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Este Folleto recoge la informacién necesaria para que el inversor pueda formular
un juicio fundado sobre la inversidn que se le propone y estara a disposicion de
los participes en el domicilio de la Sociedad Gestora del FCRE. No obstante, la
informacién que contiene puede verse modificada en el futuro. Dichas
modificaciones se haran publicas en la forma legalmente establecida y, en todo
caso con la debida actualizacion de este Folleto, al igual que las cuentas anuales
auditadas, estando todos estos documentos inscritos en los registros de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) donde pueden ser
consultados.

DFI PRIIPs (KID)!

1 Aquellas ECR cuya comercializacion no esté restringida a profesionales, deberdn someterse al Reglamento (UE) 1286/2014 y poner a disposicion de
los inversores un documento de datos fundamentales ajustado al Reglamento PRIIPs (DFI PRIIPs), debiendo la gestora publicar en su sitio web el DFI
PRIIPs, pudiendo publicarse en un lugar de la web con acceso limitado.
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CAPITULO | — EL FONDO

1. Datos generales

1.1. ElFondo

El fondo INBERGUNE INVESTMENTS |, F.C.R.E (el “Fondo”) se constituyé mediante documento
privado el dia 7 de enero de 2021 y se halla inscrito en el correspondiente registro de la CNMV,

con el nimero 36.

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

1.2. La Sociedad Gestora

La gestion y representacion del Fondo corresponde a INBERGUNE CAPITAL PARTNERS S.G.E.I.C,,
S.A., una sociedad espanola inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Entidades de
Inversion de Tipo Cerrado en la CNMV con el nimero 160 y domicilio social en Donostia—San
Sebastian, Avenida de la Libertad 25, 62 piso, A (la “Sociedad Gestora”).

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

La direccion y administracion del Fondo, incluyendo la gestién de las inversiones, asi como el
control de sus riesgos, corresponde a la Sociedad Gestora, que actuard de forma independiente
en la toma de decisiones de inversion y desinversidon y que, conforme a la legislacién vigente,
ejercera las facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo ni de ninguno de sus derechos o
activos. Asimismo, sujeta al cumplimiento de las funciones sefialadas en la Ley 22/2014, la
Sociedad Gestora tendra las mas amplias facultades para la representacion del Fondo, sin que
puedan impugnarse, en ningln caso, por defecto de facultades de administracion y disposicion,
los actos y contratos por ella realizados con terceros en el ejercicio de las atribuciones que, como
Sociedad Gestora, le corresponden.

1.3.  Auditor

El auditor de cuentas es BDO AUDITORES S.L.P., sociedad inscrita en el Registro Oficial de
Auditores de Cuentas, con el n. 1273, con C.I.F. B-82387572, y con domicilio social en la C/San
Elias 29, C.P. 08006, Barcelona (Espafia).

1.4. Asesor

La Sociedad Gestora tiene suscrito, en nombre y representacién del Fondo, un contrato de
asesoramiento con MOIRA CAPITAL INVESTMENTS, S.L. (el “Asesor”), para la prestacion de
servicios, de asesoramiento técnico, comercial, soporte de negocio y/o seguimiento y
monitorizacién de las inversiones. Entre otros asuntos, el Asesor asesorara en esta oportunidad
de inversién y desinversion, y en el disefio, estructuracién y seguimiento de la operacion de
inversiéon y desinversidon en relacién con las Sociedades Participadas, y cualesquiera otros
asuntos de interés en relacion con la operativa inversora del Fondo. Sin perjuicio de lo anterior,



el Asesor no participard en la administracién del Fondo, ni tomara decisiones en materia de
inversion o desinversion.

La Sociedad Gestora no tiene contratados otros proveedores de servicios en relacidn con la
gestion del Fondo.

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

La Sociedad Gestora una vez comenzada la actividad del Fondo contratard un seguro de
responsabilidad civil profesional para hacer frente a la responsabilidad por negligencia
profesional en el ejercicio de las obligaciones y funciones previstas en la normativa aplicable y
en el reglamento de gestién del Fondo (el "Reglamento"), en los términos previstos en el articulo
16 del Reglamento Delegado (UE) 231/2013.

1.6. Informacion a los Participes

Sin perjuicio de las obligaciones de informacidon establecidas con caracter general por el
Reglamento 345/2013, la Ley 22/2014 y demas normativa aplicable, la Sociedad Gestora pondra
a disposicidn de cada Participe, en el domicilio social de la misma, el Reglamento debidamente
actualizado, y las sucesivas memorias anuales auditadas que se publiquen con respecto al
Fondo.

En particular, la Sociedad Gestora facilitara a los Participes del Fondo, entre otras, la siguiente
informacidn, la cual deberd ser preparada de acuerdo con las citadas directrices de informacion
y reporte:

a) Dentro de los seis primeros meses siguientes a la finalizacidén de cada ejercicio, copia de
las cuentas anuales auditadas del Fondo;

b) Dentro de los noventa (90) dias naturales siguientes a la finalizacién de cada ejercicio,
copia de las cuentas anuales no auditadas del Fondo;

c¢) Dentro de los sesenta (60) dias naturales siguientes a la finalizacién de cada trimestre
(salvo el cuarto trimestre, en cuyo caso dichos informes seran remitidos dentro de los
tres (3) meses siguientes a la finalizacidon del ejercicio correspondiente), la Sociedad
Gestora remitira a los Participes un informe trimestral incluyendo:

i Descripcidon de las inversiones y desinversiones efectuadas por el Fondo durante
dicho periodo;

ii. Descripcidn de las Sociedades Participadas, junto con un breve informe sobre la
evolucion de éstas, incluyendo un resumen de los servicios directa o
indirectamente prestados por la Sociedad Gestora y/o los Ejecutivos Clave (en su
caso) en relacion con la gestion o administracién de una Sociedad Participada, y
de los gastos incurridos y la retribucidn percibida en relacién con dichos servicios;

iii. Valoracidn no auditada de cada una de las Sociedades Participadas y de la cartera;
y



iv. Estados financieros no auditados del Fondo (Balance de Situacién y Cuenta de
Pérdidas y de Ganancias).

La Sociedad Gestora realizara sus mejores esfuerzos para mantener la informacién de las
Sociedades Participadas lo mas adecuada posible, si bien la informacién contable y las auditorias
de las mismas pudieran no estar disponibles a fecha de fin del trimestre dentro de los plazos
previstos en el Reglamento, utilizandose en ese caso la ultima informacidn disponible.

La informacion a los Participes se elaborara de forma completa y comprensible. Adicionalmente
alademas informacidn prevista, la Sociedad Gestora facilitara a los Participes informacién sobre
las caracteristicas del Fondo y elaborard, y facilitard a los Participes, un informe anual que
contendra informacion sobre las inversiones y desinversiones realizadas por el Fondo en el
ejercicio, los beneficios repartidos durante el ejercicio, resumen de las actividades llevadas a
cabo por la Sociedad Gestora, la naturaleza y finalidad de las inversiones y las cuentas auditadas
del Fondo.

Ademads, la Sociedad Gestora se compromete a tener una politica de disponibilidad y
transparencia con los Participes que deseen mas informacion sobre la gestion o las inversiones,
bien via telefénica o con reuniones. De este modo, la Sociedad Gestora ofrecerd a los Participes
informacién sobre el valor, indicadores claves de rendimiento y el desarrollo de las Sociedades
Participadas.

1.7. Duraciéon

El Fondo tendra una duracion indefinida. No obstante, una vez formalizada la inversion en las
Sociedades Participadas, esta previsto que el Fondo mantenga su inversidn en las mismas por
un periodo inicial de, al menos, seis (6) aflos desde el momento de su efectiva formalizacion.
Una vez finalizado el plazo inicial de seis (6) afos, los participes del Fondo (los "Participes"),
mediante Voto Ordinario (como se define mas adelante), podran decidir entre: (i) prorrogar la
duracion de la inversion en dichas Sociedades Participadas por un periodo de dos (2) afios; o (ii)
no prorrogar la duracién de dicha inversién y proceder con la desinversién en las Sociedades
Participadas. Este mecanismo sera de aplicacion a la finalizacién del periodo de cada prérroga
(i.e., dicha votacidn se repetira cada dos (2) afios).

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

La Sociedad Gestora llevara a cabo todas las inversiones del Fondo dentro del Periodo de
Inversion.

Se entenderd como "Periodo de Desinversidon" el periodo transcurrido desde la finalizacion del
Periodo de Inversidon hasta la fecha en que se desinvierta totalmente en las Sociedades
Participadas (i.e., se enajene completamente la participacidn del Fondo en las Sociedades
Participadas), momento en el que la Sociedad Gestora se compromete a instar de forma
inmediata la disolucion del Fondo. Durante el Periodo de Desinversion, las desinversiones en las
Sociedades Participadas por el Fondo se realizaran en el momento en el que la Sociedad Gestora
lo estime mas adecuado.

Los procesos y estrategias de desinversién dependerdn de cada inversién concreta, y podran
incluir, a titulo enunciativo, la salida a Bolsa, acuerdos de recompra de la participacion, fusiones,
venta a compradores estratégicos o a otros fondos de capital riesgo, “MBO”, etc.



2. Régimen juridico y legislacion aplicable al Fondo

2.1.  Régimen juridico

El Fondo se regird por el contenido del Folleto y Reglamento y, en su defecto, por el Reglamento
(UE) n2345/2013 y por la Ley 22/2014, asi como por cualesquiera disposiciones que desarrollen,
modifiquen o sustituyan dicha ley y reglamento en el futuro y que sera supervisado por la CNMV.

2.2. Legislacion vy jurisdiccion competente

El presente Folleto, asi como cualquier controversia entre los Participes, el Fondo y la Sociedad
Gestora se regird por la legislacidn espafiola comun.

Con renuncia de cualquier otro fuero que pudiera corresponder, cualquier cuestion litigiosa que
pudiera surgir de la ejecucién o interpretacion del presente Folleto, o relacionada con él directa
o indirectamente, entre la Sociedad gestora y cualquier Participe o entre los propios Participes,
se resolvera definitivamente mediante arbitraje de Derecho, administrado por la Corte Civil y
Mercantil de Arbitraje (CIMA), de conformidad con sus Estatutos y su Reglamento de Arbitraje
vigente a la fecha de presentacidn de la solicitud de arbitraje. El tribunal arbitral que se designe
a tal efecto estard compuesto por tres (3) arbitros y el idioma del arbitraje sera el espafiol. La
sede del arbitraje sera Donostia-San Sebastian. El Derecho aplicable sera la legislacién espafiola
comun.

2.3.  Consecuencias derivadas de la inversion en el Fondo

Los Participes asumen el riesgo de pérdida, total o parcial, del valor de los Activos
correspondientes a su Clase de Participaciones. En este sentido, el Participe es consciente y
asume los riesgos inherentes a la adquisicion de los Activos y, entre otros, los siguientes:

a) Riesgo de liquidez de las participaciones en el Fondo.

No existe un mercado liquido para las participaciones del Fondo. Asimismo, la trasmision
de las Participaciones del Fondo estd sometida al procedimiento previsto en el
Reglamento. En consecuencia, los Inversores pueden tener dificultades para desinvertir
en el Fondo antes de la liquidacion de éste o verse afectada su rentabilidad por ser
capaces de vender sélo a un precio inferior al previsto.

b) Riesgo de gestion.

De conformidad con lo previsto en el Reglamento, las decisiones de inversidn vy
desinversion del Fondo seran adoptadas por la Sociedad Gestora y con el visto bueno
previo de todos los miembros del Comité de Inversion. Los inversores no tomaran
decisiones con respecto a la gestion, realizacién o venta de cualquier inversion, y no
tendran oportunidad de controlar o influir en la gestidn o en las operaciones del Fondo.
Asimismo, no van a tener la oportunidad de evaluar la informacidn econdmica,
financiera y de otro tipo que sera utilizada por la Sociedad Gestora en la seleccidn,
estructuracion, seguimiento y disposicion de las inversiones.

El éxito del Fondo depende sustancialmente del equipo de inversiéon de la Sociedad
Gestora. En caso de que uno o mas de los profesionales que forman el equipo dejen de



participar en la gestion del Fondo, su rendimiento podria verse afectado de manera
adversa.

c) Riesgo de crédito.

Vinculado a la posibilidad de que llegadas las fechas de vencimiento de cualesquiera
derechos de cobro del Fondo estos no sean atendidos, dando lugar a la consecuente
pérdida para el Fondo.

d) Riesgo regulatorio vinculado al Fondo.
El marco regulatorio y fiscal del Fondo, asi como su interpretacidn, pueden cambiar
durante la vida de éste, pudiendo tener dichos cambios un efecto no deseado sobre el
rendimiento del Fondo o el de sus Inversores.

e) Riesgo regulatorio vinculado a los activos objeto de inversion.

El marco regulatorio y fiscal de las sociedades participadas por el Fondo, asi como su
interpretacion, pueden cambiar durante la vida del Fondo, pudiendo tener dichos
cambio un efecto no deseado sobre el rendimiento del Fondo.

f) Riesgo de liquidez de las inversiones en cartera.

Este riesgo estd ligado a la posibilidad de que el Fondo, una vez finalizado su periodo de
inversién, desee vender las sociedades en las que participa y no pueda hacerlo a un
precio adecuado. Dado que el objeto de la inversidn son esencialmente compaiiias no
cotizadas, éstas presentan un riesgo de iliquidez mayor al no contar con un mercado
organizado.

g) Riesgos de mercado.

Las inversiones del Fondo llevaran aparejados los riesgos inherentes al mercado donde
operan los activos subyacentes en los que se va a invertir.

3. Procedimiento y condiciones para la emisidn y venta de participaciones

El régimen de suscripcion de las Participaciones, realizacién de las aportaciones y reembolso de
las Participaciones se regira por lo dispuesto en el Reglamento.

3.1. Patrimonio inicial y suscripcion de participaciones

El Fondo tiene un patrimonio comprometido inicial de CINCUENTA MIL EUROS (50.000 €).

El importe que el participe o participes se comprometen a desembolsar con la suscripcidn de las
participaciones constituyen el Patrimonio Comprometido.

3.2. Patrimonio Comprometido Objetivo. Incremento del patrimonio
comprometido del Fondo. Régimen de emision de nuevas participaciones

El Fondo se constituye con un patrimonio comprometido objetivo de diez millones de euros
(10.000.000 €).



Durante el periodo comprometido entre la fecha de inscripcién del Fondo en los registros de la
CNMV vy la Fecha del Primer Cierre, el patrimonio inicial del Fondo podra ampliarse por
suscripcién de nuevos Compromisos de Inversidn por los Participes ya existentes y, en su caso,
por incorporacioén al Fondo de nuevos participes que sean autorizados por la Sociedad Gestora
y que comprometan inversiones por el minimo exigible.

La Sociedad Gestora notificara por escrito a los Participes, bajo su responsabilidad, qué fecha
considera Fecha del Primer Cierre. En base a las caracteristicas del Fondo, se estima que la Fecha
del Primer Cierre tendra lugar cuando se alcancen compromisos de inversién por un importe
aproximado de cuatro millones de euros (4.000.000 €) (la "Fecha de Primer Cierre").

En ese momento se procederd a solicitar un desembolso inicial del 50% de los compromisos.

Una vez producido el Primer Cierre, la Sociedad Gestora se reserva la posibilidad de realizar uno
o varios Cierres Posteriores, autorizando Compromisos de Inversion adicionales, mediante la
incorporacién al Fondo de nuevos participes o la ampliacién del compromiso de inversion de los
ya existentes. Los nuevos participes, asi como los existentes que amplien su compromiso tras la
Fecha de Primer Cierre (incluida) seran referidos como Participes Posteriores, en la cuantia de
dichos compromisos.

Los Compromisos de Inversidén adicionales suscritos por Participes ya existentes y/o los
Compromisos de Inversidn suscritos por Participes Posteriores serdn referidos como los
“Compromisos Adicionales”.

Los Cierres Posteriores tendran en cuenta las necesidades del Fondo y podran efectuarse en la
medida en que sean necesarios para la correcta gestion del Fondo, agrupando a varios Participes
Posteriores hasta alcanzar la cifra de desembolso que determine la Sociedad Gestora, teniendo
en cuanta la fecha de firma del Compromiso Adicional.

La Sociedad Gestora estara autorizada para emitir Participaciones del Fondo a los Participes con
ocasion de la recepcidn de los correspondientes Desembolsos conforme a lo previsto en el
Reglamento.

Una vez suscritos los Compromisos Adicionales, cada uno de los Participes Posteriores
procedera a desembolsar sus Compromisos de Inversion por el importe y en los porcentajes que
le notifique la Sociedad Gestora, basados en la asuncion de que el Participe Posterior hubiese
suscrito su Compromiso o, en su caso, hubiese ampliado su Compromiso, en la Fecha del Primer
Cierre.

Adicionalmente, cada Participe Posterior deberd abonar la Comision de Gestion
correspondiente a sus Compromisos Adicionales por el periodo desde la fecha del Primer Cierre
hasta la fecha del cierre en que haya suscrito las participaciones del Fondo (la “Fecha del Primer
Desembolso de los Compromisos Adicionales”).

Ademas del desembolso de los importes que correspondan conforme a lo dispuesto en el
parrafo anterior, cada Participe Posterior debera aportar al Fondo una prima inicial equivalente
al seis por ciento (6%) sobre el importe de los Compromisos Adicionales que dicho Participe
Posterior hubiese aportado al Fondo en la Fecha del Primer Desembolso de los Compromisos
Adicionales, y durante el periodo transcurrido desde (i) la(s) fecha(s) en la(s) que el Participe
Posterior hubiera tenido que hacer desembolsos de su Compromiso de Inversién si hubiese
suscrito los Compromisos Adicionales en la fecha del Primer Cierre, hasta (ii) la Fecha del
desembolso de los Compromisos Adicionales (la “Comision de Compensacion” o



“ecualizacion”). Se exime del pago de esta comisién a los Participes que suscriban
participaciones de Clase B.

A los efectos de lo establecido en el Reglamento, la Comision de Compensacion abonada por el
Participe Posterior, no sera considerada como desembolso de su Compromiso de Inversion y por
tanto debera abonarse de manera adicional a dicho Compromiso de Inversién.

El Fondo actuard como mediador en el pago de la Comisién de Compensacién, por lo que las
cantidades desembolsadas por los Participes Posteriores en concepto de Compensacién por la
suscripcién Posterior no se consideraran distribuciones del Fondo y deberan distribuirse entre
los Participes anteriores del Fondo a prorrata de su participacion en el Fondo y ponderando la

fecha de su incorporacién al mismo.

Una vez efectuados los ajustes indicados anteriormente se considerara a los nuevos Participes,
a todos los efectos, como si hubieran suscrito sus Compromisos de Inversiéon en el momento de
la constitucién del Fondo, pudiendo asi participar de las inversiones efectuadas por el Fondo con
anterioridad a la suscripcién por su parte de dichos compromisos de inversion.

Llegada la Fecha del Primer Cierre, los participes constituyentes del Fondo (como promotores
del mismo en su condicidn de accionistas, administradores o empleados de la Sociedad Gestora)
qgue han hecho el desembolso inicial para la constitucion del Fondo podran optar por
desembolsar el resto del compromiso pendiente de desembolso o reducir su compromiso hasta
el importe efectivamente desembolsado, siempre que, a la Fecha de Primer Cierre, los
Compromisos Totales superen el patrimonio comprometido inicial del Fondo, de manera que
todos los compromisos se encuentren integramente desembolsados a la fecha del Primer Cierre.
Asimismo, los Participes Constituyentes podrian ceder sus obligaciones de desembolso,
presentes o futuras, en personas o sociedades vinculadas.

La Sociedad Gestora, a su discrecion, podra eximir del pago de la Comision de Compensacién a
los participes posteriores, siempre que se estime que esta exencion puede producir una mejora
del rendimiento final del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, si la Sociedad Gestora, a su discrecion, determinara que ha ocurrido
un cambio material o un evento significativo (incluida una realizacion total o parcial) en alguna
de las inversiones que justifique una valoracién diferente de la inversion, ajustara la cantidad
requerida a los Participes Posteriores, o a los Participes existentes en el caso de que ampliaran
sus Compromisos de Inversion. En estos supuestos, el valor inicial de las participaciones suscritas
diferiria del mencionado en el Reglamento, con el fin de tratar a todos los participes por igual
como si hubiera desembolsado sus compromisos de inversidn cuando el resto de los Participes.

La "Fecha de Cierre Final" del Fondo se producira cuando lo considere oportuno el equipo gestor
durante los 18 meses siguientes a la Fecha de Primer Cierre (sin perjuicio de que el Comité
Estratégico pueda extender dicho plazo por un periodo adicional de hasta doce (12) meses).

Una vez tenga lugar la Fecha de Cierre Final, el Fondo tendrd un cardcter cerrado, no estando
previstas ni emisiones de nuevas participaciones para terceros ni ulteriores transmisiones de
participaciones a terceros.

3.3.  Suscripcion minima. Compromiso minimo de inversion

La Suscripcidon minima se realizara mediante la suscripcion de un Compromiso de Inversién de
cien mil euros (100.000 €) para las Participaciones de Clase A.
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La suscripcién minima para las Participaciones de Clase B serd por un minimo en cuanto a
Compromiso de Inversién de mil euros (1.000 €).

Cada uno de los participes suscribird un Compromiso de Inversidn mediante el cual se obliga a
aportar un determinado importe al Fondo, de acuerdo con lo establecido en el Reglamento y en
el propio Compromiso de Inversion.

3.4. Desembolso de las Participaciones

Cada uno de los Participes firmara un Contrato de Suscripcidn, también llamado Carta de
Compromiso con respecto al Fondo, en virtud del cual dicho Participes se comprometeran
irrevocablemente a suscribir y desembolsar las correspondientes Participaciones del Fondo con
arreglo a lo previsto en el Reglamento.

Las aportaciones comprometidas en virtud del Contrato de Suscripcion deberan ser
desembolsadas no mas tarde del cierre pertinente, que sera indicado por la Sociedad Gestora a
través de la correspondiente solicitud de desembolso.

Los Participes se comprometen, por tanto, a realizar las suscripciones y desembolsos, de
conformidad con su Compromiso de Inversién y Compromisos Adicionales, hasta completar el
patrimonio total comprometido del Fondo a medida que lo requiera la Sociedad Gestora,
respetando siempre las previsiones del Reglamento.

A tales efectos, la Sociedad Gestora remitird a los Participes la correspondiente solicitud de
desembolso de sus Compromisos de Inversion y Compromisos Adicionales, a través de correo
electrénico a la direccién de e-mail que hubiera facilitado el Participe o mediante escrito enviado
por correo postal, burofax o entrega en mano con, al menos diez (10) dias habiles de antelacién
a la fecha en que deba hacerse efectivo el desembolso (la “Solicitud de Desembolso”). La
Solicitud de Desembolso indicara, al menos, el importe que deba desembolsarse y la fecha en la
qgue deba realizarse el desembolso.

En el supuesto en que un Participe hubiera incumplido su obligacién de desembolsar en el plazo
establecido en la Solicitud de Desembolso el importe solicitado por la Sociedad Gestora
conforme a lo dispuesto en el Reglamento, se devengara a favor del Fondo un interés de demora
anual equivalente al Euribor anual + dieciséis por ciento (16%), calculado sobre el importe del
desembolso del Compromiso de Inversidn requerido, desde la fecha en la que conforme a la
Solicitud de Desembolso el Participe hubiera debido desembolsar la cantidad que le hubiese
sido requerida por la Sociedad Gestora, hasta la fecha de desembolso efectivo (o hasta la fecha
de amortizacién o de venta de las participaciones del Participe en Mora, segln se establece a
continuacion).

Adicionalmente, en el plazo de siete (7) dias desde que hubiera vencido el plazo establecido en
la Solicitud de Desembolso, la Sociedad Gestora requerira formalmente por escrito al Participe
para que proceda a desembolsar el importe solicitado en un plazo maximo adicional de siete (7)
dias desde la fecha del requerimiento. Si vencido este segundo plazo adicional el Participe no
hubiese hecho efectivo el desembolso solicitado, se le considerard automaticamente como un
“Participe en Mora”.

El Participe en Mora verd suspendidos sus derechos politicos (incluyendo, en su caso, la
representacion en la Junta de Participes y en el Comité Estratégico) y econdmico,
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compensandose automaticamente la deuda pendiente con las cantidades que en su caso le
correspondieran con cargo a las Distribuciones del Fondo.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora optara, a su discrecidn, por, al menos, una de las siguientes
alternativas:

i)

iii)

iv)

Exigir el cumplimiento de la obligacion de desembolso con el abono del interés de
demora mencionado y de los dafios y perjuicios causados por el incumplimiento; o

amortizar las participaciones del Participe en Mora, quedando retenidas por el Fondo
en concepto de penalizacidn las cantidades desembolsadas al Fondo por el Participe
en Mora y que no hayan sido reembolsadas a éste en la fecha de la amortizacién, y
limitandose los derechos del Participe en Mora a percibir del Fondo, una vez que el
resto de Participes hubieran recibido del Fondo Distribuciones por un importe
equivalente a la totalidad de las cantidades por ellos desembolsadas durante la vida
del Fondo, un importe equivalente al cincuenta por ciento (50%) de las cantidades
desembolsadas al Fondo por el Participe en Mora y que no hayan sido reembolsadas a
éste en la fecha de la amortizacién, menos los importes que ya hubieran sido objeto
de Distribuciones previamente de este importe a percibir por el Participe en Mora,
adicionalmente se descontardn (i) cualesquiera costes, incluyendo intereses,
incurridos como consecuencia de la financiacion requerida por el Fondo para cubrir el
importe no desembolsado por el Participe en Mora, y (ii) cualesquiera costes
incurridos por la Sociedad Gestora con relacion al incumplimiento del Participe en
Mora mas una cantidad equivalente a la Comision de Gestidn que la Sociedad Gestora
dejara de percibir como consecuencia de lo anterior. Ademas de lo anterior, tan solo
se devolvera al Participe en Mora el cincuenta por ciento (50%) entre los Compromisos
de Inversidon desembolsados, repartiéndose el restante cincuenta por ciento (50%)
entre los demas Participes en proporcidn a sus respectivos Compromisos de Inversidn;
o

Cancelar total o parcialmente el Compromiso de Inversidn suscrito por el Participe en
Mora; o

Solicitar al resto de los Participes que desembolsen un porcentaje de sus Compromisos
de Inversiéon que venga a suplir las cantidades suscritas y no desembolsadas por el
Participe en Mora y siempre que la inversidon que vaya a realizarse asi lo requiera, sin
exceder de los respectivos Compromisos de inversion; o

Acordar la venta de las participaciones titularidad del Participe en mora a cuyos
efectos, la Sociedad Gestora:

a. En primer lugar, ofrecerd la compra de las participaciones a todos y cada uno de
los Participes (que no fueran Participes en Mora) a prorrata de su respectiva
participacién en los Compromisos Totales. En el supuesto de que alguno de los
Participes no ejercitase su derecho de adquisicion preferente, la compra de las
participaciones que le correspondieran a dicho Participe se ofrecera al resto de
Participes (que no fueran Participes en Mora) igualmente a prorrata de su
respectiva participacidon en los Compromisos Totales. El precio de compra de cada
participacién ofrecida a los Participes (que no fueran Participes en Mora) serd la
cantidad equivalente al cincuenta por ciento (50%) del ultimo valor liquidativo de
dicha participacion; y
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b. En segundo lugar, las participaciones del Participe en Mora cuya compra no
interesase a ninguno de los demas Participes (que no fueran participes en Mora),
podran ser ofrecidas por la Sociedad Gestora para su compra a la persona o
personas que aquella considere conveniente en beneficio del Fondo y que cumpla
los requisitos exigidos en el Reglamento. El precio de venta de cada participacion
serd el acordado entre la Sociedad Gestora y el tercero adquirente, vinculando
dicho precio al Participe en Mora. No obstante, si el precio ofertado por el tercero
fuera inferior al precio de compra ofrecido a los Participes (que no fueran
Participes en Mora) conforme al apartado (a) anterior, la Sociedad Gestora no
podra aceptar dicha oferta sin antes volver a ofrecer a los Participes (que no
fueran Participes en Mora) la adquisicion de las participaciones al mismo precio
ofertado por el tercero.

La Sociedad Gestora no estara obligada a abonar el precio de venta al Participe en Mora hasta
el momento en que éste le hubiera entregado, en su caso, los documentos del titulo de las
participaciones que solicite la Sociedad Gestora. A estos efectos, la firma del Compromiso de
Inversion por los Participes conllevara el otorgamiento de un poder irrevocable, suficiente y
bastante, a favor de la Sociedad Gestora, para preceder a la venta de las participaciones
titularidad de los Participes que se conviertan en Participes en Mora.

Los importes recibidos en concepto de intereses por impagos y reembolso, amortizacién o venta
de las participaciones del Participe en Mora se distribuirdn entre Participes que no hayan
incurrido en mora a prorrata de sus Compromisos de Inversion desembolsados.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo se reserva el derecho de ejercitar las oportunas acciones
legales para reclamar una indemnizacidon por cualquier dafos y perjuicios derivados del
incumplimiento del Participe en Mora.

3.5. Distribuciones temporales durante hasta la Fecha de Cierre Final

Con el objeto de optimizar la gestién de los activos del Fondo, en aquellos casos en los que los
desembolsos realizados por los Participes Posteriores excedieran las necesidades razonables del
Fondo para la realizacion de una inversién (o de varias inversiones), o cuando no pueda
ejecutarse debidamente dentro del plazo razonablemente estimado por la Sociedad Gestora,
ésta podra distribuir entre los Participes, de forma excepcional, el exceso de los desembolsos
realizados por los Participes, o aquella parte de los desembolsos que no puedan utilizarse para
la realizacién de inversiones o asuncion de gastos en los términos anteriores.

Una vez producida la Fecha del Primer Cierre, en caso de producirse las distribuciones
temporales descritas en este apartado, se realizardan de manera que el importe realmente
desembolsado sobre el total comprometido sea igual para todos los Participes.

3.6. Reembolso de Participaciones

Los Participes podrdn obtener el reembolso total de sus participaciones a la disolucion y
liquidaciéon del Fondo.

El reembolso de las participaciones se efectuard, sin gastos para el Participe, por su valor
liquidativo.

13



Se podra reinvertir los ingresos procedentes de las inversiones con arreglo a la legislacidon que
resulte aplicable en cada momento.

4. Las Participaciones

4.1. Caracteristicas generales y forma de representacion de las Participaciones

El patrimonio del Fondo esta dividido en Participaciones de Clase Ay Participaciones de Clase B,
todas ellas sin valor nominal, que otorgan a sus titulares, junto con el resto de los Participes, un
derecho de propiedad sobre el Fondo conforme a las condiciones que regulan el Fondo en virtud
de la Ley o de contrato.

La suscripcion de Participaciones del Fondo supondra la aceptacién integra por el Inversor del
Reglamento y del presente Folleto y dara derecho a la participacion en los resultados del Fondo,
siendo los derechos econdmicos inherentes a cada clase de Participaciones distintos, de
conformidad con lo descrito en el Reglamento.

Las Participaciones, independiente de su clase, tendrdn un valor inicial de suscripcién de un (1)
euro cada una en la Fecha de Primer Cierre.

Las Participaciones estaran representadas mediante certificados nominativos sin valor nominal,
qgue podran documentar una o varias participaciones, y a cuya expedicidn y recepcién tendran
derecho los Participes.

En dichos titulos constara el nimero de orden, el nimero de participaciones que comprenden,
la denominacién del Fondo y la Sociedad Gestora y su domicilio, la fecha de otorgamiento del
contrato de constitucidn del Fondo y los datos relativos a la inscripcidn en el registro de la CNMV.

4.2. Clases de participaciones

i) Las Participaciones de Clase A son la clase general de participaciones del Fondo.
Podran ser suscritas por cualquier Participe, salvo por las incompatibilidades que, en
su caso, puedan establecer en el Reglamento.

Las participaciones de Clase A podrdn ser suscritas hasta la Fecha de Primer Cierre
(incluida) para compromisos por importes a partir de cien mil euros (100.000 €), o tras
la Fecha de Primer Cierre por Participes Posteriores que ya posean participaciones de
esta clase.

A las participaciones de Clase A se les aplica una Comisién de Gestidn del 2%.

i) Las Participaciones de Clase B sélo podran ser suscritas por los Ejecutivos Clave, los
miembros del equipo gestor, los empleados de la Sociedad Gestora, |la propia Sociedad
Gestora y aquellos inversores estratégicos que, por su especial capacitacién para el
fortalecimiento de la actividad del Fondo, en su caso considere la Sociedad Gestora a
su discrecion, asi como por el Asesor. También podrdn suscribir Participaciones de
Clase B las sociedades controladas por las personas referenciadas anteriormente?.

A las participaciones de Clase B no se les aplica Comisién de Gestion.
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Los titulares de las participaciones de Clase B percibirdn una participacion preferente
adicional conjunta en los beneficios del Fondo (el “Carry”) igual a un veinte por ciento
(20%) de las distribuciones del Fondo (de las cuales un cincuenta por ciento (50%)
corresponderan al Asesor) que se produzcan una vez que el Fondo hubiera obtenido
un Rendimiento Preferente de un ocho por ciento (8%) anual (compuesto anualmente
en cada aniversario de la fecha en la que se realizé el primer desembolso en el Fondo,
y calculada diariamente sobre la base de un afio de 365 dias), sujeta dicha
participacién, al mecanismo de “full catch-up” y que se detalla en el Reglamento.

A tal efecto, se entenderd por “Rendimiento Preferente” la tasa interna de retorno de
la inversidon de los Participes en el Fondo (incluyendo a tal efecto a los titulares de
Participaciones de Clase B, pero excluyendo las distribuciones que recibieran en
concepto de Carry), obtenida mediante distribuciones efectivamente realizadas por el
Fondo (o el reembolso de Participaciones efectuado con una finalidad equivalente), y
sin tener en cuenta la fiscalidad de los Participes ni plusvalias implicitas por el valor de
las Participaciones que no hubieran sido distribuidas.

La distribucién del Carry entre los titulares de Participaciones de Clase B, se realizara a
prorrata de su participacion en las Participaciones de la citada Clase B.

La suscripcion de Participaciones implica la aceptacion por el Participe del Reglamento.

4.3. Derechos econdmicos de las Participaciones

Las participaciones confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el patrimonio del
Fondo, a prorrata de su participacién en el mismo y con sujecién de las Reglas de Prelacidon
descritas en el Reglamento.

4.4. Politica de distribucion de resultados

Los retornos o plusvalias derivados de las inversiones del Fondo deben ser repartidos entre
todos los Participes, proporcionalmente a su participacién en los Compromisos Totales y
conforme a las reglas previstas en el Reglamento.

Se entenderd por retornos derivados de las inversiones del Fondo, los fondos provenientes de
las inversiones en cartera del Fondo, o con origen en las mismas, cualquiera que sea la causa,
que sin animo exhaustivo puede ser: distribucidn de dividendos, reparto de reservas, devolucion
de aportaciones, amortizacidn, reembolso o pago de intereses de los préstamos (participativos
0 no) concedido a las Sociedades Participadas y cualquier otra forma de desinversion.

Los repartos de dichos retornos o plusvalias derivados de las inversiones del Fondo a los
Participes se definen como “Distribuciones”.

Los rendimientos netos acumulados por el Fondo a los que tengan derecho los titulares de las
Participaciones se irdn abonando, una vez satisfechos los diferentes gastos del Fondo y de la
Comisidn de Gestidn, de acuerdo con las siguientes reglas de prelacién:

1) Enelcasoen el que el Rendimiento Preferente sea inferior al ocho por ciento (8%,
Hurdle Rate):
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i) se realizardn Distribuciones a todos los Participes a prorrata de su
participacién hasta que hayan recibido Distribuciones por un importe
equivalente al cien por cien (100%) de los Compromisos de Inversidn
desembolsados al Fondo y no reembolsados a los Participes en virtud de
Distribuciones previas y un Rendimiento Preferente inferior al ocho por
ciento (8%).

2) En el caso en el que el Rendimiento Preferente sea igual o superior al ocho por
ciento (8%):

i) En primer lugar, se realizaran Distribuciones a todos los Participes a
prorrata de su participacion hasta que hayan recibido Distribuciones por un
importe equivalente al cien por cien (100%) de los Compromisos de
Inversiéon desembolsados al Fondo y no reembolsados a los Participes en
virtud de Distribuciones previas;

ii) Ensegundo lugar, una vez se cumpla el supuesto del apartado (i), se pagara
a los Participes el Rendimiento Preferente completo;

iii) en tercerlugar, una vez satisfechos los importes referidos en el apartado ii)
anterior, se realizaran distribuciones a los titulares de participaciones de
Clase B hasta que perciba un importe equivalente al veinte por ciento (20%)
de la suma de los importes distribuidos conforme al apartado ii) anterior y
este apartado iii) (catch-up); y

iv) en cuarto lugar, una vez satisfechos los importes referidos en el apartado
(iii) anterior, cada Distribucion siguiente se repartira pari passu como sigue:

i. a los titulares de participaciones de Clase B, un importe
equivalente al veinte por ciento (20%) de cada Distribucion; y

ii. alos titulares de participaciones de Clase A, el importe restante
el ochenta por ciento (80%) de cada Distribucion).

La suma de las cantidades recibidas por los Participes de Clase B en virtud de los apartados
iii) y iv)i. anteriores sera el Carry o Comisién de Exito.

Las reglas de prelacidn deberan aplicarse en cada Distribucidn (incluidas las que se realicen con
ocasion de la liquidacién del Fondo) teniendo en cuenta, a dichos efectos, la totalidad de los
Compromisos de Inversidon que se hubieran desembolsado por los Participes al Fondo hasta
dicho momento y la totalidad de las Distribuciones anteriores percibidas por los Participes
titulares de cada una de las clases de participaciones hasta el momento de la correspondiente
Distribucion. La Sociedad Gestora utilizara los distintos procedimientos a través de los cuales se
puede efectuar una Distribucidn a los Participes de forma tal que se dé efectivo cumplimiento a
las reglas de prelacion en cada Distribucién.

Los titulares de Participaciones de Clase B, al finalizar el periodo de liquidacién del Fondo,
estaran obligados a abonar al Fondo las cantidades percibidas del mismo durante la vida del
Fondo que excedan sus derechos econdmicos de acuerdo con las reglas de prelacién
establecidas anteriormente.
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La Sociedad Gestora procedera en todo caso a practicar las retenciones e ingresos a cuenta
fiscales que por Ley correspondan en cada Distribucion.

La Sociedad Gestora no efectuard Distribuciones en especie de los activos del Fondo salvo en el
momento en que se produzca un evento de liquidez (venta), con, cambio de control de la
sociedad cabecera de GE o de la salida a bolsa de ésta, en cuyo caso, se debera proceder a la
Distribucion en especie del resto de las inversiones den las filiales o participadas de dicha
sociedad cabecera.

Cualquier distribucién en especie sera efectuada en los mismos términos que las demas
Distribuciones, de forma que cada Participe que tuviera derecho a percibir una Distribucién en
especie, percibira la proporcién que le corresponda sobre el total de los titulos objeto de dicha
Distribucion (o si la proporcidén exacta no fuera posible, la proporcién mas préxima posible a la
que le corresponda, mas un importe en efectivo equivalente a la diferencia.

Las Distribuciones en especie se efectuaran de conformidad con las Reglas de Prelacidn,
aplicando a dichos efectos el Valor de la inversidon determinado por un experto independiente.

En el supuesto en que la Distribucidn en especie se efectuara de forma simultanea a la cotizacién
de lainversidn, el Valor de la Inversidn en cuestion sera el precio fijado en la oferta publica. Si la
Distribucion en especie se tratara de valores ya admitidos a cotizacion en bolsa, su valor sera
igual al precio de cierre medio ponderado de dichos valores durante los cinco (5) dias previos a
la Distribucién (o, si fuese menor, durante el periodo transcurrido desde la fecha de su admisién
a cotizacién) y los cinco (5) dias siguientes a su Distribucidn. A los efectos de lo previsto en el
presente pdrrafo, se computard por dias aquellos en los que hubiera habido negociacién en la
correspondiente bolsa o mercado de valores. Si la Distribucién en especie se tratara de valores
no cotizados, el valor de dichos valores sera determinado por un experto independiente de
acuerdo con los principios de las IPEV Valuation Guidelines.

5. Procedimiento y criterios de valoracion del Fondo

5.1. Valor de las Participaciones

El valor de las participaciones se determina por la Sociedad Gestora, al menos, anualmente vy,
en todo caso, cuando se produzca una suscripcidn, reembolso o amortizacién de participaciones,
segln se establece en el Reglamento, o cuando se realice cualquier tipo de Distribucién a los
Participes. El valor de cada participacion serd el resultado de dividir el patrimonio del Fondo por
el nimero de participaciones en circulacion, ajustando a los derechos econdmicos
correspondientes a cada clase de participacion.

Se podra calcular un valor liquidativo global a efectos meramente informativos.

5.2. Criterios para la determinacion de los resultados del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora estaran obligados a aprobar, dentro de los cinco (5)
primeros meses de cada ejercicio, las cuentas anuales, la propuesta de distribucién de
resultados y el informe de gestion.
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A efectos de determinar los resultados del Fondo, el valor o precio de coste de los activos
vendidos se calculard conforme a las directrices sefialadas en el Reglamento referido a la
valoracion de los activos.

Los beneficios del Fondo se repartirdn con arreglo a la politica de Distribucion general
establecida en el Reglamento.

5.3.  Criterios para la valoracion de las inversiones del Fondo

Las participaciones de la cartera de la Sociedad se valoraran de acuerdo con los principios
contables generalmente aceptados en Espana.

La valoracién de los activos se ajustard en todo caso a lo dispuesto en las normas legales y
reglamentarias aplicables.

El valor, con relacién a unainversion, sera el que razonablemente determine la Sociedad Gestora
a su discrecion, de conformidad con la Ley 22/2014 y demas normativa especifica de aplicacion,
siguiendo asimismo el método de valoracién desarrollado en las Directrices sobre capital de
inversion y capital riesgo (International Private Equity and Venture Capital Association — IPEV)
de conformidad con Invest Europe, vigentes en cada momento.

La Sociedad Gestora calculard el valor liquidativo de las participaciones tomando en
consideracion los derechos econdmicos de cada clase de participacion previstos en el
Reglamento, las caracteristicas especiales previstas en el Reglamento, y de conformidad con lo
establecido en el Articulo 31.4 de la Ley 22/2014 y en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre,
de la CNMV, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservadas de
las entidades de capital riesgo, modificada por la Circular 4/2015 del 28 de octubre de la CNMV,
y cualquier otra norma que la sustituya o modifique.

Salvo que se disponga lo contrario en el Reglamento, se utilizara el ultimo valor disponible, por
tanto, no serd preciso realizar dicho cédlculo a una determinada fecha en los supuestos de
amortizacién o transmision de las participaciones de un Participe en mora.

CAPITULO Il — ESTRATEGIA Y POLITICA DE INVERSIONES

6. Criterios de inversion y normas para la seleccion de valores

6.1. Descripcion de la estrategia v de la politica de inversion del Fondo

El Fondo tiene como objetivo invertir de forma temporal en un grupo empresarial ("GE”), y sélo
uno, ubicado en Espafia, tanto en su cabecera como en sus sociedades filiales o participadas,
cuya actividad esté relacionada con el sector de la gestién de residuos y la valorizacion
energética, dentro del ambito de la economia circular, con una filosofia de inversién de capital
desarrollo-expansion, para lo cual el equipo de la Sociedad Gestora aportara, ademas de
recursos financieros, su experiencia como asesores en operaciones corporativas, su experiencia
como gestores de sus propias empresas y su posicionamiento a nivel estratégico para poder
estructurar un rapido crecimiento basado tanto sobre potenciales mejoras a nivel productivo y
comercial (crecimiento organico) como sobre adquisiciones de otras empresas competidoras o
complementarias (crecimiento inorganico), que permita a las empresas invertidas poder

18



incrementar sus ventasy sus margenes, teniendo siempre presente el objetivo de salida después
de unos afios de generacion de valor.

La Sociedad Gestora llevard a cabo las gestiones y negociaciones relativas a la adquisicion y
enajenacion de los Activos del Fondo, de conformidad con la politica de inversion contenida en
el Reglamento (la “Politica de Inversidn”). Ademas, la gestion e inversion de los Activos del
Fondo quedaran siempre sujetas en todo caso a los limites y restricciones contenidos en la
normativa aplicable.

La Politica de Inversién del Fondo consistira en los siguientes criterios y normas de inversion:

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

El ambito geografico de inversidn se circunscribe preferentemente a empresas que, en el
momento en que el Fondo acometa la primera inversidn en las mismas, operen principalmente
o tengan el centro de su efectiva administracion y direccidn, su domicilio social, o su principal
establecimiento o explotacidn en Espanfia.

El Fondo se centrarad en operaciones de capital expansiéon (“growth capital”) y capital sustitucion
(“buy-out”) con el objetivo de entrar en el capital de las compafiias elegibles mediante
compraventa de participaciones y/o ampliaciones de capital y/o a través de otros instrumentos
de financiacidn, bajo un esquema de minoria o de mayoria accionarial. En todo caso el Fondo
exigird el control de ciertas materias reservadas, asi como propondra la constitucidon de un
Consejo de Administracion, en caso de no estar constituido, en el cual estara representado por
uno o varios consejeros y para el cual propondra de forma proactiva el nombramiento del
secretario de la Sociedad Gestora como secretario de las Sociedades Participadas.

Las inversiones se realizaran durante el Periodo de Inversién. Una vez acabado el Periodo de
Inversion, el Fondo sélo podra realizar inversiones comprometidas con anterioridad a dicha
fecha. También podra realizar Inversiones de Seguimiento con un limite maximo de un 25% de
los Compromisos Totales.

En la medida en que la participacion del Fondo en una Sociedad Participada lo permita, la
Sociedad gestora procurara tener presencia activa en los érganos de administracion y gestion
de dicha Sociedad Participada.

El Fondo podra facilitar préstamos participativos, asi como otras formas de financiacidn, en este
ultimo caso uUnicamente a favor de Sociedades Participadas que formen parte del objeto
principal del Fondo.

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales establecidos en cada
momento, el Fondo, cuando sea necesario para cubrir los desembolsos, podra tomar dinero a
préstamo, crédito, o endeudarse con caracter general, con sujecion a las siguientes condiciones:

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

b) Que el importe agregado de las operaciones de préstamo o crédito del Fondo en cada
momento no exceda de un quince (15) por ciento de los Compromisos Totales.

19



Los importes mantenidos como tesoreria del Fondo tales como los importes desembolsados por
los Participes con caracter previo a la ejecucién de una inversidn, o los importes percibidos por
el Fondo como resultado de una desinversion, dividendos o cualquier otro tipo de distribucién
y hasta el momento de su Distribucion a los Participes, podran ser invertidos en Inversiones a
corto plazo.

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

La Sociedad Gestora podrd invertir en otros activos con las caracteristicas y limitaciones
establecidas en el Reglamento 345/2013.

En relacién con el articulo 6.1.a del Reglamento (UE) 2019/2088 sobre la divulgacion de
informacidn relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros, (en adelante,
“SFDR”), el proceso de inversidn tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en
analisis propios y de terceros. Para ello, la Sociedad Gestora utilizarda metodologia propia y
tomard como referencia la informacién disponible publicada por las entidades en las que
invierte y podra tener en cuenta los ratings ESG publicados por parte de compaiiias de
calificacion crediticia, asi como utilizar datos facilitados por proveedores externos.

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

Asimismo, en relacién con el articulo 7.2 del SFDR, asi mismo la Sociedad Gestora prevé tomar
en consideracién las incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad en su proceso de
evaluacion de los riesgos y sus impactos en el valor de las inversiones, para lo cual esta previsto
que se desarrollen politicas de diligencia debida en relacién con dichas incidencias adversas y
conforme a lo establecido en el articulo 7 del Reglamento SFDR sobre la divulgacion de
informacidn relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros, informaremos
de los mismos antes del 30 de diciembre de 2022.

De acuerdo con lo previsto en el SFDR, las inversiones subyacentes a este producto financiero
no tienen en cuenta los criterios de la Unién Europea para las actividades econdmicas
medioambientales sostenibles.

6.2. Tipos de activos y estrategia de inversion del Fondo

El Fondo es un patrimonio gestionado y administrado por la Sociedad Gestora, cuyo objeto
principal consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no
financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de participacion no
haya sido admitida a cotizacién en un mercado regulado o en un sistema multilateral de
negociacion® y emplee como méximo a 499 personas.

3 Segun la definicién del articulo 4, apartado 1, puntos 21y 22, de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.
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6.3. Restricciones a las inversiones

En todo caso, las inversiones del Fondo estaran sujetas a lo establecido en el Reglamento y a las
limitaciones sefialadas en el Reglamento 345/2013 y demds disposiciones aplicables®.

7. Mecanismos para la modificacion de la politica de inversion del Fondo

Para la modificacién de la Politica de Inversién del Fondo serd necesaria la modificacion del
Reglamento que deberd llevarse a cabo a instancia de la Sociedad Gestora, de conformidad con
lo establecido en el Reglamento.

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

8. Reutilizacién de activos

No esta prevista el uso de técnicas de reutilizacién de activos.

CAPITULO Il — COMISIONES CARGAS Y GASTOS DEL FONDO

9. Remuneracién de la Sociedad Gestora

9.1. Comisidon de Gestidon

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

a) durante el periodo comprendido entre la Fecha del Primer Cierre y el final del Periodo
de Inversion, la Comisién de Gestion anual serad el 2%, tal y como se indica en el
Reglamento. Dicho porcentaje se aplicara sobre el importe de los Compromisos Totales
de las Participaciones de Clase A; y

b) posteriormente, y hasta la fecha de liquidacién del Fondo (Periodo de Desinversién) la
Comisién de Gestion asignada a Participaciones de Clase A se calculara sobre (i) el coste
de adquisicion de las inversiones realizadas por el Fondo; (ii) mas aquellos importes ya
comprometidos para la realizacién de las inversiones del Fondo; (iii) mas aquellos
importes para la realizacién de Inversiones de Seguimiento; (iv) menos el coste de
adquisicion de las inversiones ya desinvertidas en su totalidad o la parte del mismo
correspondiente a una desinversion parcial.

4Sila empresa es una pequefia o mediana empresa segun la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 13, de la Directiva
2014/65/UE y cotiza en un mercado de pymes en expansidn seguln la definicidn del articulo 4, apartado 1, punto 12, de la misma
Directiva, también se podria invertir en caso de cumplir con la politica de inversion prevista en el Fondo.
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Durante el Periodo de Inversidn, la Comisiéon de Gestidn se devengard trimestralmente y se
abonara por trimestres anticipados, ajustandose al final de cada trimestre en el importe de las
nuevas aportaciones.

A efecto de célculo de la Comisidn de Gestidn durante el Periodo de Inversidn, la Comision de
Gestion correspondiente a un (1) afio se dividirda en cuatro (4) partes equivalentes,
correspondiendo cada una de ellas a un trimestre y se pagaran por partes iguales durante cada
uno de los trimestres, que comenzaran el 1 de enero, el 1 de abril, el 1 de julio y el 1 de octubre
de cada afio y finalizardn el 31 de marzo, el 30 de junio, el 30 de septiembre y el 31 de diciembre
inmediatamente siguiente (este calendario puede ser modificado por la Sociedad Gestora si asi
lo estima oportuno). No obstante, la Comisién de Gestién para el primer trimestre comenzara
en la Fecha del Primer Cierre, y para el tltimo trimestre del Periodo de Inversidn, se ajustara una
vez finalizado el periodo correspondiente.

Durante el Periodo de Desinversion, la Comisién de Gestién se devengara y calculara por un
procedimiento similar al enunciado en los parrafos anteriores.

La Sociedad Gestora, a su discrecion y sin necesidad de autorizacidn previa, podra modificar a la
baja las comisiones de gestidn aplicadas, respetando la estructura actual. Dicha modificacion
sera comunicada, con una antelaciéon minima de 15 dias a su fecha de aplicacidn, indicando con
suficiente detalle las nuevas comisiones aplicadas, asi como la fecha de aplicacion. La Sociedad
Gestora podra modificar, en tal caso, el Reglamento sin necesidad de autorizacién de la Junta
de Participes.

La Comision de gestién prevista en el Reglamento no incluye el impuesto sobre el valor afiadido
(IVA) que, en su caso, sea aplicable. De acuerdo con la legislacidn vigente a fecha del presente
Folleto, la Comision de Gestion esta exenta de IVA.

Por ultimo, los Ejecutivos Clave, los miembros del equipo gestor, los empleados de la Sociedad
Gestora, la propia Sociedad Gestora y aquellos inversores estratégicos que por su especial
capacitacién para el fortalecimiento de la actividad del Fondo que en su caso considere la
Sociedad Gestora, asi como el Asesor, podran tener una participacion preferente adicional
conjunta en los beneficios del Fondo (el “Carry” o "Comisién de Exito") que se detalla en el
Reglamento (i.e., a través de la tenencia de Participaciones de Clase B).

10.  Distribucidn de gastos

10.1. Gastos de Establecimiento

Los gastos incurridos por la Sociedad Gestora hasta la constitucion del Fondo serdn satisfechos
por el Fondo mediante la justificacidon correspondiente por parte de la Sociedad Gestora.

El Fondo asumira los gastos de establecimiento debidamente justificados. Los gastos de
establecimiento deberan estar debidamente documentados y un desglose detallado de los
mismos debera incluirse (al menos) en las primeras cuentas anuales auditadas del Fondo que se
cierren a partir de la fecha de cierre provisional.

10.2. Gastos Operativos

El Fondo sera responsable del pago de los Gastos Operativos hasta un importe maximo anual
del 0,75% de los Compromisos Totales, mas el correspondiente IVA.
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Tendran la consideracién de “Gastos Operativos” todos los gastos razonables y pertinentes, a
los que en su caso habra que afiadir el IVA que en su caso sea aplicable, por servicios prestados
por terceros incurridos en relacidn con la organizacién y administracién del Fondo, incluyendo,
entre otros y a modo Unicamente enunciativo y no exclusivo,

a. los gastos de auditoria;

b. los gastos de contabilidad (incluyendo los gastos relacionados con la preparacién de los
estados financieros y declaraciones fiscales);

c. los informes de valoracidon y/o tasacion de terceros, asi como cualesquiera otros

informes, honorarios y/o gastos que puedan considerarse necesarios y/o convenientes

durante el periodo de titularidad de la inversion, su mantenimiento y proteccion;

los gastos registrales;

las comisiones y gastos de depositarios, en su caso;

las comisiones, tasas y gastos de la CNMV directamente relacionados con la sociedad;

los gastos de preparacién y distribucion de informes y notificaciones;

los gastos de organizacidn del Comité Estratégico y de la Junta de Participes;

los gastos de asesoria legal y fiscal al Fondo;

los gastos de actividad informativa y divulgacidn de las operaciones relacionadas;

honorarios de consultores externos imputables justificadamente al Fondo;

I. las comisiones y gastos bancarios, asi como comisiones o intereses de préstamos
concedidos al Fondo;

m. los gastos extraordinarios relacionados con la actividad del Fondo, tales como los
derivados de litigios;

n. los costes de seguros imputables justificadamente al Fondo;
obligaciones tributarias;

p. todos los demas gastos razonables incurridos en virtud del Reglamento en nombre y
representacién del Fondo;

g. lastasasy otros costes asociados a cualquier cumplimiento de la normativa aplicable al
Fondo;

r. aquellos otros gastos que fueran indelegables y necesarios para la actividad del Fondo.

s. los gastos de preparacion y envio de informes relativos al cumplimiento normativo o
similares; y

S@E o Qo
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También se consideraran Gastos Operativos cualesquiera costes asociados a las operaciones
fallidas si se hubiera llegado a adoptar la decisidn de inversidn por parte de la Sociedad Gestora
conforme a sus procedimientos internos.

La diferencia que se produzca cada afio entre el importe maximo anual y los Gastos Operativos
efectivamente incurridos podrd trasladarse y acumularse en ejercicios posteriores con la
finalidad de cubrir gastos extraordinarios o gastos ordinarios cuya cuantia haya sufrido
modificaciones no contempladas en los célculos iniciales previstos.

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora deberad soportar todos los restantes gastos,
incluyendo sus propios gastos de constitucidn y/o sustitucion, operativos y de mantenimiento,
tales como alquiler de oficinas, gastos de personal y gastos derivados directamente de la
supervisién de las inversiones, de acuerdo con sus obligaciones derivadas del Reglamento
345/2013 y la Ley 22/2014; los costes de consultores externos relacionados con servicios que la
Sociedad Gestora hubiera acordado prestar al Fondo (excluyendo los gastos derivados de los
contratos suscritos para hacer frente a los anteriormente definidos como Gastos Operativos del
Fondo); los costes incurridos por el Fondo en relacidon con propuestas de inversiones que no
llegaran a efectuarse por cualquier causa o motivo que no hubiesen sido previamente aprobadas
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por el Comité de Inversiones con anterioridad a incurrir en dichos gastos; o aquellos Gastos
Operativos en la cuantia que sobrepasaran el importe maximo global anual fijado.

El Fondo reembolsard a la Sociedad Gestora y/o al Asesor aquellos gastos abonados por
cualquiera de ellos que, de acuerdo con el Reglamento, correspondan al Fondo (excluyendo, a
efectos aclaratorios, aquellos gastos que la Sociedad Gestora hubiera recuperado de Sociedades
Participadas por el Fondo u otras entidades en relacién con transacciones del Fondo).

Todas las contrataciones llevadas a cabo por la Sociedad Gestora por cuenta del Fondo habran
de realizarse en condiciones de mercado.

11. Auditoria de Cuentas

Las cuentas anuales del Fondo deberan ser auditadas en la forma legalmente establecida y de
conformidad con lo establecido en el Reglamento.
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CAPITULO| DATOS GENERALES DEL FONDO

1.

Denominacién y régimen juridico

Con el nombre de INBERGUNE INVESTMENTS |, F.C.R.E., se constituye un fondo
de capital-riesgo europeo (el “Fondo”) que se regird por el contenido del presente
Reglamento y, en su defecto, por el Reglamento (UE) 2017/1991 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2017, por el que se modifica el
Reglamento (UE) n. 345/2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos, y el
Reglamento (UE) n. 346/2013, sobre los fondos de emprendimiento social
europeos (“REUVECA”) y 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
fipo cerradoy las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado (la “LECR"), asi como por cualesquiera disposiciones que desarrollen,
modifiquen o sustituyan dichaley y reglamento en el futuroy que serd supervisado
por la Comision Nacional del Mercado de los Valores (“CNMV”).

Obijeto del Fondo

El Fondo es un patrimonio gestionado y administrado por la Sociedad Gestorq,
cuyo objeto principal consiste en la toma de participaciones temporales en el
capital de empresas no financieras y de naturaleza no inmobiliaria que, en el
momento de la toma de participacion no haya sido admitida a cotizacion en un
mercado regulado o en un sistema multilateral de negociacion' y emplee como
maximo a 499 personas.

En particular, el Fondo fiene como objetivo invertir de forma femporal en un grupo
empresarial (“GE”), y s6lo uno, ubicado en Espana, tanto en su cabecera como en
sus sociedades filiales o participadas, cuya actividad esté relacionada con el
sector de la gestion de residuos y la valorizacion energética, dentro del dmbito de
la economia circular, con una filosofia de inversion de capital desarrollo-
expansion, para lo cual el equipo de la Sociedad Gestora aportard, ademds de
recursos financieros, su experiencia como asesores en operaciones corporativas,
su experiencia como gestores de sus propias empresas y su posicionamiento a
nivel estratégico para poder estructurar un rdapido crecimiento basado tanto
sobre potenciales mejoras a nivel productivo y comercial (crecimiento orgdnico)
como sobre adquisiciones de otras empresas competidoras o complementarias
(crecimiento inorgdnico), que permita a las empresas invertidas poder
incrementar sus ventas y sus margenes, teniendo siempre presente el objetivo de
salida después de unos afos de generacion de valor.

En todo caso, las inversiones del Fondo estardn sujetas a lo establecido en este
Reglamento y a las limitaciones sefaladas en el REUVECA y demds disposiciones
aplicables?.

Duracion del Fondo

El Fondo tendrd una duracion indefinida. No obstante, una vez formalizada la
inversion en el GE (las "Sociedad(es) Participada(s)’), estd previsto que el Fondo
mantenga su inversion en la misma por un periodo inicial de, al menos, seis (6) aflos
desde el momento de su efectiva formalizacion. Una vez finalizado el plazo inicial
de seis (6) anos, los participes del Fondo (los "Participes”), mediante Voto Ordinario
(como se define mds adelante), podrdan decidir entre: (i) prorrogar la duracion de la
inversion en dicha Sociedad Participada por un periodo de dos (2) afos; o (ii) no
prorrogar la duracion de dicha inversion y proceder con la desinversion en la

1 Segun la definicidn del articulo 4, apartado 1, puntos 21y 22, de la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo.

25ila empresa es una pequefia o mediana empresa segun la definicion del articulo 4, apartado 1, punto 13, de la Directiva
2014/65/UE y cotiza en un mercado de pymes en expansidn segun la definicién del articulo 4, apartado 1, punto 12, de la misma
Directiva, también se podria invertir en caso de cumplir con la politica de inversion prevista en el Fondo.



Sociedad Participada. Este mecanismo serd de aplicacion a la finalizacion del
periodo de cada prorroga (i.e, dicha votacion se repetird cada dos (2) ahos).

Alos efectos oportunos, el comienzo de las operaciones tiene lugar en la fecha de
inscripcion del Fondo en el Registro de la CNMV.

3.1. Periodo de Inversion

Se entenderd como “Periodo de Inversién” el periodo tfranscurrido desde la Fecha
de Primer Cierre hasta el 31 de diciembre de 2023. No obstante, el Periodo de
Inversion podrd extenderse unicamente por maximo de un periodo adicional de
un ano, a solicitud de la Sociedad Gestora, con una mayoria del 50,1% de los
Compromisos Totales ("Voto Ordinario") de la junta de partficipes ("Junta de
Participes”).

La Sociedad Gestora llevard a cabo todas las inversiones del Fondo dentro del
Periodo de Inversion.

3.2. Periodo de Desinversion

Se entenderd como "Periodo de Desinversiéon” el periodo transcurrido desde la
finalizacién del Periodo de Inversion hasta la fecha en que se desinvierta
totalmente en las Sociedades Participadas (ie, se enajene completamente la
participacion del Fondo en las Sociedades Participadas), momento en el que la
Sociedad Gestora se compromete a instar de forma inmediata la disolucién del
Fondo. Durante el Periodo de Desinversion, las desinversiones en las Sociedades
Participadas por el Fondo se realizardn en el momento en el que la Sociedad
Gestora lo estime mds adecuado.

Los procesos y estrategias de desinversion dependerdn de cada inversion
concretq, y podrdn incluir, a titulo enunciativo, la salida a Bolsa, acuerdos de
recompra de la participacion, fusiones, venta a compradores estratégicos o a
ofros fondos de capital riesgo, “MBC’, etc.

4. Promotores

El Fondo estd promovido por INBERGUNE CAPITAL PARTNERS, S.G.E.I.C, S.A.
CAPITULOII DIRECCION, ADMINISTRACION Y REPRESENTACION DEL FONDO

5. La Sociedad Gestora y el Asesor
5.1. LaSociedad Gestora
5.1.1.Identificacion
La Sociedad Gestora del Fondo es INBERGUNE CAPITAL PARTNERS,
S.G.EI.C, S.A. que figura en el Registro de Sociedades Gestoras de

Entidades de Inversion de Tipo Cerrado en la CNMV con el numero 160.

La Sociedad Gestora tiene su domicilio social en Avenida de la Libertad 25,
6° piso, aA, C.P. 20005, Donostia—San Sebastian.

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

5.1.2.Funciones

La gestion, administracion y representacion del Fondo, asi como de las
inversiones del Fondo, concretamente la identificacion, ejecucion,



monitorizacion y realizacion de las inversiones adecuadas, asi como el
control de sus riesgos y su administracion y representacion, corresponde
exclusivamente a la Sociedad Gestora, que actuard de forma
independiente en la toma de decisiones de inversion y desinversion, sin
influencia de los Participes, promotores o cualquier tercero en calidad de
asesores, expertos o asimilados del Fondo o de la Sociedad Gestora.

Conforme a la legislacion vigente, la Sociedad Gestora ejercerd las
facultades de dominio, sin ser propietaria del Fondo, y tendrd las mas
amplias facultades para la representacion de éste, sin que puedan
impugnarse, en ningun caso, por defecto de facultades de administracion
y disposicion, los actos y contratos por ella realizados con terceros en el
ejercicio de las atribuciones que, como Sociedad Gestora del Fondo, le
corresponden.

Los Participes no tomardn parte de ninguna forma en la gestion del Fondo
(con la excepcion prevista de los Ejecutivos Clave y el resto del equipo
gestor de la Sociedad Gestora que puedan adquirir parficipaciones), ni
asumirdan responsabilidad alguna por tal gestion.

Adicionalmente, se preveé la realizacion de las siguientes funciones con
respecto al Fondo gestionado:

a) Comercializacion (pudiendo delegarse parte de ésta, mediante los
acuerdos correspondientes).

b) Actividades relacionadas con los activos de la enfidad, en particular, los
servicios necesarios para cumplir con las obligaciones fiduciarias de los
gestores, el asesoramiento a empresas con respecto a estructuras de
capital, estrategia industrial y materias relacionadas, el asesoramiento y
los servicios relacionados con fusiones y adquisiciones de empresas, asi
como otros servicios conexos con la gestion de la entidad y de las
empresas y activos en los que ha invertido.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, sus empleados, el equipo gestor, los
Ejecutivos Clave y sus respectivas dfiliadas podrdn prestar, de forma
directa o indirecta (a través de sociedades interpuestas), servicios de
asesoramiento (incluyendo, a titulo enunciativo pero no limitativo,
cotporate governance, asesoria y consultoria, etc.) a las Sociedades
Participadas de conformidad con la legislacion aplicable en cada
momento, y dichos servicios serdn retribuidos en condiciones de mercado
(“Ingresos Derivados de las Inversiones”). En cualquier caso, los Ingresos
Derivados de las Inversiones no podran exceder el importe de cien mil
Euros (100.000€) anualesyy, frente a cualquier exceso, (“Exceso de Ingresos
Derivados de las Inversiones”) deberd observarse el Articulo 7.1. a
continuacion.

5.1.3.Medios y equipo gestor

La Sociedad Gestora una vez comenzada la actividod del Fondo
contratard un seguro de responsabilidad civil profesional para hacer frente
a la responsabilidad por negligencia profesional en el ejercicio de las
obligaciones y funciones previstas en la normativa aplicable y en el
presente Reglamento, en los términos previstos en el articulo 16 del
Reglamento Delegado (UE) 231/2013.

La Sociedad Gestora dedicard los recursos necesarios para la gestion del
Fondo y la de sus respectivas Sociedades Participadas.

La Sociedad Gestora garantizard que los miembros del equipo gestor
cumplan con las prestaciones a su cargo con la mayor diligencia,
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5.3.

afectando los recursos materiales, técnicos y humanos necesarios para
lograr una gestion eficiente del Fondo.

La Sociedad Gestora deberd procurar que, durante toda la duracion del
Fondo, éste disponga de recursos de personal adecuados, con el fin de
que la Sociedad Gestora pueda cumplir con sus deberes y obligaciones.

5.1.4.Delegacion de funciones

La Sociedad Gestora podrd delegar parte de sus funciones siempre con
sujecion a lo previsto en el articulo 65 de la LECR. En particular, podrd ser
objeto de delegacion la funcion sefialada en la letra a) del Articulo 5.2 de
este Reglamento.

5.1.5.Cumplimiento de la legislacion

La Sociedad Gestora deberda cumplir (y deberd asegurarse de que el
Fondo cumple) en todo momento con la legislacion aplicable a ella y al
Fondo (incluyendo la normativa de prevencion de blanqueo de capitales y
financiacion del terrorismo, evasion fiscal y trdfico de informacion
privilegiada) y todas las obligaciones de reporte que le resulten aplicables
dentro del plazo establecido y de manera profesional y diligente.

Asimismo, la Sociedad Gestora se obliga a reclamar, y a asistir a cualquier
Participe autorizado en la reclamaciéon de cualquier impuesto o cuantia
similar retenida por el Fondo o por una Sociedad Parficipada en el marco
de la actividad del Fondo.

Indemnizacién

La Sociedad Gestora, asi como sus consejeros, directivos y empleados que estén
directamente involucrados en el negocio del Fondo y los miembros del Comité
Estratégico seran indemnizados por las deudas, costes o gastos que se
devenguen como consecuencia de reclamaciones derivadas del ejercicio de sus
funciones, sujeto a las siguientes condiciones:

a) No recibirdn indemnizacién alguna por cualquier accién u omisién que
resulte de un comportamiento que suponga un incumplimiento de sus
obligaciones, fraude, dolo o mala fe de éstos.

b) La cuantia de la indemnizacion durante toda la vida del Fondo no
superard, en ningun caso, el veinte por ciento (20%) de los Compromisos
Totales y serd satisfecha mediante el desembolso de los compromisos de
inversion asumidos por los Participes (los "Compromisos de Inversién")
pendientes de desembolso.

c) El Fondo deberd contratar un seguro de responsabilidad civil adecuado
para cubrir el riesgo profesional asumido. De este modo, la Sociedad
Gestora deberd obtener cualquier indemnizacion, en primer lugar, a traves
de dicho seguro.

El Asesor

La Sociedad Gestora tiene suscrito, en nombre y representacion del Fondo, un
contrato de asesoramiento con MOIRA CAPITAL INVESTMENTS, S.L. (el “Asesor”),
para la prestacion de servicios, de asesoramiento técnico, comercial, soporte de
negocio y/o seguimiento y monitorizacion de las inversiones. Entre otros asuntos,
el Asesor asesorard en esta oportunidad de inversion y desinversion, y en el
disefo, estructuracion y seguimiento de la operacion de inversion y desinversion
en relacion con las Sociedades Participadas, y cualesquiera otros asuntos de
interés enrelacion conla operativainversora del Fondo. Sin perjuicio de lo anterior,
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el Asesor no participard en la administracion del Fondo, ni tomard decisiones en
materia de inversion o desinversion.

El Asesor, como contfraprestacion por sus servicios, tendrd derecho a recibir un
cincuenta por ciento (50%) de la Comision de Exito que se detalla en el Articulo 13.2
del presente Reglamento (ie, en su condicidén de titular de Participaciones de
Clase B), correspondiendo el restante cincuenta por ciento (50%) a la Sociedad
Gestora y demas Participes titulares de Participaciones de Clase B.

Ejecutivos Clave
Identificacion de los Ejecutivos Clave

A los efectos de este Reglamento, son "Ejecutivos Clave" D. Xabier Urtizberea Sein
y D. Oscar Mambirillas Minguez, asi como cualquier persona o personas que le
sustituyan o que se incorpore adicionalmente siempre que cumplan con fodos los
requisitos y limitaciones previstos en el presente Reglamento y que dicha
incorporacion haya sido autorizada expresamente por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora.

Salida de Ejecutivos Clave

Se considera “Sdlida de Ejecutivos Clave”, si en cualquier momento durante la
vida del Fondo, D. Xabier Urtizberea Sein y/o D. Oscar Mambrillas Minguez (o
cualquier otro Ejecutivo Clave) dejara de estar empleado por, o de prestar
servicios a, o de alguna otra forma se desvinculara de la Sociedad Gestora o si,
durante el Periodo de Inversion del Fondo, dejasen de dedicar una parte
sustancial de su actividad profesional al Fondo.

En el supuesto de una Salida de Ejecutivos Clave, el Periodo de Inversion quedard
automatica e inmediatamente suspendido (si no se hubiese terminado ya en ese
momento) y, en cualquier caso, se suspenderd automaticamente y de manera
inmediata la realizacion de todas las nuevas inversiones, las inversiones que
supongan un incremento en la participacion del Fondo en Sociedades
Participadas de forma directa o indirecta (follow-on) ('Inversiones de
Seguimiento”) y desinversion excepto aquellas que antes de la Salida de
Ejecutivos Clave hubieran sido propuestas por la Sociedad Gestora y aprobadas
por el Comité de Inversiones (el “Periodo de Suspension”).

Durante el Periodo de Suspension la Sociedad Gestora solo podra solicitar los
desembolsos de Compromisos de Inversion que sean necesarios para que el
Fondo cumpla con obligaciones previamente asumidas por escrito en virtud de
acuerdos legalmente vinculantes, y/o para el pago de los gastos de gestion y
administracion y Gastos Operativos del Fondo. Durante el Periodo de Suspension
la Comisién de Gestion se calculard conforme a lo previsto para el Periodo de
Desinversion en el Articulo 7.1.

Tan pronto como se produzca una Salida de Ejecutivos Clave, la Sociedad
Gestora deberd notfificar dicha circunstancia a los Participes.

Los Participes, mediante Voto Ordinario de la Junta de Participes, podran decidir
en cualgquier momento la terminacion del Periodo de Suspension por considerar
que losrestantes Ejecutivos Clave, si existieran, son suficientes para continuar con
la adecuada gestion y administracion del Fondo.

Salvo que los Participes hubiesen previamente acordado la terminacion del
Periodo de Suspension, la Sociedad Gestora, en el plazo maximo de seis (6) meses
desde que se hubiese producido la Salida de Ejecutivos Clave, propondrd a la
Junta de Participes uno o mds candidatos apropiados para reemplazar al/a los
Ejecutivo(s) Clave saliente(s). Sobre la base de los candidatos propuestos por la
Sociedad Gestorq, los Participes podrdan acordar, mediante Voto Ordinario de la
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Junta de Participes, la sustitucion propuesta por la Sociedad Gestora y la
consecuente finalizacion del Periodo de Suspension.

Si el Periodo de Suspension no se hubiese terminado en el referido periodo de seis
(6) meses desde la fecha en que se produjo la Salida de Ejecutivos Clave, en ese
caso: (a) el Periodo de Inversion (si no se hubiese terminado ya en ese momento)
se considerard finalizado, salvo que la Junta de Participes acuerde lo contrario
mediante Voto Ordinario de la Junta de Participes; y (b) se convocara a la Junta
de Participes para que, en el plazo maximo de un (1) mes, mediante una mayoria
del 75% de los Compromisos Totales ("Voto Extraordinario”) de la Junta de
Participes, adopte alguno de los siguientes acuerdos: (i) la disolucion y liquidacion
del Fondo; o (ii) el Cese con Causa de la Sociedad Gestora (segun se define mds
adelante). A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestoraq, los directivos o empleados
de la Sociedad Gestorq, las sociedades controladas por cualquiera de los
anteriores, los Participes que incurran en conflicto de interés y los Participes en
Mora no podrdn votar ninguno de dichos acuerdos, y sus Compromisos de
Inversion no se computardn como parte de los Compromisos Totales a los efectos
de calcular la mayoria requerida para su aprobacion.

Tipos de remuneracién de la Sociedad Gestora
Comisiones. Comision de Gestion

La Sociedad Gestora o, a su discrecion, cualquier sociedad asesora de ésta
ultima, percibird del Fondo, como contraprestacion por sus servicios de gestiony
representacion, una Comision de Gestion, con cargo al patrimonio del mismo, que,
sin perjuicio de las reducciones y ajustes de la misma previstos en este
Reglamento, se calculard de la siguiente manera:

a) durante el periodo comprendido entre la Fecha del Primer Cierre y el final
del Periodo de Inversion, la Comision de Gestion anual serd el 2%, tal y
como se indica en el Articulo 13. Dicho porcentaje se aplicard sobre el
importe de los Compromisos Totales de las Participaciones de Clase A; y

b) posteriormente, y hasta la fecha de liquidacién del Fondo (Periodo de
Desinversion) la Comision de Gestion asignada a Participaciones de Clase
A se calculara sobre (i) el coste de adquisicion de las inversiones realizadas
por el Fondo; (i) mdas aquellos importes ya comprometidos para la
realizacion de las inversiones del Fondo; (i) mds aquellos importes para la
realizacion de Inversiones de Seguimiento; (iv) menos el coste de
adquisicion de las inversiones ya desinvertidas en su totalidad o la parte
del mismo correspondiente a una desinversion parcial.

Durante el Periodo de Inversion, la Comision de Gestion se devengard
frimestralmente y se abonard por trimestres anficipados, ajustdndose al final de
cada trimestre en el importe de las nuevas aportaciones.

A efecto de cdlculo de la Comisidon de Gestion durante el Periodo de Inversion, la
Comision de Gestion correspondiente a un (1) afio se dividird en cuatro (4) partes
equivalentes, correspondiendo cada una de ellas a un trimestre y se pagardn por
partes iguales durante cada uno de los frimestres, que comenzardn el 1 de enero,
el 1 de abril, el 1 de julio y el 1 de octubre de cada afioy finalizardn el 31 de marzo,
el 30 de junio, el 30 de septiembre y el 31 de diciembre inmediatamente siguiente
(este calendario puede ser modificado por la Sociedad Gestora si asi lo estima
oportuno). No obstante, la Comision de Gestion para el primer frimestre
comenzard en la Fecha del Primer Cierre, y para el ultimo frimestre del Periodo de
Inversion, se ajustard una vez finalizado el periodo correspondiente.

Durante el Periodo de Desinversion, la Comision de Gestion se devengard y
calcularda por un procedimiento similar al enunciado en los parrafos anteriores.



7.2.

7.2.1.

7.2.2.

La Comision de Gestion correspondiente a cada ejercicio se verd reducida
anualmente (pero no por debajo de cero) por un importe equivalente al Exceso de
Ingresos Derivados de las Inversiones, si lo hubiere, asi como por aquéllos
importes acumulados y no compensados en los ejercicios antferiores. Asimismo, si
en el momento de liquidacion del Fondo existiese un importe pendiente de
aplicacion contra la Comision de Gestion, la Sociedad Gestora reembolsara al
Fondo un importe equivalente a dicho exceso.

La Sociedad Gestora, a su discrecion y sin necesidad de autorizacion previa,
podrd modificar a la baja las comisiones de gestion aplicadas, respetando la
estructura actual. Dicha modificacion serd comunicada, con una antelacion
minima de 15 dias a su fecha de aplicacion, indicando con suficiente detalle las
nuevas comisiones aplicadas, asi como la fecha de aplicacién. La Sociedad
Gestora podrd modificar, en tal caso, el presente Reglamento sin necesidad de
autorizacion de la Junta de Participes.

La Comision de gestion prevista en este Reglamento no incluye el impuesto sobre
el valor afadido (IVA) que, en su caso, sea aplicable. De acuerdo con la legislacion
vigente a fecha del presente Reglamento, la Comision de Gestion estd exenta de
IVA.

Por ultimo, los Ejecutivos Clave, los miembros del equipo gestor, los empleados de
la Sociedad Gestora, la propia Sociedad Gestora y aquellos inversores
esfratégicos que por su especial capacitacion para el fortalecimiento de la
actividad del Fondo que en su caso considere la Sociedad Gestora, asi como el
Asesor, podran tener una participacion preferente adicional conjunta en los
beneficios del Fondo (el “Carry” o "Comisién de Exito") que se detalla en el Arficulo
13.2 (ie, através de la tenencia de Participaciones de Clase B).

Oftros gastos a pagar por el Fondo
Gastos de establecimiento

Los gastos incurridos por la Sociedad Gestora hasta la constitucion del Fondo
serdn satisfechos por el Fondo mediante lajustificacion correspondiente por parte
de la Sociedad Gestora.

El Fondo asumird los gastos de establecimiento debidamente justificados. Los
gastos de establecimiento deberdn estar debidamente documentados y un
desglose detallado de los mismos deberd incluirse (al menos) en las primeras
cuentas anuales auditadas del Fondo que se cierren a partir de la fecha de cierre
provisional.

Gastos operativos

El Fondo serd responsable del pago de los Gastos Operativos hasta un importe
maximo anual del 0,75% de los Compromisos Totales, mds el correspondiente IVA.

Tendrdn la consideracion de “Gastos Operativos” todos los gastos razonables y
perfinentes, a los que en su caso habrd que afadir el IVA que en su caso sea
aplicable, por servicios prestados por terceros incurridos en relacion con la
organizacion y administracion del Fondo, incluyendo, entre ofros y a modo
unicamente enunciativo y no exclusivo,

a. los gastos de auditoriq;

b. los gastos de contabilidad (incluyendo los gastos relacionados con la
preparacion de los estados financieros y declaraciones fiscales);

c. losinformes de valoracion y/o tasacion de terceros, asi como cualesquiera
ofros informes, honorarios y/o gastos que puedan considerarse
necesarios y/o convenientes durante el periodo de fitularidad de la
inversion, su mantenimiento y proteccion;
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los gastos registrales;

las comisiones y gastos de depositarios, en su caso;

las comisiones, tasas y gastos de la CNMV directamente relacionados con
la sociedad;

~0a

g. los gastos de preparacioén y distribucion de informes y notificaciones;

h. los gastos de organizacion del Comité Estratégico y de la Junta de
Participes;

i. losgastos de asesorialegal y fiscal al Fondo;

j. los gastos de actividad informativa y divulgacion de las operaciones
relacionadas;

k. honorarios de consultores externos imputables justificadamente al Fondo;

I. las comisiones y gastos bancarios, asi como comisiones o intereses de
préstamos concedidos al Fondo;

m. los gastos extraordinarios relacionados con la actividad del Fondo, tales
como los derivados de litigios;

n. los costes de seguros imputables justificadamente al Fondo;

0. obligaciones tributarias;

p. todos los demds gastos razonables incurridos en virtud del presente
Reglamento en nombre y representacion del Fondo;

g. las tasas y ofros costes asociados a cualquier cumplimiento de la

normativa aplicable al Fondo;

aquellos otros gastos que fueran indelegables y necesarios para la

actividad del Fondo;

s. los gastos de preparacién y envio de informes relativos al cumplimiento
normativo o similares; y

1. losgastosy costes incurridos razonablemente por el Asesor en el contexto
de la prestacion de los servicios de asesoramiento y siempre que puedan
justificarse mediante la correspondiente factura

-

También se considerardn Gastos Operativos cualesquiera costes asociados alas
operaciones fallidas si se hubiera llegado a adoptar la decision de inversion por
parte de la Sociedad Gestora conforme a sus procedimientos infernos.

La diferencia que se produzca cada afio entre el importe mdximo anual y los
Gastos Operativos efectivamente incurridos podrd trasladarse y acumularse en
ejercicios posteriores con la finalidad de cubrir gastos extraordinarios o gastos
ordinarios cuya cuantia haya sufrido modificaciones no contempladas en los
cdlculos iniciales previstos.

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora deberd soportar fodos los restantes
gastos, incluyendo sus propios gastos de constitucion y/o sustitucion, operativos
y de mantenimiento, tales como alquiler de oficinas, gastos de personal y gastos
derivados directamente de la supervision de las inversiones, de acuerdo con sus
obligaciones derivadas del REUVECA y la LECR; los costes de consultores
externos relacionados con servicios que la Sociedad Gestora hubiera acordado
prestar al Fondo (excluyendo los gastos derivados de los contratos suscritos para
hacer frente alos anteriormente definidos como Gastos Operativos del Fondo); los
costes incurridos por el Fondo en relacion con propuestas de inversiones que no
llegaran a efectuarse por cualquier causa o motivo que no hubiesen sido
previamente aprobadas por el Comité de Inversiones con anterioridad a incurrir
en dichos gastos; o aquellos Gastos Operativos en la cuantia que sobrepasaran
elimporte maximo global anual fijado.

El Fondo reembolsard a la Sociedad Gestora y/o al Asesor aquellos gastos
abonados por cualquiera de ellos que, de acuerdo con el presente Reglamento,
correspondan al Fondo (excluyendo, aquellos gastos que la Sociedad Gestora
hubiera recuperado de Sociedades Participadas por el Fondo u otras entidades
en relacion con transacciones del Fondo). En cualquier caso, y a efectos
aclaratorios, los Ingresos Derivados de las Inversiones no tendrdn Ia
consideracion de gastos recuperados por la Sociedad Gestora.
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Todas las contrataciones llevadas a cabo por la Sociedad Gestora por cuenta del
Fondo habrdan de realizarse en condiciones de mercado.

Sustitucidn y cese de la Sociedad Gestora
Sustitucion de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora unicamente podrd solicitar su sustitucion ante la CNMV
conforme a lo dispuesto en este Reglamento.

En este sentido, la Sociedad Gestora deberd solicitar su sustitucion mediante
solicitud formulada conjuntamente con la Sociedad Gestora sustituta ante la
CNMV, en la que la Sociedad Gestora sustituta se manifieste dispuesta a aceptar
tales funciones:

a) En caso de supuesto de insolvencia (concurso de acreedores) que afecte
a la Sociedad Gestora, mediante solicitud formulada ante la CNMV
juntamente con la Sociedad Gestora sustituida del Fondo (en cuyo caso la
Sociedad Gestora informard de este hecho a la Junta de Participes, que
deberda autorizar la designacion de la Sociedad Gestora sustituta
mediante Voto Ordinario de la Junta de Participes). En caso de declaracion
de concurso de la Sociedad Gestora, la administracion concursal deberd
solicitar el cambio conforme al procedimiento anteriormente descrito. La
CNMV podrda asimismo acordar dicha sustitucion, bien cuando no sea
solicitada por la administracion concursal, dando inmediata comunicacion
de ella al juez del concurso, o bien en caso de cese de actividad por
cualquier causa. De no producirse la aceptacion de la nueva Sociedad
Gestora en el plazo de un (1) mes, el Fondo entrard en disolucion; y

b) En los casos en los que la Sociedad Gestora hubiera sido cesada por la
Junta de Participes conforme a lo dispuesto en los Articulo 8.2 y 8.3
siguientes.

Sin perijuicio de lo previsto en los Articulos siguientes respecto de los efectos del
cese de la Sociedad Gestora en las Participaciones de Clase B, los efectos
formales de la sustitucion se producirdn desde el momento de la inscripcion de la
oportuna modificacion reglamentaria en el correspondiente registro de la CNMV.

A efectos aclaratorios, las Participaciones de Clase B fitularidad del Asesor
mantendrdn sus derechos econdmicos conforme a lo previsto en el Artficulo 13.2,
asi como la fotalidad de los derechos politicos previstos en el presente
Reglamento.

En ningun caso podrd la Sociedad Gestora renunciar al ejercicio de sus funciones
mientras no hayan sido cumplidos los requisitos o framites exigidos para la
designacion de la Sociedad Gestora sustituta.

Cese de la Sociedad Gestora con Causa

La Sociedad Gestora serd cesada si los Participes, mediante Voto Ordinario de la
Junta de Participes, acuerdan su cese por haber ocurrido un supuesto de Causa.
A dichos efectos, la Sociedad Gestora estard obligada a comunicar a los
Participes el acaecimiento de un supuesto de cese con Causaq, tan pronto como
sea razonablemente posible tras el acaecimiento de dicho evento y, en cualquier
caso, dentro de los cinco (5) dias siguientes desde el momento en que tuviera
conocimiento de ello.

Se entiende por "Causa": (i) haber incurrido la Sociedad Gestora en dolo o
negligencia grave en el ejercicio de sus obligaciones respecto al Fondo; o (ii) haber
sido condenada la Sociedad Gestora, o sus administradores, en delitos
economicos por sentencia firme.
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En caso de cese con Causq, la Sociedad Gestora no tendrd derecho a percibir
Comisién de Gestion mads allda de la fecha en la cual la Junta de Participes hubiese
aprobado su cese con Causa, hi compensacion alguna derivada de éste.

En caso de cese con Causq, las Participaciones de Clase B (excluyendo las
Participaciones de Clase B fitularidad del Asesor) se ftrasformardn en
Participaciones de Clase A, y dichos titulares de Participaciones de Clase B: (i)
perderdn totalmente el derecho a percibir el Carry vy (ii) conservardn los restantes
derechos econdmicos y politicos inherentes a la condicion de Participe en los
mismo términos y condiciones que los fitulares de las Participaciones de Clase A.

No obstante, los titulares de las Participaciones de Clase B (excluyendo las
Participaciones de Clase B ftitularidad del Asesor) conservardn su derecho a
recibir el Carry devengado hasta el momento del Cese con Causa cuando el
mismo sea consecuencia de: (i) supuesto de insolvenciq; y (ii) Salida de Ejecutivos
Clave que derive de supuestos ajenos a su voluntad y que no se puedan evitar ni
preverse.

A efectos aclaratorios, las Participaciones de Clase B fitularidad del Asesor
mantendrdn sus derechos econdmicos conforme a lo previsto en el Artficulo 13.2,
asi como la fotalidad de los derechos politicos previstos en el presente
Reglamento.

Los Participes que individual o conjuntamente representen, al menos, una décima
parte (1/10) de los Compromisos Totales, podrdn convocar, u obligar ala Sociedad
Gestora a que, en un plazo maximo de diez (10) dias desde la solicitud al efecto,
convoque una Junta de Participes para que, en un plazo de entre treinta (30) y
cuarenta y cinco (45) dias desde la fecha de la convocatoria, se reuna con el
proposito especifico de adoptar una decision en relacion con el cese con Causa
de la Sociedad Gestora.

A partir de la fecha del acuerdo de cese con Causq, la Sociedad Gestora sélo
podra solicitar los desembolsos de Compromisos de Inversion que sean
necesarios para que el Fondo cumpla con obligaciones previamente asumidas
por escrito en virtud de acuerdos legalmente vinculantes, y/o para el pago de los
gastos de gestion y administracion y los Gastos Operativos del Fondo.

En los supuestos de cese con Causa previstos en este Reglamento, y sin perjuicio
de que el cese serd efectivo desde la fecha del correspondiente acuerdo de
Participes, la Sociedad Gestora se compromete a solicitar formalmente su
sustitucion ante la CNMV y a llevar a cabo todo lo necesario para hacerla efectiva
lo antes posible.

Cese de la Sociedad Gestora sin Causa

La Sociedad Gestora podrd ser cesada, una vez hayan transcurrido sesenta (60)
meses a contar desde la Fecha del Primer Cierre, si los Participes, mediante
acuerdo por Voto Extraordinario de la Junta de Participes, acuerdan su cese por
cualquier otro motivo, que en ningun caso podrd ser arbitrario, distinto de un
supuesto de cese con Causa (“Cese sin Causa”), debiéndose proponer en todo
caso una sociedad gestora sustituta, y teniendo ésta que haber sido aceptada por
el Fondo.

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestorq, los Ejecutivos Clave, los directivos o
empleados de la Sociedad Gestora, las dfiliadas y/o las personas vinculadas de
cualquiera de los anteriores, los Participes que incurran en conflicto de interés y
los Participes en Mora no podrdn votar tal acuerdo y sus Compromisos de
Inversion no se computardn como parte de los Compromisos Totales a los efectos
de calcular la mayoria requerida.
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En todo caso, ante un supuesto de Cese sin Causa, la Junta de Participes deberd
comunicar el cese a la Sociedad Gestora con un preaviso de fres (3) meses, con
objeto de llevar a cabo una transicion ordenada.

En caso de Cese sin Causq, la Sociedad Gestora no tendra derecho a percibir
Comisién de Gestion mas alld de la fecha efectiva en la que se hubiera producido
su sustitucion de ésta. No obstante, tendrd derecho a percibir del Fondo una
indemnizacion equivalente a los importes percibidos por la misma durante los
doce (12) meses anteriores en concepto de Comision de Gestion. Dicha cantidad
tan solo serd abonada por el Fondo una vez que: (i) la Sociedad Gestora haya
entregado a la sociedad gestora sustituta los correspondientes libros y registros
de gestion, contabilidad y sociales; y (i) haya sido formalizada e inscrita en la
CNMYV la sustitucion de la sociedad gestora cesada y se haya producido el
nombramiento de la nueva sociedad gestora del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora estard obligada a reembolsar al
Fondo la parte de la Comision de Gestion anual que pudiera haber percibido por
adelantado.

Asimismo, los Participes de Clase B (excluyendo el Asesor) tendrdn derecho a
recibir el Carry sobre el capital invertido en el momento del Cese sin Causa
conforme a los siguientes porcentaijes:

(i) el setenta por ciento (70%) si el cese se produce durante el Periodo de
Inversion;

(i) el setentay cinco por ciento (75%) si el cese se produce durante el primer
(1°) ano del Periodo de Desinversion;

(i) el ochenta por ciento (80%) si el cese se produce durante el segundo (2°)
afo del Periodo de Desinversion;

(iv) elochentay cinco por ciento (85%) si el cese se produce durante el tercer
afo (3°) del Periodo de Desinversion; y

(v)  elcien porcien(100%) si el cese se produce a partir del cuarto (4°) afio del
Periodo de Desinversion.

A efectos aclaratorios, las Participaciones de Clase B titularidad del Asesor
mantendrdn sus derechos econdmicos conforme a lo previsto en el Arficulo 13.2,
asi como la totalidad de los derechos politicos previstos en el presente
Reglamento.

De producirse el Cese sin Causa de la Sociedad Gestoraq, éstq, los Ejecutivos Clave
y demds empleados de la Sociedad Gestora que tuvieran algun Compromiso de
Inversion con el Fondo, dejardn de tener la obligacion de desembolso de aquellos
Compromisos de Inversion que estuvieran pendientes en el momento en que se
decidio el Cese sin Causa.

En ningun caso podrd la Sociedad Gestora renunciar al ejercicio de sus funciones
mientras no hayan sido cumplidos los requisitos o framites exigidos para la
designacion de la sociedad gestora sustituta.

El Comité de Inversiones

El Fondo contard con un comité de inversiones formado por empleados de la
Sociedad Gestorqg, incluyendo, en todo momento, a los Ejecutivos Clave (el
“Comité de Inversiones”).

Con la creacion del Comité de Inversiones se busca proporcionar consenso en el
proceso de propuesta de inversiones y desinversiones al Consejo de
Administracion.

El Comité de Inversiones, tras estudiar las propuestas de la Direccion del
Departamento de Inversiones de la Sociedad Gestora, presentard al Consejo de
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10.

Administracion dichas propuestas acompafnadas de un dictamen favorable o
desfavorable.

La decision final sobre las inversiones y las desinversiones serd tomada por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, sin que el Comité de
Inversiones pueda ejercer ningun tipo de veto a las decisiones adoptadas por
dicho Consejo de Administracion.

El Comité de Inversiones se reunird cuantas veces lo requieran los intereses del
Fondo, y siempre que lo solicite alguno de sus miembros.

Respetando en todo caso lo anterior, el Comité de Inversiones se podra dotar a si
mismo de sus propias reglas de organizacion y funcionamiento. EI Comité de
Inversiones no tendrd remuneracion.

El Comité Estratégico

La Sociedad Gestora establecerd un Comité Estratégico del Fondo con un
maximo de 7 miembros, que tendrdn el cardcter de 6rgano meramente consultivo,
salvo en aquellas materias en que el presente Reglamento le atribuye facultades
de cardacter vinculante (el “Comité Estratégico”).

El Comité Estrategico estard representado por Participes elegidos a discrecion de
la Sociedad Gestora atendiendo al compromiso de inversion, asi como a ofros
factores estratégicos que considere oportunos.

La Sociedad Gestora no formard parte del Comité Estratégico, pero tendrd
derecho a asistir a sus reuniones, con derecho de voz, pero no de voto.

Las reuniones del Comité Estratégico serdn convocadas (i) por la Sociedad
Gestora al menos una (1) vez al afio (ii) por cualquiera de sus miembraos; (jii) por los
Partficipes mediante Voto Ordinario de la Junta de Participes, mediante
notificacion escrita dirigida al Comité Estratégico, incluyendo el orden del dia.

El Comité Estratégico se reunird como minimo dos veces al afio.

Todas las reuniones del Comité Estratégico deberdn ser convocadas a través de
correo electronico a la direccion de e-mail que hubiera facilitado el Participe o
mediante escrito enviado por correo postal, burofax o entrega en mano con al
menos quince (15) dias de antelacion, incluyendo la misma el orden del dia
propuesto y cualquier documentacion concerniente a los asuntos propuestos
para su aprobacion. No obstante, cuando concurra cualquier circunstancia de
urgente necesidad, la convocatoria podrd realizarse con cinco (5) dias de
antelacion. A efectos aclaratorios, cualquier asunto presentado para la
correspondiente convocatoria, no serd tratado durante la reunion salvo que asilo
acepten por unanimidad todos los miembros del Comité Estratégico. En cualquier
caso, los miembros del Comité Estratégico, por unanimidad, podrdan acordar en
cualquier momento la celebracion de sesiones con cardcter universal cuando
todos sus miembros estén presentes o representados.

El Comité Estratégico quedard debida y vdlidamente constituido cuando la
mayoria de sus miembros estén presentes o debidamente representados en la
reunion. Los miembros del Comité Estratégico podrdn asistir a las reuniones de
éste fisicamente o a través de sistemas de video/teleconferencia. Asimismo, los
acuerdos podrdn adoptarse sin sesions.
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Los miembros del Comité Estratégico podrdn hacerse representar por cualquier
personaq, siempre que dicha representacion conste por escrito y con cardcter
especial para cada sesion, siendo vdlida la que sea conferida por medio de correo
electronico dirigido al resto de miembros del Comité Estratégico con copia a la
Sociedad Gestora.

Cada miembro del Comité Estratégico tendrd derecho a un (1) voto.

El Comité Estratégico adoptard sus decisiones mediante el voto favorable de la
mayoria de sus miembros.

No podrdn ejercer su derecho a voto los miembros del Comité Estratégico que
incurran en un conflicto de interés con relacién a la resolucién en cuestion, no
computdndose su derecho de voto alos efectos de calcular la mayoria requerida
para la adopcion de dicha resolucion.

Con posterioridad a cada reunion del Comité Estratégico, la Sociedad Gestora (o
el miembro del Comité Estratégico que hubiese sido designado secretario de la
reunion por acuerdo de la mayoria de los miembros asistentes) redactard un acta
que estara a disposicion de los miembros de éste.

El cargo de miembro del Comité Estratégico no estard remunerado, sin perjuicio
del derecho de cada miembro de éste a ser reembolsado, con cargo al Fondo, de
los gastos que razonable y justfificadamente se le hayan ocasionado como
consecuencia directa de dicho cargo.

Respetando en todo caso lo anterior, el Comité Estratégico podra dotarse a si
mismo de sus propias reglas de organizacion, convocatoria, asistencia y
funcionamiento.

Las funciones del Comité Estratégico se establecen a confinuacion:

i.  Supervisar el cumplimiento por la Sociedad Gestora de la politica de
inversion del Fondo, formular a la Sociedad Gestora cuantas
observaciones estime procedentes en relacion con la actividad del Fondo
Y, en general, verificar que la gestion y funcionamiento del Fondo se
ajustan alo previsto en el presente Reglamento;

i. Recibirinformacion sobre el estado de las inversiones y desinversiones del
Fondo;

ii.  Dirimir los conflictos de interés que, eventualmente, pudieran surgir. A
estos efectos, la Sociedad Gestora informard de inmediato y revelara
totalmente al Comité Estratégico la existencia y detalles de cualquier
conflicto o potencial conflicto de interés (incluyendo sin limitacion aquellos
que puedan surgir entre cualquiera de los Participes y el Fondo, entre el
Fondo y la Sociedad Gestora y/o los Ejecutivos Clave, o entre alguna de las
Sociedades Participadas y cualquiera de los Partficipes, la Sociedad
Gestoray/o los Ejecutivos Clave) y, salvo que obtenga el visto bueno previo
del Comité Estratégico, se abstendrd de llevar a cabo u omitir cualquier
accion que esté sujeta a conflicto o potencial conflicto de interés;

iv.  Actuar como érgano consultivo para cualquier asunto de interés para el
Fondo o la Sociedad Gestora;

v.  Aprobar un mayor limite a los Gastos Operativos en base a una solicitud
motivada de la Sociedad Gestora; y

vi.  Engeneral, desempefiar cualesquiera otfras funciones que se le asigne en
este Reglamento.
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11.

En ningun caso el Comité Estratégico tendrd facultades de gestion ni
participacion en la gestion del Fondo.

Régimen de los Participes. Junta de Participes
Todos los Participes deberdn ser tratados en igualdad de condiciones.

La responsabilidad de cada Participe por las deudas y obligaciones del Fondo se
limitard, y no excederd bajo ningun concepto, al importe del Compromiso de
Inversion y Compromisos Adicionales suscritos por dicho Participe que en cada
momento se encuentre pendiente de desembolso.

Cualquier Participe o representante de un Participe que incurra en conflicto de
interés, ya sea real o potencial, en un determinado asunto, no tendrd derecho a
voto en esos determinados asuntos, en la Junta de Participes, o en cualquiera de
los restantes 6rganos del Fondo.

Como organo de representacion de los Participes, se constituird la Junta de
Participes, que estard formada por todos los Participes del Fondo.

Cada Participe tendrda derecho a un (1) voto en la Junta de Participes por cada
euro que tenga comprometido en el Fondo en virtud de su correspondiente
Compromiso de Inversion. La Sociedad Gestoraq, los directivos o empleados de la
Sociedad Gestorq, las afiliadas de cualquiera de los anteriores, los Participes que
incurran en conflicto de interés y los Partficipes en Mora no podrdn votar tales
acuerdos y sus Compromisos de Inversion no se computardn como parte de los
Compromisos Totales a los efectos de calcular las mayorias requeridas para la
vdlida adopcién de acuerdos por la Junta de Participes.

Los acuerdos de la Junta de Participes se adoptardn, como norma general y salvo
que se disponga de ofra manera en este Reglamento, por Voto Ordinario de la
Junta de Participes.

A modo ejemplificativo y no excluyente, las siguientes materias serdn objeto de
Voto Ordinario de Junta de Participes:

i. Aprobar la extension del mantenimiento de la inversion en la Sociedad
Participada y el Periodo de Inversion, en los términos previstos en el
Articulo 3 del presente Reglamento;

i.  Autorizarel pago de gastos de cardcter extraordinario, salvo cuando dicha
autorizacion se encomiende expresamente al Comité Estratégico; y

ii.  Aprobar el levantamiento de la Suspension en los términos del Arficulo 6.2
del presente Reglamento.

No obstante, lo anterior, ademds de cuando asi se hubiese establecido en otros
arficulos del presente Reglamento, serd precisa la aprobacion por Voto
Extraordinario de la Junta de Participes en las siguientes materias:

i.  Nombrar a la sociedad gestora sustituta en los términos del Articulo 8 del
presente Reglamento;

i. Aprobar el cese sin Causa de la Sociedad Gestora en los términos del
Articulo 8.3;

ii.  Aprobar laliquidacion del Fondo en el caso de Salida del Ejecutivo Clave si
no se llega a levantar la Suspension en los términos del Articulo 6.2 del
presente Reglamento;
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Aprobar las modificaciones del presente Reglamento en los términos del
Articulo 26 del mismo; y/o

Cualquier otra materia que requiera del Voto Extraordinario de la Junta de
Participes segun el presente Reglamento.

El régimen de funcionamiento, convocatoria, representacion y asistencia a la
Junta de Participes serd el siguiente:

Q)

b)

c)

El Presidente y el Secretario de cada reunion de la Junta de Participes
serdn designados por los Participes asistentes a dicha reunion.

La Junta de Participes se reunird al menos una vez al aflo y tantas veces lo
requieran los intereses del Fondo.

Las sesiones seran convocadas por la Sociedad Gestora (i) cuando esta lo
considere apropiado (y al menos una vez al ano), (ii) cuando se solicite por
escrito conteniendo el orden del dia, por cualquier Participe o Participes
que representen al menos un veinte por ciento (20%) de los Compromisos
Totales, en cuyo caso la Sociedad Gestora convocard dicha reunion, con
el orden del dia propuesto, en los diez dias siguientes a dicha solicitud y, en
caso de que no lo haga, los Participes que la hubieran hecho podrdn
convocar directamente la reunion ellos mismos, vy (i) cuando lo soliciten
Participes que individualmente o conjuntamente representen, al menos,
una décima parte (1/10) de los Compromisos Totales, con el propdsito
especifico de adoptar una decisién en relacion con el cese de la Sociedad
Gestoraq, en los términos previstos en los Artficulos 8.2y 8.3.

La convocatoria deberd hacerse con al menos veinte (20) dias naturales
de antelacion por carta certificada, carta enviada por mensajero/Courier,
telegrama o correo electrénico dirigido a cada uno de los Participes del
Fondo, con indicacion del lugar, dia y hora de la reunion (“Primera
Convocatoria”) orden del dia de los asuntos que hayan de tratarse, y toda
la documentacion concerniente a cualquier asunto presentado para su
aprobacion. No obstante, cuando concurra cualquier circunstancia de
urgente necesidad, la convocatoria podrd realizarse con cinco (5) dias de
antelacion. En el caso donde la Junta de Participes no alcance el Quorum
adecuado en la Primera Convocatoria, la Sociedad Gestora podrd
informar de una “Segunda Convocatoria”. Entre la fecha fijada para la
reuniéon en Primera Convocatoria y la fijada para la misma en Segunda
Convocatoria deberd mediar, por lo menos, un plazo de veinticuatro (24)
horas. Tales formalidades no serdn necesarias cuando estando reunidos
todos los Participes, presentes o representados, decidan por unanimidad
celebrar sesion de la Junta de Participes. A efectos aclaratorios, los
asuntos que no hubieran sido incluidos en el orden del dia circulado en la
noftificacion de convocatoria no serdn fratados durante la reuniéon excepto
silo contrario es acordado por unanimidad de los Participes.

Los miembros de la Junta de Participes podrdan hacerse representar por
ofra personaq, sea o no Participe. Dicha representacion deberd conferirse
por escritoy con cardcter especial para cada sesion, siendo validala copia
que sea remitida por medio de correo electronico dirigido al resto de
Participes, con copia a la Sociedad Gestora.

La Junta de Participes, quedard validamente constituida en Primera
Convocatoria cuando concurran a la reunién, presentes o representados,
los Participes que representen conjuntamente, al menos, dos ferceras
partes (2/3) de los Compromisos Totales. En Segunda Convocatoria, serd
vdlida la constitucion de la Junta de Participes si concurren a la reunion,
presentes o representados, los Participes que representen

18



12.

conjuntamente, al menos, el cincuenta por ciento (50%) de los
Compromisos Totales (“Quorum”).

A las reuniones de la Junta de Participes se podrd asistir fisicamente o a
fravés de sistemas de video/teleconferencia o telefénicamente. Durante la
reunion, los Participes que representen la mayoria de los Compromisos de
Inversion, pueden solicitar a la Sociedad Gestora abandonar la reunion
para discutir los asuntos sin presencia de la Sociedad Gestora. Asimismo,
las resoluciones podrdn adoptarse sin sesion®.

Los acuerdos se adoptardn por Voto Ordinario, salvo que fuera preciso
alguna mayoria superior.

Los acuerdos de la Junta de Participes se recogerdn en el acta
correspondiente, que estard firmada por el Secretario con el Visto bueno
del Presidente. Las actas serdn enviadas por el Secretario a los Participes
asistentes para su ratificacion, dentro del plazo de los diez (10) dias
siguientes a la celebraciéon de la Junta de Participes. Sin perjuicio de lo
anterior, si el Participe no realiza ningun comentario al acta dentro del
periodo de los diez (10) dias siguientes a su recepcion, dicha acta se
considerard como ratificada por el Participe. Las actas serdn enviadas a
todos los Participes una vez ratificadas de acuerdo con lo anterior.

La facultad de certificar los acuerdos reflejados en las actas de la Junta
de Participes corresponde al Secretario de la Junta de Participes con el
Visto Bueno del Presidente.

Informacién a los Participes

Sin perjuicio de las obligaciones de informacién establecidas con cardacter general
por el REUVECA, la LECR y demds normativa aplicable, la Sociedad Gestora
pondrd a disposicion de cada Participe, en el domicilio social de la misma, el
presente Reglamento debidamente actualizado, y las sucesivas memorias
anuales auditadas que se publiquen con respecto al Fondo.

En particular, la Sociedad Gestora facilitard a los Participes del Fondo, entre otras,
la siguiente informacion, la cual debera ser preparada de acuerdo con las citadas
directrices de informacién y reporte;

Q)

b)

Dentro de los seis primeros meses siguientes a la finalizacion de cada
ejercicio, copia de las cuentas anuales auditadas del Fondo;

Dentro de los noventa (90) dias naturales siguientes a la finalizacion de
cada ejercicio, copia de las cuentas anuales no auditadas del Fondo; y

Dentro de los sesenta (60) dias naturales siguientes a la finalizacion de
cada trimestre (salvo el cuarto trimestre, en cuyo caso dichos informes
serdan remifidos dentro de los tres (3) meses siguientes a la finalizacion del
ejercicio correspondiente), la Sociedad Gestora remitirad a los Participes un
informe trimestral incluyendo:

i.  Descripcion de las inversiones y desinversiones efectuadas por el
Fondo durante dicho periodo;
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i. Descripcion de las Sociedad Participadas, junto con un breve
informe sobre la evolucion de éstas, incluyendo un resumen de los
servicios directa o indirectamente prestados por la Sociedad
Gestora y/o los Ejecutivos Clave (en su caso) en relacion con la
gestion o administracion de una Sociedad Participada, y de los
gastos incurridos y la retribucion percibida en relacién con dichos
servicios;

iii. Valoracion no auditada de cada una de las Sociedades
Participadas y de la carterq; y

iv. Estados financieros no auditados del Fondo (Balance de Situacion
y Cuenta de Pérdidas y de Ganancias).

La Sociedad Gestora redlizard sus mejores esfuerzos para mantener la
informacién de las Sociedades Participadas lo mds adecuada posible, si bien la
informacién contable y las auditorias de las mismas pudieran no estar disponibles
a fecha de fin del frimestre dentro de los plazos previstos en este Reglamento,
ufilizdndose en ese caso la ultima informacion disponible.

La informacion a los Participes se elaborard de forma completa y comprensible.
Adicionalmente a la demds informacion prevista en este Articulo, la Sociedad
Gestora facilitarda a los Participes informacion sobre las caracteristicas del Fondo
y elaborarg, y facilitard a los Participes, un informe anual que contendra
informacién sobre las inversiones y desinversiones realizadas por el Fondo en el
ejercicio, los beneficios repartidos durante el ejercicio, resumen de las actividades
llevadas a cabo por la Sociedad Gestora, la naturaleza y finalidad de las
inversiones y las cuentas auditadas del Fondo.

Ademds, la Sociedad Gestora se compromete a tener una politica de
disponibilidad y transparencia con los Participes que deseen mds informacion
sobre la gestion o las inversiones, bien via telefénica o con reuniones. De este
modo, la Sociedad Gestora ofrecerd a los Participes informacion sobre el valor,
indicadores claves de rendimiento y el desarrollo de las Sociedades Participadas.

CAPITULO Il LAS PARTICIPACIONES

13.

13.1.

Caracteristicas bdsicas de las participaciones

El patrimonio del Fondo esta dividido en Participaciones de Clase A vy
Participaciones de Clase B, todas ellas sin valor nominal, que oforgan a sus
fitulares, junto con el resto de los Participes, un derecho de propiedad sobre el
Fondo conforme a las condiciones que regulan el Fondo en virtud de la Ley o de
conftrato.

La suscripcion de participaciones del Fondo supondrd la aceptacion integra por
el Inversor del presente Reglamento y dard derecho a la participacion en los
resultados del Fondo, siendo los derechos econdmicos inherentes a cada clase
de participaciones distintos, de conformidad con lo descrito en los Arficulos 13y
19 (pago de distribuciones) del presente Reglamento.

Las participaciones, independiente de su clase, tendran un valor inicial de
suscripcion de un (1) euro cada una en la Fecha de Primer Cierre.

Clase y derechos econdmicos de las participaciones

Las participaciones confieren a sus fitulares un derecho de propiedad sobre el
patrimonio del Fondo, a prorrata de su participacion en el mismo y con sujecion de
las Reglas de Prelacion descritas en el Articulo 19 de este Reglamento.

13.1.1. Derechos economicos de las Participaciones de Clase A
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Son la clase general de participaciones del Fondo. Podrdn ser suscritas por
cualquier Participe, salvo por las incompatibilidades que, en su caso, puedan
establecer en este Reglamento.

Las Participaciones de Clase A podrdan ser suscritas hasta la Fecha de Primer
Cierre (incluida) para compromisos por importes a partir de cien mil euros (100.000
€), o tras la Fecha de Primer Cierre por Participes Posteriores que ya posean
participaciones de esta clase.

A las Participaciones de Clase A se les aplica una Comision de Gestion del 2%.

13.1.2. Derechos econdémicos de las Participaciones de Clase B

13.2.

14.

Las Participaciones de Clase B so6lo podrdn ser suscritas por los Ejecutivos Clave,
los miembros del equipo gestor, los empleados de la Sociedad Gestora, la propia
Sociedad Gestora y aquellos inversores estratégicos que, por su especial
capacitaciéon para el fortalecimiento de la actividad del Fondo, en su caso
considere la Sociedad Gestora a su discrecion, asi como por el Asesor. También
podrdn suscribir Participaciones de Clase B las sociedades controladas por las
personas referenciadas anteriormentes.

A las Participaciones de Clase B no se les aplica Comision de Gestion.
Participacion preferente adicional conjunta en los beneficios del Fondo (el “Carry”)

Los titulares de las Participaciones de Clase B percibirdn una participacion
preferente adicional conjunta en los beneficios del Fondo (el “Carry") igual a un
veinte por ciento (20%) de las distribuciones del Fondo (de las cuales un cincuenta
por ciento (50%) corresponderdn al Asesor) que se produzcan una vez que el
Fondo hubiera obtenido un Rendimiento Preferente de un ocho por ciento (8%)
anual (compuesto, anualmente en cada aniversario de lafechaenla que se realizd
el primer desembolso en el Fondo, y calculada diariamente sobre la base de un
aflo de 365 dias), sujeta dicha participacion, al mecanismo de “full cafch-up” y que
se detalla en el Articulo 19 de este Reglamento.

A tal efecto, se entenderd por “Rendimiento Preferente” la tasa interna de retorno
de lainversion de los Participes en el Fondo (incluyendo a tal efecto a los fitulares
de Participaciones de Clase B, pero excluyendo las distribuciones que recibieran
en concepto de Carry), obtenida mediante distribuciones efectivamente
realizadas por el Fondo (o el reembolso de Participaciones efectuado con una
finalidad equivalente), y sin tener en cuenta la fiscalidad de los Participes ni
plusvalias implicitas por el valor de las Participaciones que no hubieran sido
distribuidas.

La distribucion del Carry entre los titulares de Participaciones de Clase B, se
realizard a prorrata de su participacion en las Participaciones de la citada Clase
B.

La suscripcion de Participaciones implica la aceptacion por el Partficipe del
presente Reglamento.

Forma de representacion de las Parficipaciones
Las participaciones estardn representadas mediante certificados nominativos sin

valor nominal, que podrdn documentar una o varias participaciones, y a cuya
expedicion y recepcion tendrdn derecho los Participes.
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15.

16.

16.1.

En dichos titulos constard el numero de orden, el numero de participaciones que
comprenden, la denominacion del Fondo y la Sociedad Gestora y su domicilio, la
fecha de otorgamiento del contrato de constitucion del Fondo y los datos relativos
alainscripcion en el registro de la CNMV.

Valor de las participaciones

El valor de las participaciones se determina por la Sociedad Gestora, al menos,
anualmente y, en todo caso, cuando se produzca una suscripcion, reembolso o
amortizacion de participaciones, segun se establece en los Articulos 16y 17 del
presente Reglamento, o cuando se redlice cualquier tipo de Distribucion a los
Participes.

La Sociedad Gestora calculara el valor liquidativo de las participaciones tomando
en consideracion los derechos econdmicos de cada clase de participacion
previstos en el Articulo 19, las caracteristicas especiales previstas en el Articulo
13, y de conformidad con lo establecido en el Articulo 31.4 de la LECR y en la
Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV, sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservadas de las entidades de capital
riesgo, modificada por la Circular 4/2015 del 28 de octubre de la CNMV, y cualquier
ofra norma que la sustituya o modifique.

Salvo que se disponga lo contrario en este Reglamento, se utilizard el ultimo valor
disponible, por tanto, no serd preciso realizar dicho cdlculo a una determinada
fecha en los supuestos de amortizaciéon o transmision de las participaciones de un
Participe en Mora.

El valor de cada participacion serd el resultado de dividir el patrimonio del Fondo
por el numero de participaciones en circulacion, ajustando a los derechos
economicos correspondientes a cada clase de participacion.

Se podrd calcular un valor liquidativo global a efectos meramente informativos.
Régimen de suscripcion de participaciones

Inversores aptos

Serdn inversores aptos los siguientes:

a) Aquellos que sean considerados clientes profesionales de conformidad
con la Ley del Mercado de Valores y la Directiva 2014/65/CE o que, previa
solicitud, puedan ser tratados como clientes profesionales de conformidad
con dicha normativay

b) Aquellos otros inversores que reunan las condiciones siguientes:

i)  Que se comprometan ainvertir como minimo cien mil euros (100.000
€) en su Compromiso de Inversion, y

i) Que declaren por escrito, en un documento distinto del confrato
relativo al compromiso de inversion, que son conscientes de los
riesgos ligados al compromiso de inversion del Fondo.

Los requisitos anteriormente citados no serdn de aplicacion a las inversiones
realizadas por ejecutivos, directores o empleados de la Sociedad Gestoraq,
incluyendo los Ejecutivos Clave, en los términos de la normativa aplicable.

Ningun Participe podrd poseer o confrolar, directa o indirectamente,
individualmente o de manera mancomunada mds de un cincuenta por ciento
(50%) de los Compromisos Totales, ni podrd poseer la mayoria de los derechos de
voto en ninguno de los 6rganos del Fondo.
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16.2.

16.3.

La oferta de participaciones se realizard con cardcter estrictamente privado de
conformidad con los requisitos aplicables segun la normativa aplicable.

Patrimonio inicial y suscripcion de participaciones

El Fondo tiene un patrimonio comprometido inicial de CINCUENTA MIL EUROS
(50.000 €).

El importe que el Participe o Parficipes se comprometen a desembolsar con la
suscripcion de las participaciones constituyen el “Patrimonio Comprometido”.

Patrimonio Comprometido Obijetivo. Incremento del Patrimonio Comprometido del
Fondo. Régimen de emision de nuevas participaciones.

El Fondo se constituye con un patrimonio comprometido objetivo de diez millones
de euros (10.000.000 €).

Durante el periodo comprometido entre la fecha de inscripcion del Fondo en los
registros de la CNMV vy la Fecha del Primer Cierre, el patrimonio inicial del Fondo
podrd ampliarse por suscripcion de nuevos Compromisos de Inversion por los
Participes ya existentes y, en su caso, por incorporacion al Fondo de nuevos
Participes que sean autorizados por la Sociedad Gestora y que comprometan
inversiones por el minimo exigible.

La Sociedad Gestora notificard por escrito a los Participes, bajo su
responsabilidad, qué fecha considera Fecha del Primer Cierre. En base a las
caracteristicas del Fondo, se estima que la Fecha del Primer Cierre tendrd lugar
cuando se alcancen compromisos de inversion por un importe aproximado de
cuatro millones de euros (4.000.000 €) (la "Fecha de Primer Cierre").

En ese momento se procederd a solicitar un desembolso inicial del 50% de los
COMPromisos.

Una vez producido el Primer Cierre, la Sociedad Gestora se reserva la posibilidad
de readlizar uno o varios Cierres Posteriores, autorizando Compromisos de
Inversion adicionales, mediante la incorporacion al Fondo de nuevos Participes o
la ampliacion del compromiso de inversion de los ya existentes. Los nuevos
Participes, asi como los existentes que amplien su compromiso tras la Fecha de
Primer Cierre (incluida) serdn referidos como “Participes Posteriores”, en la
cuantia de dichos compromisos.

Los Compromisos de Inversion adicionales suscritos por Participes ya existentes
y/o los Compromisos de Inversion suscritos por Participes Posteriores serdn
referidos como los “Compromisos Adicionales”.

Los Cierres Posteriores tendrdn en cuenta las necesidades del Fondo y podrdn
efectuarse en la medida en que sean necesarios para la correcta gestion del
Fondo, agrupando a varios Participes Posteriores hasta alcanzar la cifra de
desembolso que determine la Sociedad Gestora, teniendo en cuanta la fecha de
firma del Compromiso Adicional.

La Sociedad Gestora estard autorizada para emitir Parficipaciones del Fondo a
los Participes con ocasion de la recepcion de los correspondientes Desembolsos
conforme a lo previsto en este Reglamento.

Una vez suscritos los Compromisos Adicionales, cada uno de los Participes
Posteriores procederd a desembolsar sus Compromisos de Inversion por el
importe y en los porcentajes que le noftifique la Sociedad Gestora, basados en la
asuncion de que el Participe Posterior hubiese suscrito su Compromiso o, en su
caso, hubiese ampliado su Compromiso, en la Fecha del Primer Cierre.
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Adicionalmente, cada Participe Posterior deberd abonar la Comision de Gestion
correspondiente a sus Compromisos Adicionales por el periodo desde la fecha del
Primer Cierre hasta la fecha del cierre en que haya suscrito las participaciones del
Fondo (la “Fecha del Primer Desembolso de los Compromisos Adicionales”).

Ademds del desembolso de los importes que correspondan conforme a lo
dispuesto en el parrafo anterior, cada Participe Posterior deberd aportar al Fondo
una prima inicial equivalente al seis por ciento (6%) sobre el importe de los
Compromisos Adicionales que dicho Participe Posterior hubiese aportado al
Fondo en la Fecha del Primer Desembolso de los Compromisos Adicionales, y
durante el periodo transcurrido desde (i) la(s) fecha(s) en la(s) que el Participe
Posterior hubiera tenido que hacer desembolsos de su Compromiso de Inversion
si hubiese suscrito los Compromisos Adicionales en la fecha del Primer Cierre,
hasta (i) la Fecha del desembolso de los Compromisos Adicionales (la “Comisién
de Compensacién” o “ecudlizacién”). Se exime del pago de esta comision a los
Participes que suscriban Participaciones de Clase B.

Los Compromisos de Inversion suscritos por el Asesor, la Sociedad Gestora, sus
afiliadas, sus administradores o empleados, con posterioridad a la Fecha del
Primer Cierre no estardn sujetos al pago de la Comision de Compensacion.

Alos efectos delo establecido en este Reglamento, la Comisién de Compensacion
abonada por el Participe Posterior, no serd considerada como desembolso de su
Compromiso de Inversion y por tanto deberd abonarse de manera adicional a
dicho Compromiso de Inversion.

El Fondo actuard como mediador en el pago de la Comision de Compensacion,
por lo que las cantidades desembolsadas por los Partficipes Posteriores en
concepto de Compensacion por la suscripcion Posterior no se considerardn
distribuciones del Fondo y deberdn distribuirse entre los Participes anteriores del
Fondo a prorrata de su participacion en el Fondo y ponderando la fecha de su
incorporacion al mismo.

Una vez efectuados los ajustes indicados anteriormente se considerard a los
nuevos Parficipes, a todos los efectos, como si hubieran suscrito sus
Compromisos de Inversion en el momento de la constitucion del Fondo, pudiendo
asi participar de las inversiones efectuadas por el Fondo con anterioridad a la
suscripcion por su parte de dichos compromisos de inversion.

Llegada la Fecha del Primer Cierre, los participes constituyentes del Fondo (como
promotores del mismo en su condicion de accionistas, administradores o
empleados de la Sociedad Gestora) que han hecho el desembolso inicial para la
constitucion del Fondo podran optar por desembolsar el resto del compromiso
pendiente de desembolso o reducir su compromiso hasta el importe
efectivamente desembolsado, siempre que, a la Fecha de Primer Cierre, los
Compromisos Totales superen el Patrimonio Comprometido inicial del Fondo, de
manera que todos los compromisos se encuentren integramente desembolsados
alafechadel Primer Cierre. Asimismo, los Participes Constituyentes podrian ceder
sus obligaciones de desembolso, presentes o futuras, en personas o sociedades
vinculadas.

La Sociedad Gestora, a su discrecion, podrd eximir del pago de la Comision de
Compensacion a los Parficipes Posteriores, siempre que se estime que esta
exencioén puede producir una mejora del rendimiento final del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, si la Sociedad Gestora, a su discrecion, determinara
que ha ocurrido un cambio material o0 un evento significativo (incluida una
realizacion total o parcial) en alguna de las inversiones que justifique una
valoracion diferente de lainversion, ajustard la cantidad requerida a los Participes
Posteriores, o a los Participes existentes en el caso de que ampliaran sus
Compromisos de Inversion. En esftos supuestos, el valor inicial de las
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16.4.

16.5.

participaciones suscritas diferiria del mencionado en el Articulo 13, con el fin de
fratar a todos los Participes por igual como si hubiera desembolsado sus
compromisos de inversion cuando el resto de los Participes.

La "Fecha de Cierre Final" del Fondo se producird cuando lo considere oportuno
el equipo gestor durante los 18 meses siguientes a la Fecha de Primer Cierre (sin
perjuicio de que el Comité Estratégico pueda extender dicho plazo por un periodo
adicional de hasta doce (12) meses).

Una vez tenga lugar la Fecha de Cierre Final, el Fondo tendrd un cardcter cerrado,
no estando previstas ni emisiones de nuevas participaciones para terceros ni
ulteriores transmisiones de participaciones a terceros.

Suscripcion minima. Compromiso minimo de inversion

La Suscripcion minima se realizard mediante la suscripcion de un Compromiso de
Inversion de cien mil euros (100.000 €) para las Participaciones de Clase A.

La suscripcion minima para las Participaciones de Clase B serd por un minimo en
cuanto a Compromiso de Inversiéon de mil euros (1.000 €).

Cada uno de los Participes suscribird un Compromiso de Inversion mediante el
cual se obliga a aportar un determinado importe al Fondo, de acuerdo con lo
establecido en el presente Reglamento y en el propio Compromiso de Inversion.

Desembolso de las participaciones

Cada uno de los Participes firmard un Contrato de Suscripcion, también llamado
Carta de Compromiso con respecto al Fondo, en virtud del cual dicho Participes
se comprometeran irrevocablemente a suscribir 'y desembolsar las
correspondientes Participaciones del Fondo con arreglo a lo previsto en el
presente Reglamento.

Las aportaciones comprometidas en virtud del Contrato de Suscripcion deberdn
ser desembolsadas no mads tarde del cierre pertinente, que serd indicado por la
Sociedad gestora a traveés de la correspondiente solicitud de desembolso.

Los Participes se comprometen, por tanto, a redlizar las suscripciones y
desembolsos, de conformidad con su Compromiso de Inversion y Compromisos
Adicionales, hasta completar el patrimonio total comprometido del Fondo a
medida que lo requiera la Sociedad gestora, respetando siempre las previsiones
del presente Reglamento.

A tales efectos, la Sociedad Gestora remitird a los Participes la correspondiente
solicitud de desembolso de sus Compromisos de Inversion y Compromisos
Adicionales, a tfravés de correo electronico a la direccion de e-mail que hubiera
facilitado el Participe o mediante escrito enviado por correo postal, burofax o
entrega en mano con, al menos diez (10) dias hdbiles de antelacion a la fecha en
que deba hacerse efectivo el desembolso (la “Solicitud de Desembolso”). La
Solicitud de Desembolso indicard, al menos, el importe que deba desembolsarse
y la fecha en la que deba realizarse el desembolso.

En el supuesto en que un Participe hubiera incumplido su obligacion de
desembolsar en el plazo establecido en la Solicitud de Desembolso el importe
solicitado por la Sociedad Gestora conforme a lo dispuesto en este Reglamento,
se devengard a favor del Fondo uninterés de demora anual equivalente al Euribor
anual + dieciséis por ciento (16%), calculado sobre el importe del desembolso del
Compromiso de Inversion requerido, desde la fecha en la que conforme a la
Solicitud de Desembolso el Participe hubiera debido desembolsar la cantidad que
le hubiese sido requerida por la Sociedad Gestora, hasta la fecha de desembolso
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efectivo (o hasta la fecha de amortizacion o de venta de las participaciones del
Participe en Mora, segun se establece a continuacion).

Adicionalmente, en el plazo de siete (7) dias desde que hubiera vencido el plazo
establecido en la Solicitud de Desembolso, la Sociedad Gestora requerird
formalmente por escrito al Participe para que proceda a desembolsar el importe
solicitado en un plazo mdximo adicional de siete (7) dias desde la fecha del
requerimiento. Si vencido este segundo plazo adicional el Participe no hubiese
hecho efectivo el desembolso solicitado, se le considerard automdticamente alos
efectos de este Reglamento como un “Participe en Mora”.

El Participe en Mora verd suspendidos sus derechos politicos (incluyendo, en su
caso, la representacion en la Junta de Participes y en el Comité Estrategico) y
economico, compensdndose automadticamente la deuda pendiente con las
cantidades que en su caso le correspondieran con cargo a las Distribuciones del
Fondo.

Adicionalmente, la Sociedad gestora optard, a su discrecion, por, al menos, una
de las siguientes alternativas:

i) Exigir el cumplimiento de la obligacion de desembolso con el abono del
interés de demora mencionado y de los dafos y perjuicios causados por
el incumplimiento; o

i) Amortizar las participaciones del Participe en Mora, quedando retenidas
por el Fondo en concepto de penalizacion las cantidades desembolsadas
al Fondo por el Participe en Mora y que no hayan sido reembolsadas a
éste en la fecha de la amortizacion, y limitandose los derechos del
Participe en Mora a percibir del Fondo, una vez que el resto de Participes
hubieran recibido del Fondo Distribuciones por un importe equivalente a
latotalidad de las cantidades por ellos desembolsadas durante la vida del
Fondo, un importe equivalente al cincuenta por ciento (50%) de las
cantidades desembolsadas al Fondo por el Participe en Mora y que no
hayan sido reembolsadas a éste en la fecha de la amortizaciéon, menos los
importes que ya hubieran sido objeto de Distribuciones previamente de
este importe a percibir por el Participe en Mora, adicionalmente se
descontardan (i) cualesquiera costes, incluyendo intereses, incurridos
como consecuencia de la financiacion requerida por el Fondo para cubrir
el importe no desembolsado por el Participe en Moraq, v (ii) cualesquiera
costes incurridos por la Sociedad Gestora con relacion al incumplimiento
del Participe en Mora mads una cantidad equivalente a la Comision de
Gestion que la Sociedad Gestora dejara de percibir como consecuencia
de lo anterior. Ademdads de lo anterior, tan solo se devolverd al Participe en
Mora el cincuenta por ciento (50%) entre los Compromisos de Inversion
desembolsados, repartiéndose el restante cincuenta por ciento (50%)
entre los demds Participes en proporcion a sus respectivos Compromisos
de Inversion; o

i) Cancelar total o parcialmente el Compromiso de Inversion suscrito por el
Participe en Moraq; o

iv) Solicitar al resto de los Participes que desembolsen un porcentaje de sus
Compromisos de Inversion que venga a suplir las cantidades suscritas y
no desembolsadas por el Participe en Mora y siempre que la inversion que
vaya a realizarse asi lo requiera, sin exceder de los respectivos
Compromisos de Inversion; o

v) Acordar la venta de las participaciones titularidad del Participe en Mora a
cuyos efectos, la Sociedad Gestora:
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16.6.

a. En primer lugar, ofrecerd la compra de las participaciones a todos
y cada uno de los Participes (que no fueran Participes en Mora) a
prorrata de su respectiva partficipacion en los Compromisos
Totales. En el supuesto de que alguno de los Participes no
ejercitase su derecho de adquisicion preferente, la compra de las
participaciones que le correspondieran a dicho Parficipe se
ofrecerd al resto de Participes (que no fueran Participes en Mora)
igualmente a prorrata de su respectiva participacion en los
Compromisos Totales. El precio de compra de cada participacion
ofrecida a los Participes (que no fueran Participes en Mora) serd la
cantidad equivalente al cincuenta por ciento (50%) del ultimo valor
liquidativo de dicha participacion; y

b. en segundo lugar, las participaciones del Participe en Mora cuya
compra no interesase a ninguno de los demdas Participes (que no
fueran Participes en Mora), podrdn ser ofrecidas por la Sociedad
Gestora para su compra a la persona o personas que aquella
considere conveniente en beneficio del Fondo y que cumpla los
requisitos exigidos en el Articulo 16.1. El precio de venta de cada
participacion serd el acordado entre la Sociedad Gestora y el
tercero adquirente, vinculando dicho precio al Participe en Mora.
No obstante, si el precio ofertado por el tercero fuera inferior al
precio de compra ofrecido a los Partficipes (que no fueran
Participes en Mora) conforme al apartado (a) anterior, la Sociedad
Gestora no podrd aceptar dicha oferta si antes volver a ofrecer a
los Participes (que no fueran Participes en Mora) la adquisicion de
las participaciones al mismo precio ofertado por el tercero.

La Sociedad Gestora no estard obligada a abonar el precio de venta al Participe
en Mora hasta el momento en que éste le hubiera entregado, en su caso, los
documentos del fitulo de las participaciones que solicite la Sociedad Gestora. A
estos efectos, la firma del Compromiso de Inversion por los Participes conllevara
el otorgamiento de un poder irrevocable, suficiente y bastante, a favor de la
Sociedad Gestoraq, para preceder a la venta de las participaciones titularidad de
los Participes que se conviertan en Participes en Mora.

Los importes recibidos en concepto de intereses por impagos y reembolso,
amortizacion o venta de las participaciones del Participe en Mora se distribuirdn
entre Participes que no hayan incurrido en mora a prorrata de sus Compromisos
de Inversion desembolsados.

Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo se reserva el derecho de ejercitar las
oportunas acciones legales para reclamar una indemnizacién por cualquier
dafos y perijuicios derivados del incumplimiento del Participe en Mora.

Distribuciones temporales hasta la Fecha de Cierre Final

Con el objeto de optimizar la gestion de los activos del Fondo, en aquellos casos
en los que los desembolsos realizados por los Participes Posteriores excedieran
las necesidades razonables del Fondo para la realizacion de una inversion (o de
varias inversiones), o cuando no pueda ejecutarse debidamente dentro del plazo
razonablemente estimado por la Sociedad Gestora, ésta podra distribuir entre los
Participes, de forma excepcional, el exceso de los desembolsos realizados por los
Participes, o aquella parte de los desembolsos que no puedan utilizarse para la
realizacion de inversiones o asuncion de gastos en los términos anteriores.

Una vez producida la Fecha del Primer Cierre, en caso de producirse las
distribuciones temporales descritas en este apartado, se realizardn de manera
que el importe realmente desembolsado sobre el total comprometido sea igual
para todos los Participes.
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16.7. Confidencialidad y deber de revelacion

17.

18.

La suscripcion de las participaciones conlleva la obligacion de no revelar a
terceros (distinfos de los asesores, auditores y empleados del Participe o
empleados de sociedades pertenecientes al mismo grupo de sociedades que el
Participe o las autoridades publicas que asi lo requieran) la informacion que se
considere confidencial conforme el presente Reglamento, salvo en el caso de
Participes Publicos, los cuales, por su naturaleza, podrdan reportar la informacion
legalmente exigida a las autoridades nacionales o europeas competentes.

Régimen de reembolso de las participaciones. Inversién y reinversion de la liquidez

Los Participes podrdn obtener el reembolso total de sus participaciones a la
disolucion y liquidacion del Fondo.

El reembolso de las participaciones se efectuard, sin gastos para el Participe, por
su valor liquidativo.

Se podra reinvertir los ingresos procedentes de las inversiones con arreglo a la
legislacion que resulte aplicable en cada momento.

Régimen de transmisién de las participaciones

En todo caso, no serdn vdlidas, ni produciran efecto alguno frente al Fondo ni
frente a la Sociedad Gestora, el establecimiento de cualquiera cargas o
gravdmenes sobre las participaciones, o cualesquiera transmisiones de
participaciones (voluntarias, forzosas o cualesquiera otras) que no se gjusten alos
establecido en el presente Reglamento.

La transmision de participaciones implicard en fodo caso, por parte del
fransmitente, la reduccion de su Compromiso de Inversion en el mismo porcentaje
en que se hubiera reducido su participacion total en los Compromisos Totales
como consecuencia de dicha transmision, y por parte del adquiriente, la asuncion
de un Compromiso de Inversion por un importe igual a la reduccion del
Compromiso de Inversion del fransmitente derivado de la transmision de las
participaciones.

Los Participes existentes no tendrdn derecho de suscripcion preferente.

18.1. Transmision de las Participaciones Clase A

18.1.1. Transmision Mortis Causa

La adquisicion de alguna participacion del Fondo por sucesion hereditaria
confiere al heredero o legatario la condicion de Participe.

18.1.2. Transmision /nfer Vivos

La fransmision voluntaria de participaciones por actos /infer vivos, tanto a otros
Participes como a terceros adquirientes, requerird la autorizacion previa a la
Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora dispondrd de en un plazo de quince (15) dias hdbiles a contar
desde la recepcion de la noftificacion que le readlice el Participe transmitente para
pronunciarse al respecto.

No obstante, serdn libres, y s6lo se comunicardn con cardcter previo ala Sociedad
con una antfelacién de al menos quince (15) habiles a su ejecucion, las
fransmisiones que se redlicen a sociedades del mismo grupo del Partficipe
fransmitente.

28



18.2. Transmision de las Participaciones Clase B

18.2.1. Transmision Mortis Causa

La adquisicion de alguna participacion del Fondo por sucesion hereditaria
confiere al heredero o legatario el derecho a percibir, a la liquidacion del Fondo, el
importe economico correspondiente a las Participaciones de Clase B de las que
era titular el causante en el momento de su fallecimiento.

18.2.2. Transmision /nfer Vivos

19.

19.1.

No serdn vdlidas ni produciran efecto alguno frente al Fondo ni frente a la
Sociedad Gestoraq, las transmisiones infer vivos de Participaciones de Clase B
salvo en los supuestos en que dichas transmisiones se efectien en beneficio de
ofros titulares aptos para suscribir Participaciones de Clase B, conforme a lo
previsto en el Artficulo 13.

A efectos aclaratorios, los fitulares de Participaciones de Clase B podrdan trasmitir
sus participaciones a titulares de Participaciones de Clase B en los términos
previstos en este parrafo.

Sin perjuicio de todo lo anterior, el Asesor podrd tfransmitir las Parficipaciones de
Clase B de las que es titular a cualquier afiliada y/o persona vinculada al Asesor.

Pago de distribuciones

Los retornos o plusvalias derivados de las inversiones del Fondo deben ser
repartidos entre todos los Participes, proporcionalmente a su participacion en los
Compromisos Totales y conforme a las reglas previstas en este Reglamento.

Se entenderd por retornos derivados de las inversiones del Fondo, los fondos
provenientes de las inversiones en cartera del Fondo, o con origen en las mismas,
cualquiera que sea la causa, que sin dnimo exhaustivo puede ser: distribucion de
dividendos, reparto de reservas, devolucion de aportaciones, amortizacion,
reembolso 0 pago de infereses de los préstamos (participativos o no) concedido a
las Sociedades Participadas y cualquier ofra forma de desinversion.

Los repartos de dichos retornos o plusvalias derivados de las inversiones del
Fondo a los Participes se definen como “Distribuciones” a los efectos de este
Reglamento.

Prioridad de las distribuciones

Los rendimientos netos acumulados por el Fondo a los que tengan derecho los
fitulares de las Parficipaciones se irdn abonando, una vez satisfechos los
diferentes gastos del Fondo y de la Comision de Gestion, de acuerdo con las
siguientes reglas de prelacion:

1) En el caso en el que el Rendimiento Preferente sea inferior al ocho por
ciento (8%, Hurdle Rate):

i) se redlizaran Distribuciones a todos los Participes a prorrata de su
participacion hasta que hayan recibido Distribuciones por un
importe equivalente al cien por cien (100%) de los Compromisos de
Inversion desembolsados al Fondo y no reembolsados a los
Participes en virtud de Distribuciones previas y un Rendimiento
Preferente inferior al ocho por ciento (8%).

2) Enelcaso en el que el Rendimiento Preferente sea igual o superior al ocho
por ciento (8%):
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19.2.

i) En primer lugar, se realizardan Distribuciones a todos los Participes a
prorrata de su participacion hasta que hayan recibido Distribuciones
por un importe equivalente al cien por cien (100%) de los
Compromisos de Inversion desembolsados al Fondo y no
reembolsados a los Participes en virtud de Distribuciones previas;

i) Ensegundo lugar, unavez se cumpla el supuesto del apartado (i), se
pagarad a los Participes el Rendimiento Preferente completo;

i) en fercer lugar, una vez satisfechos los importes referidos en el
apartado ii) anterior, se realizaran distribuciones a los fitulares de
Participaciones de Clase B hasta que perciba unimporte equivalente
al veinte por ciento (20%) de la suma de los importes distribuidos
conforme al apartado ii) anterior y este apartado iii) (cafch-up); y

iv) en cuarfo lugar, una vez satisfechos los importes referidos en el
apartado (iii) anterior, cada Distribucion siguiente se repartirad pari
pQssucomo sigue:

i. a los titulares de Participaciones de Clase B, un importe
equivalente al veinte por ciento (20%) de cada Distribucion;

Y

i. a los fitulares de Participaciones de Clase A, el importe
restante el ochenta por ciento (80%) de cada Distribucion).

La suma de las cantidades recibidas por los Participes de Clase B en virtud
de los apartadosiiii) y iv)i. anteriores serd el Carry o Comision de Exito.

Las reglas de prelacion deberdan aplicarse en cada Distribucion (incluidas las que
se realicen con ocasion de la liquidacion del Fondo) teniendo en cuentaq, a dichos
efectos, la totalidad de los Compromisos de Inversibn que se hubieran
desembolsado por los Participes al Fondo hasta dicho momento y la totalidad de
las Distribuciones anteriores percibidas por los Participes titulares de cada una de
las clases de participaciones hasta el momento de la correspondiente
Distribucion. La Sociedad Gestora utilizard los distintos procedimientos a través
de los cuales se puede efectuar una Distribucion a los Participes de forma tal que
se dé efectivo cumplimiento a las reglas de prelacion en cada Distribucion.

En caso de distribuciones en especie, los Participes de Clase B del Fondo tendrdn
derecho a unadistribucion en especie equivalente alos importes que les hubieran
correspondido si la distribucion se hubiese realizado en efectivo.

Los titulares de Participaciones de Clase B, al finalizar el periodo de liquidacion del
Fondo, estardn obligados a abonar al Fondo las cantidades percibidas del mismo
durante la vida del Fondo que excedan sus derechos econémicos de acuerdo con
las reglas de prelacion establecidas anteriormente.

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

Distribuciones Temporales

La Sociedad Gestora, discrecionalmente, podrd calificar determinadas
Distribuciones como "Distribuciones Temporales". Los importes percibidos por los
Participes en virtud de Distribuciones calificadas por la Sociedad Gestora como
Distribuciones Temporales incrementardn los Compromisos de Inversion
pendientes de desembolso (con el limite mdximo de un importe equivalente al
Compromiso de Inversidon asociado a cada participacion) y, por consiguiente, el
Fondo estard autorizado a disponer de dichos importes y los Participes obligados
a reintegrarlos. La obligacion de desembolsar al Fondo un importe equivalente a
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19.3.

una Distribucion Temporal corresponde al fitular de cada participacion en el
momento en que la Sociedad Gestora nofifique la Solicitud de Desembolso
correspondiente.

La Sociedad Gestora podrd decidir, a su discrecion, que una Distribucion se
califique como Distribucién Temporal pero exclusivamente en relacion con los
siguientes importes:

a) aquellosimportes desembolsados al Fondo por Participes Posteriores que
de acuerdo con el Arficulo 16.6 pueden ser objeto de Distribuciones
Temporales;

b) losimportes susceptibles de reinversion;

¢) aquellosimportes distribuidos alos Participes cuyo desembolso se hubiera
requerido con el objeto de realizar una inversion que finalmente no llegara
a efectuarse o cuyo importe resultara inferior al desembolso efectivo
realizado;

d) los importes distribuidos a los Participes derivados de una desinversion
con relacion a la cual el Fondo hubiera otorgado garantias o
indemnizaciones contfractuales y siempre que se haya notificado al Fondo
una reclamacion en virtud de dichas garantias; y

e) aquellos importes distribuidores a los Participes en el supuesto en que el
Fondo estuviera obligado a abonar indemnizaciones;

f) cualquier ofro distribuido alos Participes que la Sociedad Gestora califique
como temporal a su discrecion.

Cualquier Distribucion Temporal devuelta en virtud de los apartados (e) y (f)
anferiores deberd ser tratada como devolucién de Distribuciones a todos los
efectos de este Reglamento, salvo a los efectos de computar el Rendimiento
Preferente del Participe en virfud de este Reglamento.

La Sociedad Gestora deberd informar a los Participes, en el momento en el que se
produzca la Distribucion en cuestion, de cualquier Distribucion que se haya
clasificado como Distribucion Temporal.

Distribuciones en especie

La Sociedad Gestora no efectuard Distribuciones en especie de los activos del
Fondo salvo en el momento en que se produzca un evento de liquidez (venta), con,
cambio de control de la sociedad cabecera de GE o de la salida a bolsa de esta,
en cuyo caso, se deberd proceder a la Distribucion en especie del resto de las
inversiones en las filiales o participadas de dicha sociedad cabecera.

Cualquier distribucion en especie serd efectuada en los mismos términos que las
demads Distribuciones, de forma que cada Participe que tuviera derecho a percibir
una Distribucion en especie, percibird la proporcidon que le corresponda sobre el
total de los titulos objeto de dicha Distribucion (o si la proporcion exacta no fuera
posible, la proporcion mas proxima posible a la que le corresponda, mds un
importe en efectivo equivalente a la diferencia.

Las Distribuciones en especie se efectuardn de conformidad con las Reglas de
Prelacion, aplicando a dichos efectos el Valor de la inversion determinado por un
experto independiente.

En el supuesto en que la Distribucion en especie se efectuard de forma simultanea
a la cotizacion de la inversion, el Valor de la Inversion en cuestion serd el precio
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fijado en la oferta publica. Si la Distribucion en especie se tratara de valores ya
admitidos a cofizacion en bolsa, su valor serd igual al precio de cierre medio
ponderado de dichos valores durante los cinco (5) dias previos a la Distribucion (o,
si fuese menor, durante el periodo tfranscurrido desde la fecha de su admisién a
cotizacion) y los cinco (5) dias siguientes a su Distribucion. A los efectos de lo
previsto en el presente pdrrafo, se computard por dias aquellos en los que hubiera
habido negociacion en la correspondiente bolsa o mercado de valores. Si la
Distribucion en especie se tratara de valores no cotizados, el valor de dichos
valores serd determinado por un experto independiente de acuerdo con los
principios de las IPEV Valuation Guidelines.

CAPITULO IV POLITICA DE INVERSIONES

20.

Politica de inversion del Fondo

La Sociedad Gestora llevard a cabo las gestiones y negociaciones relativas a la
adquisicion y enajenacion de los Activos del Fondo, de conformidad con la politica
de inversion contenida en el presente Reglamento (la “Politica de Inversién”).
Ademds, la gestion e inversion de los Activos del Fondo quedardn siempre sujetas
en todo caso a los limites y restricciones contenidos en la normativa aplicable.

La Politica de Inversion del Fondo consistird en los siguientes criterios y normas de
inversion:

El objetivo del Fondo es generar valor para sus Participes mediante la foma de
una participacion temporal un grupo empresarial de acuerdo con lo establecido
en el presente Reglamento y, en particular, con la Politica de Inversion.

El dmbito geogrdafico de inversidn se circunscribe a empresas que, en el momento
en que el Fondo acometa la primera inversion en las mismas, operen
principalmente o fengan el centro de su efectiva administracion y direccién, su
domicilio social, o su principal establecimiento o explotacion en Espafa.

El Fondo se centrard en operaciones de capital expansion (“growrth capital’) y
capital sustitucion (“buy-ouf’) con el objetivo de entrar en el capital de las
compahias elegibles mediante compraventa de participaciones y/o ampliaciones
de capital y/o através de ofros instrumentos de financiacion, bajo un esquema de
minoria o de mayoria accionarial. En todo caso el Fondo exigird el control de
ciertas materias reservadas, asi como propondrd la constitucion de un Consejo de
Administracion, en caso de no estar constituido, en el cual estard representado
por uno o varios consejeros y para el cual propondrd de forma proactiva el
nombramiento del secretario de la Sociedad Gestora como secretario de las
Sociedad Participadas.

Las inversiones se realizardn durante el Periodo de Inversion. Una vez acabado el
Periodo de Inversion, el Fondo solo podrd readlizar inversiones comprometidas con
anterioridad a dicha fecha. También podrd realizar Inversiones de Seguimiento
con un limite maximo de un 25% de los Compromisos Totales.

En la medida en que la participacion del Fondo en una Sociedad Participada lo
permita, la Sociedad gestora procurard tener presencia activa en los érganos de
administracion y gestion de dicha Sociedad Participada.

El Fondo podrda facilitar préstamos participativos, asi como otras formas de
financiacion, en este Ultimo caso Unicamente a favor de Sociedades Participadas
que formen parte del objeto principal del Fondo.

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales
establecidos en cada momento, el Fondo, cuando sea necesario para cubrir los
desembolsos, podrdtomar dinero a préstamo, crédito, o endeudarse con cardcter
general, con sujecion a las siguientes condiciones:
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21.

22,

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

b) Que el importe agregado de las operaciones de préstamo o crédito del
Fondo en cada momento no exceda de un quince (15) por ciento de los
Compromisos Totales.

Los importes mantenidos como tfesoreria del Fondo tales como los importes
desembolsados por los Participes con cardcter previo a la ejecucion de una
inversion, o los importes percibidos por el Fondo como resultado de una
desinversion, dividendos o cualquier otro tipo de distribucion y hasta el momento
de su Distribucion a los Participes, podrdan ser invertidos en inversiones a corto
plazo.

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

La Sociedad Gestora podrd invertir en ofros activos con las caracteristicas y
limitaciones establecidas en el REUVECA.

Valoracion de la cartera

Las participaciones de la cartera de la Sociedad se valoraran de acuerdo con los
principios contables generalmente aceptados en Espafia.

La valoracion de los activos se ajustard en todo caso a lo dispuesto en las normas
legales y reglamentarias aplicables.

El valor, con relacion a una inversion, serd el que razonablemente determine la
Sociedad Gestora a su discrecion, de conformidad con la Ley 22/2014 y demds
normativa especifica de aplicacion, siguiendo asimismo el método de valoraciéon
desarrollado en las Directrices sobre capital de inversion y capital riesgo
(Infernational Private Equity and Venfure Capital Association - IPEV) de
conformidad con Invest Europe, vigentes en cada momento.

Conflicto de interés

La Sociedad Gestora y los Ejecutivos Clave comunicaran inmediatamente al
Comité Estratégico cualquier conflicto o potencial conflicto de interés que pueda
surgir en relacion con el Fondo y/o sus Sociedades Participadas, incluyendo sin
limitacion aquellos que puedan surgir entre (i) el Fondo y/o sus Sociedades
Participadas vy (ii) cualquiera de los Participes de un Fondo Sucesor, y/o (iii)
cualesquiera entidades en las que la Sociedad Gestora, los directivos,
administradores, empleados de la Sociedad Gestorq, los Ejecutivos Clave, o las
sociedades controladas por cualquiera de los anteriores, directa o
indirectamente, desempefien funciones u ocupen cargos de gestion,
administracion, asesoramiento o mantengan cualquier tipo de interés.

A efectos aclaratorios y, en partficular, a los efectos del presente Articulo, no
tendrdn la consideracion de conflicto de interés los servicios que la Sociedad
Gestora, sus empleados, el equipo gestor, los Ejecutivos Clave y sus respectivas
afiliadas presten, en condiciones de mercado, a las Sociedades Participadas de
conformidad con el ultimo pdrrafo del articulo 5.2. de este Reglamento, asi como
tampoco los servicios prestados por el Asesor, y/o a sus accionistas,
administradores o empleados, en virtud del presente Reglamento, incluyendo el
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supuesto de que cualquiera de ellos actue como administrador en las Sociedades
Participadas.

Adicionalmente y sin limitacion de lo anterior, salvo que el Comité Estratégico del
Fondo haya dado previamente y por escrito su visto bueno:

a) el Fondo no efectuard coinversiones con los Fondo Sucesores, o con
cualesquiera otras enfidades promovidas, asesoradas o gestionadas por
la Sociedad Gestoraq, los Ejecutivos Clave o cualquiera de sus respectivos
accionistas, administradores, empleados o dfiliados sin informar
previamente al Comité Estratégico;

b) el Fondo no invertird o desinvertird en, ni venderd o adquirird activos de,
empresas en las que tengan o hubiesen tenido alguna participacion, o a
las que presten o hubiesen prestado cualesquiera servicios de
asesoramiento: (i) cualesquiera Fondos Sucesores; (i) la Sociedad Gestora
o cualquiera de los Ejecutivos Clave o cualquiera de sus respectivos
accionistas, administradores, empleados o dfiliadas; (iii) cualquier entidad
actualmente promovida, asesorada o gestionada por la Sociedad
Gestora, por cualquiera de los Ejecutivos Clave o cualquiera de sus
respectivos accionistas, administradores, empleados o dfiliadas sin
previamente haber informado al Comité Estratégico; y

c) los Fondos Sucesores, la Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave o
cualquiera de sus respectivos accionistas, administradores, empleados o
afiliadas no invertird en el capital de, o financiard q, las Sociedades
Participadas sin previamente haber informado al Comité Estratégico.

La Sociedad Gestora deberd hacer que los Fondos Sucesores, los Ejecutivos
Clave y cada uno de sus respectivos accionistas, administradores, empleados o
afiliadas cumplan con las disposiciones de este Articulo. Asimismo, la Sociedad
Gestora y los Ejecutivos Clave informardan al Comité Estratégico de cualquier
fransaccion suscrita o servicios prestados entre, cualquiera de los Participesy las
Sociedades Participadas o cualquiera de sus respectivas dfiliadas.

No se reputard como un incumplimiento de esta obligacion la mera participacion
por parte de los Ejecutivos Clave, ya sea de manera directa o indirecta, como
accionistas o socios (/.e. sin desempefio alguno de funciones o cargos de gestion
o administracion), en sociedades que se encuentran dentro del dmbito de
inversion del Fondo y en las que, a la fecha de constitucion del Fondo, los
Ejecutivos Clave ya eran accionistas o socios.

Aquellos Participes o miembros de cualquier 6rgano o comité del Fondo que se
encuentren afectados por un conflicto de interés no podrdan votar ni participar en
la votacion relativa a tal conflicto de inferés o a la situacién que origine el conflicto
de interés y sus votos y Compromisos de Inversion no se tendrdn en cuenta a los
efectos de calcular las mayorias necesarias.

En cumplimiento del Articulo 9 del REUVECA, la Sociedad Gestora cuenta entre
sus documentos corporativos con un Reglamento Interno de Conducta (RIC) al
cual habran de adherirse los Participes del fondo, si fuese el caso, en el cual se
regula entre otros, el fratamiento de los posibles conflictos de interés que pudieran
darse durante la vigencia del Fondo.

CAPITULOV CRITERIOS SOBRE DETERMINACION Y DISTRIBUCION DE
RESULTADOS. FORMA DE DESIGNACION DE AUDITORES

23. Criterios sobre determinacién y distribucién de resultados
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24.

25.

Los administradores de la Sociedad Gestora estardn obligados a aprobar, dentro
de los cinco (5) primeros meses de cada ejercicio, las cuentas anuales, la
propuesta de distribucion de resultados y el informe de gestion.

A efectos de determinar los resultados del Fondo, el valor o precio de coste de los
activos vendidos se calculard conforme a las directrices sefaladas en el Articulo
21 anterior referido a la valoracion de los activos.

Las Distribuciones se hardn normalmente en forma de (i) reembolso de
participaciones; (ii) pago de ganancias o reservas del Fondo y/o (iii) la devolucién
de las aportaciones a través de la reduccion del valor de las participaciones del
Fondo.

Cualquier Distribucion en especie se redlizard en la misma proporcion en que se
haria si se tratara de una distribucion en efectivo.

Designacion de auditores

Las cuentas anuales del Fondo deberdan ser auditadas en la forma legalmente
establecida.

La designacion de los auditores de cuentas habrd de realizarse por la Sociedad
gestora en el plazo de seis (6) meses desde el momento de su constitucion y, en
todo caso, antes del 31 de diciembre del primer ejercicio econdmico que haya de
ser examinado.

La designacion recaerd en una sociedad de auditoria de reconocido prestigio, y
serd notificada ala CNMV, ala que también se le notificard cualquier modificacion
en la designacion de los auditores.

Depositario

La Sociedad Gestora designard un depositario unicamente si fuera exigido
conforme a la normativa aplicable.

CAPITULO VI DISPOSICIONES GENERALES

26.

26.1

Maodificaciéon del Reglamento

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

Modificacion del Reglamento con el visto bueno de los Participes

El presente Reglamento sélo podrad modificarse a instancia de la Sociedad
Gestora, de conformidad con lo establecido en el Articulo 26.2 siguiente (en los
supuestos contemplados en el mismo), o a iniciativa de la Sociedad Gestora con
el visto bueno de los Participes mediante Voto Extraordinario de la Junta de
Participes (en los restantes supuestos).

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

I.  impongaaalgun Participe la obligaciéon de efectuar aportaciones al Fondo
que excedan de su Compromiso de Inversion;

Il.  implique cualquier modificacion de las reglas de prelacion previstas en el
Articulo 19;y
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26.2

27.

lll.  incremente las responsabilidades u obligaciones de, o disminuya los
derechos o protecciones de un Participe o grupo de Participes de forma
distinta alos demas Participes, sin contar, en todo caso, con el visto bueno
de todos los Participes afectados.

No obstante lo anterior, cualquier modificacién del Reglamento que afecte a la
responsabilidad limitada de los Participes requerird el consentimiento de todos los
Parficipes.

Modificacion del Reglamento sin el visto bueno de los Participes

No obstante lo establecido en el Articulo 26.1 anterior, el presente Reglamento
podrd modificarse por la Sociedad Gestora, sin requerir el visto bueno de los
Participes, con el objeto de:

l. modificar la denominacién del Fondo;

Il.  clarificar cualquier ambigledad o corregir o completar cualquiera de sus
arficulos que fueraincompleto o contradictorio con otro articulo, o corregir
cualquier error tipografico u omisidon, siempre y cuando dichas
modificaciones no perjudiquen el interés de los Participes;

lll.  infroducir modificaciones acordadas con potenciales Participes con
posterioridad a la Fecha de Primer Cierre, siempre y cuando (i) dichas
modificaciones no perjudiquen los derechos u obligaciones de los
Participes existentes y (i) dichas modificaciones no fueran objetadas en el
plazo de diez (10) dias hdbiles desde la fecha de la notificacién remitida por
la Sociedad Gestora al efecto a los Participes, por Participes que
representen al menos el veinte por ciento (20%) del Patrimonio Total
Comprometido del Fondo; o

IV. introducir modificaciones requeridas por cambios normativos que afecten
al Fondo, o ala Sociedad Gestora.

Ninguna modificacion del presente Reglamento conferird alos Participes derecho
alguno de separacion del Fondo.

El presente Arficulo 26 sélo podrd modificarse mediante acuerdo undnime de
todos los Inversores.

Acuerdos individuales con inversores

Los Participes reconocen y aceptan expresamente que la Sociedad Gestora
estard facultada para suscribir acuerdos individuales con Inversores en relacion
con los mismos.

Con posterioridad ala Fecha de Cierre Final, la Sociedad Gestora remitird a fodos
los Inversores, que asi lo soliciten, una copia o compilacion de los acuerdos
suscritfos con anterioridad a esa fecha.

En el plazo de veinte (20) dias laborables desde la fecha en que la Sociedad
Gestora remita los acuerdos, cada Inversor podrd requerir a la Sociedad Gestora
que ésta suscriba un acuerdo que le otorgue los mismos derechos que los
oforgados a otros Inversores que hubieren suscrito Compromisos de Inversion en
el Fondo por un importe igual o menor que el Inversor solicitante, salvo en los
siguientes supuestos, en los que la Sociedad Gestora tendrd discrecionalidad
absoluta:

a) cuando el acuerdo ofrezca a un Inversor la oportunidad de nombrar a un
miembro del Comité de Supervision u érganos consultivos similares;

b) cuando el acuerdo se refiere a la forma en que la informacion relativa al
Fondo o los vehiculos paralelos serd comunicada a dicho Inversor, o a
determinadas obligaciones de confidencialidad;
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28.

29.

¢) cuando el acuerdo se refiere a cualquier consentimiento a, o derechos con
respecto g, la transmision de la participacion de un Participe o acciones de
un Accionista;

d) cuando el acuerdo se refiere ala forma, el contenido y el calendario de los
informes o notificaciones, o la manera en que se proporcionen, o la
recepcion o entrega de opiniones legales;

e) cuando el acuerdo incluya declaraciones y garantias relacionadas con un
momento determinado en el tiempo, informes fiscales y regulatorios y el
uso y divulgacion de cualquier informacion confidencial; y/o

f) cuando el acuerdo responde a razones de cardcter legal o regulatorio que
so6lo son aplicables a determinados Inversores, en cuyo caso soélo podrdn
beneficiarse de dicho acuerdo aquellos Inversores sujetos al mismo
régimen legal o regulatorio.

Limitacién de responsabilidad

Las obligaciones asumidas por los Ejecutivos Clave, miembros del Comité de
Inversiones y la Sociedad Gestora en la adopcion de decisiones de inversion y
desinversion del Fondo y en la gestion de los activos del Fondo, constituyen una
obligacion de medio o actividad y no un obligacion de resultado, sin perjuicio de la
obligacion de actuar con la diligencia de un representante leal, actuando en todo
momento en interés del Fondo y sus Participes en las inversiones gestionadas,
ajustandose a las disposiciones y normas de conducta del REUVECA Yy la LECR.

En consecuenciaq, los Ejecutivos Clave, los miembros del Comité de Inversiones, la
Sociedad Gestora, sus accionistas, administradores, empleados, agentes, o
cualquier persona nombrada por la Sociedad Gestora como administrador de
cualquiera de las Sociedad Participadas, asi como los miembros del Comité
Estratégico y los Participes que hayan designado un representante en el Comité
Estratégico, estardn exentos de responsabilidad por cualquier pérdida o dafo
sufrido por el Fondo o sus Participes con relacion a servicios prestados en virtud
del presente reglamento u otros acuerdos relacionados con el Fondo, o con
relacion a servicios prestados como administrador de cualquiera de las
Sociedades Participadas o como miembro del Comité Estratégico, o que de
alguna otra forma resultara como consecuencia de las operaciones, negocios o
actividades del Fondo salvo aquellos derivados de fraude, negligencia grave, dolo
o mala fe en el cumplimiento de sus obligaciones y deberes en relacion con el
Fondo y/o los Participes y/o las Sociedades Participadas, o del incumplimiento y
deberes de sus obligaciones bajo el Reglamento o bajo otra documentacion legal
del Fondo o side feffer, y/o bajo el REUVECA la LECR o cualquier otra normativa
aplicable.

El Fondo deberd indemnizar al Asesor, y/o a sus accionistas, administradores,
empleados, por cualquier responsabilidad, reclamacion, dafios, costes o gastos
(incluidos costes legales) enlos que hubiese incurrido o pudiese incurrir enrelacion
conlos servicios prestados en virtud del presente Reglamento o de otros acuerdos
relacionados con el Fondo, o en relacion con los servicios prestados como
administrador en alguna de las Sociedades Participadas, 0 como consecuencia
de las operaciones, negocios o actividades del Fondo, salvo en la medida en que
tales responsabilidades deriven de fraude, negligencia grave, dolo o mala fe en el
cumplimiento de sus obligaciones y deberes en relacion con el Fondo.

Prevencion del blangqueo de capitales y financiacion del terrorismo

La Sociedad Gestora dispone de una serie de normas internas relativas a la
prevencion del blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo que se
encuentran recogidas en el correspondiente manual que regula las actuaciones
y procedimientos internos de la Sociedad Gestora en la citada materia.

La Sociedad Gestora cumplird, y garantizard que el Fondo cumpla con la
legislacion aplicable en materia de prevencion de blanqueo de capitales y de
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lucha contra la financiacion del terrorismo y la evasion fiscal, trafico de
informacion privilegiada y con las normas de identificacion de clientes (“ know your
client’), reglamentos, directivas, medidas especiales aplicables al Fondo de
acuerdo con los estandares establecidos por la Union Europea vy la legislacion
internacional en materia de prevencion del blanqueo de capitales y la lucha
contra el ferrorismo y los estdndares emitidos por el Grupo de Accidn Financiera
Internacional vigente en cada momento.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora notificard a los Participes en la medida que
tenga conocimiento de la modificacion de cualquier ley, reglamento, directiva o
medida especial referida en el parrafo anterior de este Arficulo la cual pudiera
tener un efecto material en los Parficipes o en el Fondo.

A fin de dar cumplimiento a la normativa de prevencion de blanqueo de capitales
y la financiaciéon del terrorismo, en relacion con todas operaciones que realice el
Fondo, la Sociedad Gestora se compromete, sin cardcter exhaustivo, a:

a) Poner a disposicion de los Participes, a requerimiento de cualquiera de
ellos, los documentos acreditativos de la identidad de los Administradores
de la Sociedad Gestora o de cualquier Sociedad Participada.

b) Poner a disposicion de los Parficipes, a requerimiento de cualquiera de
ellos, toda la documentacion que éstos pudieran requerir en el ejercicio de
su actividad para dar cumplimiento a las obligaciones normativas en
materia de prevencién de blanqueo de capitales y la financiacién del
terrorismo.

¢) Noreadlizar ninguna operaciéon que pueda considerarse como blanqueo de
capitales y, en su caso, permitir a los Participes analizar cualquier
operacion que consideren anémala de cara a la prevencion de blanqueo
de capitales.

d) Conservar los documentos que acrediten adecuadamente el
cumplimiento de la normativa de prevencion de blanqueo de capitales y
financiacién del terrorismo durante diez (10) aflos contados a partir de la
ejecucion de cada operacion.

e) Asumirlaresponsabilidad de los dafios y perjuicios que pueda causar alos
Participes el incumplimiento de las obligaciones dimanantes de este
Articulo.

Obligaciones de informacion a terceros (FATCA / CRS)

La Sociedad Gestora podrd registrar el Fondo como una Institucion Financiera
Espafiola Regulada tal como dispone la IGA. En dicho caso, tendrd que informar a
las autoridades espanolas de las cuentas bancarias de los Estados Unidos de
América que existan entre los Participes (tal como dispone IGA). A tal efecto, los
Participes deberan proporcionar diligentemente a la Sociedad Gestora toda la
informacién y documentacion que fuese razonablemente solicitada por la
Sociedad Gestora para el cumplimiento de las obligaciones dispuestas por IGA,
renunciando en este sentfido a cualquier régimen normativo que les exima de
proporcionar esa informacion.

En este sentido, el Participe debe de tener en cuenta que si no proporciona a la
Sociedad Gestora la citada informacion en el fiempo establecido, el Fondo o la
Sociedad Gestora podrd exigir al Participe que, en cumplimiento de lo dispuesto
por las normas IGA y FATCA, realice las correspondientes retenciones en las
Distribuciones que le correspondan al Participe o podran exigir al Participe para
que retire su inversion en el Fondo y, en todo caso, la Sociedad Gestora podra
llevar a cabo, de buena fe, las acciones que considere razonables para mitigar los
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efectos perjudiciales para el Fondo u otro Parficipe derivados de este
incumplimiento.

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

En relacion con lo anterior, el Inversor debe tener conocimiento de que si no remite
a la Sociedad Gestora dicha informacién en el tiempo debido, el Fondo o la
Sociedad Gestora pueden ser requeridos para que apliquen las penadlizaciones
previstas en la Normativa CRS-DAC Espafola y su reglamento de desarrollo, o a
requerir al Inversor su separacion del Fondo, y en cualquier caso la Sociedad
Gestora podrd adoptar cualesquiera otras medidas que de buena fe considere
razonables para evitar cualquier efecto adverso que pueda derivarse de dicho
incumplimiento al Fondo o a cualquier ofro Inversor.

Todos los gastos en los que incurra el Fondo como consecuencia de que un
Participe no proporcione a la Sociedad Gestora la informacion necesaria para
cumplir con los requisitos de FATCA y CRS-DAC, incluidas para que no quede
lugar a dudas, los gastos derivados del asesoramiento legal en este sentido,
correrdn a cargo del Participe. El presente reglamento, asi como cualquier
controversia entre los Participes, el Fondo y la Sociedad Gestora se regird por la
legislacion espafiola comun.

Jurisdiccién competente

El presente reglamento, asi como cualquier controversia entre los Participes, el
Fondo y la Sociedad Gestora se regird por la legislacion espafiola comun.

Con renuncia de cualquier ofro fuero que pudiera corresponder, cualquier
cuestion litigiosa que pudiera surgir de la ejecucion o interpretacion del presente
Reglamento, o relacionada con él directa o indirectamente, entre la Sociedad
gestora y cualquier Partficipe o entre los propios Participes, se resolverd
definitivamente mediante arbitraje de Derecho, administrado por la Corte Civil y
Mercantil de Arbitraje (CIMA), de conformidad con sus Estatutos y su Reglamento
de Arbitraje vigente a la fecha de presentacion de la solicitud de arbitraje. El
fribunal arbitral que se designe tal efecto estard compuesto por tres darbitros y el
idioma del arbitraje sera el espanol. La sede del arbitraje serd Donostia-San
Sebastian. El Derecho aplicable serd la legislacion espafiola comun.

Factores de Riesgo

Invertir en el Fondo (y, en general, en cualquier entidad de capital riesgo) implica
la asuncion tanto de los riesgos inherentes a la actividad de capital riesgo, como
de los riesgos asociados a los negocios subyacentes en los que el mismo invierte.
Se trata de inversores a largo plazo, que no ofrecen garantia alguna con relacion
a la obtencion de los retornos objetivo del Fondo.

Se resumen a continuacion los principales riesgos asociados a la actividad del
Fondo, sin que se puedan considerar que la presente constituye una lista
exhaustiva de los mismos:

a) Riesgo de liquidez de las participaciones en el Fondo.
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No existe un mercado liquido para las participaciones del Fondo.
Asimismo, la transmision de las Participaciones del Fondo estd sometida
al procedimiento previsto en el Articulo 18 de este Reglamento. En
consecuenciaq, los Inversores pueden tener dificultades para desinvertir en
el Fondo antes de la liquidacion de éste o verse afectada su rentabilidad
por ser capaces de vender sélo a un precio inferior al previsto.

Riesgo de gestion

De conformidad con lo previsto en el Reglamento, las decisiones de
inversion y desinversion del Fondo seran adoptadas por la Sociedad
Gestora y con el visto bueno previo de todos los miembros del Comité de
Inversion. Los inversores no tomardn decisiones con respecto ala gestion,
realizacion o venta de cualquier inversion, y no tendrdan oportunidad de
controlar o influir en la gestién o en las operaciones del Fondo. Asimismo,
no van a tener la oportunidad de evaluar la informacién econdmica,
financiera y de oftro tipo que serd utilizada por la Sociedad Gestora en la
seleccion, estructuracion, seguimiento y disposicion de las inversiones.

El éxito del Fondo depende sustancialmente del equipo de inversion de la
Sociedad Gestora. En caso de que uno o mads de los profesionales que
forman el equipo dejen de participar en la gestion del fondo, su rendimiento
podria verse afectado de manera adversa.

Riesgo de crédito

Vinculado a la posibilidad de que llegadas las fechas de vencimiento de
cualesquiera derechos de cobro del Fondo estos no sean atendidos,
dando lugar a la consecuente pérdida para el Fondo.

Riesgo regulatorio vinculado al Fondo

El marco regulatorio y fiscal del Fondo, asi como su interpretacion, pueden
cambiar durante la vida de éste, pudiendo tener dichos cambios un efecto
no deseado sobre el rendimiento del Fondo o el de sus Inversores.

Riesgo regulatorio vinculado a los activos objeto de inversion

El marco regulatorio y fiscal de las sociedades participadas por el Fondo,
asi como su interpretacion, pueden cambiar durante la vida del Fondo,
pudiendo tener dichos cambio un efecto no deseado sobre el rendimiento
del Fondo.

Riesgo de liquidez de las inversiones en cartera

Este riesgo estd ligado a la posibilidad de que el Fondo, una vez finalizado
su periodo de inversion, desee vender las sociedades en las que participa
y nho pueda hacerlo a un precio adecuado. Dado que el objeto de la
inversion son esencialmente companias no cotfizadas, éstas presentan un
riesgo de iliquidez mayor al no contar con un mercado organizado.

Riesgos de mercado

Las inversiones del Fondo llevardn aparejados los riesgos inherentes al
mercado donde operan los activos subyacentes enlos que se va a invertir.

Disolucién, liquidacién y extincién del Fondo

El Fondo quedara disuelto, abriéndose en consecuencia el periodo de liquidacion,
por el cumplimiento del término o plazo sefalado en el Articulo 3 del presente
Reglamento o cualquiera de sus prorrogas, por cese de la Sociedad Gestora sin
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que ofra asuma la gestion, o por cualquier causa establecida en este Reglamento
o en la normativa aplicable.

El acuerdo de disolucion deberd ser comunicado inmediatamente a los Participes
y ala CNMV, quien procederd a su publicacion.

Acordada la disolucion del Fondo se abrird el periodo de liquidacion, quedando
suspendidos los derechos de reembolso y de suscripcion de participaciones. La
liquidacion del Fondo se realizarda por el liquidador que sea nombrado al efecto
mediante Voto Ordinario de la Junta de Participes. la Sociedad gestora podra ser
nombrada liquidador conforme a lo anterior.

La CNMV podrd condicionar la eficacia de la disolucion o sujetar el desarrollo de
ésta a determinados requisitos, con el fin de disminuir los posibles perjuicios que
se ocasionen en las Sociedades Participadas.

El liquidador procederd, con la mayor diligencia y en el mds breve plazo posible, a
enajenar los valores activos del Fondo y a satisfacer deudas pendientes y a
percibir los créditos. Una vez realizadas estas operaciones, el liquidador elaborard
los correspondientes estados financieros y determinard la cuota de liquidacion
que corresponda a cada Participes conforme a las reglas de prelacion previstas
en el Articulo 19. Dichos estados deberdn ser verificados en la forma que
legalmente esté prevista y el Balance y Cuenta de Resultados deberdn ser
puestos a disposicion de todos los Participes y remitirlos ala CNMV.

Transcurrido el plazo de un (1) mes desde la remision a la CNMV sin que haya
habido reclamaciones, se procederd al reparto del patrimonio del Fondo entre los
Participes y en todo caso conforme a las reglas de prelacion previstas en el
Articulo 19. Las cuotas no reclamadas en el plazo de tres (3) meses se consignardn
en depositos en el Banco de Espafia o en la Caja general de Depositos a
disposicion de sus legitimos duefos. Si hubiera reclamaciones, se estd a lo que
disponga el laudo arbitral que resuelva la controversia.

Una vez efectuado el reparto total del patrimonio del Fondo, consignadas las
deudas vencidas que no hubieran podido ser extinguidas y aseguradas las
deudas no vencidas, la Sociedad Gestora solicitard la cancelacion del Fondo en
el registro de la CNMV.
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