseguidas por el FCR a la fecha de la suspension
automatica del Periodo de Inversion; o

(ii1) cualesquiera costes, comisiones o gastos que, segun el presente Reglamento de
Gestion, hayan de ser soportados por el FCR (incluyendo, sin limitacion, la
Comision de Gestion, la Comision de Administracion, la Comision de
Comercializacion, los Gastos de Explotacion, los Costes por Servicios Internos
y cualesquiera Lineas de Financiacion).

En cualquier caso, la Gestora estara obligada a informar al Comité de Supervision, en el plazo
de treinta (30) dias naturales desde la suspension automatica del Periodo de Inversion, de
cualesquiera compromisos de inversion o acuerdos legalmente vinculantes o compromisos de
inversion de cualquier tipo formalizados por el FCR o cualesquiera Sociedades Participadas asi
como de cualesquiera inversiones que se encuentren en las Ultimas fases de un proceso de
negociacion y que puedan ser ejecutadas dentro de un marco temporal razonablemente corto, a
la fecha de la suspension automatica del Periodo de Inversion.

El Comité de Supervision podra acordar en cualquier momento tras una suspension del Periodo
de Inversion la reinstauracion del Periodo de Inversion que permita la realizacion de nuevas
inversiones diferentes de las Inversiones Complementarias o cualesquiera otras inversiones
autorizadas segun las disposiciones del presente Articulo. Una suspension del Periodo de
Inversion implicara la interrupcion del curso del Periodo de Inversion, que se reanudara una
vez se reinstaure el Periodo de Inversion; en cualquier caso, el Periodo de Duracion del FCR
no se modificard como consecuencia de una suspension del Periodo de Inversion.

En el momento de la suspension del Periodo de Inversion, la Gestora, en un plazo no superior
a seis (6) meses (que se prorrogara por un periodo de otros tres (3) meses si asi lo solicita la
Gestora y siempre que el Comité de Supervision apruebe dicha ampliacion) desde la suspension
del Periodo de Inversion, proporcionara al Comité de Supervision, para su aprobacion, una
propuesta para: (i) la reinstauracion del Periodo de Inversion; y (ii) levantar la suspension sobre
la solicitud de Desembolsos Adicionales. Dicha propuesta contendra, entre otras cosas, una
propuesta para el nombramiento de las personas adecuadas para la sustitucion de los Ejecutivos
Clave o las Personas Estratégicas que hayan causado el Evento de Ejecutivos Clave.

Si el periodo de seis (6) meses anteriormente indicado (mas el periodo de prorroga de tres (3)
meses, cuando proceda) terminase y el Periodo de Inversion no se hubiese reinstaurado y la
suspension sobre la solicitud de Desembolsos Adicionales no se hubiese levantado segun lo
dispuesto anteriormente, la Gestora convocara una Junta de Participes para la aprobacion,
mediante un Acuerdo Extraordinario de Participes, de cualquiera de las siguientes decisiones:

(a) la reinstauracion del Periodo de Inversion y el levantamiento de la suspension
sobre la solicitud de Desembolsos Adicionales, bien tras el nombramiento de
ejecutivos clave adecuados bien cuando los Participes consideren que los
Ejecutivos Clave restantes son capaces, a la vista de las circunstancias, de
garantizar una gestion y representacion adecuadas del FCR;

(b) la terminacion anticipada efectiva del Periodo de Inversion; en este caso, los
Compromisos de Capital dispuestos pendientes de ser invertidos o
comprometidos para su inversion seran devueltos a los Participes, a los que se
exonerara de los Compromisos de Capital Pendientes, sin perjuicio de
cualesquiera Desembolsos Adicionales necesarios a los efectos de efectuar
cualesquiera Inversiones Complementarias, cumplir con acuerdos legalmente
vinculantes o compromisos de inversion de cualquier tipo suscritos por el FCR
antes de la fecha de la terminacion anticipada del Periodo de Inversion (o, en
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la medida en que el Comité de Supervision asi lo apruebe sobre la base de su
conviccion razonable de que las inversiones se encontraban en las tltimas fases
de un proceso de negociacion y pueden ser ejecutadas dentro de un marco
temporal razonablemente corto, otras oportunidades de inversion perseguidas
por el FCR antes de la fecha de la terminacion anticipada del Periodo de
Inversion), o cumplir cualesquiera otras obligaciones asumidas por el FCR
antes de la terminacion anticipada efectiva del Periodo de Inversion
(incluyendo, sin limitacion, el pago de la Comision de Gestion, la Comision de
Administracion, la Comision de Comercializacion, los Gastos de Explotacion,
los Costes por Servicios Internos y cualesquiera Lineas de Financiacion, segiin
lo dispuesto en el Articulo 18.3.2);

(c) la liquidacion ordenada de las inversiones del FCR y la posterior distribucion
del rendimiento neto entre los Participes, con sujecion a las disposiciones del
presente Reglamento de Gestion y, en particular, al Régimen de Distribucion;
0

(d) cualquier otra decision que los Participes consideren apropiada de acuerdo con
una propuesta efectuada por el Comité de Supervision o por la Gestora al
menos veintin (21) dias naturales antes de la celebracion de la Junta de
Participes correspondiente.

Si los Participes no adoptasen ninguna decision en tiempo y forma en virtud de las disposiciones
anteriores, el Periodo de Inversion quedard automaticamente extinguido, pero la Gestora
continuara gestionando y representando al FCR.

Sin perjuicio de lo anterior, si se produce un Evento de Ejecutivos Clave una vez terminado el
Periodo de Inversion, la Gestora lo notificara al Comité de Supervision por escrito y tan pronto
como sea razonablemente posible pero en un plazo no superior a tres (3) Dias Habiles desde el
acaecimiento del Evento de Ejecutivos Clave y la Gestora, en un plazo no superior a seis (6)
meses (que se prorrogard por un periodo de otros tres (3) meses si asi lo solicita la Gestora y
siempre que el Comité de Supervision apruebe dicha ampliacion) desde el Evento de Ejecutivos
Clave, proporcionara al Comité de Supervision, para su aprobacion, una propuesta de solucion
para el Evento de Ejecutivos Clave. El Comité de Supervision podra acordar en cualquier
momento tras un Evento de Ejecutivos Clave una vez terminado el Periodo de Inversion que el
Evento de Ejecutivos Clave se ha subsanado o ha de considerarse subsanado y, en tal caso, las
disposiciones expuestas en este Articulo dejaran de ser aplicables al Evento de Ejecutivos Clave
subsanado. Si el periodo de seis (6) meses anteriormente indicado (maés el periodo de prorroga
de tres (3) meses, cuando proceda) terminase y el Comité de Supervision no hubiese aprobado
una solucion para el Evento de Ejecutivos Clave, la Gestora convocara con prontitud una Junta
de Participes para la aprobacion, mediante un Acuerdo Extraordinario de Participes, de
cualquiera de las siguientes decisiones:

(%) un acuerdo de que el Evento de Ejecutivos Clave se ha subsanado o ha de
considerarse subsanado;

(y) la liquidacion ordenada de las inversiones del FCR y la posterior distribucion
del rendimiento neto entre los Participes, con sujecion a las disposiciones del
presente Reglamento de Gestidn y, en particular, al Régimen de Distribucion;
0

(z) cualquier otra decision que los Participes consideren apropiada de acuerdo con
una propuesta efectuada por el Comité de Supervision o por la Gestora al
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menos veintitin (21) dias naturales antes de la celebracion de la Junta de
Participes correspondiente.

15.2 Nombramiento y sustitucion de Ejecutivos Clave

Siempre que no se haya producido un Evento de Ejecutivos Clave, la Gestora podra nombrar
en cualquier momento, con sujecion a la previa aprobacion del Comité de Supervision, un
sustituto cualificado para la sustitucion de un Ejecutivo Clave. La persona nombrada para la
sustitucion de un Ejecutivo Clave adquirira la condicion de Ejecutivo Clave.

Articulo 16 Cambio de Control

Se entendera por “Cambio de Control de la Gestora” todo suceso por el que las Personas
Estratégicas (ya sea directamente o indirectamente a través de cualesquiera entidades o
vehiculos controlados por ellas), consideradas conjuntamente: (i) lleguen a poseer menos de un
cincuenta por ciento (50%) mas una accion del capital social o de los derechos de voto de la
Gestora; y/o (ii) pierdan el derecho a nombrar o destituir a la totalidad o una mayoria de los
miembros del consejo de administracion o de otros 6rganos de administracion y direccion de la
Gestora. No obstante lo anterior, no se considerara que se ha producido un Cambio de Control
de la Gestora (y, por lo tanto, no seran aplicables las consecuencias previstas en el presente
Articulo) si se cumplen la totalidad de las condiciones siguientes:

(1) las Personas Estratégicas (ya sea directamente o indirectamente a través de
cualesquiera entidades o vehiculos controlados por ellas), consideradas
conjuntamente, siguen siendo el mayor accionista de la Gestora;

(i1) las Personas Estratégicas, consideradas conjuntamente, continian siendo
titulares, ya sea directamente o indirectamente a través de cualesquiera
entidades o vehiculos controlados por ellas, de al menos un 25% de los
derechos de voto, el capital social y los intereses economicos de la Gestora;

(i)  al menos una (1) de las Personas Estratégicas es titular, ya sea directamente o
indirectamente a través de cualesquiera entidades o vehiculos controlados por
ellas, de al menos un 15% de los derechos de voto, el capital social y los
intereses economicos de la Gestora; y

(iv) al menos una (1) de las Personas Estratégicas ostenta poderes de veto en el
Comité de Inversion Global y actia como consejero delegado o presidente del
consejo de administracion del Promotor.

No obstante lo anterior, en el caso de cualquier tipo de transmision, cesion, reorganizacion
societaria o reestructuracion en virtud de la cual la totalidad o parte del capital social y/o los
intereses econdmicos titularidad de las Personas Estratégicas (o de las entidades o vehiculos
correspondientes controlados por una Persona Estratégica) en la Gestora sea transmitida por
una Persona Estratégica (o una entidad o vehiculo controlado por una Persona Estratégica) al
conyuge o a un descendiente en linea recta (v. g. hijos, nietos, etcétera) de dicha Persona
Estratégica o a una entidad o vehiculo controlado por cualquier de las personas anteriormente
citadas, las condiciones descritas en los apartados (i), (ii) y (iii) anteriores se evaluaran
exclusivamente sobre la base de los derechos de voto mantenidos por las Personas Estratégicas
(ya sea directamente o indirectamente a través de cualesquiera entidades o vehiculos
controlados por ellas) en la Gestora, y cualesquiera referencias en ellos a capital social e
intereses econdmicos se ignoraran a efectos de evaluar si se cumplen dichas condiciones (a
efectos aclaratorios, se considerara que la condicion del apartado (i) anterior se satisface cuando
las Personas Estratégicas (ya sea directamente o indirectamente a través de cualesquiera
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entidades o vehiculos controlados por ellas), consideradas conjuntamente, sigan siendo el
mayor accionista de la Gestora en términos de derechos de voto tinicamente). No obstante
cualquier disposicion en sentido contrario, se considerara que se ha producido un Cambio de
Control de la Gestora si, en cualquier momento, cualquier parte distinta de las Personas
Estratégicas controla directa o indirectamente la Gestora.

La Gestora notificara al Comité de Supervision cualquier Cambio de Control de la Gestora en
un plazo no superior a diez (10) Dias Habiles desde que sea conocedora de dicho Cambio de
Control de la Gestora.

El acaecimiento de un Cambio de Control de la Gestora durante el Periodo de Inversion
implicara la suspension automatica del Periodo de Inversion, si bien la Gestora podra continuar
solicitando Desembolsos Adicionales a fin de cumplir con cualesquiera obligaciones indicadas
en los apartados (i), (ii) y (iii) del Articulo 15.1 anterior. La suspension automatica del Periodo
de Inversion implicard la interrupcion del curso del Periodo de Inversion, que se reanudara una
vez se reinstaure el Periodo de Inversion; en cualquier caso, el Periodo de Duracion del FCR
no se modificara como consecuencia de la suspension automatica del Periodo de Inversion. A
efectos aclaratorios, una suspension del Periodo de Inversion no alterard ni afectard en modo
alguno al derecho de la Gestora de recibir la Comision de Gestion y/o cualesquiera otras
comisiones pagaderas a ella durante el Periodo de Inversion de acuerdo con el presente
Reglamento de Gestion.

Una vez se produzca un Cambio de Control de la Gestora (ya sea durante el Periodo de
Inversion o después del fin o de la terminacion del Periodo de Inversion), la Gestora convocara
una Junta de Participes a fin de que los Participes, mediante un Acuerdo Extraordinario de
Participes, puedan adoptar alguna de las siguientes decisiones:

(a) en la medida en que el Periodo de Inversion se haya suspendido de acuerdo
con este Articulo, la reinstauracion del Periodo de Inversion y el levantamiento
de la suspension sobre la solicitud de Desembolsos Adicionales;

(b) el cese de la Gestora (las consecuencias de dicho cese seran las descritas en
relacion con un Cese sin Causa), pero el reembolso de los costes estimados de
infraestructura y establecimiento que percibira la Gestora en este caso solo
ascendera a un importe equivalente a seis (6) meses de Comision de Gestion)
y el nombramiento de una sociedad gestora que la sustituya o el acuerdo de
buscar una sociedad gestora sustituta adecuada (en el ultimo caso, el
procedimiento que se seguira para la busqueda y el posterior nombramiento de
una sociedad gestora sustituta también deberan ser acordados en la Junta de
Participes);

(©) la liquidacién ordenada de las inversiones del FCR y la posterior distribucion
del rendimiento neto entre los Participes, con sujecion a las disposiciones del
presente Reglamento de Gestion y, en particular, del Régimen de Distribucion;
0

(d) cualquier otra decision que los Participes consideren apropiada de acuerdo con
una propuesta efectuada por el Comité de Supervision o por la Gestora al
menos veintin (21) dias naturales antes de la celebracion de la Junta de
Participes correspondiente.

Si los Participes no adoptasen ninguna decision en tiempo y forma en virtud de las disposiciones

anteriores, el Periodo de Inversion quedara, cuando proceda, automaticamente extinguido, pero
la Gestora continuara gestionando y representando al FCR.
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CAPITULO VII DERECHOS ECONOMICOS DE LAS
PARTICIPACIONES

Articulo 17  Derechos econémicos inherentes a las Participaciones

17.1  Derechos economicos de las Participaciones

Los titulares de las Participaciones tendran un derecho de propiedad sobre el FCR en proporcion
a su participacion en el mismo, con sujecion al Régimen de Distribucion estipulado a
continuacion y a las disposiciones previstas en el presente Reglamento de Gestion.

17.2  Régimen de Distribucion

No obstante las disposiciones del Articulo 17.1 y sin perjuicio de las disposiciones de los
Articulos 12, 17.3.3, 17.3.4, 18.3.2, 19 y 22, las distribuciones en efectivo y en especie
(incluyendo, entre otros y sin limitacion, las derivadas como consecuencia de los dividendos
distribuidos por las Sociedades Participadas con motivo del resultado de sus operaciones o
recapitalizaciones asi como de los flujos derivados de la venta de las participaciones de las
Sociedades Participadas o de sus Activos Operativos), al Participe de Clase A, los Participes de
Clase B1, los Participes de Clase B2, los Participes de Clase C y/o los Participes de Clase D
(las “Distribuciones” y, cada una de ellas individualmente, una “Distribucion”) tendran lugar
con sujecion a las siguientes normas de distribucion (el “Régimen de Distribucion™).

Las Distribuciones se efectuaran, una vez se hayan satisfecho todos los gastos y obligaciones
del FCR (incluidas, sin limitacion, la Comision de Gestion y la Comision de Administracion),
mediante dos (2) tramos de Distribucion independientes (uno en relacion con el rendimiento
derivado de las inversiones generales del FCR diferentes de las Inversiones Co-Seed —las
“Distribuciones Ordinarias”—, y otro en relacion con el rendimiento derivado de las
Inversiones Co-Seed —las “Distribuciones Co-Seed”— ), simultanea y proporcionalmente al
Compromiso de Capital dispuesto por el FCR respecto de las Participaciones de cada Participe
a los efectos de ejecutar las inversiones de las que se derivan las Distribuciones
correspondientes con respecto a los Compromisos de Capital Totales dispuestos por el FCR
hasta la fecha de la Distribucion pertinente respecto de las Participaciones de los Participes con
derecho a recibir cualesquiera importes al amparo del tramo de Distribucion correspondiente a
los efectos de ejecutar las inversiones de las que se derivan las Distribuciones correspondientes,
y con sujecion a las caracteristicas de cada Clase de Participaciones, de acuerdo con las normas
siguientes:

(A) Respecto a las Participaciones de Clase B1, en relacion con: (i) cualesquiera
Distribuciones Ordinarias; mas (ii) el porcentaje de las inversiones de capital
efectuadas directa o indirectamente por el FCR en las Inversiones Co-Seed que
haya sido financiado con Compromisos de Capital de Participes de Clase B1,
Participes de Clase B2 y Participes de Clase D en cada momento aplicado sobre
los importes que se hayan de distribuir en concepto de Distribuciones Co-Seed,
seran asignados entre los Participes de Clase B1 como sigue:

(a) en primer lugar, a cada Participe titular de Participaciones de Clase B1
proporcionalmente al Compromiso de Capital dispuesto por el FCR
respecto de las Participaciones de Clase B1 de las que sea titular con
respecto a los Compromisos de Capital Totales dispuestos por el FCR
respecto de las Participaciones de Clase B1, las Participaciones de
Clase B2 y las Participaciones de Clase D mantenidas por Participes
de Clase B1 mas Participes de Clase B2 mas Participes de Clase D
respectivamente hasta la fecha de la Distribucion, hasta que haya
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(B)

©

recibido unas Distribuciones acumuladas iguales a los Compromisos
de Capital acumulados dispuestos por el FCR respecto de las
Participaciones de Clase B1 titularidad de dicho Participe hasta la
fecha de la Distribucion respectiva;

(b) en segundo lugar, a cada Participe de Clase Bl titular de
Participaciones de Clase Bl sobre la misma base proporcional
indicada en el apartado (a) anterior, hasta que haya recibido unas
Distribuciones acumuladas iguales al Retorno Minimo Preferente;

(c) en tercer lugar, todo excedente generado por encima del Retorno
Minimo Preferente se dividira en mitades, un 50% correspondiente a
cada Participe de Clase B1 sobre la misma base proporcional indicada
en el apartado (a) anterior y un 50% correspondiente al Participe de
Clase A hasta que el Participe de Clase A haya recibido, con respecto
a cada Participacion de Clase B1 titularidad de cada Participe de Clase
B1, un importe igual al 20% de las Distribuciones acumuladas
efectuadas seglin el apartado (b) anterior y este apartado (c); y

(d) en cuarto lugar, cualquier excedente adicional se distribuird como
sigue: un 80% a cada Participe de Clase Bl sobre la misma base
proporcional que en el apartado (a) anterior y un 20% al Participe de
Clase A.

Respecto a las Participaciones de Clase B2, en relacion con: (i) cualesquiera
Distribuciones Ordinarias; mas (ii) el porcentaje de las inversiones de capital
efectuadas directa o indirectamente por el FCR en las Inversiones Co-Seed que
haya sido financiado con Compromisos de Capital de Participes de Clase B1,
Participes de Clase B2 y Participes de Clase D en cada momento aplicado sobre
los importes que se distribuiran en concepto de Distribuciones Co-Seed, seran
asignados entre los Participes de Clase B2 aplicando las mismas reglas que se
exponen en el apartado (A) anterior, mutatis mutandis.

Respecto a las Participaciones de Clase C, en relacion con cualesquiera
Distribuciones Co-Seed, el porcentaje de las inversiones de capital efectuadas
directa o indirectamente por el FCR en las Inversiones Co-Seed que haya sido
financiado con Compromisos de Capital de Participes de Clase C en cada
momento aplicado sobre los importes que se distribuirdn en concepto de
Distribuciones Co-Seed sera asignado entre los Participes de Clase C como
sigue:

(a) en primer lugar, a cada Participe titular de Participaciones de Clase C
proporcionalmente al Compromiso de Capital dispuesto por el FCR
respecto de las Participaciones de Clase C de las que sea titular con
respecto a los Compromisos de Capital Totales dispuestos por el FCR
respecto de las Participaciones de Clase C titularidad de Participes de
Clase C hasta la fecha de la Distribucion, hasta que haya recibido unas
Distribuciones acumuladas iguales a los Compromisos de Capital
acumulados dispuestos por el FCR respecto de las Participaciones de
Clase C titularidad de dicho Participe hasta la fecha de la Distribucion
respectiva;

(b) en segundo lugar, a cada Participe titular de Participaciones de Clase
C sobre la misma base proporcional indicada en el apartado (a)
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anterior, hasta que haya recibido unas Distribuciones acumuladas
iguales al Retorno Minimo Preferente;

(©) en tercer lugar, todo excedente generado por encima del Retorno
Minimo Preferente se dividira en mitades, un 50% correspondiente a
cada Participe de Clase C sobre la misma base proporcional indicada
en el apartado (a) anterior y un 50% correspondiente al Participe de
Clase A hasta que el Participe de Clase A haya recibido, con respecto
a cada Participacion de Clase C titularidad de cada Participe de Clase
C, un importe igual al 20% de las Distribuciones acumuladas
efectuadas seglin el apartado (b) anterior y este apartado (c); y

(d) en cuarto lugar, cualquier excedente adicional se distribuira como
sigue: un 80% a cada Participe de Clase C sobre la misma base
proporcional que en el apartado (a) anterior y un 20% al Participe de
Clase A.

No obstante, no sera pagadera ninguna Distribucion Clase A con respecto a
Distribuciones Co-Seed a titulares de Participaciones de Clase C que sean
indisociables de Participaciones de Clase D.

(D) Respecto a las Participaciones de Clase D, en relacion con: (i) cualesquiera
Distribuciones Ordinarias; mas (ii) el porcentaje de las inversiones de capital
efectuadas directa o indirectamente por el FCR en las Inversiones Co-Seed que
haya sido financiado con Compromisos de Capital de Participes de Clase B1,
Participes de Clase B2 y Participes de Clase D en cada momento aplicado sobre
los importes que se distribuiran en concepto de Distribuciones Co-Seed, seran
asignados entre los Participes de Clase D proporcionalmente a los
Compromisos de Capital respectivos dispuestos por el FCR respecto de las
Participaciones de Clase D de las que sean titulares con respecto a los
Compromisos de Capital Totales dispuestos por el FCR respecto de las
Participaciones de Clase B1, Participaciones de Clase B2 y Participaciones de
Clase D titularidad de Participes de Clase B1 mas Participes de Clase B2 mas
Participes de Clase D respectivamente hasta la fecha de la Distribucion.

El conjunto de Distribuciones a las que el Participe de Clase A tenga derecho en cada momento
de acuerdo con el Régimen de Distribucion se denominaran “Distribuciones Clase A”.

No obstante lo anterior, podran pactarse determinadas limitaciones a las Distribuciones Clase
A sobre la base de las caracteristicas especiales de cada Participe, incluyendo, sin limitacion,
el volumen del Compromiso de Capital de dicho Participe o su relevancia estratégica en la
constitucion del FCR y, en particular, en la Fecha de Cierre Inicial.

El Régimen de Distribucion se aplicara con respecto a cada Distribucion, teniendo en cuenta a
estos efectos el importe total de los Compromisos de Capital dispuestos por el FCR respecto de
cada Participacion titularidad de cada Participe en el momento de cada Distribuciéon (con
independencia de las Clases de Participaciones a las que pertenezcan las Participaciones
titularidad del Participe) y el importe total de las Distribuciones efectuadas antes de dicha
Distribucion a favor de las Participaciones de las que cada Participe sea titular en el momento
de la Distribucion. La Gestora hara uso de todas las alternativas disponibles para efectuar las
Distribuciones de manera que el Régimen de Distribucion y lo establecido en el Articulo 12.4.3
se respete efectivamente en cada Distribucion.
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17.3  Limitaciones a las Distribuciones al Participe de Clase A y Obligaciones de
Reembolso

17.3.1 Depésito en Garantia

Sin perjuicio de las disposiciones de los Articulos 17.2 y 17.3.2, un 50% del importe de
cualesquiera Distribuciones Clase A se depositara en una o mas cuentas de depdsito en garantia
(las “Cuentas de Deposito en Garantia”) que seran abiertas en una institucion financiera de
reconocido prestigio. El Participe de Clase A sera el inico beneficiario legal de las Cuentas de
Depdsito en Garantia y de cualesquiera rendimientos o intereses que se devenguen por las
mismas. Antes de la liquidacion total del FCR (cuando el Participe de Clase A podra disponer
libremente de cualesquiera importes depositados en las Cuentas de Depdsito en Garantia, con
sujecion a las disposiciones del Articulo 17.3.3), el Participe de Clase A tnicamente podra
disponer de los fondos depositados en las Cuentas de Deposito en Garantia en los términos y
en las condiciones que se exponen en el Articulo 17.3.2 siguiente. No obstante, todo importe
depositado en las Cuentas de Deposito en Garantia podra ser invertido en Inversiones a Corto
Plazo.

17.3.2 Disposiciones de las Cuentas de Deposito en Garantia por motivos fiscales

El Participe de Clase A tendra derecho a recibir de las Cuentas de Deposito en Garantia
cualesquiera importes necesarios (segun determinen caso por caso los auditores del FCR) para
satisfacer cualesquiera obligaciones fiscales derivadas de o relacionadas con cantidades debidas
al mismo en concepto de Distribuciones Clase A que estén depositadas en las Cuentas de
Depdsito en Garantia (incluyendo cualquier rendimiento o rentabilidad que surja de las mismas)
y que, antes de que disponga de ellas el Participe de Clase A, estén reconocidas por la autoridad
fiscal correspondiente como ingresos imponibles corrientes y sujetos a impuestos, cuando
dichas obligaciones fiscales superen los importes de las Distribuciones Clase A recibidas
efectivamente por el Participe de Clase A (tras deduccion de cualesquiera impuestos o cargas
pagados o pagaderos respecto de las mismas) hasta ese momento. El Participe de Clase A no
sera responsable del reembolso a las Cuentas de Deposito en Garantia de ningiin importe del
que se haya dispuesto de conformidad con este apartado.

17.3.3 Obligacion de Reembolso del Participe de Clase A

Si, en el momento de la liquidacion del FCR, el Participe de Clase A ha recibido importes en
concepto de Distribuciones Clase A que superen las cantidades a las que tiene derecho de
conformidad con el presente Reglamento de Gestion, el Participe de Clase A reembolsara al
FCR todos los importes que haya recibido por exceso en concepto de Distribuciones Clase A
(la “Obligacion de Reembolso del Participe de Clase A”). A los efectos de la Obligacion de
Reembolso del Participe de Clase A, la obligacion del Participe de Clase A de reembolsar
importes al FCR estard supeditada a un limite méximo absoluto de todas las cantidades que
haya recibido del FCR en concepto de Distribuciones Clase A, netas de cualesquiera impuestos
pagados o pagaderos respecto de ellas (dicha tributacion sera tomada en consideracion después
de tener en cuenta cualesquiera beneficios fiscales recibidos y usados efectivamente por el
Participe de Clase A como consecuencia del pago de la Obligacion de Reembolso del Participe
de Clase A). A estos efectos, el Participe de Clase A hara todo lo posible por procurar y reclamar
todos los beneficios fiscales que tenga a su disposicion, incluyendo el reembolso de cualquier
pago de impuestos por exceso. Una vez que se hayan efectuado los reembolsos apropiados
resultantes de la Obligacion de Reembolso del Participe de Clase A al FCR, la Gestora
distribuira los importes pertinentes entre los Participes de Clase B1 y/o los Participes de Clase
B2 y/o los Participes de Clase C, seglin proceda, de acuerdo con el Régimen de Distribucion.
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A efectos aclaratorios, la Obligacion de Reembolso del Participe de Clase A no sera aplicable
con respecto a cualesquiera importes recibidos por el Participe de Clase A en concepto de
Distribuciones Clase A Generadas de acuerdo con el presente Reglamento de Gestion.

17.3.4 Obligaciones de Reembolso de los Participes

Si, en el momento de la liquidacion del FCR, cualquier Participe (aparte del Participe de Clase
A) ha recibido del FCR Distribuciones (o cualquier otro tipo de rendimientos derivados de su
inversion en el FCR) superiores a los que tiene derecho de acuerdo con el presente Reglamento
de Gestion (y, en particular, con el Régimen de Distribucion), dicho Participe transferira al FCR
todos los importes recibidos que superen los derechos econdmicos inherentes a las
Participaciones que mantenga tan pronto como sea posible en virtud de una solicitud hecha por
la Gestora en ese sentido, tras deducir cualesquiera impuestos pagados respecto de los mismos
(dicha tributacion sera tomada en consideracion después de tener en cuenta cualesquiera
beneficios fiscales recibidos y usados efectivamente por el Participe como consecuencia del
pago de la Obligacion de Reembolso de los Participes) (la “Obligacion de Reembolso de los
Participes™), entendiéndose que dichos importes transferidos no superaran el 25% de todas las
Distribuciones recibidas por el Participe correspondiente, con el limite de la aportacion méaxima
estipulada en el Acuerdo de Suscripcion de dicho Participe. Tras la transferencia de los
rendimientos excedentes al FCR, la Gestora distribuira los importes reembolsados, cuando
proceda, entre los Participes, de conformidad con el Régimen de Distribucion. La Gestora hara
cuanto esté en sumano para recuperar cualesquiera impuestos o tasas pagados por los Participes
correspondientes sobre el exceso de rendimientos a fin de transferirlos al FCR segun lo
dispuesto en este apartado. Ningun Participe estara obligado a aportar ninglin importe en virtud
de las disposiciones del presente Articulo 17.3.4 tras un periodo de dos (2) afios desde la fecha
de liquidacion del FCR.

CAPITULO VIIIT REGIMEN DE SUSCRIPCION Y DESEMBOLSO DE
PARTICIPACIONES

Articulo 18  Régimen de suscripcion y desembolso de Participaciones

18.1 Periodo de Suscripciéon

Segun lo expuesto en el Articulo 8.2, el Periodo de Suscripcion comenzara en la Fecha de Cierre
Inicial y terminara en la Fecha de Cierre Final y no tendra una duracion superior a catorce (14)
meses, salvo que haya sido prorrogado por la Junta de Participes conforme a lo dispuesto en el
Articulo 8.2. Durante dicho periodo, podran aceptarse Compromisos de Capital Adicionales
en uno (1) o més Cierres Posteriores, tanto de Participes nuevos como existentes, que, con
respecto a dichos Compromisos de Capital Adicionales, seran tratados como Participes
Posteriores.

Los Participes seran principalmente inversores institucionales, family offices y/o patrimonios
privados de un tamafo sustancial. En particular, de acuerdo con lo previsto en el Articulo 6,
las Participaciones de Clase B1, las Participaciones de Clase B2 y las Participaciones de Clase
C del FCR podran comercializarse por medio de un proceso de colocacion privada entre
inversores profesionales, inversores que hayan solicitado ser tratados como inversores
profesionales (en ambos casos, de conformidad con la legislacion aplicable) o inversores que
cumplan los requisitos expuestos en el articulo 75.4 de la Ley 22/2014. Los inversores no
profesionales también podréan invertir en el FCR, con sujecion a las condiciones establecidas
en el articulo 75.2 de la Ley 22/2014 y en cualquier otra legislacion aplicable.
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Sin perjuicio del derecho de la Gestora a aceptar un Compromiso de Capital de un importe
inferior caso por caso, el Compromiso de Capital minimo de cada Participe sera de 10.000.000
EUR (el “Compromiso de Capital Minimo™).

El Periodo de Suscripcion expirara automaticamente cuando hayan transcurrido catorce (14)
meses desde la Fecha de Cierre Inicial. No obstante lo anterior, la Gestora podra declarar la
terminacion del Periodo de Suscripcion en cualquier momento durante dicho periodo de catorce
(14) meses desde la Fecha de Cierre Inicial, con independencia de los Compromisos de Capital
captados por el FCR hasta ese momento. No obstante, el Periodo de Suscripcion podra
prolongarse mas alla de los referidos catorce (14) meses a propuesta razonable de la Gestora,
siempre y cuando la Gestora convoque, durante el Periodo de Suscripcion, una Junta de
Participes en la que los Participes aprueben dicha propuesta de extension en virtud de un
Acuerdo Reforzado de Participes.

Con la excepcion de las Transmisiones de Participaciones efectuadas de conformidad con el
presente Reglamento de Gestion (y, en particular, con el Articulo 20), la Gestora no aceptara
Participes nuevos en el FCR ni permitird que los Participes existentes suscriban Compromisos
de Capital Adicionales tras la terminacion del Periodo de Suscripcion segun lo previsto en el
apartado anterior, salvo que los Participes existentes asi lo aprueben en virtud de un Acuerdo
Reforzado de Participes. Sin embargo, no obstante cualquier disposicion en sentido contrario
contenida en este parrafo o en el resto del presente Reglamento de Gestion (incluyendo el
Limite Absoluto), los Participes de Clase D y/o los Participes de Clase B1 Ancla podran
suscribir Participaciones de Clase C adicionales tras la terminacion del Periodo de Suscripcion
sin la previa aprobacion de los Participes solo en la medida necesaria para mantener la
Exposicion Co-Seed Limitada cuando deban efectuarse inversiones de capital no previstas en
las Inversiones Co-Seed (incluyendo, sin limitacion, para financiar sus necesidades de capex).

18.2  Suscripcion de los Compromisos de Capital
18.2.1 Creacion de Compromisos de Capital

Cada Participe formalizara un Acuerdo de Suscripcion con la Gestora con respecto al FCR en
virtud del cual dicho Participe suscribira las Participaciones correspondientes y se
comprometera irrevocablemente a efectuar las aportaciones de capital apropiadas (el
“Compromiso de Capital”) de acuerdo con el presente Reglamento de Gestion. La aportacion
del Compromiso de Capital de cada Participe se efectuara como sigue:

(a) en la fecha o el plazo estipulados al efecto en el Acuerdo de Suscripcion
correspondiente, deberd efectuarse la aportacion de un importe inicial de
acuerdo con el Articulo 18.3.1 (el “Desembolso Inicial”); y

(b) los importes pendientes del Compromiso de Capital de dicho Participe seran
aportados al FCR segun las instrucciones emitidas por la Gestora en cada
momento, segun las disposiciones del Articulo 18.3.2 y limitados al importe
maximo estipulado en el Acuerdo de Suscripcion formalizado por dicho
Participe.

Los derechos y obligaciones relativos al Compromiso de Capital de cada Participe no podran
ser transmitidos ni cedidos a favor de terceros salvo en los casos y en las condiciones previstas
expresamente en el presente Reglamento de Gestion. A efectos aclaratorios, el Compromiso
de Capital de cada Participe sera el Compromiso de Capital asociado a las Participaciones de
las que sea titular dicho Participe en cada momento.

18.2.2 Procedimiento para la suscripcion de Participaciones
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Los Participes suscribiran las Participaciones en el FCR en la fecha de cierre establecida en sus
respectivos Acuerdos de Suscripcion.

A estos efectos, la Gestora estara autorizada para crear y emitir Participaciones a favor de los
Participes en el contexto de la Fecha de Cierre Inicial y cualesquiera fechas de Cierres
Posteriores, incluida la Fecha de Cierre Final.

Las Participaciones de Clase A podrén suscribirse en cualquier momento antes de que termine
el Periodo de Suscripcion y se desembolsaran en su totalidad en el momento de la suscripcion.
Las Participaciones de Clase D podran suscribirse en cualquier momento antes de que termine
el Periodo de Suscripcion. En particular, las Participaciones de Clase D podran suscribirse
antes de la Fecha de Cierre Inicial cuando sea necesario para la constitucion y la inscripcion del
FCR y hasta el importe minimo que garantice la constitucion e inscripcion del FCR de acuerdo
con la legislacion aplicable. Si se suscriben Participaciones de Clase D antes de la Fecha de
Cierre Inicial, los derechos y las obligaciones de contenido econémico inherentes a dichas
Participaciones de Clase D (incluyendo, sin limitacion, el devengo de la Comision de Gestion)
quedaran suspendidos hasta la Fecha de Cierre Inicial.

18.2.3 Precio de suscripcion
El precio de suscripcion de las Participaciones sera:

(a) para cualesquiera Participaciones suscritas en la Fecha de Cierre Inicial,
cualesquiera Participaciones de Clase C suscritas por Participes de Clase Bl
Ancla y/o Participes de Clase D en cualquier momento, y cualesquiera
Participaciones de Clase D y/o Participaciones de Clase A suscritas por el
Promotor y/o sus Afiliadas durante el Periodo de Suscripcion: 10 EUR; y

(b) para cualesquiera Participaciones suscritas en una fecha de Cierre Posterior
(excluyendo cualesquiera Participaciones de Clase C suscritas por Participes
de Clase Bl Ancla en cualquier momento y cualesquiera Participaciones
suscritas por el Promotor y/o sus Afiliadas (incluyendo Participaciones de
Clase A, Participaciones de Clase D y/o Participaciones de Clase C, segin
proceda) en cualquier momento): 10 EUR, entendiéndose que los Participes
Posteriores seran responsables del pago del Importe Compensatorio (que,
segun se estipula en el Articulo 18.3.1, no se considerara parte del precio de
suscripcion) y de cualesquiera importes debidos como consecuencia del ajuste
del calculo de la Comision de Gestion, segun se determina en el Articulo
18.3.1.

18.3  Desembolsos

18.3.1 Desembolsos Iniciales

Cada Participe, en la Fecha de Cierre Inicial, efectuard aportaciones al FCR sobre una base
proporcional con respecto a los Compromisos de Capital Pendientes y sobre la base de las

caracteristicas especificas de cada Clase de Participaciones, a solicitud de la Gestora.

Con respecto a los Participes Posteriores, cada uno de ellos aportara, en su respectiva fecha de
Cierre Posterior y en los términos que solicite la Gestora, un importe igual a la suma de:

)] un importe que, cumpliendo con la totalidad de las disposiciones del presente

Articulo 18.3.1, haga que todos los Participes del FCR (salvo el Participe de
Clase A vy, si procede, cualesquiera Participes Exentos y/o Participes
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(i)

(iii)

Dispensados) hayan efectuado aportaciones iguales en proporcion a sus
Compromisos de Capital inmediatamente después de la citada aportacion, con
sujecion a las caracteristicas particulares de cada Clase de Participaciones (el
“Importe Base”). La distribucion de cualesquiera Importes Base entre los
Participes anteriores (excepto el Participe de Clase A) se ejecutara en
proporcion al Compromiso de Capital desembolsado por cada uno de dichos
Participes antes de la fecha de aportacion y se basara en las caracteristicas
especificas de cada Clase de Participaciones, e implicara el incremento de los
Compromisos de Capital Pendientes respecto de las Participaciones titularidad
de dichos Participes anteriores (y, a su vez, una disminucion equivalente de los
Compromisos de Capital dispuestos por el FCR respecto de las Participaciones
titularidad de dichos Participes) y no sera tratada como una Distribucion
efectuada por el FCR a los Participes anteriores, entendiéndose que el FCR
actlia como un mero intermediario (las cuantias devueltas seran consideradas
como no desembolsadas por los Participes existentes) (a efectos aclaratorios,
un Desembolso efectuado para el pago de la Comision de Gestion no sera
tomado en consideracion a efectos del calculo del Importe Base);

cualesquiera importes que los Participes Posteriores deban abonar en concepto
de la Comision de Gestion correspondiente a sus Compromisos de Capital de
acuerdo con lo estipulado en el Articulo 12.1, y que hubieran tenido que haber
desembolsado si hubieran participado en la Fecha de Cierre Inicial (a efectos
aclaratorios, dicho importe deberd ser abonado a la Gestora); y

un importe adicional equivalente a aplicar una tasa de rentabilidad compuesta
anual del 8%, calculada diariamente utilizando la tasa diaria equivalente (MS
Excel XIRR function), al Importe Base y por el periodo que cubra desde la fecha
o fechas en la/s que el Participe Posterior hubiese tenido que efectuar
aportaciones si hubiera sido un Participe del FCR desde la Fecha de Cierre
Inicial, hasta la fecha de la primera aportacion de dicho Participe Posterior (el
“Importe Compensatorio”). El Importe Compensatorio desembolsado por
los Participes Posteriores no se considerara parte del precio de suscripcion de
las Participaciones de dichos Participes Posteriores ni se tratard como una
aportacion de dichos Participes; por lo tanto, sus Compromisos de Capital
Pendientes no se reducirdn como consecuencia del pago del Importe
Compensatorio. Todo importe recibido por el FCR en concepto de Importe
Compensatorio se distribuirda entre los Participes anteriores del FCR en
proporcion a los Compromisos de Capital dispuestos de dichos Participes
anteriores hasta dicha fecha y se basard en las caracteristicas especificas de
cada Clase de Participaciones. En este sentido, la distribucion de cualesquiera
Importes Compensatorios entre Participes anteriores no se tratara como una
Distribucion efectuada por el FCR a los Participes anteriores, en el
entendimiento de que el FCR actia a dichos efectos como un mero
intermediario. No obstante lo anterior, cualesquiera Participes que se
conviertan en Participes del FCR en la Fecha de Cierre Inicial estaran exentos
del pago de cualquier Importe Compensatorio si aumentan sus respectivos
Compromisos de Capital en un Cierre Posterior.

De esta manera, y una vez efectuados los ajustes indicados anteriormente, se considerara a los
Participes Posteriores, a todos los efectos, como si hubieran suscrito sus Compromisos de
Capital en el momento de la Fecha de Cierre Inicial, pudiendo asi participar de las inversiones
efectuadas por el FCR con anterioridad a la suscripcion por su parte de dichos Compromisos
de Capital.
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A efectos aclaratorios, los Participes de Clase B1 Ancla y los Participes de Clase D no seran
considerados nunca Participes Posteriores con respecto a cualesquiera Participaciones de Clase
C suscritas por ellos en cualquier momento.

Adicionalmente, ciertos ajustes al importe de la Comision de Gestion podrian tener que
practicarse, en su caso, como consecuencia del pago por las Sociedades Participadas a la
Gestora de una remuneracion por la prestacion de Servicios de Gestion de Activos y la
deducibilidad de la misma respecto de la Comision de Gestion.

Las reglas anteriores deberan aplicarse igualmente, mutatis mutandis, en caso de que se
produzca cualquier suscripcion de Participaciones (sea por Participes nuevos o por Participes
existentes) una vez finalizado el Periodo de Suscripcion de conformidad con lo dispuesto en el
presente Reglamento de Gestion.

18.3.2 Desembolsos Adicionales

Cada Participe efectuara aportaciones adicionales al FCR ademas de todas las aportaciones
efectuadas en relacion con los Desembolsos Iniciales (los “Desembolsos Adicionales™), hasta
el importe de aportacion maxima establecido en su respectivo Acuerdo de Suscripcion, segin
las instrucciones emitidas por la Gestora en cada momento mediante una notificacion que se
enviara a los Participes al menos quince (15) Dias Habiles antes de la fecha en la que los
Compromisos de Capital dispuestos sean exigibles por el FCR (una “Notificacion de
Desembolso”). La Gestora procurard no emitir mas de cuatro (4) Notificaciones de
Desembolso durante un mismo afio natural con respecto a las mismas Participaciones. A
efectos aclaratorios, los Desembolsos de Compromisos de Capital seran realizados por la
Gestora: (i) cuando se efectiien con el fin de ejecutar nuevas inversiones, en proporcion al
Compromiso de Capital Pendiente de cada Participe y basandose en las caracteristicas
especificas de cada Clase de Participaciones; (ii) cuando se efectuen en relacién con una (1) o
mas inversiones existentes especificas, sobre la base de la exposicion de cada Participe a dicha/s
inversion/inversiones; y (iii) cuando se efectien en relacion con costes, gastos u obligaciones
generales del FCR (salvo la Comision de Gestion), sobre la base del Compromiso de Capital
de cada Participe con respecto a los Compromisos de Capital Totales. En concreto, cualquier
Desembolso solicitado por la Gestora en relacion con las Inversiones Co-Seed se realizard en
proporcioén a la cantidad de la inversion de capital realizada por el FCR en las Inversiones Co-
Seed correspondientes en la fecha del Desembolso correspondiente que haya sido financiada
con Compromisos de Capital por cada Participe que corresponda (sin perjuicio de una posible
dilucién de determinados Participes cuando su Compromiso de Capital maximo en virtud de
sus Acuerdos de Suscripcion respectivos haya sido desembolsado en su totalidad).

En caso de que uno (1) o mas Participes del FCR se conviertan en un Participe Dispensado o
un Participe en Mora con respecto a una Notificaciéon de Desembolso de conformidad con las
disposiciones del presente Reglamento de Gestion y, si procede, de cualesquiera Cartas de
Acompafiamiento, los Participes no Dispensados y no en Mora que participen en dicha
Notificaciéon de Desembolso no estaran obligados a contribuir al FCR con respecto a dicha
Notificaciéon de Desembolso cantidades superiores a un importe equivalente a un ciento
veinticinco por ciento (125%) de los importes que habrian tenido que contribuir si el/los
Participe/s indicado/s no se hubiera/n convertido en un Participe Dispensado o un Participe en
Mora con respecto a dicha Notificacion de Desembolso, salvo que dicho Participe no
Dispensado o Participe no en Mora renuncie a su derecho en virtud de este parrafo y acepte
financiar cualquier déficit causado por otro Participe que se convierta en un Participe
Dispensado o un Participe en Mora por un importe superior al indicado en este parrafo, y en
todo caso con sujecion al Compromiso de Capital maximo de cada Participe segiun lo
establecido en sus Acuerdos de Suscripcion respectivos.
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Cuando la Gestora haya identificado una oportunidad de inversién para el FCR que, con un
grado suficiente de certeza, se pueda esperar que vaya a ser perseguida por el FCR a corto plazo
y la Gestora pueda creer razonablemente que determinados Participes tendrian derecho a
ejercitar un derecho de dispensa en relacion con dicha oportunidad de inversion de conformidad
con las Cartas de Acompafiamiento aplicables (siempre que dichos derechos de dispensa se
reconozcan unicamente a favor de un Participe sobre la base de motivos legales, reglamentarios,
de cumplimiento y/o reputacionales especificos o para asegurar el cumplimiento de
restricciones especificas y/o limitaciones derivadas de la estrategia del inversion del grupo de
inversion al que pertenece dicho Participe), la Gestora enviara una notificacion por escrito (una
“Notificacién de Dispensa”) a cualesquiera Participes que la Gestora crea que pudieran tener
derecho a ejercitar un derecho reconocido de dispensa con respecto a dicha oportunidad de
inversion antes de enviar una Solicitud de Desembolso relativa a dicha oportunidad de
inversion. Cualesquiera Participes que reciban una Notificacion de Dispensa habran de
informar por escrito a la Gestora de su intencion de ejercitar o no su derecho reconocido de
dispensa no mas tarde de los cinco (5) Dias Habiles siguientes al envio de la Notificacion de
Dispensa. Los Participes que informen a la Gestora de su intencion de ejercitar un derecho
reconocido de dispensa con respecto a una oportunidad de inversion (en cada caso, y con
respecto a la oportunidad de inversion aplicable, los “Participes Dispensados™) estaran, con
respecto a dicha oportunidad de inversion, exentos de atender cualesquiera Solicitudes de
Desembolso emitidas por la Gestora con respecto a dicha oportunidad de inversion y no se
beneficiaran de ninguna exposicion de inversion a dicha oportunidad de inversion (es decir, no
soportaran ningun gasto asociado directamente a dicha oportunidad de inversion ni recibiran
ninguna Distribucion generada por la oportunidad de inversion correspondiente).

Sin embargo, cualesquiera Compromisos de Capital Pendientes a la fecha de la terminacion del
Periodo de Inversion seran dispensados y, por lo tanto, los Participes quedaran liberados de
cualquier obligacion de efectuar nuevas aportaciones al FCR, con sujecion a las excepciones
expuestas a continuacion y sin perjuicio de las disposiciones del Articulo 22.5. Los Participes
seran notificados por escrito por la Gestora, dentro del plazo de los treinta (30) dias naturales
siguientes al final del Periodo de Inversion, del hecho de que sus Compromisos de Capital
Pendientes han sido dispensados y que han sido liberados de efectuar nuevas aportaciones al
FCR (con sujecion a las excepciones indicadas y sin perjuicio de las disposiciones del Articulo
22.5). A estos efectos, los Compromisos de Capital Pendientes dispensados no se consideraran
dispuestos por el FCR y no seran tomados en consideracion para el calculo de cualesquiera
Distribuciones. Asi pues, la dispensa de Compromisos de Capital Pendientes implicara la
reduccién de los Compromisos de Capital de los Participes en los importes dispensados.

No obstante las disposiciones del apartado anterior, la Gestora podra solicitar el Desembolso
de aportaciones adicionales a los Participes (incluso si se ha cursado la notificacidon escrita
indicada en el apartado anterior) en los casos siguientes, y siempre con sujecion al Compromiso
de Capital méximo de cada Participe segiin lo establecido en sus Acuerdos de Suscripcién
respectivos:

(a) cuando sea necesario debido a cualquiera de las obligaciones, gastos o
responsabilidades del FCR o de sus Sociedades Participadas para con terceros
asi como cualquier compensacion debida de conformidad con el Articulo 30
(incluyendo, sin limitacidon, la Comisién de Gestion, la Comision de
Administracion, los Gastos de Explotacion, los Costes por Servicios Internos,
asi como cualesquiera Lineas de Financiacion), siempre que dichos
Desembolsos Adicionales se efectien dentro de los dos (2) afios siguientes al
final del Periodo de Inversion;
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(b) cuando se requiera para atender inversiones bien: (i) comprometidas mediante
contratos o acuerdos suscritos antes del final del Periodo de Inversion; o bien
(i1) perseguidas en el marco de procesos de due diligence o negociacion que
estuvieran en las tltimas fases de negociacion al final del Periodo de Inversion
siempre, en este caso particular, que las inversiones puedan ser asumidas
legalmente por el FCR en el plazo de seis (6) meses desde el final del Periodo
de Inversion. A estos efectos, la Gestora estara obligada a informar al Comité
de Supervision, en el plazo de treinta (30) dias naturales desde la terminacion
del Periodo de Inversion, de cualesquiera procesos de due diligence o
negociacion que estuvieran en las ultimas fases de negociacion, y/o de
cualesquiera compromisos de inversion, acuerdos legalmente vinculantes o
compromisos de inversion de cualquier tipo formalizados por el FCR o
cualesquiera Sociedades Participadas a la fecha de terminacion del Periodo de
Inversion;

(©) a los efectos de efectuar inversiones en Sociedades Participadas existentes o
para efectuar inversiones que tengan el fin de preservar, proteger o mejorar
(incluyendo capex) inversiones existentes en las Sociedades Participadas (las
“Inversiones Complementarias”), siempre que dichos Desembolsos
Adicionales se efectien dentro de los dos (2) afios siguientes al final del
Periodo de Inversion; o

(d) con respecto a Distribuciones Temporales, segin lo dispuesto en el Articulo
22.5.

Cualesquiera aportaciones adicionales solicitadas por la Gestora segun los apartados (a), (b) y/o
(c¢) anteriores implicaran, al efectuarse su aportacion efectiva al FCR, el incremento de los
Compromisos de Capital de los Participes correspondientes por un importe igual a las
aportaciones adicionales (es decir, dichas aportaciones adicionales dejaran de considerarse
como dispensadas).

Todos los Compromisos de Capital dispuestos que no hayan sido efectivamente invertidos o
asignados para su inversion tras un periodo de seis (6) meses desde la fecha de Desembolso
efectivo seran devueltos a los Participes en forma de Distribucion Temporal, segtin lo expuesto
en el Articulo 22.5.

18.4  Aportaciones por parte del Promotor y/o sus Afiliadas

En o antes de la Fecha de Cierre Final y siempre que las Inversiones Co-Seed hayan sido
adquiridas por el FCR, el Promotor debera asumir, directamente o indirectamente por medio de
cualesquiera de sus Afiliadas, un Compromiso de Capital conjunto de un importe de 30.000.000
EUR, entendiéndose que el Promotor, en todos los casos y con independencia de la adquisicion
anterior de las Inversiones Co-Seed por el FCR, asumira, directamente o indirectamente a través
de cualesquiera de sus Afiliadas, un Compromiso de Capital conjunto por un importe igual a
20.000.000 EUR. En virtud de dicho Compromiso de Capital, el Promotor (y/o sus Afiliadas)
suscribiran Participaciones de Clase D y/o Participaciones de Clase C. A estos efectos, los
Participes de Clase D, en su respectiva fecha de cierre y con respecto a cualesquiera
Participaciones de Clase D y/o Participaciones de Clase C suscritas por ellos, estaran exentos
del pago de los importes descritos en los apartados (ii) y (iii) del Articulo 18.3.1. Este
Compromiso de Capital se suscribira sin perjuicio del Compromiso de Capital a asumir por el
Promotor para la suscripcion de las Participaciones de Clase A. No obstante lo anterior o
cualquier disposicidon en sentido contrario contenida en el presente Reglamento de Gestion
(incluyendo el Limite Absoluto), los Participes de Clase D podran suscribir Participaciones de
Clase C adicionales tras la terminacion del Periodo de Suscripcion sin la previa aprobacion de
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los Participes s6lo en la medida necesaria para mantener la Exposicion Co-Seed Limitada
cuando deban efectuarse inversiones de capital no previstas en las Inversiones Co-Seed
(incluyendo, sin limitacion, para financiar sus necesidades de capex).

Articulo 19  Participe en Mora

Cuando un Participe no satisfaga en su totalidad una Notificacién de Desembolso emitida por
la Gestora en los términos del Articulo 18 (un “Participe en Mora™) la Gestora notificara esta
situacion a dicho Participe en Mora (el “Incumplimiento de Desembolso”) en el plazo de
cinco (5) Dias Habiles desde la fecha del Incumplimiento de Desembolso, solicitando que dicho
incumplimiento sea remediado por el Participe en Mora en el plazo de quince (15) Dias Habiles
desde la fecha de la notificacion emitida por la Gestora (el “Periodo de Subsanacion”). En
ese caso, se aplicara un tipo de interés moratorio compuesto anual del 4% sobre EURIBOR
12m (segun se determine diariamente en cada momento y con sujecion a un tipo minimo del
0%), calculado diariamente utilizando la tasa diaria equivalente (MS Excel XIRR function), a
los importes impagados de la Notificacion de Desembolso (los importes impagados mas el
interés devengado conjuntamente, las “Cantidades Adeudadas”) desde la fecha del
Incumplimiento de Desembolso hasta la fecha del pago efectivo de las Cantidades Adeudadas
(0, cuando proceda, hasta la fecha de amortizacion o venta de las Participaciones del Participe
en Mora, segun lo estipulado a continuacion).

Cuando el Participe en Mora no subsane el Incumplimiento de Desembolso dentro del Periodo
de Subsanacion, sus derechos politicos y econdmicos, incluyendo todos los derechos
relacionados con su participacion en el Comité de Supervision, en las Juntas de Participes o en
cualquier 6rgano similar de toma de decisiones del FCR, quedaran suspendidos desde la fecha
en la que termine el Periodo de Subsanacion. Las Cantidades Adeudadas se compensaran frente
a cualesquiera importes que el Participe en Mora hubiese tenido derecho a recibir en concepto
de Distribuciones si sus derechos economicos no hubieran quedado suspendidos. Sin perjuicio
de lo anterior, la Gestora, a su entera discrecion y una vez termine el Periodo de Subsanacion,
podra promover cualesquiera acciones de reparacion con respecto al Incumplimiento de
Desembolso, incluyendo expresamente, sin limitacion, las alternativas siguientes:

(a) amortizar las Participaciones del Participe en Mora (y, si procede, cualesquiera
Participaciones adjuntas indisociables, segun lo dispuesto en los Articulos 6 y
20), por un importe equivalente al 50% de todos los importes aportados al FCR
por el Participe en Mora que no hayan sido reembolsados o distribuidos a dicho
Participe en Mora hasta la fecha de la amortizacion. El Participe en Mora s6lo
tendra derecho a recibir dichos importes del FCR una vez que el resto de los
Participes hayan recibido Distribuciones del FCR por un importe equivalente
a los Compromisos de Capital aportados efectivamente por ellos durante el
Periodo de Duracion del FCR. De este importe a percibir por el Participe en
Mora adicionalmente se descontaran los importes siguientes: (i) cualesquiera
costes, gastos e intereses en que incurra el FCR o cualquiera de las Sociedades
Participadas como resultado de la necesidad de financiacion adicional causada
por el Incumplimiento de Desembolso; (ii) cualesquiera costes o gastos en que
incurra el FCR relacionados con el Incumplimiento de Desembolso; (iii)
cualesquiera costes o gastos en que incurra la Gestora y/o sus Afiliadas en
relacion con el Incumplimiento de Desembolso; y (iv) un importe equivalente
a la Comision de Gestion que la Gestora hubiese tenido derecho a recibir con
respecto a las Participaciones del Participe en Mora si no se hubiera producido
un Incumplimiento de Desembolso. Las aportaciones restantes efectuadas al
FCR por el Participe en Mora que no hayan sido reembolsadas al mismo en la
fecha de amortizacion serdn retenidas por el FCR en concepto de penalizacion
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(b)

econdémica. Los importes descritos en los puntos (iii) y (iv) anteriores seran
reembolsados por el FCR a la Gestora; o

acordar la venta de las Participaciones titularidad del Participe en Mora (y, si
procede, cualesquiera Participaciones adjuntas indisociables, segin lo
dispuesto en los Articulos 6 y 20). A estos efectos:

(1)

(i)

si las Participaciones titularidad del Participe en Mora son
Participaciones de Clase B1, Participaciones de Clase B2 o
Participaciones de Clase B1 y Clase C indisociables, la Gestora dara a
los Participes de Clase B1, Participes de Clase B2 y Participes de Clase
D existentes un derecho de adquisicion preferente sobre las
Participaciones titularidad del Participe en Mora. A estos efectos: (A)
cualesquiera Participaciones de Clase B1 o Participaciones de Clase
B2 adquiridas por Participes de Clase D en virtud de este derecho de
adquisicion  preferente se convertiran automdticamente en
Participaciones de Clase D; (B) cualesquiera Participaciones de Clase
B2 adquiridas por Participes de Clase B1 en virtud de este derecho de
adquisicion  preferente se convertirdn automaticamente en
Participaciones de Clase B1; (C) cualesquiera Participaciones de Clase
B1 (incluyendo Participaciones de Clase B1 que lleven Participaciones
de Clase C indisociables de ellas) que sean adquiridas por Participes
de Clase B2 en virtud de este derecho de adquisicion preferente se
convertiran automaticamente en Participaciones de Clase B2, y las
Participaciones de Clase C indisociables podran seguir adjuntas de
forma excepcional a las Participaciones de Clase B2 convertidas, con
sujecion a las disposiciones —aplicadas mutatis mutandis— de los
Articulos 6 y 20; y (D) cualesquiera Participaciones de Clase B1 que
tengan Participaciones de Clase C adjuntas que sean adquiridas por
Participes de Clase D en virtud de este derecho de adquisicion
preferente se convertiran automaticamente en Participaciones de Clase
D, y las Participaciones de Clase C indisociables podran seguir
adjuntas de forma excepcional a las Participaciones de Clase D
convertidas, con sujecion a las disposiciones —aplicadas mutatis
mutandis— de los Articulos 6 y 20; y

si las Participaciones del Participe en Mora son Participaciones de
Clase D o Participaciones de Clase D y Participaciones de Clase C
indisociables, la Gestora dard a los Participes de Clase BI, los
Participes de Clase B2 y otros Participes de Clase D cumplidores (en
su caso) existentes, un derecho de adquisicion preferente sobre las
Participaciones del Participe en Mora (a estos efectos, cualesquiera
Participaciones de Clase D adquiridas por Participes de Clase Bl o
Participes de Clase B2 en virtud de este derecho de adquisicion
preferente se convertiran automaticamente en Participaciones de Clase
B1 o Participaciones de Clase B2, respectivamente, y cualesquiera
Participaciones de Clase C transmitidas conjuntamente con
Participaciones de Clase D de las que sean indisociables podran
permanecer adjuntas de forma excepcional a las Participaciones de
Clase Bl o Participaciones de Clase B2 transformadas (segin
corresponda), con sujecion a las disposiciones —aplicadas mutatis
mutandis— de los Articulos 6 y 20.
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El derecho de adquisicion preferente de cada Participe estara referido a un
numero especifico de las Participaciones a la venta, que se calculara como el
numero total de Participaciones a la venta multiplicado por una fraccion cuyo
numerador sea el Compromiso de Capital de dicho Participe y el denominador
sea la suma de los Compromisos de Capital de todos los Participes con derecho
a adquirir las Participaciones conforme a este derecho de adquisicion
preferente (si da lugar a un numero no integro de Participaciones, el resultado
se redondeara a la baja al nimero integro de Participaciones mas cercano, y las
Participaciones que no se ofrezcan a otros Participes segun esta alternativa (b)
seran amortizadas por el FCR de acuerdo con las disposiciones de la alternativa
(a) anterior). Si los Participes existentes no suscriben en su totalidad las
Participaciones a la venta, las Participaciones no suscritas volveran a ofrecerse
a los Participes que hayan suscrito la totalidad de las Participaciones a las que
tenian derecho sobre la base de sus derechos de adquisicion preferente
respectivos cuando las Participaciones se ofrecieron por primera vez,
proporcionalmente a la cuota de Participaciones suscrita por cada uno de ellos
respecto del total de Participaciones suscritas por dichos Participes (es decir,
los Participes que asumieron la totalidad de la cuota de las Participaciones en
venta a las que tenian derecho en la primera oferta). Si, tras la segunda oferta,
todavia existen Participaciones no suscritas, la Gestora podra ofrecer
libremente la opcion de comprar dichas Participaciones a cualquier tercero
interesado. A efectos del ejercicio del derecho de adquisicion preferente, la
Gestora notificara por escrito a todos los Participes correspondientes su
derecho de adquisicion preferente para adquirir las Participaciones del
Participe en Mora, exponiendo el numero y las caracteristicas de las
Participaciones titularidad del Participe en Mora, el precio de adquisicion, el
numero de Participaciones que cada uno de ellos tiene derecho a adquirir y el
plazo durante el cual todo Participe interesado debera expresar su intencion de
gjercitar total o parcialmente dicho derecho de adquisicion preferente y asumir
las obligaciones asociadas, no pudiendo dicho plazo ser superior a quince (15)
Dias Habiles desde la fecha de la notificacion por escrito. La Gestora notificara
a los Participes interesados, en el plazo de cinco (5) Dias Habiles, el resultado
de la asignacion de las Participaciones titularidad del Participe en Mora y, si
resulta aplicable debido a un déficit de suscripcion de las Participaciones
titularidad del Participe en Mora, de la oportunidad de adquirir Participaciones
adicionales conforme a un procedimiento similar segin se dispone en este
apartado.

Cuando algunas de las Participaciones titularidad del Participe en Mora no sean
suscritas y por lo tanto sean ofrecidas por la Gestora a un tercero interesado, la
venta de las Participaciones titularidad del Participe en Mora a dicho tercero
interesado se llevara a cabo no mas tarde de noventa (90) dias naturales después
de la asignacion final de las Participaciones titularidad del Participe en Mora
entre los Participes existentes de acuerdo con su derecho de adquisicion
preferente, y dichas Participaciones vendidas, al ser compradas por el tercero
interesado, se convertiran automaticamente en Participaciones de Clase B1 (si
pertenecieran a cualquier otra Clase de Participaciones) excepto en el caso de
las Participaciones de Clase C, que seguiran siendo de dicha Clase C. Si un
tercero interesado no adquiere las Participaciones del Participe en Mora dentro
de dicho periodo, la Gestora podra promover la alternativa (a) con respecto a
las Participaciones titularidad del Participe en Mora no suscritas.
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El precio de venta de las Participaciones titularidad del Participe en Mora en
todos los casos anteriores sera determinado por la Gestora en el mejor interés
del FCR. En general, se considerara que un precio igual o superior al 80% del
ultimo valor liquidativo disponible de las Participaciones titularidad del
Participe en Mora antes del Incumplimiento de Desembolso (determinado
segun las normas expuestas en el Articulo 7) serda un precio que obre en el
mejor interés del FCR. En cualquier caso, el precio al que un tercero interesado
diferente de los Participes existentes podra adquirir la totalidad o parte de las
Participaciones titularidad del Participe en Mora no serd en ningin caso
inferior al ofrecido a los Participes existentes en relacion con su derecho de
adquisicion preferente. El producto de la venta se asignara al Participe en
Mora, reducido en los importes siguientes: (i) cualesquiera costes, gastos e
intereses en que incurra el FCR como consecuencia de la necesidad de
financiacion provisional adicional desencadenada por el Incumplimiento de
Desembolso, si bien los cesionarios de las Participaciones titularidad del
Participe en Mora, proporcionalmente a las Participaciones adquiridas por
ellos, correran con la obligacion de desembolsar las Cantidades Adeudadas asi
como todos los Desembolsos futuros hasta la completa satisfaccion de los
Compromisos de Capital Pendientes del Participe en Mora segun lo solicite la
Gestora; (ii) cualesquiera costes o gastos en que incurra el FCR en relacion con
el Incumplimiento de Desembolso, incluyendo, sin limitacion, cualesquiera
costes o gastos derivados del proceso de venta correspondiente; (iii)
cualesquiera costes o gastos en que incurra la Gestora y/o sus Afiliadas en
relacion con el Incumplimiento de Desembolso, incluyendo, sin limitacion,
cualesquiera costes o gastos derivados del proceso de venta correspondiente; y
(iv) un importe equivalente a la Comision de Gestion debida a la Gestora
durante el periodo que va desde la fecha del Incumplimiento de Desembolso
hasta la fecha de la Transmision de las Participaciones titularidad del Participe
en Mora. La Gestora no estara obligada a asignar el producto de la venta al
Participe en Mora (con las reducciones apropiadas) hasta que dicho Participe
en Mora haya firmado, otorgado o cooperado de cualquier modo en el
otorgamiento de documentacion segin lo solicite la Gestora a los efectos de la
consumacion del proceso de venta. A efectos aclaratorios, los importes
descritos en los puntos (iii) y (iv) anteriores seran reembolsados por el FCR a
la Gestora.

Sin perjuicio de todo lo anterior, la Gestora y/o el FCR podran servirse de cuantas acciones y
reclamaciones tengan a su disposicion para reclamar al Participe en Mora cualesquiera pérdidas
o dafios causados directa o indirectamente por el Incumplimiento de Desembolso.

Cuando en cualquier momento un Participe en Mora subsane completamente, segun el criterio
razonable de la Gestora, el Incumplimiento de Desembolso, incluso por medio del pago de
todos los importes de las Cantidades Adeudadas asi como de cualquier coste o gasto que deba
ser reembolsado conforme al presente Reglamento de Gestion, o, alternativamente, cuando en
cualquier momento las Participaciones titularidad del Participe en Mora sean transmitidas
efectivamente a un cesionario que asuma plenamente todas las obligaciones derivadas del
Compromiso de Capital del Participe en Mora (incluidos todos los Compromisos de Capital
Pendientes) con la aprobacion de la Gestora, la Gestora cancelara todas las acciones de
subsanacion promovidas conforme a las subsecciones (a) o (b) anteriores.

La Gestora podra solicitar a los Participes que no hayan infringido el presente Reglamento de

Gestion (los “Participes Cumplidores™) que anticipen compromisos adicionales al FCR a fin
de financiar un déficit de capital provocado por un Incumplimiento de Desembolso, con
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sujecion a las aportaciones maximas que deban ser efectuadas por cada Participe de acuerdo
con sus respectivos Acuerdos de Suscripcion. Sin embargo, la Gestora no solicitard a los
Participes Cumplidores que efectlien ninguna otra aportacion a fin de compensar cualesquiera
Desembolsos para el pago de la Comision de Gestion que de otro modo hubiese sido satisfecha
por un Participe en Mora.

Si un Participe incumple de forma significativa cualquiera de sus obligaciones bajo los
Articulos 33, 34 o0 35 del presente Reglamento de Gestion, sea porque de forma significativa y
reiterada no proporciona la informacion que sea solicitada a dicho Participe de acuerdo con
estas disposiciones o a causa de la provision significativa e intencionada de informacion
incorrecta por parte de dicho Participe, y dicho incumplimiento significativo pone notablemente
en peligro las operaciones del FCR o el cumplimiento por parte del FCR de las leyes o los
reglamentos aplicables, dicho Participe sera informado de dicho incumplimiento por la Gestora
por escrito y tendrda un periodo de diez (10) Dias Habiles desde la recepcion de dicha
notificacion para tratar de subsanar dicho incumplimiento. En caso de que dicho
incumplimiento no haya sido subsanado (segun se determine a juicio razonable de la Gestora,
actuando de buena fe) al final de dicho periodo de diez (10) Dias Habiles, el Participe podra ser
considerado por la Gestora como un Participe en Mora, y la totalidad de las disposiciones de
este Articulo podran ser aplicadas, mutatis mutandis, a la subsanacion de dicho incumplimiento
por el Participe en Mora y a las acciones de subsanacion que la Gestora tendra a su disposicion.

CAPITULO IX REGIMEN DE TRANSMISION Y REEMBOLSO DE
PARTICIPACIONES

Articulo 20  Régimen de transmision de Participaciones

Salvo que se disponga otra cosa en el presente Reglamento de Gestion, la transmision directa o
indirecta de, cesion de derechos sobre, o gravamen de, Participaciones o el ejercicio de
cualesquiera derechos inherentes a las Participaciones (una “Transmision™), sea voluntaria u
obligatoria, se realizard de acuerdo con las normas generalmente aplicables a los valores
negociables.

Una Transmision de Participaciones conllevara el reconocimiento y la aceptacion del presente
Reglamento de Gestion por parte del cesionario.

Ademas, una Transmision de Participaciones implicara:

(a) por parte del transmitente, una reduccion de su Compromiso de Capital con
respecto a los Compromisos de Capital Totales en la proporcion en que su
participacion en el FCR se haya reducido como consecuencia de la
Transmision; y

(b) por parte del cesionario, la asuncion de un Compromiso de Capital por un
importe igual al de la reduccion del Compromiso de Capital del transmitente,
asi como la aceptacion de la totalidad de los derechos y obligaciones inherentes
a las Participaciones transmitidas, expresada mediante el Acuerdo de
Suscripcion pertinente.

20.1 Restricciones a la Transmision de Participaciones

20.1.1 Restricciones generales

Toda Transmision efectuada en contravencion del presente Reglamento de Gestion sera nula y
no produciré ningtn efecto frente al FCR o la Gestora.
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Toda Transmision directa o indirecta de Participaciones requerira el previo consentimiento por
escrito de la Gestora, que ésta emitira a su entera y absoluta discrecion. No obstante:

(a)

(b)

(©)

la Gestora no denegara injustificadamente su consentimiento cuando la
Transmision propuesta se haga a favor de una Afiliada del transmitente,
siempre que dicha Afiliada esté participada al cien por cien (100%) por el
transmitente o el transmitente esté participado al cien por cien (100%) por
dicha Afiliada, ya sea directa o indirectamente (y siempre que dicha
Transmision no forme parte de una serie de Transmisiones o maniobra por la
que el adquirente o beneficiario final de las Participaciones no sea una Afiliada
del transmitente original en los términos anteriormente expuestos);

el consentimiento previo de la Gestora no sera necesario cuando la Transmision
se realice de conformidad con normas de aplicacion imperativa contenidas en
una ley o reglamento legalmente aplicables al transmitente, o con una
resolucion administrativa vinculante y ejecutable o una orden judicial; y

el consentimiento de la Gestora se considerara denegado razonablemente en
cualquiera de los escenarios siguientes:

(1) cuando la Transmision haga (a juicio exclusivo de la Gestora) que el
FCR, la Gestora, cualquiera de sus Afiliadas respectivas o cualquiera
de las Sociedades Participadas queden potencialmente sujetas a
requisitos reglamentarios adicionales o expuestas a costes o gastos
adicionales;

(i1) cuando, seglin el criterio razonable de la Gestora, el cesionario podria
ser un competidor potencial del FCR;

(i)  cuando la Gestora crea razonablemente que la Transmision puede
causar un dafio reputacional al FCR o a cualquier Sociedad
Participada;

(iv) cuando la solvencia y la capacidad financiera necesarias para asumir
el Compromiso de Capital transmitido por el transmitente puedan ser
puestas en duda;

v) cuando el transmitente sea un Participe en Mora y la infraccion o el
incumplimiento no haya sido subsanado suficientemente o la asuncion
de las obligaciones pertinentes por el cesionario no se haya acreditado
suficientemente;

(vi) cuando la Transmision no cumpla con la legislacion aplicable,
incluyendo, sin limitacion, cualquier normativa aplicable en materia
de prevencion del blanqueo de capitales; o

(vil)  cuando la Transmision equivalga a un incumplimiento de cualquier
legislacion aplicable a la Gestora, el FCR o cualquiera de las
Sociedades Participadas que pueda causar un dafio sustancial al FCR,
la Gestora o cualquier Sociedad Participada.

Las situaciones anteriores bastaran para justificar razonablemente por si solas una denegacion
del consentimiento de la Gestora en el caso de una Transmision de cualquier tipo, incluso
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Transmisiones hechas a favor de Afiliadas del transmitente o como consecuencia del
fallecimiento o disoluciéon de un Participe.

No obstante lo anterior, no se permitird en ningun caso una Transmision de Participaciones
cuando ésta:

(a) provoque que el FCR sea tratado como una asociacion sujeta a tributacion en
condicion de “corporation” a los efectos del impuesto federal sobre la renta
de los EE.UU.; o, sin perjuicio de lo anterior;

(b) se considere efectuada en o a través de un "established securities market” o un
"secondary market or the substantial equivalent thereof™, segin se utilizan
dichos términos en la seccion 1.7704-1 de la Normativa del Tesoro
Estadounidense;

(©) provoque que el FCR tenga mas de cien (100) beneficiarios tultimos, dentro del
significado de la seccion 1.7704-1(h)(1) de la Normativa del Tesoro
Estadounidense (determinado de conformidad con las reglas de la seccion
1.7704-1(h)(3) de la Normativa del Tesoro Estadounidense);

(d) haga que el FCR sea una "investment company” tal como se define en la
Investment Company Act;

(e) haga que la Gestora deba registrarse como “investment adviser” de
conformidad con el Investment Advisers Act; o

® haga que el FCR o cualquiera de sus activos o inversiones sean considerados
“plan assets” de:

(1) cualquier “employee benefit plan” (seglin se define en la Seccion 3(3)
de ERISA), sujeto a las disposiciones del Titulo I de ERISA;

(i1) determinadas entidades, como las instituciones de inversion colectiva
y las cuentas gestionadas autonomamente (“separately managed
accounts’’) cuyos activos subyacentes se consideren “plan assets”; o

(iii) cualquier otro inversor cuya compra o tenencia de Participaciones
someteria al FCR o a cualquier Sociedad Participada a alguna ley o
reglamento estatal, local o no estadounidense similar a la Parte 4 del
Subtitulo B del Titulo I de ERISA o a la seccion 4975 del Code.

En cualquier caso, en el supuesto de una Transmision de Participaciones de Clase Bl,
Participaciones de Clase B2 y/o Participaciones de Clase C, los Participes no transmitentes
tendran un derecho de adquisicion preferente sobre las Participaciones transmitidas segin los
términos expuestos en el Articulo 20.2.

Ademas, en cualquier caso, cualquier Transmision de Participaciones de Clase B2 a una parte
distinta de un Participe de Clase B2 (o, en su caso, cualquiera de sus Afiliadas) implicara la
conversion simultanea de las Participaciones de Clase B2 transmitidas en Participaciones de
Clase B1, y, por lo tanto, el cesionario sera considerado un Participe de Clase B1 con respecto
a las Participaciones transmitidas.

20.1.2 Restricciones adicionales a la Transmision de Participaciones de Clase A y
Participaciones de Clase D
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Sin perjuicio de las disposiciones de los Articulos 14.2.1.(b) y 14.2.2.(b) con respecto a un Cese
con Causa y a un Cese sin Causa, respectivamente, las Participaciones de Clase A s6lo podran
ser transmitidas por el Participe de Clase A a sus Afiliadas. Toda Transmision de
Participaciones de Clase A a partes que no pertenezcan estrictamente a la categoria antes
indicada se considerara nula y no producira ningun efecto frente al FCR y/o a la Gestora.

Sin perjuicio de las disposiciones de los Articulos 14.2.1.(c) y 14.2.2.(c) con respecto a un Cese
con Causa y a un Cese sin Causa, respectivamente, y del Articulo 19 con respecto a un
Incumplimiento de Desembolso por un Participe de Clase D, las Participaciones de Clase D
solo podran ser transmitidas por el Promotor (o cualquiera de sus Afiliadas, cuando proceda) a
su socio o accionista unico (directo o indirecto) o a cualquiera de sus filiales integramente
participadas (directa o indirectamente) o a cualquier otro Participe de Clase D (en su caso).
Toda Transmision de Participaciones de Clase D a partes que no pertenezcan estrictamente a
las categorias antes indicadas se considerara nula y no producird ningun efecto frente al FCR
y/o a la Gestora.

A efectos aclaratorios, la Transmision de Participaciones de Clase A y/o Participaciones de
Clase D efectuada segtn este Articulo 20.1.2 podra efectuarse libremente por el Participe de
Clase A y los Participes de Clase D y, por lo tanto, no estara sometida al previo consentimiento
de la Gestora ni al procedimiento expuesto en el Articulo 20.2. Sin embargo, toda transmision
de Participaciones de Clase A sera notificada al Comité de Supervision.

Ademas de lo anterior, toda Transmision de Participaciones de Clase A y/o Participaciones de
Clase D (incluyendo los detalles del cesionario de dichas Participaciones) sera comunicada a
todos los Participes.

20.1.3. Restricciones adicionales a la Transmision de Participaciones de Clase C, y de
Participaciones de Clase Bl o Participaciones de Clase D que tengan adjuntas
Participaciones de Clase C

Las Participaciones de Clase C s6lo podran ser transmitidas conjuntamente con las
Participaciones de Clase B1 o las Participaciones de Clase D a las que se encuentran adjuntas
y de las que son indisociables. Las Participaciones de Clase B1 o las Participaciones de Clase
D que tengan Participaciones de Clase C adjuntas s6lo podrén ser transmitidas conjuntamente
con dichas Participaciones de Clase C adjuntas e indisociables. Toda Transmision de
Participaciones de Clase B1, Participaciones de Clase D o Participaciones de Clase C hecha en
contravencion de este Articulo serd nula y no producira ningun efecto frente al FCR y/o a la
Gestora. Ademds, la Transmision de Participaciones de Clase B1 y Participaciones de Clase C
indisociables o Participaciones de Clase D y Participaciones de Clase C indisociables estara
sometida a cualesquiera condiciones u obligaciones previstas en los Acuerdos de Suscripcion
respectivos.

A efectos aclaratorios, las Participaciones de Clase C siempre seran indisociables de las
Participaciones de Clase B1 o las Participaciones de Clase D a las que se encuentran adjuntas,
mientras que las Participaciones de Clase Bl y las Participaciones de Clase D podran ser
emitidas con Participaciones de Clase C adjuntas a ellas o de forma independiente. Por lo tanto,
los Participes de Clase C seran también necesariamente Participes de Clase B1 o Participes de
Clase D, mientras que los Participes de Clase B1 y los Participes de Clase D podran o no ser
Participes de Clase C al mismo tiempo.

20.2  Procedimiento para la Transmision de Participaciones de Clase B1, Clase B2 y
Clase C

20.2.1 Notificacion a la Gestora
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El transmitente Participe de Clase B1, Participe de Clase B2 y/o Participe de Clase C (el
“Transmitente”) que se proponga transmitir todas o parte de sus Participaciones informara a
la Gestora de: (i) los detalles del potencial adquirente de las Participaciones (el “Cesionario™)
y del Transmitente; (ii) el nimero y la Clase de Participaciones que tiene intencion de transmitir
(las “Participaciones Propuestas”), que podran ser Participaciones de Clase BI,
Participaciones de Clase B2 o, si son indisociables, Participaciones de Clase Bl y
Participaciones de Clase C conjuntamente; y (iii) el precio al que se transferiran las
Participaciones Propuestas. Dicho aviso sera suscrito y firmado tanto por el Transmitente como
por el Cesionario (la “Propuesta de Transmision”).

A los efectos del ejercicio del derecho de adquisicion preferente por los Participes de Clase B1,
Participes de Clase B2 y Participes de Clase D no transmitentes, la Gestora notificara por escrito
a todos los Participes de Clase B1, Participes de Clase B2 y Participes de Clase D no
transmitentes su derecho de adquisicion preferente para adquirir las Participaciones Propuestas
no después de cinco (5) Dias Habiles desde la recepcion de la Propuesta de Transmision,
exponiendo el numero y las caracteristicas de las Participaciones Propuestas, el precio de
adquisicion, el nimero de Participaciones que cada uno de ellos tiene derecho a adquirir (que
se determinara en proporcion a sus Compromisos de Capital respectivos con respecto al
conjunto de Compromisos de Capital de los Participes con derecho a ejercitar el derecho de
adquisicion preferente) y el plazo durante el cual cualquier Participe interesado debera expresar
su intencion de ejercitar total o parcialmente dicho derecho de adquisicion preferente y asumir
las obligaciones asociadas, que no podra ser superior a quince (15) Dias Habiles desde la fecha
de expedicion de la notificacion por escrito de la Gestora. La Gestora notificara a los Participes
interesados, en el plazo de cinco (5) Dias Habiles, de la asignacion de las Participaciones
Propuestas y, si corresponde debido a un déficit de suscripcion de las Participaciones
Propuestas, de la oportunidad de adquirir mas Participaciones en un procedimiento similar
segln se dispone en este apartado (en este caso, s6lo los Participes que hayan adquirido la
totalidad de la cuota de las Participaciones Propuestas a las que tenian derecho en la primera
oferta tendran derecho a ejercitar el derecho de adquisicion preferente en la segunda oferta, en
proporcién a sus Compromisos de Capital con respecto al conjunto de Compromisos de Capital
de estos Participes — es decir, de los Participes que hayan asumido la totalidad de la cuota de
las Participaciones Propuestas a la que tenian derecho en la primera oferta). Cuando los
Participes no ejerciten su derecho de adquisicion preferente en un importe suficiente para
suscribir la totalidad de las Participaciones Propuestas en las dos (2) rondas de adquisicion
preferente antes indicadas, la Gestora notificara a los Participes interesados el hecho de que las
Participaciones Propuestas no han sido suscritas en su totalidad por los Participes no
transmitentes y que las Participaciones Propuestas podran ser transmitidas al Cesionario, con
sujecion a la previa aprobacion de la Gestora. Posteriormente, la Gestora informard al
Transmitente de su criterio en relacion con la Transmision de Participaciones propuesta de
conformidad con los Articulos 20.1.1 y 20.2.2. El precio al que las Participaciones Propuestas
deberan ser adquiridas por otros Participes sera necesariamente el precio estipulado
inicialmente en la Propuesta de Transmision. A efectos aclaratorios, la Transmision de
Participaciones a favor de Participes existentes conforme al derecho de adquisicion preferente
descrito en este apartado no estara sometida al previo consentimiento de la Gestora, salvo que
la Transmisién entre en cualquiera de las categorias expuestas en el Articulo 20.1.1(c) anterior.
Si, como consecuencia de este derecho de adquisicion preferente: (A) Participaciones de Clase
B1 son adquiridas por Participes de Clase D, dichas Participaciones de Clase B1 se convertiran
automaticamente en Participaciones de Clase D (si son adquiridas por Participes de Clase B2,
las Participaciones de Clase Bl se convertiran automaticamente en Participaciones de Clase
B2); (B) Participaciones de Clase B2 son adquiridas por Participes de Clase B1 o Participes de
Clase D, dichas Participaciones de Clase B2 se convertiran automaticamente en Participaciones
de Clase B1 o Participaciones de Clase D, segin proceda; y (C) Participaciones de Clase Bl
adjuntas a Participaciones de Clase C son adquiridas por Participes de Clase D, dichas
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Participaciones de Clase B1 se convertiran automaticamente en Participaciones de Clase D, y
las Participaciones de Clase C indisociables podran permanecer de forma excepcional adjuntas
a las Participaciones de Clase D convertidas, con sujecion a las disposiciones —aplicadas mutatis
mutandis— de los Articulos 6 y 20 (si son adquiridas por Participes de Clase B2, las
Participaciones de Clase B1 se convertiran automaticamente en Participaciones de Clase B2 y
las Participaciones de Clase C permaneceran adjuntas indisociablemente a dichas
Participaciones de Clase B2).

El derecho de adquisicion preferente contemplado en el parrafo anterior no sera aplicable con
respecto a cualesquiera Transmisiones a Afiliadas del Participe transmitente que se efectiien de
conformidad con todas las demas disposiciones del presente Reglamento de Gestion.

20.2.2 Requisitos para la efectividad de Transmisiones de Participaciones de Clase Bl,
Participaciones de Clase B2 y Participaciones de Clase C

La Gestora comunicara al Transmitente su decision en relacion con el consentimiento previsto
en el Articulo 20.1 no maés tarde de cinco (5) Dias Habiles desde que la Gestora sea conocedora
de que los Participes de Clase B1, Participes de Clase B2 y Participes de Clase D no han suscrito
totalmente las Participaciones Propuestas ejercitando su derecho de adquisicion preferente. Si
la Gestora no emite una opinion con respecto a la Transmision propuesta dentro de dicho plazo,
se considerara que el consentimiento de la Gestora ha sido denegado. Cuando la Gestora
apruebe la Transmision propuesta, dicha Transmision debera ser consumada en los términos
exactos expuestos en la Propuesta de Transmision y no mas tarde de treinta (30) dias naturales
después de que el Transmitente sea informado por la Gestora de la posibilidad de transmitir
libremente las Participaciones Propuestas al Cesionario. Si el Cesionario no adquiere las
Participaciones Propuestas dentro de dicho plazo, se entendera que la Transmision de
Participaciones ha sido abortada, y toda Transmision de Participaciones posterior tendra que
ser notificada de nuevo a la Gestora en los términos expuestos en el Articulo 20.2.1. El precio
al que las Participaciones Propuestas deberdn ser adquiridas por el Cesionario sera
necesariamente el precio estipulado inicialmente en la Propuesta de Transmision.

El Cesionario no sera considerado como Participe del FCR hasta que la Gestora reciba el
Acuerdo de Suscripcion y el acuerdo de Transmision debidamente firmados por el Cesionario
y la Transmision esté debidamente registrada por la Gestora en el registro de Participes del
FCR, lo que no tendra lugar salvo que el Transmitente haya reembolsado al FCR, la Gestora
y/o sus Afiliadas, segn proceda, todos los gastos en que incurran el FCR y/o la Gestora como
consecuencia de la Transmision de Participaciones. Hasta la inscripcion efectiva del Cesionario
como Participe, la Gestora no sera responsable de ninguna Distribucion efectuada de buena fe
a favor del Transmitente.

20.2.3 Acuerdo de Suscripcion

Antes de la firma del acuerdo de Transmision, el Cesionario firmara y proporcionard a la
Gestora el Acuerdo de Suscripcion pertinente en el plazo de diez (10) Dias Habiles tras la
emision por la Gestora de su aprobacion con respecto a la Transmision propuesta, como se
expone en el Articulo 20.2.2 (en el supuesto de que el Acuerdo de Suscripcion no sea debida y
puntualmente otorgado y enviado a la Gestora, el consentimiento de la Gestora se considerara
revocado automaticamente). En virtud de la firma de dicho Acuerdo de Suscripcion, el
Cesionario asumira expresamente todos los derechos y obligaciones derivados de la suscripcion
y titularidad de las Participaciones Propuestas y, en particular, el Compromiso de Capital
inherente a las mismas (incluyendo, a efectos aclaratorios, la obligacion de aportar al FCR todos
los importes recibidos por titulares anteriores de las Participaciones Propuestas en concepto de
Distribuciones Temporales conforme a una solicitud hecha por la Gestora de conformidad con
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el Articulo 22.5), con sujecion al otorgamiento efectivo posterior del acuerdo de Transmision
correspondiente.

20.2.4 Notificaciones y comunicaciones

Sin perjuicio de lo anterior, las Transmisiones de Participaciones estaran sometidas a todas las
obligaciones de informacion, notificacion o comunicacion previstas en la legislacion aplicable
en cada momento y, en particular, a cualesquiera obligaciones impuestas por la normativa
aplicable en materia de prevencion del blanqueo de capitales, asi como al cumplimiento de
cualesquiera obligaciones tributarias.

20.2.5 GQGastos

El Transmitente y el Cesionario responderan solidariamente frente al FCR, la Gestora y/o sus
Afiliadas de cualesquiera costes o gastos en que incurran el FCR, la Gestora y/o sus Afiliadas
derivados directa o indirectamente de la Transmision (incluyendo, a efectos aclaratorios, todos
los honorarios legales y de auditoria en que se incurra en relacion con la revision y supervision
de la transaccion y la valoracion de las Participaciones).

20.3  Venta en Bloque

A propuesta de la Gestora o de cualquier Participe presentada después de la finalizacion del
Periodo de Inversion, los Participes podran acordar por unanimidad (a efectos aclaratorios, se
requerira el consentimiento expreso de todos los Participes, incluido el Participe de Clase A),
la venta de la totalidad de las Participaciones del FCR a un potencial comprador o grupo de
compradores (una “Venta en Bloque”). La propuesta antes mencionada debera incluir el
precio y todos los demas términos y condiciones relevantes bajo los cuales el potencial
comprador o grupo de compradores se comprometen a adquirir la totalidad de las
Participaciones del FCR (sin perjuicio de lo anterior, la propuesta deberd incluir una valoracion
por suma de partes para identificar el valor otorgado a cada una de las Sociedades
Participadas). En el caso de que los Participes acuerden una Venta en Bloque del FCR de
conformidad con lo dispuesto en este parrafo, no seran de aplicacion las restricciones a la
Transmision de Participaciones ni ninguna otra restriccion material, formal o de procedimiento
a la adquisicion o enajenacion de las Participaciones del FCR prevista en este Reglamento de
Gestion (y, en particular, en el Articulo 20) (es decir, todas las Participaciones,
independientemente de la Clase de Participaciones a la que pertenezcan, seran libremente
transmisibles al potencial comprador o grupo de compradores), y el precio de venta a abonar
por el potencial comprador o grupo de compradores se distribuira entre los Participes
vendedores segun las caracteristicas especificas de cada Clase de Participaciones y, en
particular, de conformidad con el Régimen de Distribucion previsto en el Articulo 17.2 como
si el precio de venta total fuera objeto de una Distribucion de conformidad con el presente
Reglamento de Gestion.

Articulo 21 Reembolso de Participaciones

Con la unica excepcion de las disposiciones aplicables a un Participe en Mora segin lo
estipulado en el Articulo 19, el reembolso total o parcial de Participaciones efectuado antes de
la disolucion y liquidacion del FCR sera acordado tnicamente a fin de evitar o minimizar
efectos fiscales y/o reglamentarios adversos o consecuencias negativas para el FCR y/o los
Participes y serd aprobado mediante un Acuerdo Reforzado de Participes.

Los reembolsos se aplicaran en todos los casos de forma proporcional y podran afectar a todas
las Participaciones del FCR o unicamente a una o mas Clases de Participaciones. El efecto de
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proporcionalidad de los reembolsos se juzgard Clase de Participaciones por Clase de
Participaciones.

No obstante cualquier disposicion en sentido contrario contenida en el parrafo anterior, la Junta
de Participes podra acordar por unanimidad en cualquier momento reembolsar cualquier
niumero de Participaciones pertenecientes a una (1) o mas Clases de Participaciones y
pertenecientes a uno (1) o mas Participes en los términos y condiciones que la Junta de
Participes acuerde por unanimidad.

Si procede en el marco de un reembolso de Participaciones, la Gestora emitird un nuevo
certificado de las Participaciones titularidad de cada Participe.

Todo reembolso de Participaciones se efectuara al valor liquidativo de cada Participacion,
determinado conforme a lo dispuesto en el Articulo 7.

CAPITULO X POLITICA GENERAL DE DISTRIBUCIONES
Articulo 22 Politica General de Distribuciones

22.1 Plazos y procedimiento para las Distribuciones

La politica de distribucion del FCR consistird en realizar Distribuciones a los Participes tan
pronto como sea posible tras una decision de desinversion o cuando se obtenga un flujo de caja
neto positivo por cualquier otro motivo (la “Politica de Distribuciéon”). La intencion de la
Gestora es llevar a cabo todas las desinversiones pertinentes y efectuar todas las Distribuciones
correspondientes antes del final del Periodo de Duracién y, s6lo excepcionalmente, mantener
determinadas inversiones hasta el final del Periodo de Duracion para su posterior enajenacion
o desinversion durante el periodo de liquidacion. La Politica de Distribucion del FCR se basa
en la hipotesis de que sera posible efectuar al menos una (1) distribucion de dividendos o
resultados cada afio natural a nivel de cada Sociedad Participada, debiendo, en condiciones
normales, ser asi siempre que: (i) exista liquidez suficiente en las Sociedades Participadas y que
¢ésta no deba ser utilizada para hacer frente al pago de gastos, obligaciones y/o inversiones en
capex (incluyendo, entre otros, Inversiones Complementarias); (ii) la distribucion no entrafie
un riesgo de incumplimiento con respecto a ninguna Sociedad Participada y/o el FCR en
relacidn con sus respectivas obligaciones financieras; y (iii) a juicio razonable de la Gestora,
las distribuciones no impliquen un riesgo potencial para las obligaciones financieras ciertas,
contingentes o potenciales del FCR.

Sin embargo, el FCR no estard obligado a hacer ninguna Distribucion en los tiempos antes
indicados en las situaciones siguientes:

(a) cuando los importes que hayan de distribuirse a los Participes no sean
sustanciales segun la opinion de la Gestora a juzgar por la situacion financiera
general del FCR. En este caso, dichos importes se acumularan para su
Distribucion en una fecha posterior, a discrecion de la Gestora;

(b) cuando los importes que hayan de distribuirse puedan ser reciclados o
reinvertidos en los términos del Articulo 22.4; o

(©) cuando, a juicio de la Gestora, la Distribucion pudiese potencialmente dafar la
situacion financiera del FCR, minar su solvencia u operabilidad, o amenazar la
capacidad del FCR para afrontar sus deberes y obligaciones, tanto ciertos como
previsibles.
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Las Distribuciones se efectuaran en general de forma colectiva con respecto a todos los
Participes del FCR y se llevaran a cabo de conformidad con lo previsto en el Articulo 17.2.

Las Distribuciones podran efectuarse, a juicio de la Gestora en cada momento, en efectivo o en
especie (de conformidad con el Articulo 22.2 y con sujecion a cualquier legislacion aplicable).
Si se efectian en efectivo, la moneda de todas las Distribuciones sera el Euro. Las
Distribuciones se haran normalmente en forma de: (i) reembolsos de Participaciones; (ii) la
devolucion de las aportaciones a través de la reduccion del valor de las Participaciones; o (iii)
distribucion de beneficios o rendimientos obtenidos por el FCR (sin perjuicio de las
disposiciones del Articulo 22.5 con respecto a las Distribuciones Temporales).

on respecto a cada Distribucion, los Participes recibiran una notificacion por escrito firmada
C t da Distrib los Part b tifi to firmad
por la Gestora en representacion del FCR que expondra la informacion siguiente con respecto
a la Distribucion correspondiente (la “Notificacion de Distribucion”):

(1) el desglose de todos los importes distribuidos en dicha Distribucion
correspondientes al reembolso de Compromisos de Capital y/o a la distribucion
de rendimientos positivos o reservas, describiendo expresamente el modo en
el que los importes distribuidos se han asignado conforme a lo previsto en el
Articulo 17.2;

(i1) cuando proceda, las Participaciones afectadas por dicha Distribucion y el valor
de dichas Participaciones antes y después de la Distribucion;

(iii) el desglose de las cantidades netas recibidas por el FCR sujetas a Distribucion
en concepto de: (i) reembolso de aportaciones; (ii) plusvalias sobre
inversiones; y/o (iii) rendimientos ordinarios sobre inversiones (intereses,
dividendos e ingresos similares); y

(iv) con respecto a las Distribuciones Temporales, el desglose de cualesquiera
Distribuciones Temporales efectuadas por el FCR en o antes de la fecha de
dicha Distribucion, las Distribuciones Temporales cuyo reingreso pueda ser
solicitado por el FCR a la fecha de la Notificaciéon de Distribucion y las
Distribuciones Temporales cuyo reingreso ya no esté sujeto a la posibilidad de
ser solicitado por el FCR y que, por lo tanto, seran tratadas como
Distribuciones cristalizadas.

Ademas, a los efectos de participar en cualesquiera Distribuciones efectuadas por el FCR y de
llevar a cabo cualesquiera aportaciones al FCR, cada Participe designara en su respectivo
Acuerdo de Suscripcidon una cuenta bancaria validamente constituida, que no estara abierta en
un Paraiso Fiscal.

22.2  Distribuciones en especie

La Gestora no efectuard ninguna Distribucion en especie de las inversiones o los activos del
FCR antes del comienzo de la liquidacion del FCR. Durante el periodo de liquidacion, el
liquidador evitara las Distribuciones en especie salvo que, con respecto a determinados activos
o inversiones, no sea posible o aconsejable una liquidacién ordenada. En este caso, las
Distribuciones en especie seran unicamente valoradas como una posibilidad de ultimo recurso.

En el contexto de la liquidacion del FCR, toda distribucion en especie se efectuara en la misma
proporcion que si se tratara de una Distribucion en efectivo, de manera que cada Participe con
derecho a una Distribucidon en especie reciba la cuota exacta a la que tenga derecho de las
inversiones o los activos distribuidos en dicha Distribucidn (o, si la distribuciéon de la cuota
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exacta no es factible, la cuota mas proxima que pueda ser distribuida ademas del reintegro
correspondiente a la diferencia en efectivo).

Las Distribuciones en especie se efectuaran de conformidad con el Régimen de Distribucion.
A estos efectos, el liquidador determinara el valor de la Distribucion de conformidad con el
siguiente parrafo.

La valoracioén de las Distribuciones en especie sera determinada por el liquidador y comunicada
al Comité de Supervision. Si el Comité de Supervision, en el plazo de diez (10) Dias Habiles
desde la fecha de la notificacion de la valoracion propuesta por el liquidador para la
Distribucion en especie, no esta de acuerdo con la valoracion propuesta, el liquidador nombrara,
en el plazo de treinta (30) dias naturales desde el dia del rechazo justificado razonablemente
del Comité de Supervision, a un experto independiente para la evaluacion de la Distribucidn en
especie. Dicho experto independiente deberda ser una de las empresas de servicios de
contabilidad y profesionales cominmente denominadas “big four” siempre que dicha empresa
no esté sometida a ninglin conflicto de intereses con respecto al FCR o la Gestora, y debera
preparar el informe de valoracion dentro de un plazo de cuarenta y cinco (45) Dias Habiles
desde la fecha de su nombramiento. Todos los costes o gastos derivados de la valoracion de
dicho experto independiente seran soportados por el FCR.

Todo Participe que prefiera no recibir Distribuciones en especie podra solicitar al liquidador
que retenga la cuota de la Distribucion en especie a la que tiene derecho dicho Participe y que
procure, haciendo todo lo razonablemente posible, la enajenacion diligente de las inversiones
o los activos retenidos por cuenta del Participe, y que asigne posteriormente el producto de la
enajenacion a dicho Participe (tras la deduccidn de cualesquiera gastos en que incurran el FCR
y/o el liquidador como consecuencia del proceso de enajenacion indicado). A estos efectos, el
liquidador notificara a los Participes su intencion de efectuar una Distribucion en especie y las
caracteristicas de dicha Distribucion en especie al menos quince (15) Dias Habiles antes de la
realizacion de la Distribucion en especie a fin de que los Participes, dentro de dicho plazo,
puedan notificar al liquidador por escrito su preferencia por recibir una Distribucion en efectivo,
segin el procedimiento establecido en este apartado. Cualesquiera inversiones o activos
retenidos por el liquidador de conformidad con este apartado perteneceran exclusivamente a los
Participes correspondientes, y no al FCR o al liquidador, y seran tratados por el FCR y el
liquidador como si hubieran sido distribuidos por medio de una Distribucion en especie segin
los términos de este Articulo. El Participe correspondiente soportara todos los costes y gastos
derivados del proceso de venta antes indicado. Si el liquidador, actuando diligentemente y en
el interés del Participe correspondiente, no es capaz de enajenar las inversiones o los activos
retenidos en un periodo de noventa (90) dias naturales desde la recepcion de la solicitud de
dicho Participe, el Participe debera aceptar la Distribucion en especie propuesta inicialmente.

22.3  Retencion de impuestos en origen en el contexto de Distribuciones
A los efectos de este Articulo 22.3:

(a) Impuesto significa cualquier impuesto, exaccion, gravamen, derecho u otra carga o
retencion de naturaleza similar; y

(b) Deduccion Fiscal significa una deduccion o retencion para, o a cuenta de, Impuestos
en relacion con un pago efectuado por el FCR a los Participes.

El FCR efectuarad todos los pagos debidos que corresponda sin aplicar ninguna Deduccidén
Fiscal, salvo que la Deduccion Fiscal venga exigida por ley. El FCR notificara con prontitud a
los Participes correspondientes cuando sea conocedor de que debe aplicar una Deduccion
Fiscal.
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Si el FCR esta obligado a aplicar una Deduccion Fiscal, aplicard dicha Deduccidon Fiscal y
efectuara cualquier pago que deba ser efectuado en relacion con dicha Deduccion Fiscal dentro
del plazo permitido y por el importe minimo exigido por la ley. Sin perjuicio de lo anterior y,
de acuerdo con lo estipulado en el Articulo 8.1 en lo relativo al calculo del Objetivo de
Rentabilidad y Retorno Minimo Preferente, el calculo de los retornos de los Participes se
calculara excluyendo cualesquiera consideraciones tributarias relativas a los Participes, tales
como, sin limitacion, cualesquiera retenciones de impuestos en origen que sean aplicables.

Cada Participe, tan pronto como le sea posible una vez haya adquirido la condicion de Participe
del FCR, y siempre antes de que venza o se efectie cualquier pago que deba ser efectuado por
el FCR a dicho Participe, entregara a la Gestora un certificado de residencia a efectos fiscales
debidamente expedido por las autoridades tributarias competentes de la jurisdiccion de
residencia fiscal del Participe que demuestre que dicho Participe es residente a efectos fiscales
en dicha jurisdiccion. Cada Participe entregara a la Gestora un nuevo certificado de residencia
a efectos fiscales cuando el ultimo certificado presentado expire de conformidad con la
legislacion espafiola aplicable.

Igualmente, si un Participe pasa a ser residente a efectos fiscales en una nueva jurisdiccion,
dicho Participe lo notificard inmediatamente a la Gestora y entregard a ésta, tan pronto como le
sea posible, un nuevo certificado de residencia a efectos fiscales.

22.4  Reinversion

Segun lo dispuesto en el Articulo 22.1, el FCR, en circunstancias normales, no reciclara ni
reinvertira las rentas y/o dividendos obtenidos de las Sociedades Participadas ni ninglin
producto de las desinversiones ni ningtn otro ingreso o rendimiento derivado de las inversiones
efectuadas por el FCR. Sin embargo, la Gestora podra, excepcionalmente, decidir reciclar o
reinvertir los importes siguientes (teniendo en cuenta, en la mayor medida posible, el origen de
los importes que vayan a ser reinvertidos en relacion con las diferentes Clases de
Participaciones):

(a) cualquier ingreso, producto y/o dividendo recibido por el FCR de las
Sociedades Participadas, asi como cualquier producto de desinversiones, para
el pago de cualesquiera gastos, obligaciones o pasivos de las Sociedades
Participadas frente a terceros, incluyendo asimismo la realizacion de
inversiones de mantenimiento no planificadas, Inversiones Complementarias o
inversiones comprometidas mediante contratos o acuerdos firmados antes del
final del Periodo de Inversion;

(b) cualquier producto de desinversiones que se produzcan durante el Periodo de
Inversion, hasta un importe equivalente a la fraccion del coste de adquisicion
mas cualquier gasto de capital (capex) o cualquier otro gasto destinado a dichas
inversiones que haya sido financiado mediante el desembolso de Compromisos
de Capital (incluyendo cualesquiera importes resultantes de desinversiones de
operaciones de suscripcion y colocacion o inversiones puente);

(©) cualesquiera rendimientos sobre Inversiones a Corto Plazo efectuadas en el
contexto de la gestion efectiva de la tesoreria y los activos liquidos del FCR; y

(d) cualesquiera importes disponibles para su Distribucion cuando dichos importes
puedan ser utilizados para compensar Desembolsos Adicionales programadas
que vayan a ser solicitadas por el FCR durante los seis (6) meses siguientes, a
los efectos de efectuar nuevas inversiones en Sociedades Participadas nuevas
o existentes, siempre que existan Compromisos de Capital Pendientes y con
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sujecion a la cuantia de dichos Compromisos de Capital Pendientes y asi
facilitar la gestion eficaz de la tesoreria del FCR,

siempre que los importes totales invertidos por el FCR en Sociedades Participadas a lo
largo del Periodo de Duracion del FCR no sobrepasen un ciento veinticinco por ciento
(125%) de los Compromisos de Capital Totales en cada momento. No obstante lo
anterior, toda cantidad que el FCR invierta en Sociedades Participadas como inversion
puente antes de buscar financiacion de terceros con la intencion de sindicar o sustituir
dichas cantidades con financiacion de terceros dentro de los dieciocho (18) meses
siguientes a la fecha de ejecucion de la inversion por parte del FCR (las "Inversiones
de Capital Puente'"), y que posteriormente sean aportadas de nuevo al FCR por las
Sociedades Participadas correspondientes tras su sindicacion o sustitucion con
financiacion de terceros, podran ser reinvertidas por el FCR en otras Sociedades
Participadas sin estar sujetas a lo dispuesto en el presente Articulo 22.4 (incluso con
respecto a la limitacidon del ciento veinticinco por ciento (125%) de los Compromisos
de Capital Totales descrita anteriormente). Para evitar cualquier duda, si las
Inversiones de Capital Puente son sindicadas o sustituidas por financiacion de terceros
después de la expiracion del periodo de dieciocho (18) meses a partir de la fecha de
ejecucion de la inversion en las Sociedades Participadas correspondientes, dichas
cantidades estaran sujetas a las disposiciones de este Articulo 22.4 (incluyendo con
respecto a la limitacion del ciento veinticinco por ciento (125%) de los Compromisos
de Capital Totales descrita anteriormente). No obstante lo anterior, a efectos
aclaratorios, cualesquiera Inversiones de Capital Puente serdn consideradas como
Compromiso de Capital dispuesto de los Participes a los efectos del Articulo 17.2 (sin
perjuicio de la posible disposicion y, en su caso, inversion posterior de esas cantidades
por parte del FCR). A efectos aclaratorios, las Inversiones de Capital Puente se tendran
en cuenta como importes invertidos por el FCR a los efectos de las restricciones de
inversion expuestas en el Capitulo IV del presente Reglamento de Gestion (es decir,
ninguna de las restricciones de inversion expuestas en el Capitulo IV podra ser
desatendida o vulnerada sobre la base de que una inversiéon se efectue total o
parcialmente mediante el uso de Inversiones de Capital Puente).

A efectos aclaratorios, no se podra reciclar ni reinvertir ningiin importe a tenor del presente
Articulo 22.4 después del final o de la terminacion del Periodo de Inversion salvo a los efectos
expuestos en los apartados (a), (b) y (¢) del Articulo 18.3.2.

La asignacion de cualesquiera ingresos, productos y/o dividendos obtenidos por el FCR de las
Sociedades Participadas, de cualquier producto de desinversiones o de cualquier otro ingreso o
rendimiento derivado de las inversiones efectuadas por el FCR al pago de cualesquiera gastos,
obligaciones o responsabilidades del FCR frente a terceros, incluyendo, sin limitacion, la
Comision de Gestion, la Comision de Comercializacion, los Gastos de Establecimiento, los
Gastos de Explotacion, los Costes por Servicios Internos o las Lineas de Financiacion, podra
ser efectuada libremente por la Gestora y no se considerara como una reutilizacion o reinversion
a los efectos de este Articulo.

22.5 Distribuciones Temporales

Cualesquiera importes recibidos por los Participes que sean clasificados por la Gestora como
Distribuciones Temporales aumentaran el Compromiso de Capital Pendiente asociado a las
Participaciones titularidad de dichos Participes en dicho momento (o, si el Compromiso de
Capital Pendiente de las Participaciones titularidad de dichos Participes ha sido dispensado
conforme al Articulo 18.3.2 tras la terminacion del Periodo de Inversion, supondran el
surgimiento de un nuevo Compromiso de Capital Pendiente), y los Participes, por lo tanto, seran
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responsables de aportar dichos importes de nuevo al FCR en el supuesto de que se produzca un
Desembolso de Distribuciones Temporales. A efectos aclaratorios, en el supuesto de que se
produzca una Transmision de Participaciones, la obligacion de aportar al FCR un importe
equivalente a cualesquiera Distribuciones Temporales recibidas sera asumida por el titular de
las Participaciones en la fecha en la que la Gestora emita la correspondiente Notificacion de
Desembolso, con independencia de si el titular de las Participaciones ha recibido o no las
Distribuciones Temporales objeto del desembolso, seglin lo previsto en el Articulo 20.2.3. La
Gestora podra solicitar el Desembolso de los Compromisos de Capital Pendientes resultantes
de Distribuciones Temporales en cualquier momento durante el Periodo de Inversion o, una vez
transcurrido el Periodo de Inversion, no mas tarde de dieciocho (18) meses después de haberse
efectuado las Distribuciones Temporales correspondientes, sin perjuicio de las particularidades
previstas en el parrafo (c) siguiente. Los Compromisos de Capital Pendientes resultantes de
Distribuciones Temporales no podrén ser dispensados por la Gestora una vez terminado el
Periodo de Inversion, sin perjuicio de la eventual conversion de las Distribuciones Temporales
en Distribuciones cristalizadas una vez transcurra el periodo durante el cual puede exigirse su
Desembolso.

A estos efectos, la Gestora podra decidir clasificar una Distribuciéon como una Distribucion
Temporal tnicamente cuando los importes distribuidos sean:

(a) cualesquiera importes que puedan ser reciclados o reinvertidos conforme al
Articulo 22.4;
(b) cualesquiera importes que hayan sido aportados por los Participes conforme a

una Notificacion de Desembolso emitida por la Gestora con la finalidad de
efectuar una inversion que finalmente no se efectfia o se efectia por un importe
inferior al dispuesto por el FCR de los Participes, en la medida en que dicho
importe sea distribuido a los Participes dentro de los seis (6) meses siguientes
a la fecha de la aportacion de dichos importes;

(c) cualesquiera importes distribuidos a los Participes derivados de una decision
de desinversion en relacion con la cual el FCR haya otorgado manifestaciones,
garantias o compromisos de indemnizar a favor de terceros o cuando el FCR
pueda estar obligado a soportar determinadas obligaciones de indemnizacion
segin las disposiciones del Articulo 30, siempre que se presente una
reclamacion contra el FCR en relacion con dichas manifestaciones, garantias o
compromisos de indemnizar y con sujecion a las limitaciones siguientes: (i) la
suma de las Distribuciones Temporales efectuadas de conformidad con este
parrafo no superara, con respecto a cada Participe, la menor de las cantidades
siguientes: (X) un 25% de su Compromiso de Capital; e (Y) un 25% de las
Distribuciones totales recibidas por dicho Participe; y (ii) el reingreso de las
Distribuciones Temporales efectuadas de conformidad con este apartado no
sera solicitado por el FCR en una fecha posterior a los efectos de hacer frente
al pago de las obligaciones citadas tras un periodo de: (A) dieciocho (18)
meses, cuando la manifestacion, garantia o indemnizacion no esté relacionada
con asuntos fiscales, laborales y/o de la seguridad social; o (B) cuatro (4) afios,
para cualesquiera garantias o indemnizaciones relacionadas con cuestiones
fiscales, laborales y/o de la seguridad social, desde la fecha de la Distribucién
Temporal correspondiente. Si existe cualquier proceso o reclamacion
pendiente al final del periodo antes indicado, la Gestora notificara a los
Participes por escrito, en el plazo de treinta (30) dias naturales desde la fecha
en la que sea conocedora de la existencia de dicho proceso o reclamacion, de
la naturaleza general del proceso y/o reclamacion y de un importe estimado de
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las Distribuciones Temporales cuyo reingreso pueda tener que solicitar en
algin momento la Gestora. En tal caso, la obligacion de los Participes de
reembolsar al FCR los importes distribuidos como Distribuciones Temporales
se ampliara en un periodo adicional de dieciocho (18) meses;

(d) los importes distribuidos por las Sociedades Participadas al FCR v,
posteriormente, por el FCR a los Participes, cuando las Sociedades
Participadas que hubieran distribuido dichos importes informen al FCR de que
existe un riesgo razonable de que los importes distribuidos tengan que ser
reingresados a dichas Sociedades Participadas en el futuro, siempre que las
Distribuciones Temporales conjuntas efectuadas de conformidad con este
parrafo no superen, con respecto a cada Participe, la menor de las siguientes
cantidades: (X) un 25% de su Compromiso de Capital; y (Y) un 25% de las
Distribuciones conjuntas recibidas por dicho Participe; y

(e) en cualquier caso sin perjuicio del parrafo (a) anterior, cualesquiera Inversiones
de Capital Puente que sean devueltas al FCR por las Sociedades Participadas
correspondientes tras la sindicacion o sustitucion de dichas Inversiones de
Capital Puente por financiacion de terceros obtenida con posterioridad a la
fecha de ejecucion de la inversion correspondiente pero no mas tarde de
dieciocho (18) meses tras la fecha en la que la Inversion de Capital Puente fue
efectuada.

Los importes que deban ser reingresados al FCR por cada Participe como consecuencia del
Desembolso de una Distribuciéon Temporal (los “Importes a Reingresar”) seran determinados
proporcionalmente a los importes de dicha Distribucion Temporal distribuidos a cada uno de
los Participes de los que estén solicitandose los Importes a Reingresar (excluyendo, a efectos
aclaratorios, cualesquiera Distribuciones cristalizadas que ya no puedan tener la consideracion
de Distribuciones Temporales), teniendo en cuenta las caracteristicas especificas de cada Clase
de Participaciones y la finalidad o el uso que se dard a los Importes a Reingresar. A efectos
aclaratorios, los importes distribuidos como Distribuciones Temporales segtn los apartados (c)
o (d) anteriores so6lo podran ser dispuestos por el FCR si resulta necesario sobre la base de la
causa, el riesgo o la contingencia que justificé su clasificacion como una Distribucion Temporal
en primer lugar.

Cuando cualesquiera importes distribuidos por el FCR a los Participes como Distribuciones
Temporales dejen de estar supeditados a una solicitud de reingreso por el FCR mediante un
Desembolso de Distribuciones Temporales segun las disposiciones del Articulo 22.1.(iv) y de
este Articulo 22.5, dichas Distribuciones Temporales se consideraran a partir de ese momento
Distribuciones cristalizadas y los Compromisos de Capital Pendientes de los Participes se
reduciran consecuentemente.

Articulo 23 Criterios para la determinacion de los resultados financieros

Los resultados financieros del FCR se determinaran sobre la base de principios contables de
general aplicacion y de los criterios de valoracion establecidos en la Circular 11/2008, y/o en
cualesquiera normas o reglamentos que los complementen o sustituyan en el futuro.
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CAPITULO XI DEPOSITARIO, AUDITORES, ENVIO DE
INFORMACION Y JUNTAS DE PARTICIPES

Articulo 24  Depositario

La Gestora, en representacion del FCR, ha designado a BNP Paribas S.A., Sucursal en Espatia,
como depositario del FCR (el “Depositario”). El Depositario, con Numero de Identificacion
Fiscal W-0.011.117-1 y con domicilio social en Calle Emilio Vargas 4, 4.° piso, 28043 Madrid,
esta inscrito en el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva
de la CNMYV con el nimero de registro 240.

El Depositario sera responsable de las funciones asignadas normalmente al depositario de una
entidad de capital-riesgo segtn lo dispuesto en la Ley 22/2014 (incluidas, sin limitacion, todas
las obligaciones de custodia relativas a cualesquiera instrumentos financieros depositados en el
mismo y el registro de cualesquiera otros activos o inversiones) asi como de cualesquiera
funciones de administracion en relacion con los instrumentos financieros titularidad del FCR o
que se deriven de otro modo de las actividades del FCR, el control del efectivo, la compensacion
de transacciones para la suscripcion, la Transmision y el reembolso de Participaciones, la
vigilancia y supervision de la gestion del FCR asi como cualesquiera otros deberes aplicables
al mismo en virtud de la Ley 22/2014, la Ley 35/2003 y el Real Decreto 1082/2012 o cualquier
otra legislacion aplicable en cada momento, incluyendo las Circulares emitidas por la CNMV.

El Depositario ha aceptado formalmente actuar como depositario del FCR y ha manifestado
que cumple con la totalidad de los requisitos aplicables contenidos en la Ley 22/2014, la Ley
35/2003 y el Real Decreto 1082/2012, asi como en cualquier legislacion espaiiola y de la UE
aplicable al mismo. De igual manera, el Depositario ha manifestado que ha implementado
mecanismos y procedimientos adecuados para la deteccion, la gestion y el control de conflictos
de intereses actuales o potenciales que puedan surgir en el contexto del cumplimiento de sus
deberes y obligaciones como depositario en relacion con el FCR. El Depositario, con el previo
consentimiento por escrito de la Gestora, podra delegar sus responsabilidades y obligaciones
en un tercero de reconocido prestigio con sujecion a las limitaciones establecidas en la Ley
22/2014 y, alos efectos de tal delegacion, la descripcion de las funciones delegadas, la identidad
de la parte en la que se efecttia la delegacion y cualesquiera conflictos de intereses potenciales
derivados de o relativos a la delegacion, se pondran a disposicion de los Participes en el formato
y por los medios que la Gestora considere adecuados y convenientes. La Gestora proporcionara
a cada Participe que asi lo solicite por escrito informacion actualizada en relacion con la
identidad del Depositario, las funciones y responsabilidades del Depositario y cualesquiera
conflictos de intereses derivados de o relativos al Contrato de Depositaria o cualquier
delegacion relacionada con el mismo.

El acuerdo suscrito por el FCR y el Depositario (el “Contrato de Depositaria”) sera puesto a
disposicion de los Participes por la Gestora previa peticion de los primeros.

Articulo 25 Nombramiento de auditores

Las cuentas anuales del FCR seran auditadas de conformidad con la legislacion aplicable. El
nombramiento de los auditores de las cuentas anuales del FCR sera efectuado por la Gestora en
el plazo de seis (6) meses desde la constitucion del FCR y, en cualquier caso, antes del 31 de
diciembre del primer ejercicio econdmico que deba someterse a auditoria. Los auditores
nombrados seran seleccionados de entre las personas indicadas en el articulo 8 de la Ley
22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas o cualquier legislacion que la sustituya en el
futuro y, si es posible, de entre una de las empresas de servicios profesionales cominmente
conocidas como Big Four (es decir, Deloitte, EY, KPMG y PwC). EIl nombramiento de los
auditores del FCR y cualquier modificacidon posterior del mismo sera notificado a la CNMV y
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a los Participes. En particular, la Gestora notificara al Comité de Supervision, tan pronto como
sea razonablemente posible, la dimision de los auditores del FCR, y la Gestora permitira que
los auditores del FCR comenten con el Comité de Supervision los motivos de dicha dimision.
Ademas, en el caso de que la Gestora decida cesar a los auditores y nombrar una nueva entidad
auditora, dicho cese y sustitucion deberan ser aprobados por el Comité de Supervision.

Articulo 26  Informacion a los Participes

Sin perjuicio de cualesquiera obligaciones generales de informacion establecidas en la Ley
22/2014 y en cualquier otra legislacion aplicable, la Gestora pondra a disposicion de los
Participes, en su domicilio social, el presente Reglamento de Gestion asi como el folleto del
FCR, en sus versiones actualizadas con sus modificaciones ocasionales, asi como todos los
informes de auditoria anual que se publiquen en relacion con el FCR, que se pondran a
disposicion de los Participes en el plazo de seis (6) meses desde el final del ejercicio econdmico
correspondiente de conformidad con el articulo 67 de la Ley 22/2014.

Ademas de las obligaciones de publicacion de informacion antes citadas con respecto a los
Participes, la Gestora proporcionard a los Participes la informacion siguiente:

(a) en el plazo de sesenta (60) dias naturales desde el final de cada ejercicio
economico, los estados financieros anuales auditados del FCR elaborados de
conformidad con los PCGA espaifioles, que iran acompaiiados de un extracto
contable para cada Participe, asi como los estados financieros consolidados del
FCR elaborados de conformidad con las NIIF; y

(b) en el plazo de sesenta (60) dias naturales tras el final de cada trimestre natural
(salvo respecto del segundo trimestre especificamente, cuya informacion podra
ser proporcionada por la Gestora en el plazo de setenta y cinco (75) dias
naturales tras el final del trimestre), un informe trimestral no auditado del FCR,
que incluira la informacion siguiente:

(1) un informe del inversor, incluyendo un desglose de la cartera por
sector, un desglose de la cartera por area geografica, un desglose de la
cartera por promocion, informacion sobre cualesquiera inversiones y
desinversiones llevadas a cabo durante dicho periodo, con sujecion a
cualesquiera acuerdos de confidencialidad o no divulgacién suscritos
con las Sociedades Participadas, y la TIR bruta y neta a nivel del FCR
(basada en el valor liquidativo del FCR);

(i1) un resumen ejecutivo financiero, operativo y de rentabilidad
describiendo eventos significativos y cambios en el FCR y su cartera
de inversion;

(iii)  denominacion social, sector industrial y clase de transaccion para cada
una de las Sociedades Participadas en cada momento y un breve
comentario sobre la evolucion de cada Sociedad Participada
(incluyendo una descripcion de las iniciativas implementadas en
materia de gestion de activos);

(iv) valoraciones no auditadas de las inversiones del FCR al final del
trimestre correspondiente de acuerdo con la Politica de Valoracion.
Asimismo, la Gestora tiene intencién de comunicar el valor liquidativo
bruto de los Activos Operativos titularidad de las Sociedades
Participadas, que se valoraran anualmente (ademas de una valoracion
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semestral de conveniencia, esto es, una ‘“desktop valuation’) de
conformidad con normas de valoracion internacionalmente aceptadas,
tales como las expuestas en el "Red Book" del Royal Institute of
Chartered Surveyors;

V) un balance y una cuenta de resultados sin auditar; y
(vi) un extracto contable de cambios para cada Participe.

Previa peticion debidamente justificada de un Participe, la Gestora podra considerar comunicar
determinada informacion de conformidad con preferencias contables o de presentacion de
informacion sugeridas por dicho Participe.

Toda la informacién desvelada por la Gestora en cumplimiento de las disposiciones de este
Articulo sera tratada por los Participes como Informacién Confidencial a los efectos del
Articulo 31, con sujecion a las excepciones previstas en el mismo.

La Gestora sera responsable de mantener un registro de toda la informacion y documentacion
desveladas de conformidad con las disposiciones de este Articulo durante el Periodo de
Duracion completo del FCR. La Gestora debera conservar una copia de toda la documentacion
citada durante un periodo de seis (6) afios tras la liquidacion del FCR o el cese y destitucion de
la Gestora como sociedad gestora del FCR.

Articulo 27  Junta de Participes

Todos los Participes salvo el Participe de Clase A podran asistir a, y celebrar, juntas de
Participes (las “Juntas de Participes” y, cada una de ellas individualmente, una “Junta de
Participes”) de conformidad con las disposiciones de este Articulo. A efectos aclaratorios, el
Participe de Clase A no votara ni participara de ningiin otro modo (con respecto a su condicion
como tal) en ninguna Junta de Participes (sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 20.3
respecto de una Venta en Bloque).

La Junta de Participes sera el érgano representativo de los Participes (segtn lo estipulado en el
parrafo anterior y sin perjuicio de las facultades y poderes confiados al Comité de Supervision
de acuerdo con el presente Reglamento de Gestion), y tendra encomendadas las facultades
siguientes:

(1) estar informada acerca de y vigilar las actividades del FCR y la evolucion de
las inversiones del FCR en relacion con las Sociedades Participadas, sobre la
base de toda la informacion recibida de la Gestora;

(i1) la aprobacion de la modificacion o dispensa de las restricciones de inversion
expuestas en el Articulo 8.4, en los términos previstos en dicho Articulo;

(ii1) la extension del Periodo de Suscripcion, asi como la aceptacion de nuevos
Participes en el FCR o la aceptacion de la suscripcion de Compromisos de
Capital Adicionales tras la terminacion del Periodo de Suscripcion, segin las
disposiciones del Articulo 18.1;

(iv) el cese de la Gestora segtin las disposiciones del Articulo 14;
V) la reinstauracion del Periodo de Inversion y la aprobacion de cualquiera de las

decisiones expuestas en los Articulos 15 y 16 en relacion con un Evento de
Ejecutivos Clave o un Cambio de Control de la Gestora, respectivamente;
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(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

la aprobacion de la amortizacion total o parcial de Participaciones de acuerdo
con el Articulo 21;

la aprobacion de la modificacion de los términos del presente Reglamento de
Gestion cuando sea necesario conforme al Articulo 28.1 o la aprobacion de la
modificacion del Articulo 28.2;

la aprobacion de la liquidacion del FCR y/o el nombramiento de un liquidador
para el FCR, segtin lo expuesto en el Articulo 29; y

la manifestacion de la voluntad o las preferencias de los Participes en relacion
con cualesquiera otros asuntos que la Gestora esté obligada a, u opte libremente
por, someter a votacion en la Junta de Participes.

Como regla general, cada Participacion dara a su titular el derecho a emitir un (1) voto. No

obstante:

(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

cuando una decision afecte exclusivamente a una o mas Clases de
Participaciones en concreto (excluidas las Participaciones de Clase A), s6lo los
Participes titulares de Participaciones pertenecientes a dichas Clases de
Participaciones tendran derecho a emitir votos con respecto a dicha decision;

cuando una decision afecte exclusivamente a Sociedades Participadas a las que
uno o mas Participes no tengan una exposicion de inversion de conformidad
con el presente Reglamento de Gestion, dichos Participes no tendran derecho
a emitir votos sobre ella;

cuando una decision no afecte directamente a Sociedades Participadas a las que
los Participes de Clase C tengan una exposicion de inversion (es decir, las
Inversiones Co-Seed), dichos Participes no tendran derecho a votar sobre ella;

cuando una decision afecte exclusivamente a Sociedades Participadas a las que
los Participes de Clase C tengan una exposicion de inversion (es decir, a
Inversiones Co-Seed), los Participes de Clase B1, Participes de Clase B2,
Participes de Clase C y Participes de Clase D tendran derecho a votar sobre
dicha decision proporcionalmente a su exposicion de inversion efectiva a las
Sociedades Participadas correspondientes, segin lo determinado conforme al
Régimen de Distribucion; y

para cualesquiera decisiones y acuerdos relativos al FCR en conjunto, y en el
contexto de una Junta de Participes general, los derechos de voto de cada
Participe se calcularan proporcionalmente a sus Compromisos de Capital con
respecto a los Compromisos de Capital Totales titularidad de los Participes con
derecho a voto en la Junta de Participes correspondiente.

No obstante lo anterior, los Participes no tendran derecho a emitir ningtin voto en una Junta de
Participes cuando estén o puedan estar sometidos a un conflicto de intereses en relacion con
asuntos que estén siendo tratados en dicha reunion (incluyendo, sin limitacion, en virtud del

Articulo 13.2).

La Gestora convocara una Junta de Participes general siempre que lo considere oportuno y, al
menos, una vez al afo, mediante una notificacion por escrito entregada a cada Participe con
derecho a asistir y votar en la Junta de Participes correspondiente al menos veintiun (21) dias
naturales antes de la fecha de la reuniéon. La notificacion indicard la fecha, la hora y el lugar de
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la Junta de Participes ¢ incluira el orden del dia correspondiente. Asimismo, la Gestora
convocara una Junta de Participes a raiz de una solicitud por escrito, que contendra el orden del
dia propuesto para la Junta de Participes solicitada, suscrita por un niimero de Participes que en
conjunto sean titulares de al menos un 30% de los Compromisos de Capital totales suscritos
por los Participes que tendrian derecho a asistir y votar en la Junta de Participes solicitada
conforme al orden del dia propuesto. En este caso especifico, la reunion se celebrara no mas
tarde de treinta (30) dias naturales después de la recepcion por la Gestora de la solicitud por
escrito. El orden del dia propuesto para una Junta de Participes convocada a peticion de los
Participes no podra contener la propuesta de modificar el presente Reglamento de Gestion, y
toda modificacion del Reglamento de Gestion se llevara a cabo segun las disposiciones del
Articulo 28.

Las Juntas de Participes se celebraran a una hora razonable en el domicilio social del FCR o en
otra ubicacion adecuada que determine la Gestora, con sujecion a cualquier requisito legal o
reglamentario aplicable. Se acepta que los Participes con derecho a asistir a las Juntas de
Participes lo hagan por cualquiera de los medios siguientes: (i) en persona, (ii) por
audioconferencia o videoconferencia, o (iii) mediante cualquier otra tecnologia de
comunicacion adecuada que permita una comunicacion efectiva e instantdnea entre todos los
Participes presentes o representados en la Junta de Participes. En este sentido, cualquier
Participe que asista por cualquiera de estos medios se considerara presente personalmente en la
Junta de Participes, serd computado a efectos de quérum y tendra derecho a voto. Sin perjuicio
de lo anterior, también sera posible celebrar una Junta de Participes por escrito y sin sesion,
siempre que no se oponga a dicho procedimiento ningun Participe con derecho a asistir y votar
en la Junta de Participes correspondiente y que cada Participe con derecho a asistir y votar en
la Junta de Participes correspondiente entregue a la Gestora una carta en la que reconozca su
participacion en la Junta de Participes y ejercite sus derechos de voto con respecto a los puntos
pertinentes del orden del dia no mas tarde de veintitin (21) dias naturales desde la fecha en la
que la Junta de Participes fue convocada por la Gestora.

Una Junta de Participes se considerara validamente celebrada cuando estén presentes o
validamente representados Participes que en conjunto sean titulares de al menos dos tercios
(2/3) de los Compromisos de Capital totales suscritos por los Participes con derecho a asistir y
votar en la Junta de Participes de acuerdo con el orden del dia propuesto. Las Juntas de
Participes podran ser celebradas en segunda convocatoria siempre que: (i) la notificacion de
convocatoria de la Junta de Participes previera la posibilidad de celebrar la Junta de Participes
en segunda convocatoria, asi como la fecha en la que la Junta de Participes vaya a celebrarse
en segunda convocatoria (que sera al menos veinticuatro (24) horas después de la fecha y la
hora para las que estaba programada la Junta de Participes en primera convocatoria); y (ii) no
se requiera un Acuerdo Extraordinario de Participes, un Acuerdo Especial de Participes o un
Acuerdo Reforzado de Participes para la aprobacion de ninguno de los puntos incluidos en el
orden del dia de acuerdo con el presente Reglamento de Gestion. En segunda convocatoria, el
quorum necesario para la celebracion de la Junta de Participes se reducira de los dos tercios
(2/3) antes indicados a un veinticinco por ciento (25%).

Los Participes podran estar representados en una Junta de Participes por cualquier persona,
siempre que dicha representacion se conceda por escrito y especificamente para cada Junta de
Participes. A estos efectos, sera suficiente una instruccion enviada por correo electronico por
un Participe a la Gestora, en la que aquél notifique a ésta la delegacion en un representante en
relacion con una Junta de Participes concreta. La Gestora sera informada de las
representaciones al menos dos (2) Dias Habiles antes de la fecha sefialada para la Junta de
Participes. Si la Gestora no es informada a tiempo de las representaciones conferidas por los
Participes, dichas representaciones seran nulas y no produciran ningun efecto frente a la Gestora
ni frente al FCR.

Pagina 100



Las Juntas de Participes seran dirigidas y organizadas por los representantes nombrados a este
efecto por la Gestora. La Gestora nombrara, de entre sus representantes, a un Presidente y un
Secretario para cada Junta de Participes.

Durante una Junta de Participes, los Participes (salvo los Participes de Clase A y los Participes
de Clase D, incluyendo, con respecto a estos ultimos, en relacion con cualesquiera
Participaciones de Clase C indisociables de las Participaciones de Clase D de su titularidad)
que conjuntamente sean titulares de una mayoria de los Compromisos de Capital totales
suscritos por los Participes presentes o representados y con derecho a voto en la Junta de
Participes podran solicitar que la Gestora abandone la Junta de Participes a fin de poder debatir
ciertos puntos del orden del dia sin la presencia de la Gestora. No obstante, el Presidente y el
Secretario de la Junta podran permanecer presentes en la reunion.

Los acuerdos en las Juntas de Participes se aprobaran, segiin se determina en el presente
Reglamento de Gestion con respecto a cada asunto o decision que deba ser aprobado por la
Junta de Participes y salvo que se disponga expresamente otra cosa en el presente Reglamento
de Gestion:

(a) con el voto a favor de Participes que conjuntamente sean titulares de mas del
50% de los Compromisos de Capital totales suscritos por los Participes
presentes o representados y con derecho a voto en la Junta de Participes (los
Participes sujetos a conflictos de intereses y los Participes en Mora, asi como
los Participes que de conformidad con este Articulo no tengan derecho a votar
sobre la decision correspondiente, no emitiran voto y sus Compromisos de
Capital no seran tomados en consideracion para el calculo de la mayoria
necesaria) (un “Acuerdo Ordinario de Participes”);

(b) con el voto a favor de Participes que conjuntamente sean titulares de mas del
66% de los Compromisos de Capital totales suscritos por los Participes
presentes o representados y con derecho a voto en la Junta de Participes (los
Participes sujetos a conflictos de intereses y los Participes en Mora, asi como
los Participes que de conformidad con este Articulo no tengan derecho a votar
sobre la decision correspondiente, no emitiran voto y sus Compromisos de
Capital no seran tomados en consideracion para el calculo de la mayoria
necesaria) (un “Acuerdo Extraordinario de Participes”);

(©) con el voto a favor de Participes que conjuntamente sean titulares de mas del
75% de los Compromisos de Capital totales suscritos por los Participes
presentes o representados y con derecho a voto en la Junta de Participes (los
Participes sujetos a conflictos de intereses y los Participes en Mora, asi como
los Participes que de conformidad con este Articulo no tengan derecho a votar
sobre la decision correspondiente, no emitiran voto y sus Compromisos de
Capital no seran tomados en consideracion para el calculo de la mayoria
necesaria) (un “Acuerdo Especial de Participes™); o

(d) con el voto a favor de Participes que conjuntamente sean titulares de mas del
80% de los Compromisos de Capital totales suscritos por los Participes
presentes o representados y con derecho a voto en la Junta de Participes (los
Participes sujetos a conflictos de intereses y los Participes en Mora, asi como
los Participes que de conformidad con este Articulo no tengan derecho a votar
sobre la decision correspondiente, no emitiran voto y sus Compromisos de
Capital no seran tomados en consideracion para el calculo de la mayoria
necesaria) (un “Acuerdo Reforzado de Participes™).
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Cuando no se requiera especificamente una mayoria concreta para la aprobacion de una
decision por los Participes segun lo previsto en este Reglamento de Gestion, bastara con un
Acuerdo Ordinario de Participes.

Los Acuerdos aprobados en una Junta de Participes se registraran en el acta de la reunion, que
sera redactada y firmada por el Secretario de la Junta de Participes con el visto bueno del
Presidente. Las actas de las Juntas de Participes seran puestas a disposicion de los Participes
correspondientes y de la Gestora por el Secretario de la Junta de Participes en el plazo de diez
(10) Dias Habiles desde la fecha de la correspondiente reunion.

CAPITULO XII DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 28  Modificacion del Reglamento de Gestion

Toda modificacion del presente Reglamento de Gestion sera notificada y presentada para su
inscripcion en la CNMYV en el plazo de diez (10) Dias Habiles. Los Participes y el Depositario
seran informados asimismo por la Gestora, en el plazo de diez (10) Dias Habiles tras la
inscripcion de la version modificada del Reglamento de Gestion en la CNMV y a efectos
exclusivamente informativos, de cualquier modificacion del Reglamento de Gestion.

Una modificacion del Reglamento de Gestion, incluida la relativa al Periodo de Duracion del
FCR (en el contexto del Articulo 4), no conferird en ningln caso a los Participes un derecho a
abandonar de ningiin modo el FCR.

28.1 Modificacion del Reglamento de Gestion con la aprobacion de los Participes

El presente Reglamento de Gestion unicamente podra ser modificado de acuerdo con una
propuesta de la Gestora (que, a efectos aclaratorios, serd la sociedad gestora del FCR que esté
autorizada por la CNMV en cada momento) efectuada de conformidad con el Articulo 28.2 (y
en los casos previstos en el mismo), o de acuerdo con una propuesta de la Gestora que sea
apoyada por los Participes mediante un Acuerdo Extraordinario de Participes, salvo que se
indique expresamente otra cosa en el presente Reglamento de Gestion. A efectos aclaratorios,
toda modificacion del presente Reglamento de Gestion debera ser siempre y en todo caso
propuesta por la Gestora, y la falta de proposicion o aprobacion de una modificacion al presente
Reglamento de Gestion propuesta por los Participes a la Gestora no podra en ningun caso
derivar en el cese o la sustitucion de la Gestora.

A dichos efectos, la Gestora podra solicitar que la aprobacion de los Participes con derecho a
votar con respecto a la modificacion propuesta le sea entregada por escrito, sin necesidad de
convocar una Junta de Participes. En tal caso, los Participes contaran con al menos cinco (5)
Dias Habiles para informar a la Gestora de sus preferencias en relacion con la modificacion
propuesta. A falta de una comunicacién de un Participe con derecho a voto con respecto a una
modificacion del Reglamento de Gestion, la Gestora entendera que dicho Participe no se opone
a la modificacion propuesta y, por lo tanto, que vota a favor de la misma.

No obstante lo anterior, y excepto en los casos indicados expresamente en el Articulo 28.2 o
regulados especificamente de manera particular en el presente Reglamento de Gestion, no sera
posible una modificacion del presente Reglamento de Gestion sin la previa aprobacion expresa
y unanime de los Participes afectados cuando la modificacion propuesta:

(a) imponga a un Participe (a estos efectos, un “Participe afectado”) la obligacién
de efectuar aportaciones adicionales al FCR por encima del Compromiso de
Capital maximo de dicho Participe segin lo determinado en el Acuerdo de
Suscripcion correspondiente; o
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(b) aumente las responsabilidades u obligaciones, o reduzca los derechos o
salvaguardas, de un Participe o un grupo de Participes (a estos efectos, cada
uno de ellos, un “Participe afectado”) de un modo que sea discriminatorio para
dicho Participe afectado o grupo de Participes afectados con respecto al resto
de Participes.

Salvo que se establezca expresamente otra cosa en el presente Reglamento de Gestion, y sin
perjuicio del Articulo 28.2, toda modificacion del Articulo 3 o del Capitulo IV del presente
Reglamento de Gestion Unicamente podra ser aprobada mediante un Acuerdo Reforzado de
Participes. No obstante, cuando los Compromisos de Capital Totales sean superiores a
750.000.000 EUR, la mayoria necesaria para la aprobacion de dicho Acuerdo Reforzado de
Participes sera del 85% (en lugar del 80%) de los Compromisos de Capital agregados suscritos
por los Participes presentes o representados y con derecho a voto en la Junta de Participes
correspondiente (los Participes sujetos a conflictos de intereses y los Participes en Mora, asi
como los Participes que de conformidad con el presente Reglamento de Gestion no tengan
derecho a voto en la decision correspondiente, no emitiran voto y sus Compromisos de Capital
no se tendran en cuenta para el calculo de la mayoria necesaria).

De igual manera, toda modificacion del presente Reglamento de Gestion que afecte a la
responsabilidad limitada de los Participes habra de ser acordada por unanimidad por todos los
Participes.

28.2 Modificacion del Reglamento de Gestion sin la aprobacion de los Participes

No obstante las disposiciones del Articulo 28.1, el presente Reglamento de Gestion podra ser
modificado unilateralmente por la Gestora sin la previa aprobacion de los Participes cuando la
modificacion propuesta esté destinada a:

(a) cambiar la denominacion del FCR;

(b) esclarecer aspectos ambiguos del Reglamento de Gestion o rectificar o
completar cualquiera de sus disposiciones que estén incompletas o sean
incongruentes con otras disposiciones del mismo, rectificar cualesquiera
errores u omisiones formales o tipograficos, o introducir cualquier requisito,
condicidon o recomendacion contenido en cualquier legislacion aplicable o
circular emitida por la CNMV o cualquier otro organismo regulador o
Administracion Publica competente, siempre que dichas modificaciones no
sean perjudiciales para los intereses de ningun Participe;

(©) introducir cualesquiera modificaciones que hayan sido solicitadas por
Participes Posteriores potenciales y que la Gestora crea razonablemente que
obran en interés del FCR;

(d) sustituir a la Gestora por una nueva sociedad gestora que sea una Afiliada de
la Gestora, siempre que la sustitucion no se efectie en el contexto de un Cese
con Causa o un Cese sin Causa y que los derechos economicos de los Participes
no se vean alterados; o

(e) introducir modificaciones que sean necesarias en virtud de cambios en
cualquier legislacion aplicable que afecte al FCR y/o a la Gestora,

siempre que:
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(%) en relacion con cualquier modificacidon segun los apartados (a) a (d)
anteriores: (i) dichas modificaciones no afecten negativamente de
forma sustancial al conjunto de derechos y obligaciones de los
Participes  existentes; (ii) dichas modificaciones no sean
discriminatorias; y (iii) no se produzca la oposicién a dichas
modificaciones por Participes que conjuntamente sean titulares de al
menos un 30% agregado de los Compromisos de Capital Totales
(excluyendo los Compromisos de Capital de la Gestora o cualquiera
de sus Afiliadas) dentro de los diez (10) Dias Hébiles siguientes a la
fecha en la que la notificacion de la modificacion sea entregada por la
Gestora a los Participes; y

) en relaciéon con cualesquiera modificaciones segun el apartado (e)
anterior: (i) se obtenga una opinién por escrito del asesor legal del FCR
en el que pueda ampararse el FCR confirmando que dichas
modificaciones son necesarias a resultas de cambios a la legislacion
aplicable que afecten al FCR y/o a la Gestora; y (ii) siempre, ademas,
que si a dichas modificaciones se oponen Participes que en conjunto
sean titulares de al menos un 30% agregado de los Compromisos de
Capital Totales (excluyendo los Compromisos de Capital de la Gestora
o cualquiera de sus Afiliadas) en el plazo de diez (10) Dias Habiles
desde la fecha en la que sea entregada la notificacion de la
modificacion por la Gestora a los Participes, la Gestora convocara una
Junta de Participes en la que los Participes adoptaran cualquiera de las
siguientes decisiones: (A) acordar implementar la modificacion
requerida legalmente; (B) disolver y liquidar el FCR; o (C) en la
medida en que la modificacion requerida sea necesaria para que la
Gestora continie actuando como sociedad gestora del FCR, cesar y
sustituir a la Gestora bajo los términos de un Cese sin Causa.

El presente Articulo unicamente podra ser objeto de modificaciones en el futuro en virtud de
una decision de los Participes aprobada mediante un Acuerdo Reforzado de Participes.

Articulo 29  Disolucion, liquidacion y extincion del FCR

El FCR sera disuelto, dando lugar a la iniciacion del proceso de liquidacion, cuando: (i) el
Periodo de Duracion haya transcurrido en su totalidad (incluyendo cualquier prorroga
aplicable); (ii) la Gestora sea cesada y no se nombre a una nueva sociedad gestora dentro del
plazo aplicable segtin lo dispuesto en el Articulo 14; (iii) los Participes asi lo acuerden en virtud
de un Acuerdo Extraordinario de Participes en virtud, en todos los casos, de una propuesta
previa de la Gestora; o (iv) se produzca cualquier otro suceso cuya consecuencia sea la
liquidacién segtn lo estipulado en la Ley 22/2014 o en el presente Reglamento de Gestion.

La decision de disolver el FCR sera comunicada inmediatamente por escrito por la Gestora a la
CNMYV (que la publicard) y a los Participes.

La disolucion del FCR daré lugar a la iniciacion del proceso de liquidacion, durante el cual
quedaran automaticamente suspendidos cualesquiera derechos relativos a la suscripcion,
Transmision y reembolso de Participaciones. La iniciacién del proceso de liquidacion
conllevara la terminacidén automatica del Periodo de Inversién (si no hubiera transcurrido ya) y
la suspension de cualesquiera derechos y obligaciones en relacion con cualesquiera
Distribuciones, salvo que se estipule expresamente otra cosa con respecto al proceso de
liquidacion.
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Cuando se haya acordado la disolucion del FCR, la Gestora convocara inmediatamente una
Junta de Participes en la cual los Participes, mediante un Acuerdo Ordinario de Participes,
nombraran de un modo razonable a un liquidador cualificado. Si no se nombra a ningun
liquidador conforme a lo dispuesto en este parrafo, la Gestora actuara como liquidador del FCR.

El liquidador del FCR, con sujecion a las mas elevadas normas de diligencia y tan pronto como
le sea razonablemente posible, enajenara las inversiones del FCR, saldara sus deudas y cobrara
sus créditos. Una vez concluidas las acciones antes citadas, el liquidador preparara los estados
financieros de liquidacion pertinentes y determinara la cuota de liquidacion atribuible a cada
Participe de conformidad con los diferentes derechos econdmicos concedidos a cada Participe
conforme al presente Reglamento de Gestion (y, en particular, al Régimen de Distribucion)
(con respecto a cada Participe, la “Cuota de Liquidacion”). Dichos estados financieros seran
verificados del modo legalmente establecido y el balance de situacion publico y la cuenta de
resultados publica seran enviados a los acreedores del FCR en el plazo de diez (10) Dias Habiles
desde la terminacion del proceso de verificacion.

Si los acreedores del FCR presentaren al liquidador cualesquiera reclamaciones razonables en
el plazo de un (1) mes desde el envio de la notificacion mencionada en el parrafo anterior, la
Gestora, a su entera discrecion, elegira entre proporcionar garantias suficientes con respecto a
los importes debidos por el FCR al acreedor reclamante o depositar los importes reclamados en
la Caja General de Depdsitos o en el Banco de Espafia, y procedera con la liquidacion del FCR.
Siningun acreedor presenta una reclamacion ante el liquidador en el plazo de un (1) mes desde
el envio de la notificacion indicada en el parrafo anterior, el liquidador distribuira el patrimonio
del FCR entre los Participes con sujecion a lo estipulado en el Articulo 17.2. Las Cuotas de
Liquidaciéon que no sean reclamadas por los Participes con derecho a ellas en el plazo de tres
(3) meses desde la fecha en la que expire el periodo de un (1) mes anteriormente indicado, se
depositaran en el Banco de Espafa o en la Caja General de Depositos a disponibilidad de sus
legitimos titulares. Toda reclamacion que pueda surgir a este respecto se resolvera con sujecion
a los dictdmenes que emita cualquier juez o autoridad competente. Los costes o gastos
derivados de los depositos constituidos de conformidad con este apartado seran soportados por
los Participes beneficiados por dichos depositos.

Una vez se haya distribuido el patrimonio total del FCR, se hayan depositado las cantidades
relativas a las deudas vencidas y exigibles que no se hayan liquidado y se hayan garantizado
las deudas que todavia no estén vencidas o no sean exigibles, la Gestora solicitara la eliminacién
de la entrada de inscripcion del FCR de los registros aplicables mantenidos por la CNMV.

Sin perjuicio de lo anterior, los Participes podran ser instados, en el contexto de la liquidacion
del FCR, por la Gestora o por el liquidador debidamente nombrado del FCR, a devolver
Distribuciones al FCR por un importe que sea suficiente para satisfacer cualquier obligacion de
indemnizacion y/u obligaciones de amortizacion del FCR u otros pasivos del FCR, siempre que
dichos importes no superen en conjunto un importe equivalente al 25% de todas las
Distribuciones recibidas por el Participe correspondiente, con el limite de la aportacién maxima
estipulada en el Acuerdo de Suscripcion de dicho Participe. Ningun Participe estard obligado
a aportar cantidades segtin las disposiciones de este parrafo transcurrido un periodo de: (i) dos
(2) afios desde la fecha en la que se haya acordado la disolucion del FCR, con respecto a
cualesquiera importes distribuidos a dicho Participe antes de dicha fecha; o (ii) dos (2) afios
desde la fecha en la que los importes pertinentes fueron distribuidos a dicho Participe, con
respecto a cualesquiera importes distribuidos a dicho Participe durante el periodo de liquidacion
del FCR.

Articulo 30 Limitacion de responsabilidad e indemnizaciones

Con el maximo alcance permitido por la ley, el FCR resarcira y mantendra indemnes a:
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(1) la Gestora, el Promotor y cualquiera de sus Afiliadas;

(i1) los Ejecutivos Clave, las Personas Estratégicas y los directivos,
administradores, accionistas, agentes, miembros, asesores, consultores, socios
o empleados de cualquiera de las entidades indicadas en el punto (i) anterior;

y

(ii1) los representantes del Comité de Supervision.

Las partes indicadas en los puntos (i), (ii) y (iii) se denominaran las “Personas
Indemnizables”. Dicha obligacion de indemnizacion se aplicara frente a todas y cualesquiera
de las obligaciones, acciones, procesos, reclamaciones, costes, demandas, dafios y perjuicios y
gastos (incluidos cualesquiera gastos legales) sufridos, incurridos o imputados, que surjan en
relacion con sus actividades en relacion con el FCR, siempre que la actividad que dé lugar a la
reclamacion no sea representativa de: (a) fraude por su parte; o (b) salvo para los representantes
del Comité de Supervision, su conducta dolosa, mala fe, negligencia grave, incumplimiento
temerario de sus obligaciones y deberes en relacion con el FCR, cualquier incumplimiento
significativo de leyes, normas o reglamentos o cualesquiera infracciones graves del presente
Reglamento de Gestion.

Las Personas Indemnizables no asumirdn ninguna responsabilidad por ninguna pérdida en que
incurra de cualquier modo el FCR en relacion con los servicios prestados por cualquiera de
ellas al FCR o a cualquiera de las Sociedades Participadas o con cualquier accion u omision de
cualquiera de ellas excepto en relacion con conductas representativas de: (a) fraude por su parte;
o (b) salvo para los representantes del Comité de Supervision, su conducta dolosa, mala fe,
negligencia grave, incumplimiento temerario de sus obligaciones y deberes en relacion con el
FCR, cualquier incumplimiento significativo de leyes, normas o reglamentos o cualesquiera
infracciones graves del presente Reglamento de Gestion.

Las obligaciones de indemnizacion expuestas en los apartados anteriores no podran exceder, en
ningln caso, en total, del importe de los Compromisos de Capital que hayan sido efectivamente
aportados al FCR en o antes de la fecha aplicable.

A efectos aclaratorios, las obligaciones de indemnizacion establecidas en este Articulo no seran
aplicables con respecto a reclamaciones o controversias que se produzcan exclusiva o
principalmente entre Personas Indemnizables. A estos efectos, “reclamaciones o controversias
que se produzcan exclusiva o principalmente entre Personas Indemnizables” se entendera como
cualquier proceso en el que:

(a) una o mas Personas Indemnizables (salvo los miembros del Comité de
Supervision) presenten una reclamacion contra una o mas Personas
Indemnizables (que no sean miembros del Comité de Supervision), siempre
que no haya ninguna otra parte implicada en el proceso; y, ademas,

(b) ni el FCR ni los Participes tengan una posibilidad razonable de recibir una
indemnizacion o compensacion (sea monetaria o en especie) en relacion con
dicho proceso.

Ademas de lo anterior, la Gestora no acordard ni efectuard ningun anticipo de gastos a favor de
Personas Indemnizables (salvo los miembros del Comité de Supervision) en relacion con
reclamaciones iniciadas contra dichas Personas Indemnizables por Participes del FCR que
conjuntamente sean titulares de mas de la mitad (1/2) de los Compromisos de Capital Totales
del FCR (excluyendo los Compromisos de Capital de dicha Persona Indemnizable o cualquiera
de sus accionistas, empleados o cualesquiera Afiliadas de los anteriores).
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Sin perjuicio de lo anterior, toda persona que pretenda ser indemnizada segun lo previsto en
este Articulo (a excepcion de los representantes del Comité de Supervision) hara todo lo posible
por cobrar la indemnizacion de una entidad aseguradora o de un tercero que pueda ser
considerado responsable de dicha indemnizacion. Ademas, toda persona que haya recibido una
indemnizacion del FCR de acuerdo con este Articulo (a excepcion de los representantes del
Comité de Supervision) hard todo lo posible por recuperar los importes recibidos como
indemnizacion del FCR de una entidad aseguradora o de un tercero que pueda ser considerado
responsable de dicha indemnizacion. A efectos aclaratorios, toda compensacion recibida por
duplicado sera reembolsada por el beneficiario (salvo los representantes del Comité de
Supervision) al FCR.

Articulo 31 Confidencialidad

31.1 Informacion confidencial

A los efectos del presente Reglamento de Gestion, “Informacion Confidencial” significara
cualquier informacioén proporcionada por o en nombre de la Gestora a Participes actuales o
potenciales del FCR relativa al FCR, la Gestora, las Sociedades Participadas o las actividades
de cualquiera de los anteriores (incluyendo, a efectos aclaratorios, cualesquiera oportunidades
de inversion o transacciones abortadas, asi como cualquier informacion dada a conocer en una
fase previa a la inversion o de negociacion con inversores potenciales). En virtud del
otorgamiento del Acuerdo de Suscripcion, los Participes asumen y aceptan que la divulgacioén
de Informacion Confidencial puede causar pérdidas o danos al FCR, la Gestora, sus Afiliadas
y/o las Sociedades Participadas. Ademas, y salvo que se indique clara y expresamente otra
cosa, toda informacion proporcionada por la Gestora en relacion con una Sociedad Participada
y/0 una oportunidad de inversion sera tratada como informacion sensible desde el punto de vista
comercial en el entendimiento de que su divulgacion puede causar pérdidas o dafios al FCR, la
Gestora, sus Afiliadas y/o las Sociedades Participadas.

Los Participes se comprometen a tratar de forma secreta y confidencial, y a no divulgar ni dar
a conocer ni poner a disposicion de terceros sin el previo consentimiento por escrito de la
Gestora, la Informacion Confidencial a la que hayan tenido acceso en relacion con el FCR, la
Gestora, sus Afiliadas, las Sociedades Participadas y/o cualesquiera oportunidades de inversion
potenciales.

31.2  Excepciones a la confidencialidad

Las obligaciones de confidencialidad previstas en el Articulo 31.1 no seran de aplicacion con
respecto a informacion que:

(1) obrara legitimamente en poder o bajo el conocimiento de un Participe antes de
la provision de dicha informacion por la Gestora; o

(i1) se hubiera dado a conocer publicamente debido a cualquier motivo, salvo por
el incumplimiento por parte del Participe de sus obligaciones de
confidencialidad.

De igual manera, y sin perjuicio de las disposiciones del Articulo 31.1, un Participe podra
divulgar Informacioén Confidencial relativa al FCR que haya recibido segin lo previsto en el
Articulo 26:

(a) cuando sea estrictamente necesario en funcion de la necesidad de conocimiento

(need-to-know basis), a sus Afiliadas y a sus accionistas o socios (incluyendo
cualesquiera inversores actuales o potenciales del Participe cuando el Participe

Pagina 107



sea un fondo de fondos o un vehiculo de inversion feeder o subordinado) o,
segun sea el caso, a sus respectivos asesores profesionales;

(b) de buena fe, a sus asesores legales y auditores en el contexto de la prestacion
de servicios juridicos o de auditoria o a otros asesores profesionales;

(©) a cualquier adquirente o cesionario potencial en el contexto de una Transmision
propuesta de las Participaciones del Participe en el FCR, una vez la
Notificacion de Transmision Provisional haya sido entregada a la Gestora de
conformidad con el Articulo 20.1 y la Gestora haya confirmado por escrito la
adecuacion del potencial cesionario;

(d) cuando haya sido previa y expresamente autorizado para hacerlo por la Gestora
por escrito; o

(e) cuando se requiera por ley, por una orden judicial o por una orden emitida por
una autoridad reguladora o administrativa que sea legalmente vinculante para
el Participe, en particular en relacién con cualquier informacion sobre la
estructura fiscal del FCR.

En las situaciones descritas en los apartados (a), (b), (c) y (d) anteriores, la revelacion de
Informacioén Confidencial se permitird inicamente siempre que el receptor de la Informacion
Confidencial esté¢ sometido a unas obligaciones de confidencialidad que sean equivalentes en
forma y contenido a las descritas en este Articulo con respecto a la Informacién Confidencial
divulgada y haya acordado mantener y utilizar la informacion recibida de forma secreta y
confidencial. Los Participes que divulguen la informacion seran responsables del cumplimiento
de estas obligaciones por parte del receptor de la Informacion Confidencial divulgada y podran
ser declarados responsables frente al FCR y/o a la Gestora por cualquier pérdida o dafio
derivado de o relativo a la divulgacion de Informacion Confidencial.

La Gestora se compromete a dar un tratamiento profesional y diligente a cualquier informacion
que obre en su poder en relacion con el FCR, las Sociedades Participadas y los Participes. No
obstante lo anterior, la Gestora y sus Afiliadas podrén utilizar en beneficio de sus intereses
comerciales legitimos (incluso a los efectos de probar su historial operativo o track record a
cualesquiera inversores potenciales) informacion relativa al FCR, a las Sociedades Participadas
y/0, con su consentimiento individual expreso, a los Participes, que haya sido obtenida como
consecuencia de la condicion de la Gestora como sociedad gestora del FCR.

31.3 Retencion de informacion

No obstante las disposiciones del presente Reglamento de Gestion, la Gestora podra decidir no
proporcionar a un Participe en particular determinada informacion a la que el Participe pudiese,
en circunstancias normales, tener derecho de conformidad con el presente Reglamento de
Gestion cuando:

(a) el FCR o la Gestora estén sujetos a una obligacion legal o contractual de
mantener o tratar dicha informaciéon como secreta o confidencial; o

(b) la Gestora, actuando de buena fe, crea que la entrega de la informacion
correspondiente al Participe en cuestion podria potencialmente causar pérdidas
o dafios al FCR, la Gestora, el Promotor, sus Afiliadas y/o las Sociedades
Participadas.
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Cuando la Gestora decida no proporcionar a un Participe en particular cierta informacion en el
contexto de este Articulo, la Gestora pondra la informacion no revelada a disposicion de dicho
Participe en el domicilio social de la Gestora o en cualquier otro lugar determinado por la
Gestora para una mera revision de dicha informacion por parte del Participe, que éste llevara a
cabo bajo la supervision de la Gestora.

Articulo 32 Cartas de Acompaiiamiento

Los Participes reconocen expresamente y consienten que la Gestora (en representacion del
FCR) pueda suscribir Cartas de Acompafiamiento en relacion con el FCR con uno o mas
Participes.

La Gestora proporcionara a todo Participe que lo solicite una copia de cualesquiera Cartas de
Acompaiiamiento suscritas por la Gestora (en representacion del FCR) con uno o més Participes
en o antes de la fecha de la solicitud, en la medida en que el Participe que lo solicite haya
suscrito un Compromiso de Capital igual o superior al Compromiso de Capital del Participe
con el que la Gestora haya suscrito la Carta de Acompafiamiento solicitada. No obstante lo
anterior, cualesquiera Participes cuyo Compromiso de Capital agregado sea igual o superior a
150.000.000 EUR tendra derecho, previa solicitud a la Gestora, a recibir una copia de todas las
Cartas de Acompafamiento suscritas por la Gestora con cualesquiera otros Participes que se
encuentren en vigor a la fecha de la solicitud. No obstante, estos Participes tinicamente tendran
derecho a solicitar que se suscriba una Carta de Acompanamiento equivalente entre ellos y la
Gestora (en representacion del FCR) cuando sus Compromisos de Capital respectivos sean
iguales o superiores al Compromiso de Capital del Participe con el que se haya suscrito la Carta
de Acompafiamiento.

El Participe solicitante podra exigir, en el plazo de veinticinco (25) Dias Habiles desde la fecha
en la que las Cartas de Acompanamiento correspondientes le sean proporcionadas por la
Gestora, que se suscriba una Carta de Acompafiamiento equivalente entre dicho Participe y la
Gestora (en representacion del FCR) en virtud de la cual se conceda a dicho Participe un trato
equivalente al concedido a favor de otros Participes en virtud de las Cartas de Acompafiamiento
divulgadas, siempre que los Compromisos de Capital suscritos por estos otros Participes sean
iguales o inferiores a los suscritos por el Participe solicitante, salvo en los casos siguientes, en
los que la Gestora tendrd plena discrecion para decidir si suscribir una Carta de
Acompafiamiento equivalente o no:

(a) cuando la Carta de Acompafiamiento divulgada conceda el derecho a nombrar
a miembros del Comité de Supervision o de otros 6rganos similares del FCR;

(b) cuando la Carta de Acompafiamiento divulgada haga referencia a
oportunidades de Coinversion;

(©) cuando la concesion de un trato equivalente al Participe solicitante pueda
suponer un dafio o perjuicio para el FCR o pudiese exponer al FCR a riesgos
adicionales;

(d) cuando la Carta de Acompafiamiento divulgada incluya manifestaciones y/o

garantias; o

(e) cuando la Carta de Acompafiamiento divulgada se hubiera suscrito con motivo
de cuestiones especificas o conforme a regimenes juridicos o reglamentarios
especificos que sdlo sean aplicables a algunos Participes (incluyendo, sin
limitacidon, cuando la Carta de Acompafiamiento otorgue al Participe un
derecho a convertirse en un Participe Dispensado con respecto a determinados
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tipos de Desembolsos o inversiones); en ese caso, unicamente los Participes
sujetos a los mismos regimenes juridicos o reglamentarios o a las mismas
cuestiones especificas que el Participe con el que se haya formalizado la Carta
de Acompafiamiento solicitada podran beneficiarse del derecho de obtener una
Carta de Acompafiamiento equivalente seglin lo previsto en este Articulo.

A efectos aclaratorios, cualquier Carta de Acompafiamiento suscrita por la Gestora con un
Participe con respecto al FCR sera aplicable de igual modo mutatis mutandis a la inversion de
dicho Participe en un Vehiculo de Inversion Paralelo constituido por la Gestora de conformidad
con el Articulo 5 del presente Reglamento de Gestion.

Articulo 33 Medidas de prevencion del blanqueo de capitales

A los efectos de prevenir el blanqueo de capitales, la Gestora se basa en un conjunto de normas
internas que estan expuestas en el Manual de Prevencion de Blanqueo de Capitales y de la
Financiacion del Terrorismo aprobado por la Gestora, que establece los procedimientos y
acciones internos que deberan ser respetados en el seno de la Gestora con respecto a esta
materia.

La Gestora cumplira con, y se asegurard de que el FCR cumpla con, la legislacion en materia
de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo que sea aplicable a
la Gestora y/o al FCR. Siempre con sujecion a las disposiciones de las Cartas de
Acompaifiamiento de cada Participe, cuando proceda, cada Participe hara esfuerzos
comercialmente razonables para proporcionar a la Gestora cualquier informacion solicitada por
ésta que sea razonablemente necesaria para que la Gestora o el FCR cumplan con sus
respectivas obligaciones en materia de prevencion del blanqueo de capitales, de conformidad
con la legislacion aplicable.

Articulo 34  FATCA y normativa CRS-DAC Espaiiola

La Gestora podra solicitar la inscripcion del FCR como una Entidad Financiera Regulada
espafiola segun lo dispuesto en el IGA. En tal caso, la Gestora informara a las autoridades
competentes espafiolas de cualesquiera cuentas bancarias mantenidas por los Participes en los
Estados Unidos de América. A dichos efectos, los Participes proporcionaran diligentemente a
la Gestora toda la informacioén y documentacion que la Gestora solicite razonablemente para
garantizar el cumplimiento por su parte de cualesquiera obligaciones establecidas por el IGA,
renunciando a cualquier proteccion legal o contractual que los exima de entregar dicha
informacion o documentacion.

Los Participes deberan tener en cuenta que, si no proporcionan a la Gestora en tiempo y forma
la informaciéon y documentacion solicitada por ésta, el FCR y/o la Gestora podran venir
obligados, en cumplimiento del IGA y de las normas FATCA, a aplicar la retencion de
impuestos en origen necesaria con respecto a las Distribuciones atribuibles a dichos Participes,
o podré provocar la exclusion de dichos Participes del FCR. En cualquier caso, la Gestora,
actuando de buena fe, podra llevar a cabo cualesquiera acciones que considere razonables a fin
de paliar cualesquier efectos perjudiciales o adversos que pudieran surgir para el FCR, la
Gestora, el Promotor y/o cualquier otro Participe a raiz del incumplimiento de estas
obligaciones por los Participes, sin perjuicio de las disposiciones del Articulo 19.

En la medida en que el FCR esté obligado por el Real Decreto 1021/2015, por el que se
establece la obligacion de identificar la residencia fiscal de las personas que ostenten la
titularidad o el control de determinadas cuentas financieras y de informar acerca de las mismas
en el ambito de la asistencia mutua (la “Normativa CRS-DAC Espaiiola™), y por cualquier
otra legislacion aprobada por las autoridades espafiolas en relacion con la norma antes indicada
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o en relacion con otros regimenes de informacidn similares, el FCR proporcionard a las
autoridades espafiolas competentes informacion sobre cualesquiera cuentas financieras
mantenidas o controladas en cualquier Estado miembro adherido al Estandar Comin de
Comunicacion de Informacion (CRS) (de conformidad con las disposiciones de la Normativa
CRS-DAC Espatiola) por sus Participes (o con la informacion requerida de conformidad con el
régimen de informacién similar correspondiente).

En relacion con lo anterior, los Participes deberan tener en cuenta que, si no proporcionan a la
Gestora en tiempo y forma la informacion solicitada por ésta, el FCR y/o la Gestora podran
venir obligados a aplicar las sanciones y penalizaciones previstas en la Normativa CRS-DAC
Espaiiola y en sus reglamentos de desarrollo (o en la legislacion aprobada en relacion con otros
regimenes de informacion similares), o podran provocar la exclusion de dichos Participes del
FCR. En cualquier caso, la Gestora, actuando de buena fe, podra llevar a cabo cualesquiera
acciones que considere razonables a fin de evitar o paliar cualquier efecto perjudicial o efectos
adversos que pudieran surgir para el FCR, la Gestora, el Promotor y/o cualquier otro Participe
a raiz del incumplimiento de estas obligaciones por los Participes, sin perjuicio de las
disposiciones del Articulo 19.

Todos los gastos (incluyendo, a efectos aclaratorios, la retencion de impuestos en origen u otros
impuestos, penalizaciones, intereses, adiciones a impuestos, cualesquiera honorarios y gastos
legales) en los que incurran el FCR y/o la Gestora como consecuencia del incumplimiento por
un Participe de su obligacion de proporcionar a la Gestora la informacion que sea necesaria
para permitir que la Gestora cumpla con cualesquiera requisitos de las normas FATCA, de la
Normativa CRS-DAC Espaifiola o de cualesquiera otros regimenes de informacion similares
seran soportados por el Participe incumplidor.

Articulo 35  Determinados aspectos tributarios de EE.UU.

El FCR, la Gestora y los Participes tienen la intencion de que el FCR sea tratado como una
“partnership”, y no como una asociacion sometida al régimen fiscal de las “corporations” a los
efectos del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU.

No obstante cualquier disposicion en sentido contrario en el presente Reglamento de Gestion,
ninguno de los Participes, ni el FCR ni la Gestora realizara una accion que sea incompatible
con dicho tratamiento. Los Participes reconocen y aceptan que la Gestora, en representacion
del FCR, efectuara, o se encargara de que el FCR efectue, una eleccion valida en el IRS Form
8832 (Entity Classification Election) para ser clasificado como una “partnership” a los efectos
del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU. dentro de los setenta y cinco (75) dias
siguientes a la constitucion del FCR. Ni el FCR ni ningun Participe emprenderan ninguna
accion que hiciera que cualesquiera Participaciones fueran facilmente negociables o
transmisibles en un mercado secundario o equivalente sustancial del mismo (secondary market
or the substantial equivalent thereof), en el sentido establecido en la seccion 1.7704-1(c) de la
Normativa del Tesoro Estadounidense (determinado sin tener en cuenta y sin basarse en las
normas “puerto seguro” (“safe harbour”) de “private placement” de la seccion 1.7704-1(h) de
la Normativa del Tesoro Estadounidense).

Exclusivamente a los efectos del impuesto federal sobre la renta de los EE.UU., los Participes
acuerdan que podra ser aplicable lo dispuesto en el Anexo II

La Gestora (o, si la Gestora esta obligada a nombrar a un "designated individual" (en el sentido
establecido en la seccion 1.6223-1(b)(3) de la Normativa del Tesoro Estadounidense), la
persona elegible que sea nombrada por la Gestora para que actiie en nombre de la Gestora y
segun las instrucciones de la misma) es designada como el “partnership representative” del
FCR en el sentido establecido en la seccion 6223(a) del Code (en dicha condicion, el
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“Partnership Representative”). El Partnership Representative podra, a su entera discrecion,
hacer que el FCR opte por la no aplicacion de la seccion 6221(a) del Code (la “Eleccion Seccion
6226), en el supuesto de que reciba una “notice of final partnership adjustment” que de otro
modo permitiria el cobro de una deficiencia de impuestos del FCR, con respecto a un afio
concreto, y cada Participe autoriza expresamente a la Gestora a que efectiie dicha Eleccion
Seccion 6226. Si no se efectta dicha eleccion, cada Participe resarcird y mantendra indemne
al FCR de y frente a cualquier obligacion con respecto a la cuota proporcional de dicho Participe
de cualquier pago deficitario imputado segin lo calculado en virtud de la seccion 6225(b) del
Code, incluyendo cualesquiera intereses y penalizaciones, que impliquen obligaciones o
responsabilidades para el FCR, con independencia de que dicho Participe sea un Participe del
FCR en un “adjustment year” (segin se define en la seccion 6225(d)(2) del Code) o no. Si el
Partnership Representative hace que el FCR efecttie una Eleccion Seccion 6226, los Participes
se comprometen a tener en cuenta, comunicar y pagar (o reembolsar al FCR por) el pasivo fiscal
y cualesquiera intereses y penalizaciones relacionados con cualquier ajuste, determinados de
conformidad con la seccion 6226 del Code y cualquier Normativa del Tesoro Estadounidense
adoptada en relacion con la misma (los “Ajustes Seccion 6226”), respecto de sus intereses para
el ano ajustado segun les sea notificado por el Partnership Representative en representacion
del FCR en un extracto, debiendo dicho importe ser determinado por el Partnership
Representative a su discrecion teniendo en cuenta el estado y las circunstancias fiscales y
tributarias de dicho Participe, con independencia de que dicho Participe sea o no titular de
cualesquiera Participaciones o siga siendo Participe en el afio de dicho extracto. Todo Participe
que no comunique y/o no pague (o no reembolse al FCR por) su cuota de pasivo fiscal e
intereses y penalizaciones relacionados con dichos Ajustes Seccién 6226 resarcira y exonerara
al FCR frente a cualesquiera impuestos, intereses y penalizaciones cobrados del FCR como
consecuencia de la inaccién de dicho Participe, junto con intereses sobre los mismos. Los
anteriores compromisos y obligaciones de indemnizacion de los Participes subsistiran
indefinidamente y no expiraran, incluso aunque se produzca la transmision de las
Participaciones de un Participe, la retirada como Participe, o la liquidacion, disoluciéon o
terminacion del FCR. Los Participes no tendran ninguna accion o reclamacion frente al FCR o
al Partnership Representative por ningun tipo de dafios o perjuicios sufridos como
consecuencia de acciones emprendidas por el Partnership Representative en los términos
previstos en este Articulo 35.

Previa solicitud por escrito y con cargo y a costa exclusivamente del Participe solicitante,
(compartiéndose dicho coste por igual entre todos los Participes que lo soliciten), la Gestora
hara todo lo comercialmente razonable para entregar al Participe solicitante cualquier otra
informacién mantenida habitualmente por el FCR para sus libros y registros que sea solicitada
razonablemente por dicho Participe en relacion con las obligaciones tributarias del Participe
solicitante respecto del FCR.

Articulo 36  Impuesto 3% Francés

Cada Participe: (i) declara y garantiza que esta exento del impuesto previsto en el articulo 990
D y siguientes del codigo tributario francés (el “Impuesto 3% Francés”) en virtud del
cumplimiento de cualquiera de las exenciones establecidas en el articulo 990 E del codigo
tributario francés, respecto del cual cada Entidad Upstream también esta exenta del Impuesto
3% Francés en virtud del cumplimiento por ella misma con dichas exenciones (un “Participe
3% Exento”); y (ii) acuerda adoptar todas las medidas necesarias, a su coste, para cumplir con
los requisitos y criterios aplicables para continuar siendo un Participe 3% Exento.

Cada Participe se compromete a proporcionar a la Gestora la documentacion que demuestre
que es un Participe 3% Exento.
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Cada Participe 3% Exento que se acoja a las exenciones previstas en los articulos 990 E 3-d o
990 E 3-e del codigo tributario francés, y que por lo tanto esté obligado a presentar ante las
autoridades tributarias francesas una declaracion anual del Impuesto 3% Francés (esto es, a dia
de hoy, un impreso #2746), acuerda que presentara dicha declaracion anual del Impuesto 3%
Francés a su debido tiempo antes del 16 de mayo de cada afio (o cualquier otra fecha que puedan
establecer las autoridades tributarias francesas) en el que el Impuesto 3% Francés seria exigible
de otro modo, y ademas acuerda proporcionar a la Gestora antes del 15 de junio de cada afio
cualquier prueba de su cumplimiento (y del cumplimiento de sus Entidades Upstream) con los
requisitos de presentacion anual (incluida una copia de la confirmacién de recepcion y
aceptacion por las autoridades tributarias francesas de cada presentacion realizada ante las
mismas).

La Gestora tomara todas las medidas necesarias para cumplir con los requisitos y criterios
aplicables para que la FCR esté y contintie estando exento del Impuesto 3% Francés.

La Gestora proporcionara a los Participes (a coste de los Participes) la asistencia razonable
(incluyendo, sin limitacion, el suministro de informacion relativa al FCR y las Sociedades
Participadas) que los Participes puedan razonablemente solicitar, a fin de cumplir con sus
obligaciones con respecto al Impuesto 3% Francés.

Cada Participe debera notificar por escrito y con prontitud a la Gestora si en cualquier momento
tiene conocimiento de que ha dejado de ser un Participe 3% Exento. Cada Participe
indemnizara y exonerara al FCR, a cualquiera de las Sociedades Participadas, a cualquier otro
Participe, a la Gestora y/o a las Afiliadas de la Gestora cuando cualquiera de ellos sea
responsable del pago de cualquier cantidad en virtud del Impuesto 3% Francés como resultado
de que el Participe en cuestion deje de ser un Participe 3% Exento.

En caso de un cambio significativo en la legislacion francesa aplicable con respecto al Impuesto
3% Francés, la Gestora notificara con prontitud a los Participes de dicho cambio legislativo una
vez la Gestora haya tenido conocimiento de dicho cambio legislativo y, tras la notificacion por
la Gestora de dicho cambio legislativo, cada Participe hara esfuerzos razonables para
proporcionar cualquier formulario o documento que pueda ser necesario para evitar o mitigar,
en la méxima medida posible de acuerdo con la legislacion aplicable, el Impuesto 3% Francés
que pueda surgir como resultado de la inversion del Participe en cuestion en el FCR, sin
perjuicio de que en tal caso el Participe podra, a su eleccion y bajo su exclusiva responsabilidad,
proporcionar tales formularios o documentos directamente a las autoridades tributarias
francesas y proporcionar a la Gestora pruebas satisfactorias de que tal requisito ha sido
cumplido.

Este Articulo solo resultara de aplicacion en la medida en que el Impuesto 3% Francés (o leyes
o reglamentos relacionados con el mismo) sea de aplicacion o afecte al FCR o a las Sociedades
Participadas.

Articulo 37  Legislacion aplicable y jurisdiccién competente

El presente Reglamento de Gestion se regira por el Derecho comun del Reino de Espafia.

Toda accidn, discrepancia, controversia o reclamacion (incluyendo acciones de compensacion
y reconvencion) derivada de o relacionada con el presente Reglamento de Gestion o relacionada
directa o indirectamente con el mismo, incluyendo cualquier duda o cuestion con respecto a su
existencia, validez, interpretacion, cumplimiento o resolucién, que exista entre la Gestora y
cualquier Participe, entre el Promotor y cualquier otro Participe o entre dos o mas Participes,
se sometera a y se resolvera definitivamente mediante arbitraje de Derecho de conformidad con
el Reglamento de Arbitraje de la Camara de Comercio Internacional, que se considera
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incorporado por referencia al presente Articulo. EI tribunal arbitral estard compuesto por tres
(3) arbitros. Las partes del procedimiento tendran derecho a nombrar a un (1) arbitro cada una;
el tercer (3) arbitro serd nombrado por los dos (2) arbitros designados por las partes. EI lugar
del arbitraje sera Madrid. El idioma que se utilizara en el procedimiento arbitral sera el inglés,
salvo que todas las partes acuerden, antes del comienzo del procedimiento, que el espaiiol o
cualquier otro idioma sea el idioma principal de dicho procedimiento.
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ANEXO 1 SERVICIOS PRESTADOS POR LA GESTORA CUBIERTOS
POR LA COMISION DE ADMINISTRACION

La Gestora prestara al FCR los servicios enumerados en este Anexo I, siempre que la prestacion
de estos servicios sea realizada por la Gestora directamente y el FCR no tenga que soportar
ningun coste adicional de terceros en relacion con los servicios enumerados en este Anexo. La
remuneracion a recibir por la Gestora por la prestacion de los servicios descritos en este Anexo
I serd la Comision de Administracion. Los servicios prestados con arreglo a la Comision de
Administraciéon serdn remunerados en condiciones de mercado y con sujecion a las
disposiciones del Articulo 12.5 del presente Reglamento de Gestion (no obstante lo anterior,
los servicios enumerados en este Anexo I so6lo haran referencia a servicios prestados al FCR y
no a servicios prestados a las Sociedades Participadas). En particular, la Comisiéon de
Administracion anual para el primer ejercicio econémico del Periodo de Duracion ascendera a
200.000 EUR (o cualquier cantidad prorrateada inferior si el primer ejercicio economico del
Periodo de Duracion es mas corto que un afio natural completo), que a juicio de la Gestora es
una comision determinada en términos de mercado para la prestacion de los servicios indicados
en el presente Anexo y, posteriormente, la Comision de Administracion se actualizara
anualmente el dia 1 de enero de conformidad con el wltimo Indice de Precios de Consumo
disponible (supeditado a un tipo minimo del 0%). No obstante, la primera actualizacion de la
Comision de Administracion no se producira antes del dia 1 de enero de 2021 y tendra efecto
para el ejercicio econdomico 2021. La Comision de Administracion anual debera ser pagada a
la Gestora por trimestres vencidos en cuatro (4) cuotas de importe equivalente. A la fecha de
constitucion del FCR, se hace constar que la Comision de Administracion a recibir por la
Gestora estara exenta del IVA.

Servicios de establecimiento

= Creacion y llevanza del libro diario, Balance Provisional, libro mayor y todos los
apuntes necesarios en el sistema correspondiente.

= Creacion y adaptacion del sistema y modelos de facturacion del FCR.

» Asistencia al FCR con la apertura de las cuentas bancarias y la informacion
administrativa que requieran las entidades financieras.

= Asistencia al FCR y provision de informaciéon administrativa que requiera el
Depositario.

Servicios contables y administrativos

= Llevanza del libro mensual en el que las operaciones se reflejaran sobre una base
mensual actualizada.

= Mantenimiento del libro mayor mensual y anual en los que se reflejaran las operaciones
correspondientes.

= Balances provisionales: balances provisionales y cuentas de resultados mensuales,
trimestrales y anuales.

= Balance: balance de situacion y cuenta de resultados anuales (PCGA locales y NIIF).

= Libros registro del Impuesto sobre el Valor Anadido.

=  Preparacion de los libros contables anuales.

=  Preparacion de las cuentas obligatorias de conformidad con la Circular 11/2008 y de
conformidad con las NIIF.

= Contabilidad de instrumentos financieros.

= (Calculo de intereses, facturacion y comunicaciones.

= Desembolso de pagos para comisiones de terceros y gastos en los que incurra el FCR.
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Mantenimiento de los documentos contables del FCR exigibles segun la legislacion
espanola aplicable.

Registro de la direccion de la Gestora en todas las autoridades pertinentes (agencia
tributaria, CNMYV, etc.).

Depdsito de cuentas anuales.

Presentacion de toda la informacion restante o informes a las autoridades espafiolas en
el curso normal del negocio.

Coordinacion con auditores.

Procesamiento de operaciones relacionadas con inversion y desinversion.

Célculo trimestral del INREV NAV.

Calculo de Distribuciones Clase A.

Célculo de Importes Base e Importe Compensatorio en Cierres Posteriores.

Calculo del valor liquidativo del FCR y de sus Participaciones de conformidad con la
documentacion del FCR.

Servicios de gestion bancaria

Apertura de cuentas bancarias, establecimiento de acceso via Internet y documentacion
completa.

Mantenimiento de la lista de firmantes autorizados.

Organizacion de cualesquiera pagos de deuda en general.

Extractos bancarios y conciliacion de efectivo.

Contacto general con bancos locales.

Preparacion de pagos y cobros, electronicos o no, en el formato requerido.

Servicios de cumplimiento en materia fiscal

Preparacion y presentacion de las declaraciones de retencion de impuestos trimestrales
o mensuales y anuales.

Preparacion y presentacion de las declaraciones del Impuesto sobre el Valor Anadido
trimestrales 0 mensuales y anuales.

Coordinacion con el asesor fiscal en la preparacion de la declaracion del Impuesto sobre
Sociedades (incluidos los pagos intermedios) asi como de los correspondientes
formularios de pago.

Pago de los impuestos debidos por el FCR.

Asistencia en las auditorias fiscales.

Presentacién de todos los demas impuestos locales aplicables en el curso normal del
negocio.

Relaciones con Participes

Procesamiento de suscripciones, transmisiones, requerimientos de capital,
disposiciones y conversiones (si procede) en cumplimiento de la normativa para la
prevencion del blanqueo de capitales.

Procesamiento de pagos con respecto a suscripciones, distribuciones a Participes y
disposiciones en colaboracion con el Depositario.

Tratamiento y contestacion de toda la correspondencia y otras comunicaciones
dirigidas al FCR en relacion con la suscripcion, disposiciones y transmisiones (Y,
cuando proceda, conversiones).

Asistencia a los Participes.

Servicios de elaboracion de informes
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= Preparacion de proyecciones de flujo de caja a un afio.

»  Preparacion de un presupuesto financiero anual.

»  Preparacion de un informe trimestral de provisiones / desglose de periodificaciones.

=  Preparacion de un desglose de balances publicos trimestral.

=  Preparacion de un informe trimestral sobre ingresos / gastos previstos / diferidos.

* Directrices de provision de informacion de caracter estandar en el mercado (esto es,
INREV).

= Informacion del calendario de vencimientos de deuda trimestral y del calendario de
amortizacion de costes.

Otros servicios

= Servicios de domiciliacion (incluido domicilio social).

=  Servicios de secretaria societaria, incluyendo la preparacion y celebracion de Juntas de
Participes y reuniones del Comité de Supervision (redaccion de notificaciones de
convocatoria, delegaciones de voto, actas y asistencia en la organizacion y la
celebracion de las reuniones) asi como el envio a los Participes de las notificaciones y
delegaciones de voto elaboradas en relacion con la celebracion de la Junta de Participes.

= Inscripcion, depdsito y publicacion de actas, modificaciones y otros documentos del
FCR segutn los requisitos legales.

= Llevanza del registro de Participes actualizado.

= Enlace y coordinacion con los proveedores de servicios externos del FCR.
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ANEXO IT FISCALIDAD EN EE.UU.

Las disposiciones del presente Anexo II seran aplicables Gnicamente en la medida en que
cualquier Participe haya solicitado, corriendo el coste exclusivamente a cargo de dicho Participe
(coste que se repartira por igual entre todos los Participes que lo soliciten), que la Gestora haga
que el FCR cumpla con las obligaciones derivadas del presente Anexo II; entendiéndose que,
si la Gestora determina que esté obligada por la legislacion aplicable a hacer que el FCR cumpla
con las obligaciones derivadas del presente Anexo I, en tal caso la Gestora hara que el FCR
cumpla con dichas obligaciones, y los costes y gastos de dicho cumplimiento seran tratados
como Gastos de Explotacion del FCR.

Los términos y expresiones que aparecen en mayuscula en este Anexo Il que no estén
expresamente definidos en el Articulo 1 o en cualquiera de los demas Articulos del presente
Reglamento de Gestion tendran el significado que se les atribuye en la seccion 1.3
(Determinadas Definiciones) de este Anexo Il, salvo que se indique expresamente otra cosa en
este Anexo IL

1.1. Cuentas de Capital (Capital Accounts)
1.1.1  La Gestora hara que el FCR mantenga una Cuenta de Capital para cada Participe.

1.1.2  La Cuenta de Capital de cada Participe se mantendra de conformidad con las normas
relativas al mantenimiento de cuentas de capital contenidas en los reglamentos
promulgados bajo la seccion 704(b) del Code (incluyendo, sin limitacion, la seccion
1.704-1(b)(2)(iv) de la Normativa del Tesoro Estadounidense). De conformidad con
lo anterior, en la Cuenta de Capital de cada Participe:

(a) se abonaran las aportaciones de capital de dicho Participe (con cualquier
aportacion en especie al Valor Liquidativo Bruto de dicha aportacion), la cuota
distributiva del Beneficio Neto correspondiente a dicho Participe, y
cualesquiera partidas relativas a rentas o ganancias asignadas a dicho Participe
segun lo previsto en las secciones 1.2.3 y 1.2.4 del presente Anexo II;

(b) se adeudaran: (i) el importe de Efectivo y el Valor Liquidativo Bruto de
cualesquiera activos distribuidos a dicho Participe en virtud del presente
Reglamento de Gestion; (ii) el importe de los pasivos de dicho Participe
asumidos por el FCR o que estén garantizados mediante cualquier activo
aportado por dicho Participe al FCR; y (iii) la cuota distributiva de las Pérdidas
Netas correspondiente a dicho Participe y cualesquiera partidas relativas a
gastos o pérdidas asignadas a dicho Participe segun lo previsto en las secciones
1.2.3 y 1.2.4 del presente Anexo II.

1.1.3  En el supuesto de que se transmitan Participaciones de conformidad con los términos
del presente Reglamento de Gestion, el cesionario se subrogara en la posicion del
transmitente respecto de la Cuenta de Capital en la medida en que corresponda a las
Participaciones transmitidas.

1.1.4 Para determinar el importe de cualquier pasivo a efectos de determinar abonos y
adeudos en las Cuentas de Capital, se tendra en cuenta la seccion 752(c) del Code y
cualesquiera otras disposiciones aplicables del Code y de la Normativa del Tesoro
Estadounidense.

1.2 Asignaciones
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1.2.1

1.2.2

123

Tras dar cumplimiento a las asignaciones especiales establecidas en las secciones 1.2.3
y 1.2.4 del presente Anexo II, la Gestora asignara el Beneficio Neto correspondiente a
cualquier Afio de Imputacion a los Participes en proporcion a su respectiva cuota de
Distribuciones de conformidad con el Régimen de Distribucion segun se dispone en el
Articulo 17.2 de este Reglamento de Gestion; con la particularidad, sin embargo, de
que para el Afio de Imputacion de la disolucion del FCR, la Gestora asignara el
Beneficio Neto para dicho Afio de Imputacion a los Participes en proporcion a la suma
positiva del derecho de éstos a recibir: (i) Distribuciones de conformidad con el
Régimen de Distribucion previsto en el Articulo 17.2 del presente Reglamento de
Gestion, y (ii) la Cuota de Liquidacion determinada segtn lo dispuesto en el Articulo
29 del presente Reglamento de Gestion, menos cualquier obligacion de reembolso en
virtud de los Articulos 17.3.3 o 17.3.4 del presente Reglamento de Gestion, segiin
proceda.

Tras dar cumplimiento a las asignaciones especiales establecidas en las secciones 1.2.3
y 1.2.4 del presente Anexo Il y con sujecion a la seccion 1.2.5, la Gestora asignara a
los Participes las Pérdidas Netas correspondientes a cualquier Afio de Imputacion en
proporcion a sus respectivas asignaciones anteriores acumuladas de Beneficio Neto
conforme a la seccion 1.2.1 en todos los Afios de Imputacion anteriores, menos sus
respectivas asignaciones anteriores acumuladas de Pérdidas Netas bajo esta seccion
1.2.2 en todos los Afios de Imputacion anteriores; con la particularidad, sin embargo,
de que para el Afio de Imputacion de la disolucidon del FCR, la Gestora asignara las
Pérdidas Netas de la manera que se aproxime lo maximo posible la Cuenta de Capital
de cada Participe a la Cuota de Liquidacion a la que tenga derecho seglin lo dispuesto
en el Articulo 29 del Reglamento de Gestion, teniendo en cuenta cualquier obligacion
de reembolso en virtud de los Articulos 17.3.3 0 17.3.4 de este Reglamento de Gestion,
segun proceda.

Las siguientes asignaciones especiales se efectuaran en el orden siguiente:

(a) "Minimum Gain Chargeback". Salvo que se disponga otra cosa en la seccion
1.704-2(f) de la Normativa del Tesoro Estadounidense, no obstante cualquier
otra estipulacion de esta seccion 1.2, si existe una disminucion neta en la
"Partnership Minimum Gain" durante cualquier Afio de Imputacion, a cada
Participe se le asignaran especificamente partidas de rentas y ganancias del
FCR para dicho Afio de Imputacion (y, si es necesario, para Afios de
Imputacion posteriores) por un importe igual a la cuota de dicho Participe en
la disminucion neta de la "Partnership Minimum Gain", determinada de
conformidad con la secciéon 1.704-2(g) de la Normativa del Tesoro
Estadounidense. Las partidas asignadas de acuerdo con la frase anterior se
asignaran a cada Participe en proporcion a los respectivos importes que hayan
de ser asignados a cada Participe de acuerdo con dicha frase. Las partidas que
deban ser asignadas de ese modo se determinardn de conformidad con las
secciones 1.704-2(f)(6) y 1.704-2(j)(2) de la Normativa del Tesoro
Estadounidense.

(b) "Partner Minimum Gain Chargeback". Salvo que se disponga otra cosa en la
seccion 1.704-2(i)(4) de la Normativa del Tesoro Estadounidense, no obstante
cualquier otra estipulacion de esta seccion 1.2, si existe una disminucion neta
en la "Partner Nonrecourse Debt Minimum Gain" atribuible a una "Partner
Nonrecourse Debt" durante cualquier Ao de Imputacion, a cada Participe que
tenga una cuota de la "Partner Nonrecourse Debt Minimum Gain" atribuible a
dicha "Partner Nonrecourse Debt", determinada de conformidad con la
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(c)

(d)

(e)

S

seccion 1.704-2(i)(5) de la Normativa del Tesoro Estadounidense, se le
asignaran especialmente partidas de rentas y ganancias del FCR para dicho
Afio de Imputacion (y, si es necesario, Afios de Imputacion posteriores) por un
importe igual a la cuota de dicho Participe en la disminucion neta de la
"Partner Nonrecourse Debt", determinada de conformidad con la seccion
1.704-2(i)(4) de la Normativa del Tesoro Estadounidense. Las partidas
asignadas de acuerdo con la frase anterior se asignaran a cada Participe en
proporcion a los respectivos importes que hayan de ser asignados a cada
Participe de acuerdo con dicha frase. Las partidas que deban ser asignadas de
ese modo se determinaran de conformidad con las secciones 1.704-2(i)(4) and
1.704-2(j)(2) de la Normativa del Tesoro Estadounidense.

"Qualified Income Offset". En el supuesto de que cualquier Participe reciba de
forma no planificada cualesquiera ajustes, asignaciones o distribuciones de los
descritos en las secciones 1.704-1(b)(2)(ii)(d)(4), 1.704-1(b)(2)(ii)(d)(5) o
1.704-1(b)(2)(i1)(d)(6) de la Normativa del Tesoro Estadounidense, las partidas
de rentas y ganancias del FCR se asignaran especialmente a dicho Participe por
un importe y de tal manera que sean suficientes para eliminar, en el alcance
requerido por la Normativa del Tesoro Estadounidense, el "Adjusted Capital
Account Deficit" del Participe tan rapidamente como sea posible, sin perjuicio
de que una asignacion segln lo previsto en esta seccion 1.2.3(c) sélo debera
efectuarse si, y en la medida en que, el Participe hubiera tenido un "Adjusted
Capital Account Deficit" después de que todas las demas asignaciones
previstas en esta seccion 1.2 se hubieran efectuado hipotéticamente como si
esta seccion 1.2.3(c) no formara parte de este Anexo II;

"Gross Income Allocation". En el supuesto de que cualquier Participe tenga
un déficit en la Cuenta de Capital al final de cualquier Afio de Imputacion que
exceda de la suma de los importes que dicho Participe est4 obligado a devolver
conforme a las penultimas frases de las secciones 1.704-2(g)(1) y 1.704-2(i)(5)
de la Normativa del Tesoro Estadounidense, a dicho Participe se le asignaran
especialmente partidas de rentas y ganancias del FCR por el importe de dicho
exceso tan rapidamente como sea posible, sin perjuicio de que una asignacion
conforme a esta seccion 1.2.3(d) sélo debera efectuarse si, y en la medida en
que, dicho Participe hubiera tenido un déficit en la Cuenta de Capital en exceso
de dicha suma después de que todas las demas asignaciones previstas en esta
seccion 1.2 se hubieran efectuado hipotéticamente como si la seccion 1.2.3(c)
y esta seccion 1.2.3(d) no formaran parte de este Anexo II;

"Nonrecourse Deductions". Las "Nonrecourse Deductions" para cualquier
Ao de Imputacion se asignaran especialmente a los Participes en proporcion
a sus respectivos intereses en los resultados financieros del FCR segun lo
determinado de conformidad con el Articulo 17.2 de este Reglamento de
Gestion;

"Partner Nonrecourse Deductions". Las "Partner Nonrecourse Deductions"
para cualquier Afio de Imputacidn serdn asignadas especialmente al Participe
que soporte el riesgo econdomico de pérdida con respecto a la "Partner
Nonrecourse Debt" a la que son atribuibles las "Partner Nonrecourse
Deductions" correspondientes de conformidad con la seccion 1.704-2(i)(1) de
la Normativa del Tesoro Estadounidense;
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1.2.4

1.2.5

1.2.6

1.2.7

(2) Ajustes Seccion 754. En la medida en que se requiera un ajuste de la base
imponible ajustada de cualquier activo del FCR conforme a la seccion 734(b)
o 743(b) del Code, conforme a la seccion 1.704-1(b)(2)(iv)(m)(2) o 1.704-
1(b)(2)(iv)(m)(4) de la Normativa del Tesoro Estadounidense, que habra de
tenerse en cuenta para determinar las Cuentas de Capital como consecuencia
de la distribucion a un Participe a la hora del reembolso de sus Participaciones,
el importe de dicho ajuste de las Cuentas de Capital sera tratado como una
partida de ganancias (si el ajuste incrementa la base del activo) o de pérdidas
(si el ajuste reduce dicha base) y dicha ganancia o pérdida serd asignada
especialmente a los Participes de conformidad con sus Participaciones en el
supuesto de que sea aplicable la seccion 1.704-1(b)(2)(iv)(m)(2) de la
Normativa del Tesoro Estadounidense, o al Participe al que se hubiera
efectuado dicha distribucion en el supuesto de que sea aplicable al seccion
1.704-1(b)(2)(iv)(m)(4) de la Normativa del Tesoro Estadounidense.

Las asignaciones expuestas en las secciones 1.2.3 y 1.2.5 (las “Asignaciones
Reglamentarias™) tienen la finalidad de cumplir con determinados requisitos de la
Normativa del Tesoro Estadounidense. Es la intencién de los Participes que, en la
medida de lo posible, todas las Asignaciones Reglamentarias se compensen bien con
otras Asignaciones Reglamentarias o con asignaciones especiales de otras partidas de
rentas, ganancias, pérdidas o deducciones del FCR conforme a lo dispuesto en esta
seccion 1.2.4. Por consiguiente, no obstante cualquier disposicion de esta seccion 1.2
(salvo las propias Asignaciones Reglamentarias), la Gestora efectuara dichas
asignaciones especiales compensatorias de las rentas, ganancias, pérdidas o
deducciones del FCR de la manera que determine apropiada a fin de que, después de
que se hayan efectuado dichas asignaciones compensatorias, el saldo de la Cuenta de
Capital de cada Participe sea, en la medida de lo posible, igual al saldo de la Cuenta de
Capital que dicho Participe hubiera tenido si las Asignaciones Reglamentarias no
estuvieran incluidas en el presente Anexo II y todas las partidas del FCR fueran
asignadas de acuerdo con las secciones 1.2.1 y 1.2.2 del presente Anexo II.

Las Pérdidas Netas asignadas conforme a la seccion 1.2.2 del presente Anexo II no
excederan del importe maximo de Pérdidas Netas que puedan ser asignadas sin
producir el resultado de que cualquier Participe tenga un "Adjusted Capital Account
Deficit" al final de cualquier Afio de Imputacion. En el supuesto de que algunos, pero
no todos, Participes tuvieran "Adjusted Capital Account Deficits" como resultado de
una asignacion de Pérdidas Netas conforme a la seccion 1.2.2 de este Anexo II, la
limitacion establecida en esta seccion 1.2.5 se aplicara Participe por Participe y las
Pérdidas Netas no asignables a ninglin Participe como consecuencia de dicha limitacién
se asignaran a los demas Participes en proporcion a los saldos positivos en las Cuentas
de Capital de dichos Participes con el fin de asignar el importe maximo permisible de
Pérdidas Netas a cada Participe en virtud de la seccion 1.704-1(b)(2)(ii)(d) de la
Normativa del Tesoro Estadounidense.

A los efectos de determinar el Beneficio Neto, la Pérdida Neta, o cualesquiera otras
partidas imputables a cualquier periodo, dichas partidas se determinaran sobre una base
diaria, mensual o con otra periodicidad, segun lo determine de buena fe la Gestora
empleando cualquier método permisible conforme a la seccion 706 del Code y la
Normativa del Tesoro Estadounidense promulgada al amparo de la misma.

De conformidad con la seccion 704(c) del Code y la Normativa del Tesoro

Estadounidense promulgada al amparo de la misma, las rentas, ganancias, pérdidas y
deducciones con respecto a cualquier activo o propiedad aportado al capital del FCR
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1.2.8

1.2.9

1.2.10

1.2.11

1.2.12

1.2.13

1.3

se asignaran, exclusivamente a efectos del impuesto federal sobre la renta de EE.UU.,
entre los Participes a fin de tener en cuenta cualquier variacion entre la base ajustada
de dicho activo o propiedad en el FCR a efectos del impuesto federal sobre la renta de
EE.UU. y su Valor Liquidativo Bruto (computado de conformidad con la definicién de
Valor Liquidativo Bruto) utilizando cualquier método permisible segun la seccion
704(c) del Code y la Normativa del Tesoro Estadounidense promulgada al amparo de
la misma seleccionado por la Gestora actuando de buena fe.

En el supuesto de que el Valor Liquidativo Bruto de cualquier activo del FCR sea
ajustado conforme al subapartado (ii) de la definicién de Valor Liquidativo Bruto,
exclusivamente a efectos del impuesto federal sobre la renta de EE.UU., las
asignaciones posteriores de ingresos, ganancias, pérdidas y deducciones con respecto
a dicho activo tendran en cuenta cualquier variacion entre la base ajustada de dicho
activo a efectos del impuesto federal sobre la renta de EE.UU. y su Valor Liquidativo
Bruto de una manera igual a la establecida en la seccion 704(c) del Code y la Normativa
del Tesoro Estadounidense promulgada al amparo de la misma utilizando cualquier
método permisible segiin la seccion 704(c) del Code y la Normativa del Tesoro
Estadounidense promulgada al amparo de la misma seleccionado por la Gestora
actuando de buena fe.

Las asignaciones conforme a las secciones 1.2.7 y 1.2.8 se efectuaran unicamente a
efectos de impuestos federales, estatales y locales de EE.UU. y no afectaran a, ni se
tendran en cuenta en modo alguno para, el computo de la Cuenta de Capital o de la
cuota de Beneficio Neto, Pérdida Neta u otras partidas de cualquier Participe de
conformidad con cualquier disposicion de este Anexo II o del presente Reglamento de
Gestion.

Salvo que se disponga otra cosa en este Anexo II, a efectos del impuesto sobre la renta
federal, estatal y local, todas las partidas de ingresos, ganancias, pérdidas, deducciones
y cualesquiera otras asignaciones no previstas expresamente seran asignadas a los
Participes de la misma manera que sea asignada su partida correlativa de ingresos,
ganancias, pérdidas o deducciones en los "libros" (“book”) segiin lo previsto en la
seccion 1.2.1.

Los Participes son conscientes de las consecuencias a efectos del impuesto federal
sobre la renta de EE.UU. que tendran las asignaciones efectuadas en virtud de esta
seccion 1.2 y por la presente acuerdan estar vinculados por las disposiciones de esta
seccion 1.2 al declarar sus cuotas de beneficios y pérdidas del FCR a efectos del
impuesto federal sobre la renta de EE.UU.

Todo crédito fiscal extranjero del FCR sera asignado de conformidad con la seccidén
1.704-1(b)(4)(viii) de la Normativa del Tesoro Estadounidense.

Si cualesquiera Participaciones son transmitidas durante cualquier Afio de Imputacion
en cumplimiento de las disposiciones del presente Reglamento de Gestion, el Beneficio
Neto, la Pérdida Neta, cada partida de los mismos, y todas las demas partidas atribuibles
a las Participaciones transmitidas para dicho Afio de Imputacion se dividiran y se
asignaran entre el transmitente y el cesionario de conformidad con el Articulo 17.2 del
Reglamento de Gestion durante el Ejercicio Econdmico de conformidad con la seccién
706(d) del Code, usando cualesquiera convenciones permitidas por la ley y
seleccionadas por la Gestora actuando de buena fe.

Determinadas Definiciones
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Adjusted Capital Account Deficit significa, con respecto a cualquier Participe, el saldo
deficitario, en su caso, en la Cuenta de Capital de dicho Participe al final del Afio de Imputacion
correspondiente, tras haber dado cumplimiento a los ajustes siguientes:

(a) el abono en dicha Cuenta de Capital de cualesquiera importes que se considere
que dicho Participe esta obligado a restablecer conforme a las penultimas frases
de las secciones 1.704-2(g)(1) and 1.704-2(i)(5) de la Normativa del Tesoro
Estadounidense; y

(b) el adeudo en dicha Cuenta de Capital de las partidas descritas en las secciones
1.704-1(b)(2)(i1)(d)(4), 1.704-1(b)(2)(ii)(d)(5) y 1.704-1(b)(2)(ii)(d)(6) de la
Normativa del Tesoro Estadounidense.

Allocation Year (Aiio de Imputacion) significa:

(a) el periodo que comience en la Fecha de Cierre Inicial y termine el siguiente 31
de diciembre;

(b) cualquier periodo de doce meses siguiente que comience el 1 de enero y
termine el 31 de diciembre; o

() cualquier parte del periodo descrito en los subapartados (a) o (b) de esta
definicion para el que el FCR esté obligado a asignar partidas de ingresos,
ganancias, pérdidas o deducciones del FCR conforme a la seccion 1.2 de este
Anexo II.

Capital Account (Cuenta de Capital) significa, con respecto a cualquier Participe, la cuenta
individual "en los libros contables" que el FCR establecera y mantendra por separado para cada
Participe de conformidad con la seccion 704(b) del Code y la seccion 1.704-1(b)(2)(iv) de la
Normativa del Tesoro Estadounidense y las demas estipulaciones de la seccion 1.704-1(b) de
la Normativa del Tesoro Estadounidense que deban ser cumplidas a fin de que las Cuentas de
Capital se determinen de conformidad con las disposiciones de dicha Normativa del Tesoro
Estadounidense. En apoyo de lo anterior, las Cuentas de Capital se mantendran en
cumplimiento de la seccion 1.704-1(b)(2)(iv) de la Normativa del Tesoro Estadounidense, y las
disposiciones del presente Anexo II se interpretaran y aplicaran de una forma coherente con
aquélla.

Depreciation (Depreciacion) significa, para cada Afio de Imputacion, un importe igual a la
depreciacion, amortizacion u otra deduccion por recuperacion de costes admisible con respecto
a un activo para dicho Afio de Imputacion, con la excepcion de que si el Valor Liquidativo
Bruto de un activo difiere de su base ajustada a efectos del impuesto federal sobre la renta de
EE.UU. al comienzo de dicho Afio de Imputacion, la Depreciacion sera un importe que tenga
el mismo ratio a dicho Valor Liquidativo Bruto inicial que el ratio de depreciacion,
amortizacion u otra deduccién por recuperacion de costes admisible para dicho Afio de
Imputacion a dicha base ajustada inicial a efectos del impuesto federal sobre la renta de EE.UU.;
con la particularidad, sin embargo, de que si la base ajustada a efectos del impuesto federal
sobre la renta de EE.UU. de un activo al comienzo de dicho Afio de Imputacion es cero (0) , la
Depreciacion se determinara por referencia a dicho Valor Liquidativo Bruto inicial utilizando
cualquier método razonable seleccionado por la Gestora.

Gross Asset Value (Valor Liquidativo Bruto) significa, con respecto a cualquier activo, la base

ajustada del activo a efectos del impuesto federal sobre la renta de EE.UU., salvo segun lo
establecido a continuacion:
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(a)

(b)

(c)

(d)

el Valor Liquidativo Bruto inicial de cualquier activo aportado por un Participe
al FCR sera el valor de mercado bruto de dicho activo segiin determine la
Gestora;

los Valores Liquidativos Brutos de todos los activos del FCR seran ajustados
a sus respectivos valores de mercado brutos (teniendo en cuenta la seccion
7701(g) del Code), segin determine la Gestora en los momentos siguientes:

(1) en la adquisicion de Participaciones adicionales por cualquier Participe
como contraprestacion por una aportacion de capital que exceda de un
nivel de minimis;

(i1) en la distribucion por el FCR a un Participe de activos propiedad del
FCR que exceda de un nivel de minimis como contraprestacion por una
Participacion; y

(ii1) en la liquidacion del FCR en el sentido establecido en la seccion 1.704-
1(b)(2)(i1)(g) de la Normativa del Tesoro Estadounidense,

con la particularidad de que un ajuste segun lo descrito en los subapartados
(b)(@) y (b)(ii) de esta definicion solo serd efectuado si la Gestora determina
razonablemente que dicho ajuste es necesario para reflejar los intereses
econdmicos relativos de los Participes en el FCR;

el Valor Liquidativo Bruto de cualquier activo del FCR distribuido a cualquier
Participe se ajustara para igualar el valor de mercado bruto (teniendo en cuenta
la seccion 7701(g) del Code) de dicho activo en la fecha de distribucion segin
lo determine la Gestora; y

los Valores Liquidativos Brutos de los activos del FCR se incrementaran (o
reduciran) para reflejar cualesquiera ajustes de la base ajustada de dichos
activos conforme a la seccion 734(b) o 743(b) del Code, pero so6lo en la medida
en que dichos ajustes sean tenidos en cuenta al determinar las Cuentas de
Capital conforme a la seccion 1.704-1(b)(2)(iv)(m) de la Normativa del Tesoro
Estadounidense y al subapartado (f) de la definicion de Beneficio Neto y
Pérdida Neta o la seccion 1.2.3(g) de este Anexo II; con la particularidad, sin
embargo, de que los Valores Liquidativos Brutos no seran ajustados segun lo
previsto en este subapartado (d) en la medida en que se requiera un ajuste
conforme a lo previsto en el subapartado (b) de esta definicion en relacion con
una transaccion que de otra manera pudiera dar lugar a un ajuste conforme a
este subapartado (d).

Si el Valor Liquidativo Bruto de un activo ha sido determinado o ajustado segin lo
previsto en los subapartados (b) o (d) de esta definicion, dicho Valor Liquidativo Bruto
sera ajustado posteriormente por la Depreciacion tenida en cuenta con respecto a dicho
activo, a los efectos de computar el Beneficio Neto y la Pérdida Neta.

Net Profits (Beneficio Neto) y Net Losses (Pérdida Neta) significan, para cada Afio de
Imputacion, un importe igual al beneficio o la pérdida del FCR sujeto a impuestos federales de
EE.UU. para dicho Afio de Imputacion, determinado de conformidad con la seccion 703(a) del
Code (a estos efectos, todas las partidas de ingresos, ganancias, pérdidas o deducciones que
hayan de ser declaradas por separado segun la seccion 703(a)(1) del Code seran incluidas en el
beneficio o la pérdida imponible), con los siguientes ajustes (evitando la duplicacion):
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(a)

(b)

(©)

(d)

(e)

&)

(2

cualquier beneficio del FCR que esté exento del impuesto federal sobre la renta
de EE.UU. y no se tenga en cuenta de otro modo para computar el Beneficio
Neto o la Pérdida Neta conforme a esta definicion se afiadira a dicho beneficio
o pérdida imponible;

cualesquiera gastos del FCR descritos en la seccion 705(a)(2)(B) del Code o
tratados como gastos en la seccion 705(a)(2)(B) del Code de conformidad con
la seccion 1.704-1(b)(2)(iv)(i) de la Normativa del Tesoro Estadounidense, y
no tenidos en cuenta de otro modo al computar el Beneficio Neto o la Pérdida
Neta conforme a esta definicion, se restaran de dicho beneficio o pérdida
imponible;

en el supuesto de que el Valor Liquidativo Bruto de cualquier activo del FCR
se ajuste conforme al subapartado (b) o (c) de la definicion de Valor
Liquidativo Bruto, el importe de dicho ajuste sera tratado como una partida de
beneficio (si el ajuste incrementa el Valor Liquidativo Bruto del activo) o una
partida de pérdida (si el ajuste reduce el Valor Liquidativo Bruto del activo) en
la enajenacion de dicho activo y sera tenido en cuenta a efectos de computar el
Beneficio Neto o la Pérdida Neta;

la ganancia o pérdida resultante de la enajenacion de activos con respecto a la
que se reconozca una ganancia o una pérdida a efectos del impuesto federal
sobre la renta de EE.UU. se computara por referencia al Valor Liquidativo
Bruto de los activos enajenados, no obstante el hecho de que la base fiscal
ajustada de dichos activos difiera de su Valor Liquidativo Bruto;

en lugar de la depreciacion, amortizacion, y otras deducciones por
recuperacion de coste tenidas en cuenta al computar dicho beneficio o pérdida
imponible, se tendra en cuenta una Depreciacién para dicho Afio de
Imputacion, computada de conformidad con la definicién de Depreciacion;

en lamedida en que se requiera un ajuste de la base ajustada de cualquier activo
del FCR conforme a la seccion 734(b) del Code, de acuerdo con la seccion
1.704-1(b)(2)(iv)(m)(4) de la Normativa del Tesoro Estadounidense, para
determinar las Cuentas de Capital como consecuencia de una distribucion que
no corresponda al reembolso de una Participacion, el importe de dicho ajuste
sera tratado como una partida de ganancias (si el ajuste incrementa la base del
activo) o de pérdidas (si el ajuste reduce dicha base) proveniente de la
enajenacion de dicho activo y sera tenida en cuenta a efectos de computar el
Beneficio Neto o la Pérdida Neta; y

no obstante cualquier otra disposicion de esta definicion, las partidas que no
estén asignadas especialmente conforme a las secciones 1.2.3 y 1.2.4 de este
Anexo II no se tendran en cuenta para el computo del Beneficio Neto o la
Pérdida Neta.

Nonrecourse Deductions (Deducciones sin Recurso) tiene el significado expuesto en la
seccion 1.704-2(b)(1) de la Normativa del Tesoro Estadounidense.

Partner Nonrecourse Debt (Deuda sin Recurso del Socio) tiene el significado expuesto en la
seccion 1.704-2(b)(4) de la Normativa del Tesoro Estadounidense.

Partner Nonrecourse Debt Minimum Gain significa un importe, con respecto a cada "Partner
Nonrecourse Debt", igual al "Partnership Minimum Gain" que resultara si dicha "Partner
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Nonrecourse Debt" fuera tratada como un "Nonrecourse Liability", determinado de
conformidad con la seccion 1.704-2(i)(3) de la Normativa del Tesoro Estadounidense.

Partner Nonrecourse Deductions tiene el significado expuesto en las secciones 1.704-2(i)(1)
y 1.704-2(i)(2) de la Normativa del Tesoro Estadounidense.

Partnership Minimum Gain tiene el mismo significado que el término “minimum gain” en la
seccion 1.704-2(d) de la Normativa del Tesoro Estadounidense.

Regulatory Allocations (Asignaciones Reglamentarias) tiene el significado expuesto en la
seccion 1.2.4 de este Anexo II.

14 Informacion Tributaria de EE.UU.

Previa solicitud por escrito y exclusivamente con cargo y a costa del Participe solicitante
(compartiéndose dicho coste por igual entre todos los Participes que lo soliciten), la Gestora
haré todo lo razonablemente posible para entregar al Participe solicitante, dentro de los noventa
(90) naturales dias siguientes al final de cada ejercicio fiscal, un "Schedule K-1" del IRS (o un
equivalente al "Schedule K-1") para el afno fiscal inmediatamente anterior; siempre, sin
embargo, que si, a pesar de los esfuerzos comercialmente razonables de la Gestora, no existiese
disponibilidad de un “Schedule K-1" (o un equivalente al “Schedule K-1") para el ejercicio
fiscal inmediatamente anterior para su entrega al Participe solicitante dentro de los noventa (90)
dias naturales siguientes al final de cada ejercicio fiscal, la Gestora entregara al Participe
solicitante: (i) su mejor estimacion de la informacion tributaria que se proporcionara en el
“Schedule K-1" del Participe dentro de los noventa (90) dias naturales siguientes al final de
cada ejercicio fiscal, reconociendo cada Participe que estard basada en informacion que se
encuentre a disposicion de la Gestora y pudiendo diferir de la version final del “Schedule K-17
que finalmente se entregue a dicho Participe; y (ii) una version final del “Schedule K-1" (o un
equivalente al “Schedule K-1"") no mas tarde del 15 de junio del ejercicio fiscal posterior.

En el momento en que se adquiera una participacion en una Sociedad Participada, y en cualquier
momento en el que se produzca un cambio significativo en los activos o las operaciones de una
Sociedad Participada, la Gestora hara todo lo comercialmente razonable para determinar si
dicha Sociedad Participada es considerada una “passive foreign investment company” (sociedad
de inversion extranjera pasiva) segun se define en la seccion 1297 del Code (una “PFIC”) a
efectos del impuesto sobre la renta federal de los Estados Unidos; entendiéndose, sin embargo,
que la Gestora determinara a su entera discrecion si contratar o no a un asesor externo para
llevar a cabo dicha determinacion. En el caso de que la Gestora determine que una Sociedad
Participada puede ser una PFIC, la Gestora notificara con prontitud a cada Participe que haya
solicitado dicha notificacion por escrito y, a peticion y con cargo y a costa exclusivamente del
Participe, cooperard en la realizacion de cualesquiera elecciones de calificacion de entidad
(entity classification elections) con respecto a dicha Sociedad Participada. Previa solicitud por
escrito y exclusivamente con cargo y a costa del Participe solicitante (compartiéndose dicho
coste por igual entre todos los Participes que lo soliciten), la Gestora hard todo lo
comercialmente razonable para lograr que se proporcione al Participe solicitante, no después
del 15 de marzo de cada afo, el “PFIC Annual Information Statement” que se describe en la
seccion 1.1295-1(g) de la Normativa del Tesoro Estadounidense, y conteniendo toda la
informacién de las secciones 1.1295-1(g)(1)(1), 1.1295-1(g)(1)(1i)(A), 1.1295-1(g)(1)(iii) y
1.1295-1(g)(1)(iv)(A) de la Normativa del Tesoro Estadounidense que sea necesaria para que
el Participe efectue a su debido tiempo y mantenga una eleccion de “qualified electing fund”
(fondo de eleccion calificado) de una Sociedad Participada que sea, o pueda ser, una PFIC.
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Previa solicitud por escrito y con cargo y a costa exclusivamente del Participe solicitante,
(compartiéndose dicho coste por igual entre todos los Participes que lo soliciten), la Gestora
hara todo lo comercialmente razonable para entregar al Participe solicitante cualquier otra
informacion mantenida habitualmente por el FCR para sus libros y registros que sea solicitada
razonablemente por dicho Participe en relacion con la preparacion de las declaraciones del
impuesto sobre la renta federal, estatal y local de EE.UU. del Participe.
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ANEXO III COMPROMISOS ESG

De conformidad con el Articulo 8.5 del presente Reglamento de Gestion, por la presente la
Gestora se compromete a hacer que el FCR cumpla con los siguientes Compromisos ESG:

1.

Participacion del FCR en la evaluacion anual inmobiliaria de GRESB

El FCR participara anualmente en la “Real Estate Assessment” de GRESB,
comenzando en junio de 2021, tras la presentacion y divulgacion por parte del FCR de
la informacion y documentacion aplicables del ejercicio econdmico anterior (es decir,
2020).

El FCR tratara de actualizar los parametros mas relevantes cada seis (6) meses para
asegurarse de que estd preparado para hacer su aportacion a la evaluacion GRESB asi
como para poder vigilar y gestionar la mejora de dichos parametros tanto como sea
razonablemente posible dentro de las limitaciones fisicas y financieras aplicables y con
sujecion a cualquier colaboracion que necesite de los operadores de los Activos
Operativos, cuando corresponda.

La totalidad de los Activos Operativos seran certificados con BREEAM

Todos los Activos Operativos titularidad de las Sociedades Participadas seran
certificados con BREEAM en su estado “en uso”. En los casos de reformas de pequeiio
calado, puede no ser posible obtener la certificacion BREEAM en su estado “en
construccion”, pero el FCR tratara siempre de obtener la mejor certificacion “en uso”
posible de BREEAM. En cualquiera de los casos anteriores, el FCR se comprometera
a hacer todo lo posible por mejorar las calificaciones BREEAM aplicables. En los casos
de nuevas promociones y reformas sustanciales, el FCR tratard de lograr una
calificacion de BREEAM en estado “en construccion” de “muy bueno”.

Con respecto a los puntos de la seccion de eficiencia energética de BREEAM, el FCR
tratard siempre de mejorar el numero de puntos tras cualesquiera obras de renovacion
o remodelacion sustanciales, teniendo como resultado una puntuaciéon minima de seis
(6) puntos en la escala ENEOI.

Ademas, la Gestora se compromete a implementar las politicas y normas ESG del
Grupo Azora en el contexto de la contratacion de proveedores para todas las obras de
promocion y remodelacion, asi como para la promocion de empleo local, para el uso
de materiales sostenibles y con respecto a una gestion de residuos adecuada. Por otra
parte, el FCR tratara de preservar cualesquiera areas afectadas por obras de promocion
y/o remodelacién y de tener un impacto positivo en la comunidad en la que estén
situados los Activos Operativos.

El FCR dara a conocer las emisiones de carbono por metro cuadrado para cada
Activo Operativo

El FCR contratard a un experto profesional para calcular las emisiones de carbono
generadas por cada Activo Operativo y las dard a conocer periddicamente a los
Participes.

El FCR tratara de llevar a cabo una evaluacién de riesgo climatico fisico en cada

uno de los Activos Operativos y de asegurarse de que se mitiguen los riesgos
potenciales identificados (en su caso).
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El FCR contratara a un experto independiente en el campo de los riesgos climaticos
fisicos para evaluar el nivel de riesgo al que cada uno de los Activos Operativos esta
expuesto como consecuencia del cambio climatico, asi como para tratar de paliar dichos
riesgos tanto como sea fisica y econdmicamente razonable.

Cumplimiento con CRREM

El FCR vigilard y, cuando sea razonablemente posible, tomard medidas encaminadas a
reducir la huella de carbono de los Activos Operativos, con sujecion a cualesquiera
limitaciones o restricciones que puedan derivarse de: (a) el plan de negocio financiero
y los objetivos de rentabilidad para cada Activo Operativo; (b) cualesquiera
limitaciones fisicas o materiales; (c) cualesquiera restricciones derivadas del marco de
acuerdos contractuales del FCR; y (d) la medida en la que los operadores de los Activos
Operativos estén dispuestos a cooperar con el FCR.

En ese contexto, el FCR acuerda fijar objetivos de huella de carbono diferenciados para
cada Activo Operativo tras una evaluacion exhaustiva de cada situacion particular.
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ANEXO IV ACTIVOS OPERATIVOS DE LAS INVERSIONES CO-SEED

El cuadro siguiente presenta las Inversiones Co-Seed que seran adquiridas por el FCR de
conformidad con el Articulo 8.7 del presente Reglamento de Gestion y los Activos Operativos
que seran titularidad de dichas Inversiones Co-Seed a la fecha de su adquisicion por el FCR.

Notese que las categorias de hotel y el nimero de camas de cada Activo Operativo descrito en
este cuadro representan las caracteristicas de dichos Activos Operativos con posterioridad a las
iniciativas de capex.

Transmitente
Co-Seed

Inversion Co-
Seed

Activos Operativos y direccion

Principales caracteristicas

Hotel Flamingo Oasis (Av. Dr. Severo
Ochoa, 3, Benidorm, Espafia)

Hotel Riudor (Av. del Mediterraneo,
45, Benidorm; Espaiia)

Hotel Rio Park (Av de Murcia, 16,
Benidorm, Espafia)

Hotel Regente (Mdnaco, 5, Benidorm,

Hotel de categoria 4*, 399
camas y reposicionamiento
inteligente (smart
repositioning)

Hotel de categoria 4*, 168
camas y reposicionamiento
inteligente (smart
repositioning)

Hotel de categoria 4*, 408
camas y reposicionamiento
inteligente (smart
repositioning) implementado

Fiesta Hotel Tanit + Fiesta Hotel Cala
Graci6 (Cala Graci6 12-14, Sant
Antoni de Portmany, Ibiza, Espafia)

Espaiia)
Thalasso Medi, Tamerlane, Hotel de catego ra 4*’.195
SLU. Sarl camas y reposicionamiento
inteligente (smart
Hotel Riviera (Avenida Antonio repositioning) en curso
Machado, 49, Benalmadena; Espaiia)
Hotel de categoria 4*, 221
camas y estrategia de
Hotel Pez Espada (Salvador Allende, | expansion de habitaciones
11, Torremolinos, Espafia)
Hotel de categoria 4*, 235
camas y reposicionamiento
Hotel Agir (Avenida del Mediterraneo, | inteligente (smart
11, Benidorm, Espaiia) repositioning)
Hotel de categoria 4*, 77
camas y reposicionamiento
inteligente (smart
repositioning) en curso
Bless Hotel Ibiza (Avenida Cala Nova, | Hotel de categoria 5*GL, 151
Es Canar, Ibiza, Espana) camas y gran
reposicionamiento
Palatinus Grand Palladium Sicilia Hotel (Viale implementado
Tenencia de Tamerlane, Himera 7/8 ss 113 Km 204.3
Participaciones, S.ar.l Campofelice di Roccella PA, Italia) Hotel de categoria 5*, 470
S.L.U. camas y gran

reposicionamiento
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Inversion Co-  Transmitente . e . . S
Seed Co-Seed Activos Operativos y direccion Principales caracteristicas
Hotel de categoria 5*, 378
camas y gran
reposicionamiento
Atoc1~1a (Méndez Alvaro 2, Madrid, Reconversion en un hostal de
Espafia) 342 camas
Smart Host Azora Capital,
Spain, S.A.U. S.L. Plaza Circular (Plaza Circular 3, .,
. - B . Reconversion en un hostal de
Bilbao, Espafia) — Activo Operativo en
.. . 247 camas
régimen de arrendamiento
Rua Aurea (Rua Aurea Aurea
Smart Portus, Azora Capital, | 95,97,99,101,103,105 y 107 y Rua de Reconversion en un hostal de
S.A. S.L. S. Nicolau 99, 101, 103, 103-A, 406 camas
Lisboa, Portugal)
Smart Hoper, Azora Capital, .. N/A por ser una Empresa de
SLU. SL. N/A por ser una Empresa de Servicios Servicios
Grand Place .,
Value Added Azora Urban, | Hotel Grand Place (Boulevard Reconversion en un hostal de
SA > S.L. Anspach, 159-163, Bruselas, Bélgica) 288 camas
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ANEXOV MECANISMO DE CONVERSION DE LAS PARTICIPACIONES
DE CLASE C

Los Participes de Clase B1 Ancla y los Participes de Clase D podran optar libremente, en cada
Cierre Posterior o en el momento en el que las Inversiones Co-Seed sean adquiridas por el FCR
y, en cualquier caso, al final del Periodo de Suscripcion (que sera la ultima oportunidad de
conversion, salvo si se produjese alguna suscripcion de Participaciones una vez expirado el
Periodo de Suscripcion de conformidad con el presente Reglamento de Gestion), con respecto
a cualesquiera Participaciones de Clase C de las que sean titulares, y siempre con sujecion a
que los Participes de Clase D y los Participes de Clase Bl Ancla estén de acuerdo en la
proporcion para la asignacion de las conversiones aplicables y que se respete la Exposicion Co-
Seed Limitada, por convertir cualesquiera Participaciones de Clase C de las que sean titulares
en Participaciones de Clase Bl (en el caso de los Participes de Clase B1 Ancla) o en
Participaciones de Clase D (en el caso de los Participes de Clase D).

Una conversion de Participaciones de Clase C en Participaciones de Clase B1 o Participaciones
de Clase D no se considerara una nueva suscripcion de Participaciones. Las conversiones de
Participaciones de Clase C se efectuaran como si los Participes de Clase B1 Ancla y/o los
Participes de Clase D hubieran suscrito, respectivamente, las Participaciones de Clase Bl
convertidas y las Participaciones de Clase D convertidas en la Fecha de Cierre Inicial y, por
consiguiente, los Participes de Clase B1 Ancla y/o los Participes de Clase D no vendran
obligados a pagar ningun importe (incluyendo, sin limitacion, ningun Importe Base, Importe
Compensatorio, importe derivado del nuevo calculo de la Comision de Gestion ni ninguna otra
cantidad ni comisioén) como consecuencia de dicha conversion.

El presente Anexo contiene ejemplos ilustrativos de como funcionaria este mecanismo de

conversion en diferentes escenarios, sobre la base de los Compromisos de Capital Totales del
FCR en cada momento.
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ANEXO VI PRINCIPIOS PARA EL CALCULO DEL PRECIO DE
ADQUISICION DE LAS INVERSIONES CO-SEED

I. Introduccion

El precio de compra para la adquisicion de las Inversiones Co-Seed consistira en un precio fijo
(el "Precio Fijo") y, en el caso de Thalasso Medi, S.L.U. y Palatinus Tenencia de
Participaciones, S.L.U., un Precio Variable (el "Precio Variable"), calculados ambos de
conformidad con los principios contables (los "Principios Contables") y el calculo del precio
(la "Metodologia de Calculo del Precio") expuestos en el Acuerdo de Inversiones Co-Seed y
determinados a fecha 31 de diciembre de 2020.

El Precio Fijo y el Precio Variable, a su vez, consistiran en un precio de compra estimado que
sera calculado por la Gestora (el "Precio Fijo Estimado" y el "Precio Variable Estimado"
respectivamente y, en conjunto, el "Precio Estimado") que serd ajustado posteriormente
(siendo el precio resultante el "Precio Fijo Final" y el "Precio Variable Final",
respectivamente y, en conjunto, el "Precio Final" y, cada uno de los ajustes, el "Ajuste del
Precio Fijo" y el "Ajuste del Precio Variable" y, en conjunto, ¢l "Ajuste del Precio",
respectivamente).

1I. Precio Estimado

La Gestora calculara tanto el Precio Fijo Estimado como el Precio Variable Estimado basandose
en una estimacion realizada de buena fe de los balances provisionales de las Inversiones Co-
Seed a fecha 31 de diciembre de 2020 (los "Balances Provisionales").

La Gestora proporcionard los Balances Provisionales y el calculo detallado del Precio Fijo
Estimado y el Precio Variable Estimado tanto a los Transmitentes Co-Seed como al Comité de
Supervision al menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha de la adquisicion de las
Inversiones Co-Seed por el FCR. Durante este periodo, los Transmitentes Co-Seed y el Comité
de Supervision tendran la posibilidad de proporcionar comentarios u observaciones razonables
con respecto tanto al Precio Fijo Estimado como al Precio Variable Estimado. La Gestora,
actuando de buena fe, determinara si tener en cuenta o no dichos comentarios y observaciones
y si proporcionar o no a los Transmitentes Co-Seed y al Comité de Supervision un Precio Fijo
Estimado revisado y un Precio Variable Estimado revisado.

111 Pago del Precio Fijo Estimado

El Precio Fijo Estimado se calculara y sera pagado a los Transmitentes Co-Seed de forma
individual para cada Inversion Co-Seed en la fecha de adquisicion de las Inversiones Co-Seed
por el FCR.

IV. Precio Final

El Precio Fijo Estimado y el Precio Variable Estimado se ajustaran, ya sea a la baja o al alza,
segun sea el caso, basandose en los balances actualizados de las Inversiones Co-Seed a fecha
31 de diciembre de 2020 (los "Balances Revisados"), y aplicando los Principios Contables y
la Metodologia de Célculo del Precio.

La Gestora elaborara y calculara los Balances Revisados junto con:

— el célculo propuesto del Precio Fijo Final (el "Precio Fijo Final Provisional") y
el ajuste del Precio Fijo Estimado (en su caso) (el "Ajuste del Precio Fijo
Provisional") resultante de la diferencia positiva o negativa entre el Precio Fijo
Final Provisional y el Precio Fijo Estimado (la "Propuesta de Ajuste del Precio
Fijo"); y
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— el célculo propuesto del Precio Variable Final (el "Precio Variable Final
Provisional" y, junto con el Precio Fijo Final Provisional, ¢l "Precio Final
Provisional") y el ajuste del Precio Variable Estimado (en su caso) (el "Ajuste del
Precio Variable Provisional" y, junto con el Ajuste del Precio Fijo Provisional, el
"Ajuste del Precio Provisional") resultante de la diferencia positiva o negativa
entre el Precio Variable Final Provisional y el Precio Variable Estimado (la
"Propuesta de Ajuste del Precio Variable" y, junto con la Propuesta de Ajuste
del Precio Fijo, la "Propuesta de Ajuste del Precio'),

ambos de los cuales seran revisados por la empresa auditora reglamentaria del FCR o, si la
empresa auditora reglamentaria del FCR no pudiera actuar como tal por motivos legales, una
empresa auditora independiente internacionalmente reconocida (el " Auditor Inicial").

La Propuesta de Ajuste del Precio sera entregada a los Transmitentes Co-Seed y al Comité de
Supervision en la tltima de las siguientes fechas: el 31 de marzo de 2021 y la fecha que caiga
quince (15) Dias Hébiles después de la terminacion de la auditoria oficial a 31 de diciembre de
2020 de las personas juridicas en el ambito de las Inversiones Co-Seed.

Los Transmitentes Co-Seed y el Comité de Supervision, actuando de forma independiente,
tendran cada uno un plazo de veinticinco (25) Dias Habiles desde la recepcion de la Propuesta
de Ajuste del Precio para revisar su contenido junto con sus asesores, en caso de que decidieran
contratar a dichos asesores (la ""Revision del Precio'). Cada uno de los Transmitentes Co-Seed
y el Comité de Supervision, dentro del periodo de Revision del Precio, entregaran una
notificacion a la Gestora de cualquier elemento de los Balances Revisados, el Precio Fijo Final
Provisional y/o el Precio Variable Final Provisional con el que no estén objetivamente de
acuerdo, junto con su propio calculo de los Balances Revisados, el Precio Fijo Final Provisional
y/o el Precio Variable Final Provisional (Ia "Notificacién de Objecién'). Actuando de buena
fe, cada uno de los Transmitentes Co-Seed y/o el Comité de Supervision y la Gestora trataran
de resolver las partidas objeto de controversia en virtud de la Notificacion de Objecion
correspondiente en el plazo de quince (15) Dias Habiles desde la recepcion de la Notificacion
de Objecion (el "Periodo de Mediacion'). El procedimiento a seguir sera el siguiente:

— Si, durante el periodo de Revision del Precio, los Transmitentes Co-Seed y el
Comité de Supervision notifican a la Gestora que aceptan la Propuesta de Ajuste
del Precio, el Precio Fijo Final Provisional, el Precio Variable Final Provisional, el
Ajuste del Precio Fijo Provisional y el Ajuste del Precio Variable Provisional
pasaran a ser definitivos y vinculantes para las Partes; o

— Si, durante el periodo de Mediacion, los Transmitentes Co-Seed y/o el Comité de
Supervision y la Gestora resuelven las partidas objeto de controversia en virtud de
todas las Notificaciones de Objecion, el Precio Fijo Final Provisional, el Precio
Variable Final Provisional, el Ajuste del Precio Fijo Provisional y el Ajuste del
Precio Variable Provisional resultantes de dicho acuerdo pasaran a ser definitivos
y vinculantes para las Partes; o

— Si, una vez concluido el Periodo de Mediacion, alguna partida de las Notificaciones
de Objecion sigue en situacion de disputa, en tal caso las partidas que permanezcan
en situacion de disputa se someteran a un experto contable independiente (la
"Notificacion de Objecion a Experto"). En este caso, las Partes nombraran un
experto contable independiente de renombre internacional (excluyendo, a efectos
aclaratorios, al Auditor Inicial) (el "Experto"). El Experto proporcionard sus
conclusiones a las Partes basandose en la aplicacion de los Principios Contables y
la Metodologia de Calculo del Precio y su decision sera vinculante para las partes
(salvo en casos de fraude o error manifiesto).
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Si cualquiera de los Transmitentes Co-Seed o el Comité de Supervision no notifican a la Gestora
su decision al final del periodo de Revision del Precio, se considerara que dichos Transmitentes
Co-Seed o el Comité de Supervision, segiin proceda, han aceptado la Propuesta de Ajuste del
Precio y el Precio Final Provisional.

V. Pago del Ajuste del Precio Fijo
El pago del Ajuste del Precio Fijo se efectuara:

— dentro de los diez (10) Dias Habiles siguientes a la fecha en la que se hayan
establecido el Precio Fijo Final y el Ajuste del Precio Fijo conforme a la Seccion
IV anterior; y

— si el Precio Fijo Final de una Inversion Co-Seed difiere del Precio Fijo Estimado
de dicha Inversion Co-Seed, la diferencia resultante sera pagada por el FCR o los
Transmitentes Co-Seed correspondientes, seglin sea el caso, como sigue:

» Si el Precio Fijo Final es superior al Precio Fijo Estimado de una
Inversion Co-Seed (el "Importe de Ajuste Positivo"), el FCR pagara el
Importe de Ajuste Positivo al Transmitente Co-Seed correspondiente.

» Si el Precio Fijo Final es inferior al Precio Fijo Estimado de una
Inversion Co-Seed (el "Importe de Ajuste Negativo"), el Transmitente
Co-Seed correspondiente pagara el Importe de Ajuste Negativo al FCR.

VI Pago del Precio Variable

El Precio Variable Estimado y el Precio Variable Final se calcularan individualmente para cada
Inversion Co-Seed.

El pago del Precio Variable Final se efectuara en los marcos temporales expuestos para cada
una de las partidas del Precio Variable en el Acuerdo de Inversiones Co-Seed.

No obstante lo anterior, se manifiesta que en un acuerdo suscrito por la Gestora (en su propio
nombre y en su condicion de sociedad gestora del FCR) y los Transmitentes Co-Seed (el
"Acuerdo de Inversiones Co-Seed") se exponen mas detalles y especificaciones sobre las
normas y los principios que se aplicaran en el calculo y la determinacion del precio de compra
que sera pagado por el FCR en relacion con la adquisicion de las Inversiones Co-Seed.
Cualquier Participe tendra derecho a recibir una copia del Acuerdo de Inversiones Co-Seed
previa peticion a la Gestora.
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En Madrid, a 30 de septiembre de 2022

Diia. Maria Concepcion Osacar Garaicoechea,

en nombre y representacion de Azora Gestion, S.G.LI.C., S.A.U. (la Gestora)
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