Folleto N° Registro en CNMV: 167

ProA Capital Iberian Buyout Fund I, F.C.R.

El Reglamento de Gestion del Fondo forma parte integrante de este Folleto, estando dicho
documento inscrito en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) donde
pueden ser consultado.

DATOS GENERALES DEL FONDO

Fecha de constitucién del Fondo: 10/09/2014

Fecha de registro en la CNMV: 19/09/2014

Sociedad Gestora: ProA Capital de Inversiones SGEIC, S.A.
Auditor: PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Como anexo a este Folleto se incorpora el Reglamento de Gestién del Fondo (el “Reglamento”).
Todos los términos definidos en el presente Folleto tendran el significado que a los mismos les
adjudica el Anexo 1 (Definiciones) del mencionado Reglamento, salvo que expresamente se
disponga lo contrario.

SOCIEDAD GESTORA

La sociedad gestora del Fondo es ProA Capital de Inversiones SGEIC, S.A. (la “Sociedad
Gestora”), debidamente inscrita en el correspondiente registro de la CNMV con el numero 71.

La Sociedad Gestora creara un Comité de Inversidon del que seran miembros los Socios, que
sera responsable de adoptar decisiones de inversién, gestidon, control y desinversion del Fondo.

POLITICA DE INVERSION Y RIESGOS
Politica de inversion

El principal objetivo de inversion del Fondo es crear valor para los Inversores mediante la
revalorizacion del capital a largo plazo a través de la adquisicién, tenencia y distribucion o venta
de participaciones temporales en empresas no financieras y no inmobiliarias con arreglo a su
Politica de Inversién.

El Fondo invertira principalmente en empresas y otras entidades que, en la fecha en que el Fondo
realice su primera Inversién en dichas empresas o entidades, tengan su correspondiente negocio
ubicado principalmente en Espafia, o tengan ubicados su gestion, su fuente principal de negocio
0 sus principales activos de negocio en Espania.

En todo caso, el Fondo no invertira mas de un veinticinco por ciento (25%) del Patrimonio Total
Comprometido en sociedades y otras entidades que no satisfagan alguno de los siguientes
criterios en la fecha en que el Fondo efectlue su primera inversion: (i) que tal sociedad o entidad
tenga su negocio principalmente ubicado en Espana, o (ii) que la direccion del correspondiente
negocio o grupo empresarial, su fuente principal de negocio o sus principales activos
empresariales estén ubicados en Espafia.

Una descripcion exhaustiva de la politica de inversién del Fondo puede encontrarse en el
Capitulo Ill del Reglamento (Politica de Inversién).

Modificacién de la politica de inversién

La modificacién de la politica de inversion del Fondo requerira que se siga el procedimiento
previsto en el Articulo 33 del Reglamento (Modificaciones del Reglamento de Gestion).




Apalancamiento

Las circunstancias en las que el Fondo puede recurrir al apalancamiento y las restricciones al
mismo aparecen descritas en los Articulos 5.4 y 5.5 del Reglamento.

Sostenibilidad

La Sociedad Gestora integra riesgos de sostenibilidad en su proceso de decisién de inversiones.
A estos efectos, la Sociedad Gestora lleva a cabo analisis Medioambientales, Sociales y de
Gobernanza (“ESG”) tanto de las potenciales sociedades participadas objetivo como de las
sociedades participadas actuales. El objetivo de estos analisis es permitir a la Sociedad Gestora
evaluar los riesgos de sostenibilidad en sus decisiones de inversion y gestionar estos riesgos. Si
se detectan contingencias en materia de ESG durante el analisis de una potencial inversion,
estas contingencias se tendran en cuenta antes de realizarse dicha inversién y se buscara algun
tipo de compromiso de mitigacion de dichos riesgos.

La Sociedad Gestora revisara y evaluara periédicamente el rendimiento de este plan ESG. La
Sociedad Gestora opina que el impacto de una apropiada implementaciéon y mantenimiento de
la estrategia de ESG durante la inversion se deberia ver reflejado durante la etapa de
desinversion en un rendimiento ESG mejorado, que contribuya a aumentar el valor de la sociedad
participada.

El proceso de inversién de la Sociedad Gestora tiene en cuenta riesgos de sostenibilidad y estos
efectos se basa en analisis propios y de terceras partes. Con este objetivo, la Sociedad Gestora
utilizara su propia metodologia y utilizard datos y andlisis proporcionados por las sociedades
participadas, asi como por proveedores externos contratados para proporcionar asesoramiento
en materia de ESG.

El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otras, de la Sociedad o del
vehiculo en el que se invierta, su sector de actividad o su localizaciéon geografica. De este modo,
las inversiones que presentan un mayor riesgo de sostenibilidad pueden sufrir una disminucién
del precio en el momento de la desinversién y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo
de la ECR.

La Sociedad Gestora no tiene en cuenta los principales efectos adversos de los riesgos de
sostenibilidad ya que no tiene politicas de due diligence en marcha en relacién con dichos efectos
adversos. La Sociedad Gestora no excluye hacerlo en un futuro una vez que la Unién Europea
divulgue los estandares técnicos definitivos que acomparnen al Reglamento (UE) 2019/2088 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de
informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros. Se puede
encontrar mas informacion en la pagina web de la Sociedad Gestora.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la
Union Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Riesgos

Las inversiones en capital riesgo estan sujetas tanto a los riesgos inherentes a la actividad de
capital riesgo como a los riesgos asociados a los negocios subyacentes en los que invierten,
incluyendo los derivados de cualquier variacion en las condiciones del mercado, el entorno
regulatorio, los tipos de interés, la situacion econdémica en general, el entorno politico nacional e
internacional y las condiciones del mercado de capitales, entre otros. Se trata de inversiones a
largo plazo, en donde no existe una garantia sobre la consecucién de los retornos objetivos del
Fondo

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

Riesgo de liquidez de las inversiones en cartera: Este riesgo refleja la posible dificultad 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 inversién son
compafias no cotizadas, éstas presentan un riesgo de iliquidez mayor al no contar con un
mercado organizado

Riesgo de liquidez de las participaciones en el Fondo de los inversores: No existe un mercado
liquido para las participaciones que mantienen en el Fondo los inversores. En consecuencia, los
inversores pueden tener dificultades para vender su inversion en el Fondo antes de la liquidacion
del mismo o verse afectado el precio al que es capaz de venderla

Riesgo de gestién: El Fondo es administrado por la Sociedad Gestora. El inversor no tomara
decisiones con respecto a la gestion, realizacién o venta de cualquier inversion, y no tendra
oportunidad de controlar o influir en la gestion diaria o en las operaciones del Fondo. Asimismo,
el inversor no va a tener la oportunidad de evaluar la informacién econdmica, financiera y de otro
tipo que sera utilizada por la Sociedad Gestora en la seleccién, estructuracién, 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 mas 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 mercado: El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por el hecho
de invertir en cualquier tipo de activo, por las variaciones en el precio de los mismos.

Riesgo de crédito: representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Este riesgo se
extiende, por una parte, a cualquier inversor en el cumplimiento de los compromisos adquiridos
con el Fondo. El impago de un inversor podria tener un impacto adverso sobre la capacidad del
Fondo para completar una transaccion y / o aumentar la exposicién relativa de otros inversores
en dichas transacciones.

Por otra parte, a las compafiias en cartera, en relacion con su capacidad de atender a los
compromisos adquiridos de forma directa o indirecta con el Fondo.

Riesgo regulatorio: el marco regulatorio y fiscal del Fondo, asi como las normas de inversién y
su interpretacion pueden cambiar durante la vida del mismo, pudiendo tener un efecto no
deseado sobre el rendimiento del Fondo o el de sus participes.

Criterios de diversificacion de riesgos

Los limites y coeficientes de inversion aplicables al Fondo implican, en si mismos, una
diversificacion del riesgo de inversion, dada la variedad de empresas y sectores sobre los que
se pretende invertir.

Gestion del riesgo de liquidez

La Sociedad Gestora estara facultada para emitir notificaciones de Desembolso a los inversores

hasta el importe maximo indicado para cada uno de ellos en sus respectivos Contratos de
Suscripcidn, principalmente con objeto de:

(i) efectuar Inversiones en relacion con nuevas Sociedades Participadas;
(ii) efectuar Inversiones Complementarias en relacion con una Sociedad
Participada;

(iii) financiar y pagar la Comision de Gestion; y
(iv) financiar y pagar los Gastos del Fondo o los pasivos del Fondo.

Si algun inversor incumple su compromiso de desembolso se estara a lo dispuesto en el
Reglamento de Gestion.

El Fondo mantendra un nivel de Tesoreria adecuado en efectivo, invertido en depdsitos bancarios
y otros activos monetarios, con la finalidad de atender a sus gastos operativos

De acuerdo con el articulo 30 del Reglamento, la Sociedad Gestora puede acordar efectuar el
reembolso parcial de las participaciones del Fondo antes de la disolucién y liquidacién del Fondo,



siempre que exista liquidez suficiente y el reembolso parcial no dé lugar a una circunstancia en
la que la Sociedad Gestora podria razonablemente denegar su consentimiento a una transmisién
conforme al Articulo 22 del Reglamento, y con sujecién a lo siguiente: (i) el reembolso parcial
anticipado sera general para todos los inversores del Fondo y se efectuara en proporcién a sus
respectivas participaciones del Fondo; (ii) el reembolso se realizara en efectivo; y (iii) a solicitud
del inversor correspondiente, la Sociedad Gestora entregara un nuevo certificado de las
participaciones del Fondo poseidas por dicho inversor.

El reembolso tendra siempre lugar al ultimo valor disponible de las participaciones del Fondo
para cada clase, calculado conforme al Articulo 26 del Reglamento.

EFECTOS JURIDICOS

El principal efecto juridico de la relacién entablada con el Fondo sera el nacimiento de las
obligaciones reciprocas tipicas de los contratos de inversion, asi como las relaciones que surjan
en el ambito de las entidades participadas.

En principio, la legislacién aplicable a las mencionadas relaciones sera la espafiola y los juzgados
competentes los espanoles.

DEPOSITARIO

De conformidad con el articulo 50 de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan
las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las
sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva ("Ley 22/2014"), la
Sociedad Gestora ha designado como depositario del Fondo ("el Depositario") a BNP Paribas
S.A., Sucursal en Espafia, con domicilio social en Madrid, calle Emilio Vargas 4, 28043 Madrid,
e inscrito en el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversiéon Colectiva de la
CNMV con el numero 240 (el “Depositario”).

El Depositario esta sujeto al cumplimiento de las obligaciones establecidas para los depositarios
de fondos de capital riesgo en virtud de la normativa aplicable, incluyendo, la Ley 22/2014, |la Ley
35/2003 y su reglamento de desarrollo, y el Reglamento Delegado (UE) 213/2013.
Correspondera al Depositario ejercer las funciones de depdsito (que comprende la custodia de
los instrumentos financieros custodiables y el registro de otros activos) y administracion de los
instrumentos financieros del Fondo, el control del efectivo, la liquidacion de la suscripcién y
reembolso de participaciones, la vigilancia y supervision de la gestién del Fondo, asi como
cualquier otra establecida en dicha normativa.

AUDITOR

El auditor del Fondo es PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., que queda sometido a las
obligaciones contempladas en la Ley 22/2014 y en el Texto Refundido de la Ley de Auditoria de
Cuentas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio.

RESPONSABILIDAD PROFESIONAL

De acuerdo con el Articulo 48(a) de la Ley 22/2014, la Sociedad Gestora mantiene unos recursos
propios adicionales equivalentes al 0,01% del patrimonio gestionado a fin de cubrir los posibles
riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacién con las actividades que pueda
realizar.

FUNCIONES DELEGADAS

En la actualidad, ni la Sociedad Gestora ni el Depositario tienen delegadas en favor de terceros
ninguna funcion de gestion o de custodia, respectivamente.



PROCEDIMIENTO DE VALORACION

La Sociedad Gestora calculara el valor liquidativo de las Participaciones del Fondo dividiendo el
valor del patrimonio del Fondo por el niumero de Participaciones del Fondo en circulacion,
ponderado por los derechos econdmicos que, conforme al Articulo 16 del Reglamento de
Gestion, correspondan a cada clase de Participaciones del Fondo. A estos efectos, el valor del
patrimonio del Fondo se determinara con arreglo a la normativa aplicable.

A efectos de la suscripcion y el reembolso de Participaciones del Fondo, su valor se calculara al
menos trimestralmente. Las valoraciones seran efectuadas por la Sociedad Gestora teniendo en
cuenta los principios establecidos en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV, sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada a las entidades de capital
riesgo, asi como de los derechos econémicos que corresponden a cada clase de participaciones

En relacion con las inversiones en cartera, la Sociedad Gestora estimara las valoraciones de las
participaciones del fondo siguiendo las directrices de valoracion de las “International Private
Equity and Ventur Capital Valuation Guidelines”, aprobadas por la European Venture Capital
Association, en cada momento.

COMISIONES, CARGAS Y GASTOS

Las comisiones, cargas y gastos con que corren directa o indirectamente los inversores del
Fondo, son las detalladas en el Reglamento.

TRATO EQUITATIVO

Las Participaciones de Clase A y las Participaciones de Clase B confieren a sus titulares un
derecho de propiedad sobre el patrimonio del Fondo en proporcion al numero total de
Participaciones del Fondo y con sujecion a lo previsto en el articulo 18 del Reglamento. Ademas,

las Participaciones de Clase B otorgan a sus titulares el derecho a recibir del Fondo una cantidad
equivalente al veinte por ciento (20%) de los beneficios totales del Fondo (el “Carried Interest”).

La Sociedad Gestora garantiza un trato equitativo de todos los inversores en los términos de la
Ley 22/2014 y del Reglamento.

EMISION Y TRANSMISION DE PARTICIPACIONES

El procedimiento y las condiciones de emisién y transmisiéon de las Participaciones son las
recogidas en el Reglamento.

RENTABILIDAD HISTORICA
Dada la reciente constitucion del Fondo, la rentabilidad histérica del mismo no esta disponible.

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS QUE PROPORCIONAN FINANCIACION U OTROS
SERVICIOS

No se prevé que el Fondo utilice los servicios de intermediarios financieros.

DIVULGACION DE INFORMACION

Sin perjuicio de las obligaciones de informacién establecidas en la Ley 22/2014 y en cualquier
otra legislacion aplicable, la Sociedad Gestora facilitara a los Inversores, en el domicilio social
del Fondo, el presente Folleto y el Reglamento de Gestion del Fondo y las sucesivas memorias

de los estados financieros auditados del Fondo que se publiquen anualmente.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora facilitara a los Inversores:



(a) un ejemplar de los informes financieros trimestrales sin auditar del Fondo en los sesenta
(60) dias siguientes al final de cada trimestre. En ellos se proporcionara informacion
suficiente de las caracteristicas de las sociedades participadas y su evolucion; y

(b) un ejemplar de los informes financieros anuales completos auditados y la informacién
fiscal necesaria para la realizacion de las declaraciones del impuesto de beneficios tan
pronto como sea posible después del final de cada afio. La Sociedad Gestora hara
cuanto esté a su alcance para proporcionar dichos informes e informacioén fiscal en los
noventa (90) dias siguientes al final del afio.

OTROS FONDOS GESTIONADAS POR LA MISMA GESTORA

ProA Capital Iberian Buyout Fund | Espafia, F.C.R. en liquidacion.
ProA Capital Iberian Buyout Fund | Europa, F.C.R. en liquidacién.
ProA Capital Iberian Buyout Fund | USA, F.C.R. en liquidacion.
ProA Capital Iberian Buyout Fund Ill, F.C.R.

ProA Capital Buyout Fund IV, F.C.R.

ProA Private Equity Fund, S.C.R., S.A.

ProA Capital Investments Fund |, F.C.R.E.

RESPONSABLES DEL CONTENIDO DEL FOLLETO
La Sociedad Gestora y el Depositario asumen la responsabilidad del contenido de este Folleto y

declaran que, a su juicio, los datos contenidos en el mismo son conformes a la realidad y que no
se omite ningun hecho susceptible de alterar su alcance.
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PROA CAPITAL IBERIAN BUYOUT FUND II, F.C.R.
REGLAMENTO DE GESTION

INTRODUCCION

El Promotor tiene intenciéon de constituir un fondo de capital riesgo de régimen simplificado que
cumple los requisitos para su sometimiento a tal régimen en tanto que:

. El importe minimo del Patrimonio Total Comprometido exigido a cada Inversor en relacion
con el Fondo sera de al menos quinientos mil euros (500.000€);

. No seran admitidos como Inversores al Fondo mas de veinte (20) inversores no
institucionales; y

. La oferta de suscripcidn de participaciones del Fondo se realizara de forma estrictamente
privada.

Este Reglamento de Gestion sera de aplicaciéon Unicamente a ProA Capital Iberian Buyout Fund
II, F.C.R..

CAPITULO I|. DEFINICIONES
Articulo 1. Definiciones

Los términos definidos en el presente Reglamento de Gestion tendran el significado que se les
asigna en el Anexo 1.

CAPITULO II. INFORMACION GENERAL DEL FONDO
Articulo 2. Denominacién y régimen juridico

Se constituye un fondo de capital riesgo con la denominacién “PROA CAPITAL IBERIAN BUYOUT
FUND II, F.C.R.” (el "Fondo"), que se regira por lo previsto en el presente Reglamento de Gestién
y, en defecto de disposiciones especificas, por lo previsto en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre,
reguladora de las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado
y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se
modifica la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva, asi como por cualesquiera
disposiciones que desarrollen, modifiquen o sustituyan dicha ley en el futuro (conjuntamente, la
"LECR").

Para todo lo no contemplado especificamente en el presente documento o con la finalidad de
precisar aspectos en él previstos, la Sociedad Gestora podra acordar con los Inversores reglas,
criterios o procedimientos que desarrollen o complementen los términos del Fondo. Todos los
Inversores tendran derecho a conocer tales reglas y criterios, que no podran suponer
discriminaciones entre ellos y deberan respetar lo dispuesto en la LECR y demas disposiciones que
puedan ser de aplicacion.

Articulo 3. Objeto y duracién del Fondo

El Fondo es un patrimonio gestionado y administrado por la Sociedad Gestora, cuyo objetivo
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 coticen en el
primer mercado de Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Union
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Europea o del resto de paises miembros de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econoémicos (OCDE), de conformidad con el Articulo 5 del presente Reglamento de Gestion.

De conformidad con lo previsto en la LECR, el Fondo podra tomar participaciones temporales en el
capital de empresas no financieras que coticen en el primer mercado de Bolsas de Valores o en
cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unién Europea o del resto de paises miembros
de la OCDE, siempre que dichas empresas sean excluidas de cotizacion en los doce (12) meses
siguientes a la adquisicion de la participacion.

A estos efectos, conforme a lo previsto en la LECR, una entidad cuya actividad principal consista
en la tenencia de acciones o participaciones emitidas por empresas o entidades no financieras sera
considerada una entidad no financiera.

Con objeto de realizar su objetivo principal, el Fondo podra facilitar préstamos participativos, asi
como otras formas de financiacion, en este ultimo caso Unicamente para Sociedades Participadas
que formen parte del coeficiente obligatorio de inversion segun lo previsto en la LECR.

El Fondo se constituye con una duracion que termina el décimo aniversario de la Primera Fecha de
Admision, a menos que se disuelva anticipadamente y teniendo en cuenta que la duracion del
Fondo podra ser prorrogada mas alla del décimo aniversario de la Primera Fecha de Admision hasta
en dos ocasiones y, en cada ocasion, por un periodo de doce (12) meses. Para ello, no sera
necesario modificar el Reglamento de Gestion. Tales prérrogas seran notificadas sin dilaciéon por
parte de la Sociedad Gestora a la Comision Nacional del Mercado de Valores ("CNMV") y a los
Inversores.

Se considerara que la actividad del Fondo comienza en la fecha en la que el mismo sea inscrito en
el Registro de la CNMV.

Articulo 4. Promotor

El Fondo esta promovido por ProA Capital Holdings, S.L. (el " Promotor"), sociedad con domicilio
social en C/ Zurbano 76, 6°, Madrid (Espana), Tomo 22.193, Folio 75, Hoja M-396077 con CIF
ndmero de IVA B-84543917.

Las Participaciones de Clase B del Fondo seran suscritas Unicamente por el Promotor en la Primera
Fecha de Admision.

CAPITULO lil. POLITICA DE INVERSION
Articulo 5. Criterios y normas para la seleccion de inversiones

La Sociedad Gestora llevara a cabo las gestiones y negociaciones relativas a la adquisicién y
enajenacion de los Activos del Fondo, de conformidad con la politica de inversién contenida en el
presente Reglamento de Gestion (la “Politica de Inversiéon”). Ademas, y no obstante lo previsto en
cualquier otra disposicidn del presente Reglamento de Gestidn, la gestion e inversion de los Activos
del Fondo estaran sujetas en todo caso a los limites y restricciones contenidos en la LECR y
cualquier otra normativa aplicable.

La Politica de Inversion del Fondo consistira en los siguientes criterios y normas de inversion:
5.1  Objetivo de inversion

El principal objetivo de inversion del Fondo es crear valor para los Inversores mediante la
revalorizacion del capital a largo plazo a través de la adquisicion, tenencia y distribucion o venta de
participaciones temporales en empresas no financieras y no inmobiliarias con arreglo a la Politica
de Inversion.
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5.2  Periodo de Inversion

Conforme a las disposiciones del presente Reglamento de Gestion, y salvo que este periodo sea
extendido o prematuramente terminado, el Fondo podra efectuar inversiones hasta el quinto
aniversario de la Primera Fecha de Admision (la “Fecha de Inversién”), teniendo en cuenta que el
Fondo podra realizar después de la Fecha de Inversion Inversiones Complementarias respecto de
las Sociedades Participadas por un importe total de hasta el quince por ciento (15%) del Patrimonio
Total Comprometido, sin que en ningun caso su importe pueda superar el importe del Patrimonio
Total Comprometido Pendiente de Aportacidn existente en la Fecha de Inversion inmediatamente
antes de las 23:59, hora de Madrid, de la Fecha de Inversion pertinente conforme al Articulo 28.2.

5.3 Politica de Inversion
(a) Sectores empresariales hacia los que se orientaran las inversiones

El Fondo no invertira en otras entidades de capital riesgo ni en otros vehiculos de inversion
colectiva opacos o similares, ni en sociedades cuya actividad principal consista en alguna de
las siguientes actividades:

(i) la produccion o distribucién de tabaco y de productos relacionados con el tabaco;
(ii) los juegos de azar;
(iii) la venta directa, suministro, produccion o distribucion de armamento moderno o de

armas militares;
(iv) la clonaciéon humana; o

(v) cualesquiera actividades relacionadas con organismos modificados genéticamente
siempre y cuando (i) dichas actividades no cumplan la legislacion aplicable y (ii) no
haya procedimientos adecuados de control relacionados con dicha inversién que
lleven a cabo organismos o un grupo de profesionales de reconocido prestigio que
sirvan para asegurar que las decisiones de inversion en relacion con tales
sociedades y el cumplimiento con la legislaciéon aplicable estan debidamente
controlados.

El Fondo no invertira mas del veinticinco por ciento (25%) del Patrimonio Total Comprometido
en entidades del sector financiero y/o del sector inmobiliario.

(b) Limites geograficos

El Fondo invertira principalmente en empresas y otras entidades que, en la fecha en que el
Fondo realice su primera Inversion en dichas empresas o entidades, tengan la mayor parte
de su negocio ubicado en Espafna, o tengan ubicados su gestién, su fuente principal de
negocio o sus principales activos de negocio en Espafia.

En todo caso, el Fondo no invertird mas del veinticinco por ciento (25%) del Patrimonio Total
Comprometido en sociedades y otras entidades que no satisfagan alguno de los siguientes
criterios en la fecha en que el Fondo efectie su primera inversion: (i) que tal sociedad o
entidad tenga la mayor parte de su negocio ubicado en Espafia, o (ii) que la direccion del
correspondiente negocio o grupo empresarial, su fuente principal de negocio o sus
principales activos empresariales estén ubicados en Espania.

(c) Tipos de empresas en las que se pretende participar y criterios de su seleccion

El Fondo se centrara principalmente en operaciones de compra (“buyout)” de entidades que
operen en el segmento medio del mercado (“mid-market’) y que la Sociedad Gestora
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considere que tienen un concepto de negocio probado, un sdlido equipo gestor, un alto
potencial de crecimiento a medio plazo y con expectativas de desinversién razonables. El
Fondo no realizara inversiones de capital semilla en sociedades que estén en sus primeras
fases de desarrollo.

El Fondo podra también invertir cantidades variables de efectivo, incluidos los importes
mantenidos como reservas conforme al Articulo 29.2, en Inversiones a Corto Plazo.

(d) Porcentajes generales de participacion maximos y minimos que se pretende ostentar

(i)

(ii)

(iif)

Limites por sectores
No existen limites especificos.
Numero de Sociedades Participadas y momento de las inversiones

El Fondo no invertird mas del cuarenta por ciento (40%) del Patrimonio Total
Comprometido en un solo afo natural. Excepcionalmente, en 2016, el Fondo podra
invertir hasta un cincuenta por ciento (50%) del Patrimonio Total Comprometido.

En la fecha de constitucién del Fondo, se prevé que podra concluir entre ocho (8) y
catorce (14) inversiones en total, representando cada una de ellas una inversion de
entre diez millones de euros (10.000.000€) y sesenta millones de euros
(60.000.000¢€).

Limites de diversificacion
El Fondo no:

(@) invertira mas del veinte por ciento (20%) del Patrimonio Total Comprometido
en Inversiones relativas a una unica Sociedad Participada (sin tener en cuenta
cualquier Inversion Puente efectuada por el Fondo en dicha Sociedad
Participada); o

(b) invertirdA mas del veinticinco por ciento (25%) del Patrimonio Total
Comprometido en Inversiones relativas a una uUnica Sociedad Participada
(teniendo en cuenta cualquier Inversion Puente efectuada por el Fondo en
dicha Sociedad Participada); o

c) invertira mas del cincuenta por ciento (50%) en total del Patrimonio Total
Comprometido del Fondo en las tres (3) mayores Inversiones del Fondo en el
momento en que se realice cada Inversion.

En relacién con las Inversiones realizadas por el Fondo durante el periodo
comprendido entre la Primera Fecha de Admision y la Fecha de Cierre Final, los
limites establecidos en los apartados (a), (b) y (c) anteriores seran calculados con
referencia al Patrimonio Objetivo en lugar del Patrimonio Total Comprometido. Sin
perjuicio de lo anterior, en caso de que cualquier Inversién represente, en la Fecha
de Cierre Final, mas del veinte por ciento (20%) del Patrimonio Total Comprometido,
la Sociedad Gestora realizara todos los esfuerzos que resulten razonables para
disponer de la cantidad que exceda de dicha Inversién dentro de los seis (6) meses
siguientes a la Fecha de Cierre Final, en el bien entendido de que la Sociedad
Gestora no estara obligada a adoptar ninguna medida al respecto que, en su opinion,
sea contraria a los intereses del Fondo.
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A los efectos de este Articulo 5.3 (d) (iii), se entendera que el término “Inversiones” y
las restricciones contenidas en este Articulo 5.3 (d) (iii) comprenderan y seran de
aplicacion a cualquier Inversion Complementaria, cualquier inversiéon en valores
cotizados, Financiacion Puente vy cualquier Inversion efectuada usando
Endeudamiento, siempre que esté permitido de conformidad con el presente
Reglamento de Gestion.

Si, como consecuencia de una Inversion Puente la inversion del Fondo en una sola
Sociedad Participada (incluyendo cualquier Financiacion Puente) representa (en
relaciéon con el capital invertido en dicha Sociedad Participada) mas del veinte por
ciento (20%) del Patrimonio Total Comprometido o del Patrimonio Objetivo, segun el
caso, la Sociedad Gestora realizara todos los esfuerzos que resulten razonables para
enajenar el excedente de dichas inversiones (o sindicar o reducir de otra manera el
importe de la Inversion Puente y/o Endeudamiento asumido en relaciéon con tal
Inversion Puente como sea necesario para cumplir con este apartado) en los seis (6)
meses siguientes a la Inversion Puente, en el bien entendido de que la Sociedad
Gestora no estaréa obligada a adoptar ninguna medida al respecto que, en su opinién,
sea contraria a los intereses del Fondo.

No obstante, si la cuantia del Endeudamiento contraido por el Fondo en virtud del
Articulo 5.5.(i) en relacién con una determinada Sociedad Participada representa mas
del veinte por ciento (20%) del Patrimonio Total Comprometido, dicho Endeudamiento
debera reducirse al importe maximo del veinte por ciento (20%) del Patrimonio Total
Comprometido, tan pronto como sea razonablemente posible después de que el
Fondo reciba el importe de todas las Aportaciones solicitadas a los Inversores en
relacion con el Endeudamiento obtenido como financiacién provisional para la
adquisicion de un Activo.

Limites a las inversiones en emisores/valores cotizados

Ademas de las disposiciones especificas previstas en la LECR, el Fondo sélo podra
tener una participacion en el capital de empresas cotizadas si la tenencia de dicha
participacion es consecuencia de:

A. una inversion de capital riesgo en dicho emisor (incluyendo, sin caracter
limitativo, una operacién de compra con posterior exclusion de cotizacion en
bolsa -“public-to-private™ u otra inversion permitida por la LECR); o

la admision a cotizacion de una Sociedad Participada existente; o

C. una operacion en virtud de la cual, los valores en cuestion fueron adquiridos
por el Fondo después de una desinversién o reestructuracion de una
participacion en una Sociedad Participada existente (incluyendo, sin
caracter limitativo, un canje de acciones con una sociedad cotizada).

Limites temporales y vias de salida

Las desinversiones de las Sociedades Participadas se realizaran en el momento en
el que la Sociedad Gestora estime mas adecuado, no estableciéndose a estos
efectos un plazo minimo o maximo de mantenimiento de las Inversiones.

Los procedimientos y estrategias de desinversion dependeran de cada Inversién
concreta. A titulo de ejemplo, el Fondo puede considerar, entre otras, una oferta
publica de venta, una adquisicién por la direccién (“MBQO”), una operacion de “sale-



5.4

5.5

ProA

CAPITAL

back” o una operacion de venta o fusion, como posibles vias de salida de una
Inversion existente.

Limites a los préstamos

Sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 5.3(d)(iii) anterior, el Fondo podra ofrecer
financiacion provisional a cualquier Sociedad Participada o Sociedad Intermedia, incluyendo
cualquier garantia sobre obligaciones asumidas por cualesquiera Sociedades Participadas y
Sociedades Intermedias, para facilitar una Inversion (“Financiacién Puente”).

La Sociedad Gestora hara todo lo que razonablemente esté en su mano para refinanciar la
Financiacién Puente dentro de los doce (12) meses siguientes al cierre de dicha Financiacion
Puente.

La Financiacion Puente a una determinada Sociedad Participada no podra superar el importe
del Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportacién. Las Aportaciones realizadas por
los Inversores al Fondo respecto de una Financiacion Puente reduciran en una cantidad igual
el importe del Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportacion de los Inversores,
teniendo en cuenta que las cantidades distribuidas a los Inversores por la refinanciacion de
una Financiacién Puente en los doce (12) meses siguientes a la fecha de cierre de dicha
Financiacion Puente que representen un reembolso del principal de dicha Financiacion
Puente se restituiran al Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportaciéon de acuerdo
con el Articulo 21.1.

Financiacién ajena del Fondo

Sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 5.3(d) (iii) anterior, la Sociedad Gestora podra hacer
que el Fondo contraiga asimismo endeudamiento de todo tipo y podra garantizar las
obligaciones de las Sociedades Participadas y de las Sociedades Intermedias
(conjuntamente, el “Endeudamiento”), siempre que dicho Endeudamiento:

(i) sea a corto plazo y con el fin de facilitar la inversién en un Activo hasta la recepcioén
de las Aportaciones que se hayan requerido o que la Sociedad Gestora pretenda
requerir en los proximos treinta (30) dias;

(ii) tenga por objeto facilitar la adquisicién de un Activo para su sindicacion en los doce
(12) meses siguientes; o

(iii) tenga por objeto cubrir un Importe no Aportado después de un Requerimiento de
Desembolso pendiente por parte de un Inversor en Mora.

Sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 5.3(d)(iii), la Sociedad Gestora realizara los
esfuerzos que resulten razonables para sindicar cualquier Endeudamiento incurrido en virtud
del Articulo 5.5.(ii) para la adquisicion de cualquier Activo en los doce (12) meses siguientes
a la fecha en que se adquirié dicho Activo.

El Fondo no podra contraer ningun Endeudamiento que ocasione que el Endeudamiento total
pendiente del Fondo supere, en ese momento, el Patrimonio Total Comprometido Pendiente
de Aportacion, y el nivel del endeudamiento no debera dar lugar a que el Endeudamiento total
pendiente del Fondo supere, en ese momento, el veinte por ciento (20%) del Patrimonio Total
Comprometido (no obstante, si existe Endeudamiento pendiente contraido por el motivo
previsto en el Articulo 5.5 (ii), el Endeudamiento total pendiente en ese momento podra
representar hasta el treinta por ciento (30%) del Patrimonio Total Comprometido).
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5.6  Oportunidades de co-inversién con Inversores

Cuando la Sociedad Gestora lo considere oportuno y apropiado para los intereses del Fondo,
podra ofrecer a todos o a algunos Inversores (a discrecion de la Sociedad Gestora)
oportunidades de co-inversion (en los términos y condiciones que pacten la Sociedad
Gestora y los Inversores participantes). La Sociedad Gestora debera informar al Comité
Asesor de cualquier oportunidad de co-inversion ofrecida a todos o alguno de los Inversores.

5.7  Informacién sobre los posibles riesgos en los que se pretende incurrir

El Anexo 2 al presente Reglamento de Gestidon resume los posibles riesgos de la Politica de
Inversion del Fondo.

CAPITULO IV. GESTION, ADMINISTRACION Y REPRESENTACION DEL FONDO
Articulo 6. Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora del Fondo es ProA Capital de Inversiones, S.G.E.I.C., S.A., una sociedad
inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Riesgo de la CNMV con el
nuamero 71 y con domicilio social en Madrid, Calle Zurbano 76, 6°. A todos los efectos pertinentes,
se considerara en todo momento que el domicilio del Fondo es el de la Sociedad Gestora.

La gestion y administracion del Fondo seran responsabilidad de la Sociedad Gestora que, de
conformidad con la legislacion aplicable, tendra los mas amplios poderes para representar al Fondo,
y cualesquiera actos y contratos otorgados por la Sociedad Gestora con terceros en representacion
del Fondo no podran ser impugnados, en ninguna circunstancia, por falta de poderes de
administracion y disposicion.

Del mismo modo, sin que ello entrafie la propiedad sobre tales activos, las facultades de disposicidn
y administracion sobre los Activos del Fondo se atribuyen a la Sociedad Gestora, que podra delegar
sus funciones, a menos que lo prohiba la LECR.

Con sujecién a lo previsto en el ultimo parrafo del Articulo 10, durante el Periodo de Inversion, la
Sociedad Gestora y los Socios presentaran siempre al Fondo, con caracter prioritario, todas las
oportunidades que se ajusten a la estrategia de inversién del Fondo (distintas de las relacionadas
con cualquier inversion en una Entidad Secundaria del Fondo ProA |). Los Socios dedicaran
sustancialmente toda su jornada profesional al Fondo, a cualquier Fondo Sucesor, al Fondo ProA |
0 a una Entidad Secundaria del Fondo ProA | (a efectos aclaratorios, se hace constar que los Socios
dedicaran al Fondo una parte suficiente de su jornada laboral, también después de la Fecha de
Inversion).

Articulo 7. Comité de Inversion

La Sociedad Gestora creara un Comité de Inversion del que seran miembros los Socios, que sera
responsable de adoptar decisiones de inversion, gestion, control y desinversién del Fondo.
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Articulo 8. Remuneracion de la Sociedad Gestora e imputacion de gastos
8.1 Comision de Gestion
8.1.1 Importe

Como contraprestacion por la prestacion al Fondo de los servicios de gestion y administracion
previstos en este Reglamento de Gestion, la Sociedad Gestora tendra derecho a percibir una
comision de gestion (la “Comision de Gestion”) del Fondo:

(i) durante el periodo comprendido entre la Primera Fecha de Admision y el quinto aniversario
de la Primera Fecha de Admision, por un importe equivalente, en total, al 2,00% anual del
Patrimonio Total Comprometido (menos la parte del Patrimonio Total Comprometido
correspondiente al Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportacion de los
Inversores en Mora que se cancele conforme al Articulo 29.3);

(ii) después de la primera de las siguientes fechas, a saber, la fecha en que un Fondo Sucesor
empiece a devengar comisiones a favor de la Sociedad Gestora y la Fecha de Inversion,
por un importe equivalente, en total, al 2,00% anual del Coste de Adquisicion Total de las
Inversiones que no se hayan realizado o liquidado en el primer dia de cada periodo
trimestral de devengo; y

(iii) si se prorroga la duracion inicial del Fondo de acuerdo con el Articulo 3 anterior, por un
importe equivalente, en total, al: 0,5% anual durante el undécimo ano, y al 0% anual durante
el duodécimo afno, del Coste Total de Adquisicion de las Inversiones que no se hayan
realizado o liquidado en el primer dia de cada periodo trimestral de devengo.

8.1.2 Devengo y pago

La Comision de Gestidon se calculara y devengara con caracter trimestral y se abonara
trimestralmente por anticipado. Los periodos trimestrales empezaran el 1 de enero, el 1 de abril, el
1 dejulioy el 1 de octubre y finalizaran el 31 de marzo, el 30 de junio, el 30 de septiembre y el 31
de diciembre respectivamente. Con caracter excepcional:

(i) el primer periodo de pago de la Comisién de Gestibn empezara en la Primera Fecha de
Admisién y finalizara en el ultimo dia del periodo trimestral inmediatamente siguiente, tal
como se ha definido anteriormente; y

(i) el ultimo periodo de pago de la Comision de Gestion finalizara en la fecha en que se liquide
el Fondo,

y la Comisién de Gestion correspondiente a tales periodos se calculara en consecuencia.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora puede, a su entera discrecién, aplazar el devengo
y el pago de las Comisiones de Gestién durante uno o mas periodos trimestrales, pero no por una
parte de los mismos. En cada informe trimestral, la Sociedad Gestora debera proporcionar
informacion detallada de todos los periodos en relacion con los cuales se haya aplazado el devengo
y el pago de las Comisiones de Gestion y los importes aplazados. Los importes aplazados de las
Comisiones de Gestion no devengaran intereses en ningun caso, y podran ser cobrados por la
Sociedad Gestora Unicamente con cargo a los beneficios que, de otro modo, hubieran estado
disponibles para su distribucion a Inversores, y que se reduciran en los importes aplazados.

8.1.3 Inversores admitidos en una Fecha de Admision Posterior

Con motivo de cualquier Fecha de Admision Posterior, la Comision de Gestion sera recalculada por
la Sociedad Gestora como si todos los Inversores hubieran sido admitidos en la Primera Fecha de
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Admisién, teniendo en cuenta el Patrimonio Total Comprometido adicional efectuado por los
Inversores Adicionales en dicha Fecha de Admisidn Posterior. Los Inversores Adicionales admitidos
al Fondo o que incrementen su Patrimonio Total Comprometido en la correspondiente Fecha de
Admisién Posterior aportaran al Fondo, en dicha Fecha de Admisién Posterior o con anterioridad a
la misma, como parte del Importe Basico adeudado por dicho Inversor Adicional en virtud del
Articulo 29.1, una cantidad igual a las Comisiones de Gestion que se habrian adeudado a la
Sociedad Gestora por el Patrimonio Total Comprometido por dicho Inversor Adicional, desde la
Primera Fecha de Admisién hasta la correspondiente Fecha de Admisién Posterior, si dicho Inversor
Adicional hubiera sido admitido en la Primera Fecha de Admisién con un Patrimonio Total
Comprometido igual al aplicable después de dicha Fecha de Admision Posterior, junto con (como
parte del Importe Adicional adeudado por dicho Inversor Adicional) los intereses devengados de
conformidad con lo previsto en el Articulo 29.1. El Fondo pagara a la Sociedad Gestora, en cada
Fecha de Admision Posterior o tan pronto como sea posible posteriormente a la misma, el importe
adicional de la Comisién de Gestion calculada y adeudada con respecto a dicha Fecha de Admision
Posterior conforme a lo previsto anteriormente, junto con los intereses correspondientes.

8.1.4 Ajustes relativos a comisiones por operacion y costes por operaciones fallidas

La Comision de Gestion adeudada en cada segundo periodo trimestral se reducira en el importe de
todas las Comisiones por Operacién devengadas durante el semestre precedente superen al
importe de los Costes por Operaciones Fallidas soportados durante el semestre precedente (el
"Crédito de Comision de Gestiéon"). Sin embargo, a propuesta de la Sociedad Gestora, el Comité
Asesor podra renunciar expresamente al requisito anterior y permitir que una Comision por
Operacion en particular no reduzca la Comision por Gestion, cuando tal Comisién por Operacion
haya surgido en circunstancias excepcionales (incluyendo, entre otros, aquellos supuestos en los
que la oportunidad de inversidon en cuestion haya sido originada u ofrecida directamente a la
Sociedad Gestora por un co-inversor, o en los que la transaccion sea de excepcional naturaleza y/o
tamario).

El Crédito de Comision de Gestion no utilizado en un periodo se trasladara y aplicara a las
Comisiones de Gestion posteriores. En el caso de que los Costes por Operaciones Fallidas excedan
de las Comisiones por Operacion durante un semestre, la Comision de Gestidn correspondiente al
siguiente trimestre se incrementara por ese exceso, teniendo en cuenta que el Fondo podra
recuperar ese importe (el "Importe Recuperable") posteriormente.

A estos efectos, si durante los periodos semestrales subsiguientes las Comisiones por Operacion
fueran superiores a los Costes por Operaciones Fallidas, el importe de los Costes por Operaciones
Fallidas correspondientes al periodo de que se trate se reduciran en el Importe Recuperable (o la
parte del Importe Recuperable de periodos anteriores pendiente de compensacion en el momento
de que se trate) para los calculos que se efectien con arreglo al primer apartado del presente
Articulo 8.1.4.

Los calculos relativos a Comisiones por Operacion y Costes por Operaciones Fallidas
correspondientes al semestre precedente se efectuaran el 31 de marzo y el 30 de septiembre de
cada afio y los ajustes resultantes de lo previsto en este Articulo 8.1.4 se efectuaran para el trimestre
que comience el 1 de abril y el 1 de octubre, respectivamente.

Los ajustes exigidos conforme a lo previsto en este Articulo 8.1.4 que sigan pendientes con ocasion
de la liquidacion del Fondo se liquidaran en efectivo por la Sociedad Gestora al Fondo o viceversa,
segun el caso.
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8.2 Otras comisiones

Ni la Sociedad Gestora ni las Partes Vinculadas percibiran ninguna otra comisién del Fondo
incluyendo, para evitar dudas, comisiones del Fondo por la gestion, seguimiento o asesoramiento
de las Sociedades Participadas.

8.3 Imputaciéon de gastos
8.3.1 Gastos de constitucion y establecimiento

La Sociedad Gestora tendra derecho a repercutir al Fondo todos los gastos relativos a la
constitucién y establecimiento del Fondo, incluyendo, sin caracter limitativo, gastos legales,
contables, de registro, de captacién de capital y otros gastos de constitucion y establecimiento, con
un maximo de un millén de euros (1.000.000€), bien entendido, no obstante, que las comisiones de
colocacién y los gastos del agente colocador relativos a la colocacion de las Participaciones del
Fondo entre los Inversores seran soportados por la Sociedad Gestora y/o las Partes Vinculadas de
ésta. Los gastos de constitucion y establecimiento del Fondo que superen un millon de euros
(1.000.000€) seran soportados por la Sociedad Gestora y/o sus filiales.

La Sociedad Gestora estara facultada para emitir las Notificaciones de Desembolso que sean
necesarias para hacer frente a los gastos de constitucion y establecimiento de conformidad con lo
dispuesto en el presente Articulo 8.3.1.

8.3.2 Gastos de explotacion

El Fondo debera soportar todos los costes y gastos incurridos en relacién con la operativa y
actividades del Fondo (los “Gastos”) incluyendo a titulo meramente enunciativo y no limitativo:

(i) cualesquiera costes y gastos relativos a las Sociedades Participadas o cualesquiera
Sociedades Intermedias o relativos a la adquisicion, propiedad y enajenacion de los Activos;

(i)  cualesquiera costes y gastos legales, de depésito, operativos y contables relativos al Fondo
(incluyendo, sin caracter limitativo, los costes y gastos relativos a informes de due diligence,
auditorias, cumplimiento normativo, publicidad, seguros, registros, bancarios, litigios o
arbitrajes que afecten al Fondo, a la Junta General de Inversores y al Comité Asesor);

(i) los gastos corrientes razonables soportados por los miembros del Comité Asesor en el
cumplimiento de sus deberes previstos en el presente Reglamento de Gestion;

(iv) las primas de seguros a pagar por el Fondo, las Sociedades Participadas y las Sociedades
Intermedias (a menos que sean soportadas directamente por una Sociedad Participada);

(v) los costes soportados en la creacion y mantenimiento de la Cuenta de Depdésito en Garantia;
(vi) cualesquiera impuestos o tasas legales aplicables; y
(vii) los costes y gastos de liquidacion del Fondo.

Para evitar dudas, se hace constar que la Sociedad Gestora sera responsable de todos los gastos
corrientes soportados en el cumplimiento de sus deberes como sociedad gestora del Fondo,
incluida la remuneracion de los empleados y los gastos generales.

La Sociedad Gestora estara facultada para emitir las Notificaciones de Desembolso que sean
necesarias para hacer frente a los gastos operativos de conformidad con lo dispuesto en el presente
Articulo 8.3.2.
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8.3.3 Comisiones por operacion y costes por operaciones fallidas

Sin perjuicio de las disposiciones sobre ajustes relativas a la Comision de Gestion contenidas en el
Articulo 8.1.4:

(i) la Sociedad Gestora y/o sus Partes Vinculadas (incluyendo a estos efectos los directivos y
empleados de la Sociedad Gestora y/o sus Partes Vinculadas) estaran facultadas para cargar
y retener a su favor las comisiones relativas a la realizacion de una inversion, incluyendo, sin
caracter limitativo, cualesquiera comisiones por operacion relativas a las Sociedades
Participadas, comisiones de suscripcion, comisiones por operaciones fallidas a pagar en
relacién con inversiones no concluidas, y comisiones de consultoria (netas de gastos
conexos) recibidas por servicios de consultoria prestados a las Sociedades Participadas y
sus filiales asi como cualquier comision de direccion, supervision o similares relacionadas
con las mismas (conjuntamente, las "Comisiones por Operacién"), y no estaran obligadas
a rendir cuentas al Fondo, a los Inversores o0 a otras personas por dichas Comisiones por
Operacioén; y

(i) la Sociedad Gestora y/o sus Partes Vinculadas soportaran todos los costes y gastos
corrientes relativos a inversiones que no se hayan concluido, incluyendo, entre otros, los
gastos de due diligence y de operaciones relacionadas con tales inversiones, asi como, a
titulo meramente enunciativo y no limitativo, costes, honorarios y gastos de asesores
profesionales, costes y otros gastos a pagar por gastos financieros de terceros y los
impuestos exigidos por la inversién no concluida ("Costes por Operaciones Fallidas").

Las Comisiones por Operacion y los Costes por Operaciones Fallidas seran comunicados a los
Inversores al menos una vez al afo.

Articulo 9. INVERSORES ERISA

La Sociedad Gestora realizara todos los esfuerzos que sean razonables con el fin de estructurar y
operar el Fondo de modo que, conforme al “Plan Asset Regulation”, no se considere que posee
activos de un Inversor ERISA. En concreto, la Sociedad Gestora puede, a su entera discrecion, (i)
limitar las disposiciones, adquisiciones y transmisiones de Participaciones del Fondo de modo que
menos del 25% de cada clase de participaciones en el Fondo pertenezca a Inversores ERISA (de
conformidad con el “Plan Asset Regulation”) o (ii) modificar el Fondo para que sea considerado una
sociedad operativa (“operating company”) tal y como este término se define en el “Plan Asset
Regulation”.

CAPITULO V. PROTECCION DEL INVERSOR
Articulo 10. Fondos Sucesores

El Promotor y/o la Sociedad Gestora sélo podran constituir un nuevo fondo con objetivos, criterios
y estrategias de inversion que sean sustancialmente similares a los del Fondo (un “Fondo Sucesor”)
bien (a) con el consentimiento de Inversores que representen al menos el ochenta por ciento (80%)
del Patrimonio Total Comprometido mediante un acuerdo extraordinario de la Junta General de
Inversores, o bien (b) con posterioridad a la primera de las siguientes fechas: (i) la conclusién del
Periodo de Inversion, (ii) la fecha en que al menos el ochenta por ciento (80%) del Patrimonio Total
Comprometido haya sido aportado o comprometido (por escrito y de forma contractualmente
vinculante) para inversiones o utilizado para pagar Comisiones de Gestion u otros gastos o pasivos
del Fondo (excluyendo, para evitar dudas, las cantidades disponibles para reciclaje conforme al
Articulo 17), (iii) la fecha en que el Fondo entre en liquidacion conforme al Articulo 34, y (iv) la fecha
efectiva de cese de la Sociedad Gestora.
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En el caso de que el Promotor o la Sociedad Gestora constituyan un Fondo Sucesor, las
oportunidades de inversion englobadas en los objetivos y directrices de inversion del Fondo y de
dicho Fondo Sucesor seran asignadas entre ellos por la Sociedad Gestora del modo que, de buena
fe, considere equitativo y razonable.

Una Entidad Secundaria del Fondo ProA | no tendra la consideracion de Fondo Sucesor a los
efectos del presente Reglamento de Gestion.

Articulo 11. Sustitucion de la Sociedad Gestora

En caso de sustitucién de la Sociedad Gestora, la misma remitira, tan pronto como sea posible, una
solicitud formulada conjuntamente con la entidad gestora sustituta a la CNMV, en la que la nueva
entidad gestora se manifieste dispuesta a aceptar tales funciones. Los efectos de la sustitucién se
produciran desde el momento de la inscripcion en el registro especial de la CNMV de la modificacién
de este Reglamento de Gestion en la que se establezca la designacién de la nueva entidad gestora.

En caso de procedimiento concursal de la Sociedad Gestora, ésta debera solicitar el cambio
conforme al procedimiento antes descrito. La CNMV podra acordar de oficio dicha sustitucion
cuando no sea instada por la Sociedad Gestora.

Articulo 12. Salida de directivos clave y suspension de Compromisos

Si en cualquier momento posterior a la Primera Fecha de Admision, (i) D. Fernando Ortiz Vaamonde,
o (ii) cualquiera dos Socios dejan de dedicar sustancialmente toda su jornada profesional al Fondo,
a cualquier Fondo Sucesor permitido, a ProA Capital Iberian Buyout Fund | Espafia, F.C.R., ProA
Capital Iberian Buyout Fund | Europa, F.C.R. y ProA Capital Iberian Buyout Fund | USA, F.C.R.
(conjuntamente los tres ultimos, el “Fondo ProA I’) o a una Entidad Secundaria del Fondo ProA |
(incluso como consecuencia de su fallecimiento) (un “Key Man Event”) la Sociedad Gestora lo
notificara inmediatamente a los Inversores y convocara una Junta General de Inversores. En el
caso de que dicha Junta General de Inversores no sea convocada en los veinte (20) Dias Habiles
siguientes al acaecimiento de un Key Man Event, las facultades de inversion de la Sociedad Gestora
quedaran automaticamente suspendidas segun lo previsto en este Articulo 12.

Después del acaecimiento de un Key Man Event, los Inversores podran, mediante acuerdo
adoptado en Junta General de Inversores en los sesenta (60) dias siguientes a la fecha en que se
remita la mencionada notificacion, con el voto favorable de Inversores que representen mas dedos
tercios (2/3) del Patrimonio Total Comprometido, decidir la suspensioén de las facultades de gestion
de la Sociedad Gestora, teniendo en cuenta que la suspension de las facultades de gestion de la
Sociedad Gestora sera automatica si el Key Man Event se debe a que D. Fernando Ortiz Vaamonde
deja de dedicar sustancialmente toda su jornada profesional al Fondo, a cualquier Fondo Sucesor
permitido y al Fondo ProA | (incluso como consecuencia de su fallecimiento) (un “Automatic Key
Man”).

Sin perjuicio de lo anterior, con anterioridad al acaecimiento de un Key Man Event, la Sociedad
Gestora podra sustituir a D. Fernando Ortiz Vaamonde o a cualquier otro Socio por otra persona
que debera haber sido aprobada por el Comité Asesor a propuesta de la Sociedad Gestora.

Los Inversores podran también, mediante acuerdo aprobado por Inversores que representan mas
del setenta y cinco por ciento (75%)% del Patrimonio Total Comprometido, a través de una
resolucion de la Junta General de Inversores, acordar la suspension de los poderes de inversion de
la Sociedad Gestora (un “Voto de Suspension”). La Sociedad Gestora podra convocar una Junta
General de Inversores que se celebrara en el dia en que se cumplan seis (6) meses desde que se
produjo el Voto de Suspensioén (o, si no es Dia Habil, el Dia Habil siguiente), para que decida si el
Periodo de Inversidon debe ser terminado.
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Con posterioridad:

(i) al acaecimiento de un Automatic Key Man Event (tal y como este término se ha definido con
anterioridad); o

(i)  al acaecimiento de un Key Man Event distinto del Automatic Key Man Event y siempre que
la Junta General de Inversores haya acordado, con el voto favorable de Inversores que
representen mas de dos tercios (2/3) del Patrimonio Total Comprometido, suspender las
facultades de gestion de la Sociedad Gestora conforme a lo previsto en los parrafos
anteriores; o

(i)  al acaecimiento de un Voto de Suspensién (tal y como este término se ha definido con
anterioridad)

(cualquiera de los supuestos descritos en los parrafos (i) a (iii) anteriores, un “Supuesto de
Suspensién Efectiva’), y hasta que dichas facultades de gestion sean restablecidas de
conformidad con lo previsto a continuacién en este Articulo 12, la Sociedad Gestora se abstendra
de realizar nuevos Requerimientos de Desembolso para adquirir cualesquiera Activos, salvo que
se trate de Activos para los que el Fondo haya asumido un compromiso vinculante antes de la fecha
del Supuesto de Suspension Efectiva. La Sociedad Gestora notificara a todos los Inversores dichos
compromisos, pactos o acuerdos vinculantes en los treinta (30) dias siguientes a la fecha del
acaecimiento del Supuesto de Suspension Efectiva.

El Comité de Inversiones podra otorgar, a su entera discrecion, una dispensa a la suspension de
las facultades de la Sociedad Gestora producida como consecuencia del acaecimiento de un
Supuesto de Suspension Efectiva de acuerdo con lo previsto en este Articulo 12 con respecto a
Inversiones Complementarias en Sociedades Participadas existentes que la Sociedad Gestora
considere necesarias para preservar o incrementar el valor de la inversion del Fondo en dichas
Sociedades Participadas.

Sin perjuicio de lo anterior, las facultades de gestién de la Sociedad Gestora quedaran restablecidas
y dejaran de aplicarse la restriccion antes mencionada si:

(i) en los seis (6) meses siguientes a la adopcion de un acuerdo de suspensién como
consecuencia del acaecimiento de un Automatic Key Man Event, la Sociedad Gestora hubiera
efectuado propuestas (mediante notificacion a todos los Inversores) para la continuacion de
las actividades del Fondo (que pueden incluir la designacion de Socios sustitutos) y los
Inversores hubieran adoptado un acuerdo aprobando dichas propuestas por una mayoria
que represente mas del cincuenta por ciento (50%) del Patrimonio Total Comprometido,
mediante acuerdo extraordinario de la Junta General de Inversores; o

(i)  eneldiaen que se cumplan seis (6) meses desde que se produjo un Key Man Event distinto
de un Automatic Key Man Event y siempre que la Junta General de Inversores haya acordado,
con el voto favorable de Inversores que representen mas de dos tercios (2/3) del Patrimonio
Total Comprometido, suspender las facultades de gestién de la Sociedad Gestora conforme
a los parrafos anteriores, si la Junta General de Inversores no hubiera acordado terminar el
Periodo de Inversion, acuerdo que deberia ser aprobado por Inversores que representan mas
de dos tercios (2/3) del Patrimonio Total Comprometido; o

(i)  en el dia en que se cumplan seis (6) meses desde que se produjo el Voto de Suspension (o
el Dia Habil siguiente, segun el caso), si la Junta General de Inversores no hubiera acordado
terminar el Periodo de Inversion, acuerdo que deberia ser aprobado por Inversores que
representan mas del ochenta por ciento (80)% del Patrimonio Total Comprometido.
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Con posterioridad al Supuesto de Suspension Efectiva, el Periodo de Inversion quedara
automéaticamente terminado:

(i) en el dia en que se cumplan seis (6) meses desde la adopcién del acuerdo de suspension
como consecuencia del acaecimiento de un Key Man Event o desde el dia en que el
Automatic Key Man Event tuvo lugar, si los poderes de la Sociedad Gestora no hubieran sido
restablecidos como se prevé en el apartado (i) anterior; o

(i)  eneldiaen que se cumplan seis (6) meses desde que se produjo un Key Man Event distinto
de un Automatic Key Man Event y siempre que la Junta General de Inversores haya acordado,
con el voto favorable de Inversores que representen mas de dos tercios (2/3) del Patrimonio
Total Comprometido, suspender las facultades de gestién de la Sociedad Gestora conforme
a los parrafos anteriores, en la medida en que la Junta General de Inversores hubiera
decidido terminar el Periodo de Inversion con la aprobacién de Inversores que representan
mas de dos tercios (2/3) del Patrimonio Total Comprometido; o

(i)  en el dia en que se cumplan seis (6) meses desde que se produjo un Voto de Suspensién (o
el Dia Habil siguiente, segun el caso), en la medida en que la Junta General de Inversores
hubiera decidido terminar el Periodo de Inversién con la aprobacién de Inversores que
representan mas del ochenta por ciento (80)% del Patrimonio Total Comprometido.

En el momento de terminacion prematura del Periodo de Inversion conforme a lo previsto en este
Articulo 12, los Inversores seran automaticamente liberados de cualquier obligacion de hacer
Aportaciones Adicionales, excepto en la medida en que sean necesarias para:

(i) cubrir Gastos y responsabilidades del Fondo, incluyendo, sin caracter limitativo, el pago de
la Comisién de Gestidn y para cubrir las obligaciones de indemnizacion del Fondo previstas
en el Articulo 35;

(i)  adquirir Activos para cuya adquisicion el Fondo hubiera suscrito una carta de intenciones,
pacto, compromiso o acuerdo vinculante de invertir en la Fecha de Inversion o con
anterioridad a la misma; o

(i)  realizar Inversiones Complementarias en las Sociedades Participadas que la Sociedad
Gestora considere necesarias para los propositos de preservar o aumentar el valor de la
inversion del Fondo en dichas Sociedades Participadas.

La Sociedad Gestora notificara a todos los Inversores cualesquiera compromisos, pactos o
acuerdos vinculantes referidos en el apartado (ii) anterior en los treinta (30) dias siguientes a la
fecha de terminacién prematura del Periodo de Inversién como consecuencia de lo dispuesto en el
presente Articulo 12.

Durante el periodo en que permanezcan suspendidas las facultades de gestiéon de la Sociedad
Gestora conforme al presente Articulo 12, la Comision de Gestion aplicable se calculara conforme
a lo previsto en el Articulo 8.1.1(i) y, para evitar dudas, se hace constar que los titulares de
Participaciones de Clase B tendran derecho a la totalidad del importe del Carried Interest conforme
al Articulo 18.

CAPITULO VI. REPRESENTACION DE LOS INVERSORES
Articulo 13. Comité Asesor
El Fondo creara un Comité Asesor, que sera consultado por la Sociedad Gestora con respecto a:

(i) potenciales conflictos de intereses entre la Sociedad Gestora, el Promotor, sus respectivas
Partes Vinculadas y el Fondo;



1{0)

CAPITAL

(i) el Valor de Mercado de cualquiera de los Activos del Fondo; y
(i)  otras materias que la Sociedad Gestora solicite oportunamente,

y facilitara el asesoramiento sobre estas materias que sea requerido en cada momento por la
Sociedad Gestora.

El Comité Asesor estara integrado por hasta siete (7) miembros que seran designados por la
Sociedad Gestora a su entera discrecion entre los Inversores o los representantes de los Inversores.
Para evitar dudas, cualquier Parte Vinculada de cualquiera de los Socios, el Promotor o la Sociedad
Gestora no podra ser nombrada miembro del Comité Asesor. EI Comité Asesor se reunira como
minimo dos (2) veces al afio. La Sociedad Gestora notificara por escrito a los miembros del Comité
Asesor la convocatoria de cada reunidon con una antelacion minima de catorce (14) dias. La
Sociedad Gestora facilitard al Comité Asesor la informacion que sea razonablemente necesaria
para que éste desempefie sus funciones. Las decisiones del Comité Asesor se aprobaran por
mayoria de, al menos, cuatro (4) miembros.

La Sociedad Gestora tendra debidamente en cuenta el asesoramiento o las recomendaciones del
Comité Asesor.

Articulo 14. Junta General de Inversores

La Junta General de Inversores se constituira como el érgano representativo de los Inversores.
Estara integrada por los Inversores del Fondo y se reunira al menos una (1) vez al afo. Las
funciones de la Junta General de Inversores seran las siguientes:

(i) revisar las actividades del Fondo y la evolucién de sus Sociedades Participadas, conforme a
la informacién que reciba de la Sociedad Gestora;

(i)  aprobar las propuestas de la Sociedad Gestora para extender la Fecha de Inversion;

(i)  aprobar las propuestas de la Sociedad Gestora para actuar como sociedad gestora de otros
fondos competidores o de estructuras similares segun lo previsto en el Articulo 10 del
presente Reglamento de Gestion;

(iv) suspender y restablecer las facultades de gestion de la Sociedad Gestora conforme al
Articulo 12 del presente Reglamento de Gestion;

(v)  autorizar cualquier cesioén, venta, transmisién, pignoracion, gravamen u otro acto de
disposicion de las Participaciones de Clase B conforme a lo previsto en el Articulo 25 del
presente Reglamento de Gestiéon del Fondo; asi como

(vi) resolver sobre cualesquiera otras cuestiones que la Sociedad Gestora decida o se haya
obligado a someter a la aprobacion de la Junta General de Inversores.

Cada Participaciéon del Fondo dara derecho a un (1) voto en la Junta General de Inversores.

No obstante lo anterior, ningun Inversor (incluido el Promotor) podra votar en una Junta General de
Inversores sobre materias en las que pudiera darse un conflicto de intereses entre el Inversor y el
Fondo. Adicionalmente, ni el Promotor ni sus Partes Vinculadas (incluidas, en su caso, las Partes
Vinculadas de la Sociedad Gestora) podran votar en una Junta General de Inversores sobre
materias en las que pudiera darse un conflicto de intereses entre cualquier Inversor y el Fondo ni
sobre materias relativas a la gestion del Fondo y conflictos de intereses entre el Fondo y la Sociedad
Gestora. A efectos aclaratorios se hace constar que las siguientes materias daran lugar a un
conflicto de intereses entre el Promotor y el Fondo (i) la suspension de las facultades de gestion de
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la Sociedad Gestora; (ii) la terminacidn del Periodo de Inversidn; y (iii) la sustituciéon de la Sociedad
Gestora.

El Presidente y el Secretario del consejo de administracion de la Sociedad Gestora actuaran
respectivamente como Presidente y Secretario en cada Junta General de Inversores. En el caso de
que no estén presentes el Presidente o el Secretario, los restantes miembros del consejo de
administracion de la Sociedad Gestora elegiran, de entre sus miembros, al Presidente y/o
Secretario de la reunion.

El Presidente del consejo de administracion de la Sociedad Gestora o0, en ausencia de éste, el
miembro del consejo nombrado conforme a lo previsto en el parrafo anterior, convocara la Junta
General de Inversores siempre que lo considere oportuno (bien entendido que habra al menos una
Junta General de Inversores en cada afo natural, si bien la primera Junta General de Inversores
se celebrara en el afio 2015), o cuando Inversores que representen al menos el cincuenta por ciento
(50%) del Patrimonio Total Comprometido (o cualquier porcentaje menor acordado por escrito entre
la Sociedad Gestora y todos los Inversores) soliciten por escrito la celebracion de una Junta General
de Inversores, indicando en dicha solicitud por escrito el orden del dia propuesto para dicha Junta
General de Inversores.

La Sociedad Gestora convocara por escrito la Junta General de Inversores, con una antelacion de
al menos quince (15) dias naturales, por correo o por e-mail dirigido a cada uno de los Inversores,
o por cualquier medio que permita a la Sociedad Gestora verificar la recepcion de la convocatoria
de la Junta General de Inversores por su destinatario. En dicha convocatoria se indicara el lugar,
fecha y hora de la Junta General de Inversores, asi como el orden del dia de los asuntos a tratar.

No obstante lo anterior, tales formalidades no seran necesarias cuando todos los Inversores estén
presentes o representados en una reunion y decidan por unanimidad celebrar una Junta General
de Inversores. Del mismo modo, en lugar de reunirse, los Inversores podran aprobar acuerdos por
escrito, siempre y cuando el correspondiente escrito sea firmado por Inversores que representen al
menos el porcentaje del Patrimonio Total Comprometido requerido para la adopciéon del
correspondiente acuerdo.

Los Inversores podran ser representados en la Junta General de Inversores por cualquier persona,
siempre que la Sociedad Gestora reciba, al menos dos (2) Dias Habiles antes de la Junta General
de Inversores, una notificacién de apoderamiento por escrito en una forma razonablemente
satisfactoria para la Sociedad Gestora, en la que se nombre a dicha persona como apoderado del
Inversor en la Junta General de Inversores correspondiente. Sera valido el apoderamiento otorgado
mediante fax o correo electrénico remitido a la Sociedad Gestora.

La Junta General de Inversores se reunira validamente en primera convocatoria cuando los
Inversores que asistan (en persona o mediante apoderado) representen, en conjunto, mas del
cincuenta por ciento (50%) del Patrimonio Total Comprometido. En segunda convocatoria, la
celebracion de la Junta General de Inversores sera valida con independencia del niumero de
asistentes que concurran.

Los acuerdos de la Junta General de Inversores se recogeran en la correspondiente acta, que sera
firmada por el Secretario y por el Presidente.

CAPITULO VII. PARTICIPACIONES
Articulo 15. Caracteristicas basicas y forma de representacion de las Participaciones

El patrimonio del Fondo esta dividido en Participaciones de Clase A y Participaciones de Clase B,
ambas sin valor nominal, que otorgan a sus titulares, junto con el resto de los Inversores, un derecho
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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 aceptacion integra por el
Inversor del presente Reglamento de Gestion.

Las Participaciones del Fondo estaran representadas por medio de certificados nominativos sin
valor nominal, que documentaran una o varias Participaciones. Los Inversores tendran derecho a
solicitar la emisién y entrega de dichos certificados nominativos. Cada certificado nominativo
indicara el numero de certificado, el nUmero de Participaciones del Fondo representadas, el nombre
del Fondo y de la Sociedad Gestora asi como sus respectivos domicilios y datos completos de la
inscripcion del Fondo en la CNMV.

Articulo 16. Clase y derechos econémicos de las Participaciones
16.1 Derechos econémicos de las Participaciones de Clase A y de las Participaciones de Clase B

Las Participaciones de Clase Ay las Participaciones de Clase B confieren a sus titulares un derecho
de propiedad sobre el patrimonio del Fondo en proporcion al numero total de Participaciones del
Fondo y con sujecion a lo previsto en el Articulo 18 de este Reglamento de Gestion.

16.2 Derechos econémicos preferentes de las Participaciones de Clase B

Ademas de los derechos econdémicos conferidos a los titulares de Participaciones de Clase B en
virtud del Articulo 16.1, las Participaciones de Clase B otorgan a sus titulares el derecho a recibir
del Fondo, con sujecion a lo previsto en los Articulos 18 y 19 del presente Reglamento de Gestion,
una cantidad equivalente al veinte por ciento (20%) de los beneficios totales del Fondo (el “Carried
Interest’).

Articulo 17. Fecha de las distribuciones y limites aplicables

Sin perijuicio de lo establecido en el Articulo 19, el Fondo distribuira el producto neto de la venta,
refinanciacion o enajenacion de cualquier Sociedad Participada y cualesquiera otros productos
netos recibidos por el Fondo que la Sociedad Gestora determine que tienen naturaleza de capital,
en todo o en parte, netos de Retenciones, en los treinta (30) dias siguientes a la fecha en que dicho
producto neto fue recibido por el Fondo.

Sin perjuicio de lo previsto en el Articulo 19, el Fondo distribuira los dividendos o ingresos
financieros obtenidos en relacién con las Sociedades Participadas y cualesquiera otros productos
netos recibidos por el Fondo, que la Sociedad Gestora determine que no tienen naturaleza de
capital, netos de Retenciones, tal como determine razonablemente la Sociedad Gestora.

Salvo en la medida expresamente permitida en el presente Reglamento de Gestién, los ingresos
y/o dividendos recibidos de las Sociedades Participadas del Fondo no podran reinvertirse en el
Fondo. No obstante lo anterior,

- en la medida en que una inversion sea liquidada o refinanciada por el Fondo, total o
parcialmente, en los doce (12) meses siguientes a la fecha en que se efectud dicha inversién
(siempre que dicha inversion liquidada o refinanciada haya sido rentable), el Fondo podra
retener un importe equivalente al coste de adquisicion inicial de dicha inversion (o a la parte
correspondiente del mismo) con cargo al producto de la liquidacion y podra aplicarlo a efectuar
otras inversiones durante el Periodo de Inversion o, si se devuelve a los Inversores, estara
disponible para nuevos Requerimientos de Desembolso y las Aportaciones Totales de los
Inversores se reduciran, aumentandose en consecuencia el Patrimonio Total Comprometido
Pendiente de Aportacion, de conformidad con el Articulo 21, y
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- cualquier Aportacion devuelta a los Inversores podra disminuir las Aportaciones Totales y
aumentar el Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportaciéon de los Inversores, hasta
un importe maximo igual al menor de (i) las Comisiones de Gestién totales abonadas por el
Fondo desde la Primera Fecha de Admision y hasta la fecha en la que se hubiera devuelto la
Aportacion, y (ii) treinta y cinco (35) millones de euros. Las aportaciones devueltas y requeridas
nuevamente para desembolso se podran utilizar:

- para realizar Inversiones Complementarias en relacion con una Sociedad
Participada o,

- pagar cubrir los gastos y pasivos del Fondo.

En consecuencia, los Inversores estaran obligados a desembolsar nuevamente la Aportacion
devuelta, si asi lo solicita la Sociedad Gestora para los fines antes mencionados, de conformidad
a lo establecido para las Aportaciones Adicionales en el presente Reglamento de Gestion. A
partir de la fecha en que dichas Aportaciones devueltas se vuelvan a desembolsar, las
Aportaciones Totales de los Inversores se incrementaran y por consiguiente, el Patrimonio Total
Comprometido Pendiente de Aportacion se reduciran. Solo se podra volver a desembolsar un
importe igual al Patrimonio Total Comprometido devuelto.

No obstante, no se efectuara una distribucion efectiva de Beneficio Neto:
(i) si no hay suficiente efectivo disponible para ello;
(i)  sidieralugar a que el Fondo no pudiera pagar sus deudas a su vencimiento; o

(i)  si, segun el razonable parecer de la Sociedad Gestora, dejara o pudiera dejar al Fondo con
recursos insuficientes para cumplir obligaciones futuras o contingentes.

El Fondo efectuara todas las distribuciones de efectivo en euros.

El Beneficio Neto distribuido por el Fondo estara sujeto a las deducciones y retenciones fiscales
exigidas por la legislacion en cada momento.

Articulo 18. Prioridad de las distribuciones

El Beneficio Neto disponible para su distribucion por el Fondo se repartira entre los titulares de
Participaciones de Clase Ay de Participaciones de Clase B en el siguiente orden de prioridad:

(i) En primer lugar, a los titulares de Participaciones de Clase A y de Participaciones de Clase
B, en proporcion a su respectiva tenencia de Participaciones del Fondo, hasta que hayan
recibido del Fondo conforme a este Articulo 18(i) (teniendo en cuenta todas las distribuciones
efectuadas por el Fondo a su favor desde la Primera Fecha de Admision hasta esa fecha)
una cantidad equivalente al importe integro de las Aportaciones Totales efectivamente
realizadas por ellos hasta la fecha en que se realizé la correspondiente distribucion;

(i)  Ensegundo lugar, a los titulares de Participaciones de Clase Ay Participaciones de Clase B,
en proporcion a su respectiva tenencia de Participaciones del Fondo, hasta que hayan
recibido del Fondo conforme a este Articulo 18(ii) (teniendo en cuenta todas las distribuciones
efectuadas por el Fondo a su favor desde la Primera Fecha de Admision hasta esa fecha
pero excluyendo cualquier Aportacidon que se haya devuelto y requerido nuevamente su
desembolso a los inversores en aplicaciéon de lo dispuesto en el articulo 17) una cantidad
equivalente al Retorno Preferente respecto del importe integro de las Aportaciones Totales
efectivamente realizadas por ellos hasta la fecha en que se efectué la correspondiente
distribucion;
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(i)  En tercer lugar, a la Cuenta de Depodsito en Garantia en concepto de Carried Interest
pagadero a los titulares de Participaciones de Clase B conforme al Articulo 19, hasta que el
total de dichos pagos a la Cuenta de Depésito en Garantia en virtud de este Articulo 184(iii)
equivalga al 20% de todas las cantidades distribuidas conforme al Articulo 18(ii) y este
Articulo 18(iii). Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de que los fondos de la Cuenta de
Depdsito en Garantia sean liberados totalmente para el Promotor con arreglo al Articulo 19,
las cantidades pagaderas conforme a este parrafo se abonaran directamente a los titulares
de Participaciones de Clase B (en proporcién a su respectiva tenencia de Participaciones de
Clase B) en lugar de a la Cuenta de Depésito en Garantia; y

(iv) el saldo restante (en su caso), se pagara:

A. el ochenta por ciento (80%) a los titulares de Participaciones de Clase A y de
Participaciones de Clase B, en proporcién a sus respectivas Participaciones del
Fondo; y

B. el veinte por ciento (20%) se transferira a la Cuenta de Depdsito en Garantia en

concepto de Carried Interest a pagar a los titulares de Participaciones de Clase B
conforme al Articulo 19, teniendo en cuenta que después de que los fondos de la
Cuenta de Depésito en Garantia sean liberados totalmente a favor del Promotor con
arreglo al Articulo 19, las cantidades pertinentes pagaderas conforme a este parrafo
se abonaran directamente a los titulares de Participaciones de Clase B (en proporcién
a su respectiva tenencia de Participaciones de Clase B) en lugar de a la Cuenta de
Depésito en Garantia.

Articulo 19. Cuenta de Depésito en Garantia

La Sociedad Gestora abrira una cuenta de depdésito en garantia en una entidad financiera de
prestigio, a la que se transferira toda cantidad pagadera por el Fondo a los titulares de
Participaciones de Clase B en concepto de Carried Interest y se mantendra en depdsito hasta que
quede liberada conforme a los términos del contrato de suscripcion que formalicen los titulares de
Participaciones de Clase B y el Fondo o tal como se disponga de otro modo en el presente
Reglamento de Gestion (la “Cuenta de Deposito en Garantia”).

Articulo 20. Distribuciones en especie

Solo se realizaran distribuciones en especie con motivo de la liquidacion del Fondo conforme al
Articulo 34.

Si la Sociedad Gestora tiene intencion de que el Fondo efectde una distribucién en especie de
valores negociados en la Bolsa de Valores, lo notificara previamente por escrito a los Inversores al
menos diez (10) Dias Habiles antes de la fecha de distribucion propuesta, indicando la fecha de
distribucién propuesta, los valores objeto de distribucién y el Valor de Mercado de los valores (se
entendera por Valor de Mercado el precio de cierre medio ponderado de dichos valores en las
ultimas cinco (5) sesiones de negociacién precedentes y las cinco (5) sesiones siguientes a la fecha
de la distribucion propuesta).

No obstante lo anterior, dichas distribuciones (o una parte de ellas) que se realicen a un Inversor
se haran en efectivo si la Sociedad Gestora puede liquidarlas en efectivo y siempre que dicho
Inversor lo solicite a la Sociedad Gestora. La Sociedad Gestora realizara todos los esfuerzos que
sean razonables para vender la cuota proporcional de los valores de dicho Inversor al mejor precio
que razonablemente pueda obtener, o disponer de otro modo de dicha cuota proporcional del
Inversor de una forma mutuamente satisfactoria para la Sociedad Gestora y para el Inversor, en
todo caso a expensas del Inversor de que se trate.
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Articulo 21. Distribuciones sujetas a recuperacion
21.1 Distribuciones Temporales

La Sociedad Gestora podra decidir, a su entera discrecion, que una distribucion debe considerarse
una Distribuciéon Temporal unicamente en relacién con el reparto de los siguientes importes:

(i) los importes distribuidos a los Inversores como consecuencia de la refinanciaciéon de una
Financiacion Puente dentro de los doce (12) meses siguientes a la fecha de cierre de dicha
Financiacion Puente y que represente un desembolso del principal conforme a lo dispuesto
en el Articulo 5.4;

(i)  importes que sean susceptibles de reinversién como consecuencia de una inversion liquidada
o refinanciada por el Fondo, total o parcialmente, en los doce (12) meses siguientes a la
fecha en que se efectud dicha inversién de conformidad con el Articulo 17, hasta un limite
maximo igual al Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportacién;

(i)  los importes aportados por los Inversores para financiar una Inversién que en ultima instancia
no se produjo, siempre que dichos importes se devolvieran a los Inversores en los noventa
(90) dias siguientes a la aportacion;

(iv)  pagos relativos a Importes Basicos devueltos a los Inversores conforme al ultimo parrafo del
Articulo 29.1.

La Sociedad Gestora comunicara a los Inversores las distribuciones que sean consideradas
Distribuciones Temporales.

Las cantidades recibidas por los Inversores en concepto de Distribuciones Temporales (hasta la
cantidad que constituya la rentabilidad del coste de adquisicidon o los importes aportados por los
Inversores soélo para financiar dichos costes de adquisicion) seran tratadas como si no hubieran
sido nunca aportadas y, en la medida necesaria, reduciran las Aportaciones Totales del Inversor y
aumentaran el Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportacion del Inversor y, en
consecuencia, los Inversores estaran obligados a aportar dichas cantidades de nuevo si se solicita
en virtud de nuevos Requerimientos de Desembolso conforme al presente Reglamento de Gestion.

21.2 Obligacién de reintegro por parte del Inversor

La Sociedad Gestora tendra derecho a solicitar el reintegro de las distribuciones realizadas a los
Inversores en las siguientes circunstancias:

(i) cantidades distribuidas a los Inversores que se deriven de una desinversion en relacion con
la cual el Fondo haya concedido garantias o asumido obligaciones o pasivos contingentes,
siempre que la correspondiente contraparte reclame al Fondo por dichas garantias,
obligaciones o pasivos (“Reclamacién de Tercero”) en los dos (2) afios siguientes a la fecha
de distribucion de dichas cantidades a los Inversores;

(i)  cantidades distribuidas a los Inversores, en caso de que el Fondo deba efectuar pagos en
virtud de sus obligaciones de indemnizacion previstas en el Articulo 35;

teniendo en cuenta que el importe total maximo sujeto a reintegro conforme a este Articulo 21.2
sera un importe igual a la inferior de las cifras siguientes: (i) el veinte por ciento (20%) del Patrimonio
Total Comprometido; o (ii) el veinte por ciento (20%) de los importes totales repartidos a los
Inversores en la correspondiente fecha, y teniendo en cuenta que el reintegro de una determinada
distribucién por el Fondo conforme a este Articulo 21.2 sélo podra exigirse dentro de los dos (2)
afos siguientes a la fecha de dicha distribucion (este periodo de tiempo puede ser
excepcionalmente extendido como se prevé mas adelante).
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Si, al final del periodo de dos (2) afios referido en el apartado (i) anterior, hay pendiente o se
presagia alguna Reclamacién de Tercero, la Sociedad Gestora asi lo notificara por carta o correo
electrénico dirigido a cada uno de los Inversores (incluyendo una breve descripcion de cada
Reclamacion de Tercero) y la obligaciéon de los Inversores de devolver cualquier distribucidén para
el propodsito establecido anteriormente perdurara durante el periodo de tiempo que perviva la
Reclamacién de Tercero descrita en la mencionada notificacién (o cualquier accién relacionada,
demanda, procedimiento, reclamacién o responsabilidad basada en la misma o una Reclamacion
de Tercero similar) hasta la fecha en que dicha Reclamacion de Tercero sea finalmente resuelta y
satisfecha.

Dichas distribuciones seran tratadas como si nunca se hubieran efectuado a los Inversores a
efectos del presente Reglamento de Gestion.

CAPITULO VIIl. TRANSMISION DE PARTICIPACIONES
Articulo 22. Consentimiento

Ninguna cesion, venta, transmisién, pignoracién, gravamen u otra disposicién, directa o indirecta,
de Participaciones de Clase A o de sus derechos econdmicos y obligaciones sera valida o eficaz (y
en consecuencia no sera reconocida por la Sociedad Gestora a los efectos de este Fondo) a favor
de un Inversor o de un tercero, sin el consentimiento previo por escrito de la Sociedad Gestora, el
cual no podra ser denegado ni demorado de forma injustificada.

Entre otros, se considerara justificado que la Sociedad Gestora deniegue su consentimiento si
determina que una transmision:

(i) ocasionaria o podria ocasionar que las Participaciones del Fondo tuvieran que ser
registradas conforme a la Ley de Valores estadounidense de 1933 (“US Securities Act’),
segun sea modificada, o las normas y reglamentos promulgados en su desarrollo (la “Ley de
Valores Estadounidense”) o conforme a la legislacién aplicable de Estados Unidos, federal
o estatal, o de cualquier otro pais sobre valores;

(i)  someteria o podria someter al Fondo a regulacion y registro conforme a la Ley de Sociedades
de Inversién estadounidense de 1940 (“Investment Company Act’) segun sea modificada (la
“‘Ley de Sociedades de Inversiéon Estadounidense”), o daria o podria dar lugar a que el
Fondo vulnerara la LECR (o cualquier regulacién relacionada);

(i)  ocasionaria o podria ocasionar la violacion de cualquier ley aplicable;

(iv) ocasionaria o podria ocasionar que los activos del Fondo constituyeran “activos del plan” de
un Inversor ERISA de acuerdo con el Plan Asset Regulation o que ocasionaria o podria
ocasionar cualquier otra violacion de ERISA;

(v) seria o podria ser realizada a favor de una persona que carece del derecho, poder o
capacidad legal para poseer tales Participaciones del Fondo;

(vi) seria o podria ser razonablemente probable que ocasionase la conversién del Fondo en una
sociedad publica (“publicly traded partnership”) tal y como se define en la Seccién 569(k)(2)
o en la Seccidon 7704(b) del Cédigo de Rentas Internas estadounidense de 1986, segun se
haya modificado o se modifique en el futuro;

(vii) ocasionaria o podria ocasionar que el Fondo, una Sociedad Participada o una Sociedad
Intermedia quedara sujeta a impuestos o incrementara su tributacion (incluyendo cualquier
efecto adverso en la capacidad de las Sociedades Participadas o de las Sociedades
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Intermedias para obtener deducciones fiscales por los intereses devengados por cualquier
Activo) o soportara desventajas econdmicas, fiscales o regulatorias sustanciales;

(viii) ocasionaria o podria ocasionar que se convirtiera en Inversor una persona cuya solvencia no
le permitiera atender a las aportaciones previstas en el Articulo 29.2 o a cualquier obligacion
establecida en el presente Reglamento de Gestion, o cuya admisién como Inversor causara
o pudiera causar perjuicio a la reputacién o intereses comerciales de la Sociedad Gestora, el
Promotor o el Fondo;

(ix) implicaria o podria implicar que el Fondo pierda su estatus de “régimen simplificado” como
consecuencia de dicha transmision; o

(x) seria o podria ser realizada a favor de un fondo de cobertura (“hedge fund”), un inversor
oportunista cortoplacista o un inversor que, en la razonable opinion de la Sociedad Gestora,
tuviera un historial, un modelo de negocio o un objetivo de inversion que no fuera compatible
con la regulacioén o el perfil de inversién del Fondo.

Articulo 23. Procedimiento

Toda transmisién proyectada de Participaciones de Clase A debera comunicarse a la Sociedad
Gestora por parte del potencial transmitente. El potencial transmitente facilitara los datos
correspondientes a las condiciones de la transmisién propuesta junto con la informacién adicional
que la Sociedad Gestora solicite razonablemente al respecto, incluyendo la identidad y situacion
del adquirente propuesto.

Después de la recepcion de tal notificacion, la Sociedad Gestora determinara si autoriza o no la
transmision propuesta conforme al Articulo 22 y comunicara al potencial transmitente su decision al
respecto dentro de los treinta (30) dias siguientes a la recepcion por parte de la Sociedad Gestora
de la notificacién de una transmision de Participaciones de Clase A propuesta por el Inversor en
cuestion (la “Notificacion de Consentimiento”). A falta de Notificacion de Consentimiento, se
considerard que, a efectos de este Reglamento de Gestion, la Sociedad Gestora ha denegado el
consentimiento a la transmision propuesta.

Las transmisiones de Participaciones de Clase A autorizadas por la Sociedad Gestora tendran lugar
en los treinta (30) dias siguientes a la Notificacion de Consentimiento. En caso de que la transmision
propuesta no tenga lugar en los treinta (30) dias siguientes a la Notificacion de Consentimiento, se
considerara revocado el consentimiento.

Articulo 24. Otras disposiciones

La compra y venta de Participaciones del Fondo supondra, por parte del transmitente, la reduccion
de su Patrimonio Total Comprometido, Aportaciones Totales y Patrimonio Total Comprometido
Pendiente de Aportacién en un porcentaje que refleje el nimero de Participaciones de Clase A
objeto de transmisién en relacién con el numero total de Participaciones del Fondo en circulacion
en ese momento, y por parte del adquirente, la asuncién de un Compromiso Total por un importe
equivalente a dicho porcentaje. A estos efectos, el adquirente se subrogara automaticamente en la
posicion del transmitente en relacién con el correspondiente porcentaje de sus Aportaciones Totales
y Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportacion con respecto al Compromiso Total
asumido y, a menos que el adquirente ya sea un Inversor, deberé ratificar la asuncion de los
derechos y obligaciones inherentes a la posicion del transmitente en el momento en que se
formalice la transmision de las Participaciones de Clase A, otorgando el correspondiente Contrato
de Suscripcion con la Sociedad Gestora en relacion con el Fondo.
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La Sociedad Gestora tendra el derecho a solicitar informaciéon sobre el adquirente propuesto con
objeto de evaluar si puede o no conceder su consentimiento. En particular, con el fin de que la
Sociedad Gestora pueda cumplir las leyes y los reglamentos aplicables, asi como sus normas
internas relativas a la prevencion del blanqueo de capitales, todo Inversor que pretenda transmitir
una Participacion del Fondo recopilard y facilitard a la Sociedad Gestora la informacién y
documentacion sobre el adquirente propuesto solicitada por ésta.

No obstante cualquier otra disposicion del presente documento, la conclusién de una transmision
de Participaciones del Fondo esta supeditada al otorgamiento de un Contrato de Suscripciony a la
realizacion de verificaciones de prevencion del blanqueo de capitales.

Articulo 25. Transmision de Participaciones de Clase B

Ninguna cesién, venta, transmision, pignoracion, gravamen o disposicion de Participaciones de
Clase B sera valida o eficaz (y en consecuencia no sera reconocida por la Sociedad Gestora a los
efectos de este Fondo), y no se admitira en el Fondo ningun cesionario o adquirente como Inversor
titular de Participaciones de Clase B, sin el consentimiento previo por escrito de Inversores que
representen al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del Patrimonio Total Comprometido, a
través de un acuerdo de la Junta General de Inversores, bien entendido que no sera autorizada una
transmision que dé lugar a uno de los supuestos enumerados en los apartados (i) o (ii) o (iii) o (vi)
del Articulo 22. En todo caso, para evitar dudas, el nuevo adquirente de Participaciones de Clase B
deberé ser una entidad autorizada para gestionar entidades de capital riesgo o una Parte Vinculada
a ésta.

CAPITULO IX. SUSCRIPCION Y REEMBOLSO DE PARTICIPACIONES DEL FONDO Y
PERIODO DE COLOCACION

Articulo 26. Valor de las Participaciones del Fondo

El valor de las Participaciones del Fondo se calculara dividiendo el valor del patrimonio del Fondo
por el numero de Participaciones del Fondo en circulacion, ponderado por los derechos econémicos
que, conforme al presente Reglamento de Gestion, correspondan a cada clase de Participaciones
del Fondo. A estos efectos, el valor del patrimonio del Fondo se determinara con arreglo a la
normativa aplicable.

A efectos de la suscripcion y el reembolso de Participaciones del Fondo, su valor se calculara al
menos trimestralmente. Las valoraciones seran efectuadas por la Sociedad Gestora teniendo en
cuenta los principios establecidos en la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV, sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada a las entidades de capital
riesgo, asi como de los derechos econémicos que corresponden a cada clase de participaciones.

27. Suscripcién de Participaciones del Fondo
27.1 Procedimiento de suscripcion

Los Inversores suscribiran Participaciones del Fondo siempre que se efectien Aportaciones al
Fondo conforme a las disposiciones siguientes, al precio de suscripcion previsto en el Articulo 27.2:

(i) Los Inversores suscribiran Participaciones del Fondo en o por referencia a la Primera Fecha
de Admisién o a una Fecha de Admision Posterior respecto de sus respectivas Aportaciones
Iniciales al Fondo; y

(i)  Con posterioridad, siempre que se efectie un Requerimiento de Desembolso con arreglo a
este Reglamento de Gestion, los Inversores deberan realizar Aportaciones Adicionales al
Fondo mediante la suscripcion de Participaciones del Fondo adicionales.
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La Sociedad Gestora estara autorizada para emitir Participaciones del Fondo a los Inversores con
ocasion de la recepcion de las correspondientes Aportaciones conforme a lo previsto en este
Reglamento de Gestion.

Las Participaciones de Clase A podran ser suscritas por cualquier Inversor admitido al Fondo por la
Sociedad Gestora.

Todas las Participaciones de Clase B seran suscritas en la Primera Fecha de Admision por el
Promotor en relacion con su Aportacion Inicial al Fondo. Posteriormente, el Promotor Unicamente
suscribira Participaciones de Clase A por las Aportaciones Adicionales efectuadas al Fondo.

27.2 Precio de suscripcion

El precio de suscripcion de las Participaciones del Fondo emitidas a los Inversores a cambio de las
Aportaciones Iniciales sera igual a:

(i) Para las Participaciones del Fondo emitidas en la Primera Fecha de Admisién, un importe
igual al Valor Inicial de las Participaciones del Fondo; y

(i)  Paralas Participaciones del Fondo emitidas en una Fecha de Admisién Posterior, un importe
igual al Valor Inicial de las Participaciones del Fondo, teniendo en cuenta que los Inversores
que suscriban Participaciones del Fondo en una Fecha de Admision Posterior deberan pagar
asimismo determinados Importes Adicionales (que no forman parte del precio de suscripcion
de las Participaciones del Fondo) segun se determina en el Articulo 29.

El precio de suscripcion de las Participaciones del Fondo emitidas a los Inversores por las
Aportaciones Adicionales sera igual al ultimo valor disponible de las Participaciones del Fondo
calculado conforme al Articulo 26.

27.3 Periodo de Colocaciéon

La Sociedad Gestora ha celebrado y estara facultada para celebrar Contratos de Suscripcion con
Inversores en relacién con el Fondo mediante una colocacién privada. Para aumentar el volumen
del Fondo, se iniciara un periodo de colocacion después de la constitucion y registro del Fondo (el
“Periodo de Colocacién”). Durante el Periodo de Colocacién, podran obtenerse Compromisos
Adicionales de los Inversores Iniciales asi como de los Inversores Adicionales. La suscripcion de
Participaciones del Fondo durante el Periodo de Colocaciéon podra tener lugar en una o varias
fechas subsiguientes (cada una de ellas, una “Fecha de Admisién Posterior”). El Periodo de
Colocacion terminaréa en la Fecha de Cierre Final.

Ninguna Fecha de Admisién Posterior podra tener lugar después de los 12 meses siguientes a la
Primera Fecha de Admisién.

La oferta de Participaciones del Fondo durante el Periodo de Colocacion tendra lugar Unicamente
de modo privado de conformidad con los requisitos aplicables a las entidades de capital riesgo de
régimen simplificado.

27.4 Cierre del Fondo

La Sociedad Gestora podra declarar el cierre del Fondo a nuevos Compromisos en cualquier
momento dentro de los 12 meses siguientes a la Primera Fecha de Admision (la “Fecha de Cierre
Final”). Si no se declara el cierre anticipado del Fondo, se considerara que la Fecha de Cierre Final
es la fecha que coincida con el primer aniversario de la Primera Fecha de Admision.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora aspira a obtener compromisos por valor de trescientos
veinticinco millones de euros (325.000.000€) millones de euros (el “Patrimonio Objetivo”).
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Excepto en virtud de una transmision de Participaciones autorizada conforme al presente
Reglamento de Gestion, la Sociedad Gestora no admitira al Fondo Inversores Adicionales ni
permitira que los Inversores existentes presten Compromisos Adicionales después de la Fecha de
Cierre Final, sin el consentimiento de Inversores que representen el ochenta por ciento (80%) del
Patrimonio Total Comprometido.

28. Compromisos
28.1 Creacién de Compromisos

Cada uno de los Inversores firmara un Contrato de Suscripcion con la Sociedad Gestora con
respecto al Fondo, en virtud del cual dicho Inversor se comprometera irrevocablemente a aportar y
suscribir las correspondientes Participaciones del Fondo con arreglo a lo previsto en el presente
Reglamento de Gestion.

El Compromiso Total de un Inversor consistira en:

(i) Un compromiso de aportar una cantidad inicial al Fondo en la Primera Fecha de Admisién o
la Fecha de Admision Posterior, segun sea el caso, conforme al Articulo 29.1 (el
“Compromiso Inicial’); y

(i)  Un compromiso de aportar cantidades adicionales al Fondo tal como solicite en cada
momento la Sociedad Gestora segun las necesidades, conforme a lo previsto en el Articulo
29.2 y hasta el importe maximo especificado en el Contrato de Suscripcion de dicho Inversor
(el “Compromiso Adicional”).

El Patrimonio Total Comprometido no sera transferible ni se podra ceder a terceros, salvo en las
circunstancias y con los requisitos previstos en el presente Reglamento de Gestion.

28.2 Restricciones a la utilizacion del Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportacion

La Sociedad Gestora sélo tendra derecho a hacer Requerimientos de Desembolso tras la Fecha de
Inversién en los siguientes casos:

(i) para cubrir los Gastos y pasivos del Fondo, incluyendo a titulo meramente enunciativo y no
limitativo, el pago de la Comisién de Gestidn, y para cubrir las obligaciones de indemnizacion
del Fondo en virtud del Articulo 35;

(ii) para concluir Inversiones para las que se ha iniciado un due diligence formal en la Fecha de
Inversion o con anterioridad, siempre que dicha Inversion se concluya en los seis (6) meses
siguientes a la Fecha de Inversion;

(i)  para adquirir Activos para cuya adquisiciéon el Fondo hubiera suscrito un pacto, compromiso
o acuerdo vinculante de invertir en la Fecha de Inversion o con anterioridad a la misma; o

(iv)  para realizar Inversiones Complementarias en Sociedades Participadas por un importe total
de hasta el quince por ciento (15%) del Patrimonio Total Comprometido, con sujecion al
importe maximo del Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportacién existente a las
23:59, hora de Madrid, de la Fecha de Inversion.

29. Aportaciones
29.1 Aportaciones Iniciales

En la Primera Fecha de Admision o con anterioridad a la misma, los Inversores efectuaran
aportaciones en proporcion a su respectivo Patrimonio Total Comprometido de modo que aporten
al Fondo un minimo de un millén seiscientos cincuenta mil euros (1.650.000€).



ProA

CAPITAL

En el caso de Inversores admitidos en una Fecha de Admisién Posterior o que suscriban
Participaciones del Fondo en una Fecha de Admisién Posterior, el importe a pagar en la fecha de
dicha admision por las Participaciones del Fondo suscritas por dicho Inversor en la Fecha de
Admisién Posterior seréa igual a la suma de:

(i) el importe (el “Importe Basico”) de Aportaciones por Participaciones del Fondo suscritas en
dicha Fecha de Admision Posterior que garantice que, después de la aplicacion de las
restantes disposiciones de este Articulo 29.1, todos los Inversores hayan efectuado
Aportaciones a prorrata entre si a sus respectivas Aportaciones Totales existentes
inmediatamente después de dicha Fecha de Admision Posterior; y

(i)  unimporte adicional (el “iImporte Adicional”) equivalente al interés nocional sobre el Importe
Basico a un tipo anual calculado sobre el periodo comprendido entre la Primera Fecha de
Admision y dicha Fecha de Admision Posterior igual a:

(a) EURIBOR a un afio mas 400 puntos basicos, aplicable respecto a la cantidad del Importe
Basico que corresponde a la prorrata de dicho Inversor de las Aportaciones Totales
existentes inmediatamente después de dicha Fecha de Admisién Posterior que hayan sido
usadas, segun el Articulo 29.2, para la financiacion y pago de la Comision de Gestion,
cualquier Gasto del Fondo o cualquier responsabilidad del Fondo o cualquier otro propésito
distinto de hacer inversiones respecto a las Sociedades Participadas o hacer Inversiones
Complementarias respecto a las Sociedades Participadas; y

(b) 8%, aplicable respecto a la cantidad del Importe Basico que corresponde a la prorrata de
dicho Inversor de las Aportaciones Totales existentes inmediatamente después de dicha
Fecha de Admision Posterior que hayan sido usadas, segun el Articulo 29.2, con el objeto
de hacer inversiones respecto a las Sociedades Participadas o hacer Inversiones
Complementarias respecto a las Sociedades Participadas.

A efectos aclaratorios se hace constar que los mencionados intereses se calcularan para el periodo
comprendido entre la fecha limite para la aportacion de las Aportaciones relativas a la Primera
Fecha de Admision y la fecha limite para la aportacion de las Aportaciones relativas a la
correspondiente Fecha de Admision Posterior.

Las cantidades aportadas al Fondo en concepto de Importes Adicionales por los Inversores
admitidos o que aumenten su Patrimonio Total Comprometido en una Fecha de Admision Posterior,
no formaran parte del precio de compra de las correspondientes Participaciones del Fondo, no
constituirdn una Aportacion por dichos Inversores y, por tanto, su respectivo Patrimonio Total
Comprometido Pendiente de Aportacion no se reducira por la cuantia de ese Importe Adicional.

La Sociedad Gestora estara autorizada a asignar y distribuir parte del Importe Béasico recibido de
los Inversores Adicionales a aquellos Inversores que fueron admitidos al Fondo con anterioridad a
dicha Fecha de Admisién Posterior.

29.2. Aportaciones adicionales

Cada uno de los Inversores realizara aportaciones al Fondo ademas de las Aportaciones Iniciales
(las “Aportaciones Adicionales”) hasta el importe maximo indicado para cada uno de ellos en sus
respectivos Contratos de Suscripcion (los “Compromisos Adicionales”).

Sin perjuicio de lo dispuesto en este Articulo 29.2, la Sociedad Gestora podra solicitar a los
Inversores Aportaciones Adicionales al Fondo si lo considera necesario para los fines del Fondo,
incluyendo, a titulo meramente enunciativo y no limitativo, con objeto de:

(i) efectuar Inversiones en relaciéon con nuevas Sociedades Participadas;
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(i)  efectuar Inversiones Complementarias en relacién con una Sociedad Participada;
(i)  financiar y pagar la Comisién de Gestion; y
(iv) financiar y pagar los Gastos del Fondo o los pasivos del Fondo.

Los Requerimientos de Desembolso seran notificados por escrito por la Sociedad Gestora (la
“Notificacion de Desembolso”) indicando la finalidad del Requerimiento de Desembolso, su
cuantia, la fecha en que debe abonarse, la cuenta bancaria a la que debera efectuarse el pago y el
numero de Participaciones del Fondo adicionales que suscribira el Inversor como resultado del
Requerimiento de Desembolso. La Sociedad Gestora notificara por escrito cada Requerimiento de
Desembolso con una antelacion no inferior a diez (10) Dias Habiles.

Al efectuar un Requerimiento de Desembolso, la Sociedad Gestora exigira el importe pertinente a
cada Inversor en proporcidon a su respectivo Patrimonio Total Comprometido Pendiente de
Aportacion.

Para determinar la cuantia del requerimiento, la Sociedad Gestora tendra en cuenta el efectivo
existente en el Fondo y los demas Activos del Fondo en el momento pertinente, asi como las
necesidades de tesoreria previstas en el periodo posterior al requerimiento para atender a los pagos
conforme a lo previsto en el presente Reglamento de Gestion.

En todo caso, la Sociedad Gestora podra solicitar Aportaciones Adicionales y mantener en todo
momento una reserva de capital circulante de hasta el cinco por ciento (5%) del Patrimonio Total
Comprometido Pendiente de Aportacion con objeto de minimizar el nimero de Requerimientos de
Desembolso durante el periodo de existencia del Fondo.

29.3 Incumplimiento de los Inversores

Con sujecién al Articulo 29.3, si un Inversor no aporta al Fondo el importe indicado en una
Notificacion de Desembolso (el “Importe no Aportado”) en la fecha de vencimiento especificada o
con anterioridad (la “Fecha de Aportacion”), el Importe no Aportado devengara intereses a un tipo
igual al mas alto de (i) 8%, y (ii) EURIBOR a 1 afio méas 400 puntos basicos, durante el periodo
comprendido entre la Fecha de Aportacién y la fecha en que dicho importe pendiente y sus intereses
sean abonados integramente (los “Intereses de Demora”).

Sin perjuicio de lo anterior, si el Inversor no subsana el incumplimiento en los veinte (20) Dias
Habiles siguientes a la fecha en que la Sociedad Gestora lo solicite por escrito, solicitud que debera
realizar dentro de los diez (10) dias siguientes a la Fecha de Aportacion, se considerara que dicho
Inversor es un “Inversor en Mora” a efectos del presente Articulo.

Un Inversor en Mora tendra suspendidos sus derechos econémicos y de voto, y la deuda pendiente
se compensara automaticamente con los importes que, en otro caso, deberia pagar el Fondo al
Inversor en Mora conforme a este Reglamento de Gestion.

Ademas, la Sociedad Gestora debera notificar por escrito al Inversor en Mora que debe proceder
(a su discrecion) con arreglo a al menos una de las tres alternativas siguientes:

(i) exigir el cumplimiento especifico de la obligacién de pago del Importe no Aportado junto con
los Intereses de Demora y una cantidad que determine de buena fe la Sociedad Gestora
como representativa del perjuicio causado al Fondo por el incumplimiento del Inversor en
Mora;

(i)  amortizar las Participaciones del Fondo del Inversor en Mora de modo que todas las
cantidades ya aportadas al Fondo por el Inversor en Mora sean retenidas por el Fondo en
concepto de penalizacién, sin que se abone contraprestacion al Inversor en Mora como
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consecuencia de dicha amortizacién, perdiendo por tanto el Inversor en Mora todos sus
derechos frente al Fondo y el Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportacion
correspondiente al Inversor en Mora sera cancelado; o

(i)  vender las Participaciones del Fondo del Inversor en Mora a cualquiera de los restantes
Inversores o a un tercero. A estos efectos, los restantes Inversores tendran un derecho de
adquisicion preferente a un precio igual a la inferior de las siguientes cantidades: el Valor
Inicial de las Participaciones del Fondo objeto de transmision o el Valor de Mercado de dichas
Participaciones del Fondo. En caso de venta a terceros, la contraprestacion sera determinada
por la Sociedad Gestora y no sera inferior al precio minimo aplicable al ejercicio del derecho
de adquisicioén preferente de los restantes Inversores tal como se determina en este Articulo.
La Sociedad Gestora no estara obligada a pagar la contraprestacion obtenida por la venta de
las Participaciones del Fondo del Inversor en Mora hasta que éste entregue a la Sociedad
Gestora los documentos de titularidad de las Participaciones del Fondo transmitidas y
confirme al Fondo que no tiene ninguna reclamacion contra la Sociedad Gestora o el Fondo.
Ademas, la Sociedad Gestora tendra el derecho de compensar total o parcialmente el
producto obtenido por la venta de las Participaciones del Fondo con las cantidades
adeudadas por el Inversor en Mora al Fondo, incluyendo un importe que determine de buena
fe la Sociedad Gestora como representativo del perjuicio ocasionado por el Inversor en Mora
al Fondo o a la Sociedad Gestora.

Articulo 30. Reembolso de Participaciones del Fondo

La Sociedad Gestora podra acordar efectuar el reembolso parcial de las Participaciones del Fondo
antes de la disolucién y liquidacion del Fondo, siempre que exista liquidez suficiente y el reembolso
parcial no dé lugar a una circunstancia en la que la Sociedad Gestora podria razonablemente
denegar su consentimiento a una transmisiéon conforme al Articulo 22 anterior, y con sujecion a lo
siguiente: (i) el reembolso parcial anticipado sera general para todos los Inversores y se efectuara
en proporcion a sus respectivas Participaciones del Fondo; (ii) el reembolso se realizara en efectivo,
y (iii) a solicitud del Inversor correspondiente, la Sociedad Gestora entregara un nuevo certificado
de las Participaciones del Fondo poseidas por dicho Inversor.

El reembolso tendra siempre lugar al ultimo valor disponible de las Participaciones del Fondo para
cada clase, calculado conforme al Articulo 26.

CAPITULO X. NOMBRAMIENTO DE AUDITORES E INFORMACION A LOS INVERSORES
Articulo 31. Nombramiento de los auditores

Los estados financieros anuales del Fondo seran auditados del modo previsto en las leyes. El
nombramiento de los auditores sera realizado por la Sociedad Gestora en los seis (6) meses
siguientes a la fecha en que se constituya el Fondo y, en todo caso, antes del final del primer
ejercicio fiscal que deba examinarse, y el nombramiento se efectuara a favor de una de las personas
o entidades mencionadas en el Articulo 7 del Real Decreto 1/2011, de 1 de julio, de auditoria de
cuentas, y se notificara a la CNMV y a los Inversores, que también seran notificados de cualquier
cambio de auditores.
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Articulo 31 bis. Nombramiento del depositario

De conformidad con el articulo 50 de la LECR, la Sociedad Gestora ha designado como depositario
del Fondo a BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia, con domicilio social en Madrid, calle Emilio
Vargas 4, 28043 Madrid, e inscrito en el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de
Inversion Colectiva de la CNMV con el numero 240 (el "Depositario”). A los efectos oportunos, la
Sociedad Gestora y el Depositario han suscrito un contrato de depositaria.

El Depositario estéa sujeto al cumplimiento de las obligaciones establecidas para los depositarios de
fondos de capital riesgo en virtud de la normativa aplicable, incluyendo, la LECR, la Ley 35/2003 y
su reglamento de desarrollo, y el Reglamento Delegado (UE) 213/2013. Correspondera al
Depositario ejercer las funciones de depdsito (que comprende la custodia de los instrumentos
financieros custodiables y el registro de otros activos) y administracion de los instrumentos
financieros del Fondo, el control del efectivo, la liquidacion de la suscripcion y reembolso de
participaciones, la vigilancia y supervision de la gestion del Fondo, asi como cualquier otra
establecida en dicha normativa.

Se facilitara a los Inversores que lo soliciten informacién actualizada sobre las funciones del
Depositario del Fondo, sobre cualquier funciéon de depésito que el Depositario pueda delegar en el
futuro, la lista de las terceras entidades en las que en su caso las delegue y los posibles conflictos
de interés a que pueda dar lugar esa delegacion. Esta informacion sera asimismo reflejada en el
Folleto del Fondo de conformidad con la normativa aplicable.

El Depositario tiene derecho a recibir del Fondo una comisién de depositaria, equivalente a:

(i) Del 0,050% anual sobre la parte del patrimonio neto del Fondo que sea inferior o igual
a 100 millones de euros

(ii) Del 0,040% anual sobre la parte del patrimonio neto del Fondo que exceda de 100
millones de euros

Se establece una comision minima anual de 20.000 euros

La comision de depositaria se devengara con caracter trimestral y se liquidara por trimestres
naturales vencidos.

Articulo 32. Informacion a los Inversores

Sin perjuicio de las obligaciones de informacién establecidas en la LECR y en cualquier otra
legislacion aplicable, la Sociedad Gestora facilitara a los Inversores, en el domicilio social del Fondo,
la ultima version de este Reglamento de Gestion y la memoria de los estados financieros auditados
del Fondo que se publiquen anualmente.

La Sociedad Gestora facilitara a los Inversores un ejemplar de los informes financieros trimestrales
sin auditar del Fondo en los sesenta (60) dias siguientes al final de cada trimestre.

La Sociedad Gestora facilitara a los Inversores un ejemplar de los informes financieros anuales
completos auditados y la informacion fiscal necesaria para la realizacién de las declaraciones del
impuesto de beneficios tan pronto como sea posible después del final de cada afio. La Sociedad
Gestora hara cuanto esté a su alcance para proporcionar dichos informes e informacioén fiscal en
los noventa (90) dias siguientes al final del afo.

En la presentaciéon de la informacion se aplicaran las normas de valoraciéon establecidas en la
Circular 11/2008 de la CNMV, de 30 de diciembre, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacion reservada las entidades de capital riesgo.
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CAPITULO XI. DISPOSICIONES GENERALES
Articulo 33. Modificaciones del Reglamento de Gestion

Toda modificacion del Reglamento de Gestion, una vez que se hayan cumplido las formalidades
administrativas aplicables segun la LECR u otras disposiciones en vigor, sera notificada por la
Sociedad Gestora a los Inversores en los diez (10) Dias Habiles siguientes a la inscripcion en la
CNMV de la correspondiente modificacion. Las modificaciones del Reglamento de Gestion y la
prorroga del plazo de duracion del Fondo (segun lo previsto en el Articulo 3) no concederan a los
Inversores un derecho de separacién sin comisiones o gastos.

Articulo 34. Disolucién, liquidacién y fusién del Fondo

La disolucién y liquidaciéon del Fondo se iniciara en la primera de las siguientes fechas: la finalizacién
de la duracion del Fondo segun lo previsto en el presente Reglamento de Gestion, el cese de la
Sociedad Gestora (sin que otra asuma la gestién) o el acaecimiento de cualquier otro hecho que
tenga el efecto de disolver el Fondo conforme a la LECR o al presente Reglamento de Gestion.

El acuerdo de disolucién se comunicara inmediatamente a la CNMV y a los Inversores. Mientras el
Fondo esté siendo disuelto conforme a este Articulo 34, todos los derechos relativos al reembolso
y suscripcion de Participaciones del Fondo quedaran suspendidos. La disolucién del Fondo sera
efectuada por su Sociedad Gestora. A efectos de lo previsto en este Articulo, la Sociedad Gestora
liquidara el Fondo aplicando las normas de distribucion de resultados previstas en el Articulo 18 del
presente Reglamento de Gestion.

La CNMV podra imponer condiciones a la efectividad y/o ejecucién de la disolucién del Fondo, con
objeto de reducir cualquier posible perjuicio ocasionado a las Sociedades Participadas. La Sociedad
Gestora procederda, con la maxima diligencia y en el plazo mas breve comercialmente posible, a
disponer de los Activos del Fondo, pagar sus deudas y recuperar el pago de las cantidades
adeudadas al Fondo. Una vez que se hayan realizado estas operaciones, formulara los estados
financieros pertinentes y determinara la cuota del producto neto de la liquidacién que sera imputable
a cada Inversor. Dichos estados financieros seran auditados del modo previsto por la legislacion
aplicable y el Balance y la Cuenta de Resultados se entregaran a todos los Inversores y se
presentaran a la CNMV.

Si después de transcurrido un (1) mes desde la presentacion de dichos documentos a la CNMV, no
se han efectuado reclamaciones, el patrimonio neto del Fondo sera distribuido entre los Inversores
de conformidad con las asignaciones realizadas por la Sociedad Gestora conforme al parrafo
anterior. Las cuotas no reclamadas en el plazo de tres (3) meses seran consignadas en depdsitos
ante el Banco de Espafia o la Caja General de Depdsitos a disposicidn de sus propietarios legitimos.
Si existen reclamaciones, se estard a lo que dispongan las resoluciones del juzgado o tribunal
competente.

Con motivo de la liquidacion, la Sociedad Gestora podra distribuir en especie la totalidad o parte de
los Activos del Fondo, con independencia de si se negocian 0 no en una bolsa o en un mercado de
valores o de si a juicio de la Sociedad Gestora son facilmente negociables, cuando considere que
la realizacion en efectivo en ese momento no es viable o no es practica o no favorece los intereses
de los Inversores en su conjunto. No obstante, tratdndose de valores negociados en un primer
mercado de las Bolsas de Valores, se estara a lo dispuesto en el Articulo 20 del presente
Reglamento y, en particular, los Inversores tendran derecho a solicitar de la Sociedad Gestora la
venta de dichos valores conforme a lo que se establece en dicho Articulo.

Una vez que se haya efectuado la distribucion total del patrimonio neto, las deudas vencidas que
no pudieron ser extinguidas hayan sido depositadas en beneficio del acreedor y las deudas no
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vencidas hayan sido debidamente garantizadas, la Sociedad Gestora solicitara la cancelacion de la
inscripcion en el Registro de la CNMV.

Los supuestos y mecanismos necesarios para la fusion del Fondo seran los dispuestos en la LECR
y demas disposiciones que puedan ser de aplicacion.

Articulo 35. Indemnizaciéon
35.1 Limites de responsabilidad

La Sociedad Gestora y sus directivos, administradores, accionistas, representantes, empleados y
las filiales de cualquiera de ellos, cualquier persona nombrada por la Sociedad Gestora como
miembro del Comité de Inversiébn o que sea miembro del consejo de administracion de una
Sociedad Participada o Sociedad Intermedia o de cualquiera de sus filiales a peticion de la Sociedad
Gestora, cualquier persona que sea miembro del Comité Asesor y el Inversor al que representa
dicho miembro del Comité Asesor (cada uno de ellos, una “Parte Indemnizada”) no seran
responsables de los dafos o perjuicios soportados por el Fondo en relacion con los servicios
prestados en virtud del presente Reglamento de Gestidon o de otros contratos relativos al Fondo, o
por los servicios prestados como miembro del consejo de administracion de una Sociedad
Participada o Sociedad Intermedia o0 como miembro del Comité Asesor, o que surjan por otro motivo
como consecuencia de las operaciones o actividades del Fondo, a menos que:

(i) cuando la Parte Indemnizada sea la Sociedad Gestora o sus directivos, administradores,
accionistas, representantes, empleados o las filiales de cualquiera de ellos, o cualquier
persona nombrada por la Sociedad Gestora como miembro del Comité de Inversion o que
sea miembro del consejo de administracion de una Sociedad Participada o Sociedad
Intermedia o cualquier filial de la misma, a peticiéon de la Sociedad Gestora, si dichos dafios
0 perjuicios son debidos a fraude, negligencia grave, mala fe, dolo o incumplimiento
intencionado y sustancial del presente Reglamento de Gestidon o en caso de que dichos
dafios o perjuicios se deban a disputas internas entre la Sociedad Gestora, el Promotor y sus
Partes Vinculadas; y

(i) cuando la Parte Indemnizada sea un miembro del Comité Consultivo o el Inversor
representado por este miembro del Comité Consultivo, si tales dafios o perjuicios surgen por
fraude, mala fe o dolo.

35.2 Indemnizaciones

El Fondo indemnizara a cada Parte Indemnizada por cualquier responsabilidad, reclamacion, dafio,
costes o gastos (incluidos costes legales) que soporte o pueda soportar como consecuencia de su
posicién con respecto al Fondo o, en cualquier caso, como consecuencia de su relacion con el
Fondo, a menos que
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(i) cuando la Parte Indemnizada sea la Sociedad Gestora o sus directivos, administradores,
accionistas, representantes, empleados o las filiales de cualquiera de ellos, o cualquier
persona nombrada por la Sociedad Gestora como miembro del Comité de Inversion o que
sea miembro del consejo de administracion de una Sociedad Participada o Sociedad
Intermedia o cualquier filial de la misma, a peticion de la Sociedad Gestora, si tal
responsabilidad, reclamacion, dafo, coste o gasto surge como consecuencia de fraude,
negligencia grave, mala fe, dolo, o incumplimiento intencionado y sustancial de sus
obligaciones y deberes frente al Fondo, o de un incumplimiento sustancial del presente
Reglamento de Gestion, o en caso de que se deban a disputas internas entre la Sociedad
Gestora, el Promotor y sus Partes Vinculadas, o a acciones relacionadas con
acontecimientos ocurridos con respecto a una Inversion después de que dicha Inversion
fuera dispuesta totalmente por el Fondo (sin incluir, para evitar dudas, acciones que se
refieran al periodo durante el cual el Fondo fue titular de dicha Inversiéon u otras acciones
contra la Persona Indemnizada por razén de su status con respecto al Fondo).

(i) Cuando la Parte Indemnizada sea un miembro del Comité Consultivo o el Inversor
representado por este miembro del Comité Consultivo, si tal responsabilidad, reclamacion,
dafio, costes o gasto surge por fraude, mala fe o dolo.

En ningun caso las indemnizaciones previstas en este parrafo podran superar, en total, un importe
equivalente al Patrimonio Total Comprometido.

Las personas o entidades que hayan recibido del Fondo una indemnizacién conforme al presente
Articulo 35 haran cuanto esté a su alcance para recuperar esos importes del tercero contra el que
se haya reclamado respecto a la correspondiente pérdida o responsabilidad. Para evitar dudas, se
hace constar que cualesquiera importes que la Parte Indemnizada recupere de un tercero seran
reembolsados al Fondo (netos de los costes de recuperacion).

Articulo 36. Confidencialidad
36.1 Informacién confidencial

A efectos del presente Articulo 36, toda la informacion facilitada por la Sociedad Gestora a los
Inversores en relacion con el Fondo, la Sociedad Gestora, cualquier Sociedad Intermedia o
Sociedad Participada se considerara informacion confidencial, y los Inversores acuerdan y aceptan
que su comunicacion a terceros puede ocasionar perjuicios al Fondo, a la Sociedad Gestora o a
una Sociedad Participada o Sociedad Intermedia. Del mismo modo, a menos que exista un acuerdo
expreso en contrario, cualquier tipo de informacién facilitada por la Sociedad Gestora acerca de
una Sociedad Participada sera considerada informacién comercial sensible, cuya divulgacion podra
ocasionar perjuicios al Fondo, a la Sociedad Gestora 0 a una Sociedad Participada o Sociedad
Intermedia.

Los Inversores se comprometen a mantener la confidencialidad de la informacion confidencial
relativa al Fondo, la Sociedad Gestora, las Sociedades Participadas, las Sociedades Intermedias o
las potenciales inversiones a las que tengan acceso, y a no comunicarla o revelarla a terceros sin
el consentimiento previo por escrito de la Sociedad Gestora.

36.2 Excepciones a la confidencialidad

La obligaciéon de confidencialidad mencionada en el Articulo 36.1 no sera aplicable a un Inversor
para la informacion:

(a) que dicho Inversor ya conocia antes de que la Sociedad Gestora se la facilitara; o
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(b) que llegue a ser de dominio publico por motivos distintos del incumplimiento de la obligacién
de confidencialidad por dicho Inversor o por una persona a la que el Inversor comunico tal
informacion.

Ademas, y no obstante lo previsto en el Articulo 36.1, un Inversor podra revelar informacion
confidencial relativa al Fondo que se haya facilitado con arreglo a lo previsto en el Articulo 32:

(a) a sus propios inversores, accionistas o potenciales accionistas o potenciales inversores
(incluidos, para mayor claridad, los inversores en el caso de un fondo de fondos);

(b) a sus asesores profesionales y auditores, por cualquier motivo que el Inversor considere
de buena fe que esta relacionado con la prestacion de sus servicios;

(c) aun adquirente potencial de las Participaciones del Fondo de dicho Inversor; o

(d) cuando lo exija la legislacion, en virtud de una resolucién de un tribunal o de una autoridad
reguladora o administrativa con competencia sobre el Inversor.

En los supuestos mencionados en los apartados (a), (b) y (c) anteriores, y no obstante sus
disposiciones, dicha comunicacidn sélo estara autorizada, salvo que la Sociedad gestora acuerde
otra cosa, si el destinatario de la informacién estd sujeto asimismo a una obligacion de
confidencialidad equivalente sobre dicha informacion, en virtud de la cual se haya comprometido a
no revelar, a su vez, dicha informacién. Los Inversores que revelen informaciéon conforme al
presente Articulo 36.2 se encargaran de que los destinatarios cumplan dichas obligaciones de
confidencialidad y responderan de ello ante el Fondo y la Sociedad Gestora.

36.3 No revelacién de informaciéon

No obstante lo previsto en el presente Reglamento de Gestidn, la Sociedad Gestora podra
abstenerse de facilitar a un Inversor una informacion que dicho Inversor, de no ser por lo previsto
en este Articulo 36.3, tendria derecho a recibir con arreglo al Reglamento de Gestion, en el caso de
que:

(a) el Fondo o la Sociedad Gestora estén obligados, en virtud de la legislacion o de las
disposiciones de un contrato, a mantener la confidencialidad de dicha informacion;

(b) la Sociedad Gestora considere, de buena fe, que la revelacion de dicha informacion a un
Inversor podria causar perjuicios al Fondo, a la Sociedad Gestora, a las Sociedades
Participadas o a las Sociedades Intermedias o a sus respectivos negocios.

En el caso de que la Sociedad Gestora decida no proporcionar cierta informacién a un Inversor con
arreglo a lo previsto en este Articulo, la Sociedad Gestora podra (pero no estara obligada a ello)
poner dicha informacion a disposiciéon del Inversor para su inspeccién en su domicilio social o en
otro lugar que considere oportuno.

Articulo 37. Jurisdiccion competente

Con renuncia expresa a cualquier otra jurisdiccion competente, cualquier litigio que surja de la
ejecucion o interpretacion del presente Reglamento de Gestion, o cualquier litigio que surja directa
o indirectamente en relacion con el presente Reglamento de Gestion, entre la Sociedad Gestora y
un Inversor, o entre los Inversores, sera resuelto por los tribunales de la ciudad de Madrid y, en
consecuencia, cualquier procedimiento derivado o relacionado con este Reglamento de Gestion se
planteara ante dichos tribunales.
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ANEXO 1
DEFINICIONES

Por Activo se entendera las inversiones efectuadas por el Fondo en las Sociedades
Participadas y las Sociedades Intermedias asi como cualesquiera otros activos del Fondo.

Por Aportaciones se entendera cualesquiera aportaciones efectuadas al Fondo por los
Inversores con cargo al Patrimonio Total Comprometido de dichos Inversores.

Aportaciones Adicionales tendra el significado que se indica en el Articulo 29.2.

Por Aportaciones Iniciales se entendera las aportaciones realizadas por los Inversores al
Fondo en la Primera Fecha de Admisién o con anterioridad a la misma (para los Inversores
Iniciales) y el Importe Basico pagado al Fondo en cada Fecha de Admisién Posterior o con
anterioridad a la misma.

Por Aportaciones Totales se entendera, para un Inversor, la suma de todas las
Aportaciones efectivamente realizadas por dicho Inversor al Fondo.

Automatic Key Man Event tendra el significado que se indica en el Articulo 12.

Por Beneficio Neto se entendera la tesoreria o el producto no liquido recibido por el Fondo
a raiz de una venta, liquidacion, refinanciacioén (total o parcial) u otro ingreso relativo a los
Activos (incluyendo el Valor de Mercado de los Activos que la Sociedad Gestora decida
repartir en especie conforme al Articulo 20) después de deducir todos los gastos del Fondo
en relacion con la venta, liquidacion, refinanciacion (total o parcial) u otro ingreso, pero antes
de tener en cuenta cualesquiera retenciones o deducciones que se deban practicar en
concepto de impuestos, y neto de Retenciones.

Carried Interest tendra el significado que se indica en el Articulo 16.2.

Por CNMV se entendera la Comisién Nacional del Mercado de Valores, el 6rgano supervisor
de la Bolsa espaniola.

Por Comision de Gestion se entendera la comision a la que tiene derecho la Sociedad
Gestora, segun lo previsto en el Articulo 8.1.

Por Comisiones por Operacidn se entendera las comisiones relativas a la realizaciéon de
una inversion, incluyendo, a titulo meramente enunciativo y no limitativo, comisiones por
operacion relativas a Sociedades Participadas, comisiones de suscripcion, comisiones por
ruptura a pagar por las inversiones no concluidas y comisiones de consultoria (netas de
gastos conexos) recibidas por servicios de consultoria prestados a las Sociedades
Participadas y sus filiales, asi como remuneraciones del director u otras similares recibidas
en relacion con lo anterior.

Por Comité Asesor se entendera el comité asesor del Fondo mencionado en el Articulo 13.

Por Comité de Inversiéon se entendera el comité de inversién de la Sociedad Gestora
mencionado en el Articulo 7.

Compromisos Adicionales tendra el significado que se indica en el Articulo 29.2.

Por Contratos de Suscripcion se entendera los contratos de suscripcion celebrados por
los Inversores y la Sociedad Gestora en forma satisfactoria para la Sociedad Gestora en
relacién con el Fondo conforme al Articulo 27 o Articulo 24.
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Compromisos Iniciales tendra el significado que se indica en el Articulo 28.1.

Por Compromisos Relacionados con la Sociedad Gestora se entendera el Patrimonio
Total Comprometido realizado por la Sociedad Gestora (o el Promotor) o los Inversores
pertenecientes a la familia de los Socios.

Por Coste de Adquisicion Total de Inversiones se entenderd el importe de las
Aportaciones Totales efectuadas por los Inversores para realizar una Inversién junto con los
costes y gastos corrientes, entre otros, costes de due diligence y costes de operacion
relativos a dicha Inversion, incluyendo, a titulo meramente enunciativo y no limitativo, costes,
honorarios y gastos de asesores profesionales, comisiones a pagar por costes de
financiacion de terceros o impuestos soportados en relacién con la correspondiente
inversion pagados por cuenta del Fondo.

Por Costes por Operaciones Fallidas se entendera cualesquiera costes y gastos
corrientes, entre otros, costes de due diligence y de operaciéon, costes relativos a
inversiones no concluidas, incluyendo dichos costes, a titulo meramente enunciativo y no
limitativo, costes, honorarios y gastos de asesores profesionales, comisiones y otros gastos
a pagar por financiaciéon de terceros, y costes o impuestos soportados en relacion con la
inversién no concluida.

Crédito de Comisidn de Gestion tendra el significado que se indica en el Articulo 8.1.4.
Cuenta de Depdsito en Garantia tendra el significado que se indica en el Articulo 19.

Por Depositario se entenderd BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia, con domicilio en
Madrid, calle Emilio Vargas 4, e inscrito en el Registro de Entidades Depositarias de
Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV con el niUmero 240, o cualquier otra entidad
debidamente autorizada para actuar como depositario del Fondo, que sea designada como
su depositario de conformidad con el presente Reglamento de Gestion y la LECR.

Por Dias Habiles se entendera dias de la semana (excluidos sabados y domingos) que no
sean festivos en Madrid.

Distribuciones Temporales tendra el significado que se indica en el Articulo 21.

Por Entidad Secundaria del Fondo ProA | se entendera cualquier entidad (ya esté
constituida con forma de fondo, de sociedad o como combinacién de varios vehiculos)
gestionada por una sociedad gestora (distinta de la Sociedad Gestora) que recibira
asesoramiento de una entidad vinculada a determinados Socios, constituida con la intencion
de invertir exclusivamente en todas o en parte de las participaciones que el Fondo ProA |
ostenta en cualquiera de sus Sociedades Participadas y/o, en su caso, incrementar las
participaciones actuales o efectuar (de forma directa o indirecta) ulteriores inversiones en
cualquiera de las mencionadas Sociedades Participadas (o sus respectivas sucesoras).

Endeudamiento tendra el significado que se indica en el Articulo 5.5.

Por ERISA se entendera la Employee Retirement Income Security Act (Ley de garantia de
las rentas de jubilacion de los empleados) estadounidense de 1974, segun sea modificada.

Por Fecha de Admisiéon Posterior se entendera las fechas posteriores a la Primera Fecha
de Admision en las que o por referencia a las cuales la Sociedad Gestora admite Inversores
Adicionales al Fondo, bien entendido que las Fechas de Admision Posteriores no podran
tener lugar con posterioridad a los 12 meses siguientes a la Primera Fecha de Admision.
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Fecha de Aportacion tendra el significado que se indica en el Articulo 29.3.
Fecha de Cierre Final tendré el significado que se indica en el Articulo 27 4.
Fecha de Inversién tendra el significado que se indica en el Articulo 5.2.

Por Financiacién Puente se entendera cualquier financiacion provisional concedida por el
Fondo a una Sociedad Participada para facilitar una Inversion conforme al Articulo 5.4.

Por Fondo se entendera ProA Capital Iberian Buyout Fund Il, F.C.R. y, segun el caso,
cualesquiera otros fondos o vehiculos de inversion establecidos en cualquier momento con
el propésito de invertir junto con ProA Capital Iberian Buyout Fund Il, F.C.R. por motivos de
consolidacion fiscal o contable.

Por Fondo ProA | se entendera ProA Capital Iberian Buyout Fund | Espafia, F.C.R., ProA
Capital Iberian Buyout Fund | Europa, F.C.R. y ProA Capital Iberian Buyout Fund | USA,
F.C.R.

Por Fondo Sucesor se entendera cualquier fondo nuevo con objetivos de inversion
sustancialmente similares a los del Fondo, que sea creado por el Promotor y/o la Sociedad
Gestora, distinto de una Entidad Secundaria del Fondo ProA I.

Gastos tendra el significado que se indica en el Articulo 8.3.2.

Grupo tendra el significado que se indica en el Articulo 42 del Cédigo de Comercio espafiol.
Importe Adicional tendra el significado que se indica en Articulo 29.1(ii).

Importe Basico tendra el significado que se indica en el Articulo 29.1(i).

Importe no Aportado tendra el significado que se indica en el Articulo 29.3.

Importe Recuperable tendra el significado que se indica en el Articulo 8.1.4.

Por Importes Retenidos se entendera los importes depositados en la Cuenta de Depésito
en Garantia por el Fondo con arreglo a los Articulos 18 y 19, hasta que dichos importes
sean liberados a los titulares de Participaciones de Clase B.

Intereses de Demora tendra el significado que se indica en el Articulo 29.3.

Por Inversidon Puente se entendera una inversién efectuada por el Fondo superior al veinte
por ciento (20)% del Patrimonio Total Comprometido para la sindicacién de dicha inversién
en los seis (6) meses siguientes, de conformidad con el Articulo 5.3(d)(iii).

Por Inversiones se entendera cualesquiera inversiones (incluida cualquier Financiacion
Puente) efectuadas por el Fondo en las Sociedades Participadas conforme al presente
Reglamento de Gestion.

Por Inversiones a Corto Plazo se entendera valores publicos a corto plazo, instrumentos
del mercado monetario de categoria de inversion (“investment grade”) o depdésitos
bancarios o del mercado monetario a corto plazo emitidos por un Estado miembro del
Espacio Econdmico Europeo, o una institucién constituida y regulada en el EEE, o un
Estado miembro de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, que
tenga un vencimiento no superior a 180 dias, asi como los préstamos garantizados de una
Sociedad Participada o Sociedad Intermedia que tengan un vencimiento no superior a 60
dias (de modo que dichos préstamos se reembolsen al final de dicho periodo de 60 dias o
con anterioridad), concedidos de modo que devenguen intereses si bien, en su caso,
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subordinados a otra deuda, que se conceden para la refinanciacion y/o para facilitar la
adquisiciéon de otro Activo.

Por Inversiones Complementarias se entendera las inversiones adicionales efectuadas
directa o indirectamente por el Fondo en cualesquiera Sociedades Participadas.

Por Inversor ERISA se entenderan los planes de pensiones norteamericanos u otro plan o
entidad definidos por la normativa ERISA como un “benefit plan investor”, tal como se
establece en el Articulo 3(42) de la normativa ERISA e incluye (1) cualquier plan de
prestaciones a empleados que esté sujeto a las normas fiduciarias del Titulo | de la
normativa ERISA, (2) cualquier plan que esté sujeto a las disposiciones sobre operaciones
prohibidas del Articulo 4975 del Cédigo y (3) cualquier entidad cuyos activos se consideren
“activos del plan” conforme a la normativa ERISA en virtud de cualquiera de las inversiones
del plan antes mencionadas en la entidad.

Inversor en Mora tendra el significado que se indica en el Articulo 29.3.

Por Inversores se entendera, con respecto al Fondo, los titulares de Participaciones de
Clase Ay los titulares de Participaciones de Clase B.

Por Inversores Adicionales se entendera los Inversores admitidos en una Fecha de
Admisién Posterior o por referencia a una Fecha de Admision Posterior, incluidos los
Inversores previamente admitidos al Fondo y que aumenten sus Compromisos.

Por Inversores Iniciales se entendera los Inversores admitidos al Fondo en o por referencia
a la Primera Fecha de Admision.

Por Junta General de Inversores se entendera la junta general de inversores mencionada
en el Articulo 14.

Key Man Event tendra el significado que se indica en el Articulo 12.

Por LECR se entendera la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora de las entidades
de capital-riesgo, otras entidades de inversién colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, asi como cualesquiera
disposiciones que desarrollen, modifiquen o sustituyan dicha ley en cualquier momento.

Ley de Sociedades de Inversion Estadounidense (“/nvesment Company Act’) tendra el
significado que se indica en el Articulo 22.

Ley de Valores Estadounidense tendra el significado que se indica en el Articulo 22.

Por Notificacion de Consentimiento se entendera la notificacién remitida por la Sociedad
Gestora a un potencial transmitente de Participaciones de Clase A en la que se concede o
deniega el consentimiento para una transmision propuesta de dichas Participaciones del
Fondo.

Notificacion de Desembolso tendra el significado que se indica en el Articulo 29.2.

Por Parte Indemnizada se entendera la Sociedad Gestora y sus directivos, accionistas,
empleados y las asociadas de cualquiera de ellos, cualquier persona que sea miembro del
consejo de administracion de una Sociedad Participada o Sociedad Intermedia o de sus
asociadas a peticion de la Sociedad Gestora, cualquier persona que sea miembro del
Comité Asesor y el Inversor al que representa dicho miembro del Comité Asesor.
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Por Partes Vinculadas se entendera cualesquiera entidades legales que formen parte del
mismo Grupo de sociedades de una entidad, asi como sus accionistas directos o indirectos,
o el cényuge, ascendientes o descendientes directos y familiares de una persona hasta el
segundo grado de consanguinidad o cualesquiera entidades legales los accionistas
mayoritarios de las cuales sean el conyuge, ascendientes directos o descendientes,
hermanos o hermanas de una persona.

Por Participaciones de Clase A se entendera las Participaciones del Fondo suscritas por
los Inversores admitidos al Fondo por la Sociedad Gestora (incluido el Promotor), que tienen
los derechos econdmicos previstos en el Articulo 16.

Por Participaciones de Clase B se entendera las Participaciones del Fondo suscritas por
el Promotor en la Primera Fecha de Admision, que tienen los derechos econdémicos
previstos en el Articulo 16, de conformidad con lo dispuesto en los Articulos 18 y 19.

Por Participaciones del Fondo se entendera las Participaciones de Clase A y las
Participaciones de Clase B.

Por Patrimonio Total Comprometido se entendera el importe total que cada Inversor
acuerde aportar al Fondo conforme al Contrato de Suscripcién otorgado por dicho Inversor
en relacion con el Fondo.

Por Patrimonio Total Comprometido Pendiente de Aportacidn se entendera la diferencia
entre el Patrimonio Total Comprometido y las Aportaciones Totales realizadas por todos los
Inversores al Fondo en una fecha determinada.

Por Patrimonio Objetivo se entendera trescientos veinticinco millones de euros
(325.000.000€) en compromisos.

Periodo de Colocacién tendra el significado que se indica en el Articulo 27.3.

Por Periodo de Inversion se entendera el periodo que comienza en la Fecha de
Suscripcion Inicial y que termina en la Fecha de Inversion.

Por Plan Assets Regulation se entendera el reglamento publicado por el Departamento de
Trabajo en 29 C.F.R, Seccién 2510.3-101, en su version modificada.

Por Politica de Inversidon se entendera la politica de inversion del Fondo, tal como se
establece en el Articulo 5.

Por Primera Fecha de Admision se entendera la fecha inicial en la que o por referencia a
la cual la Sociedad Gestora admite Inversores al Fondo, que sera la fecha de constitucidn
del Fondo.

Por Promotor se entendera ProA Capital Holdings, S.L., sociedad debidamente constituida
con arreglo a la legislacién espariola, con domicilio social en Madrid, calle Zurbano 76, 6°
inscrita en el Registro Mercantil de Madrid en el Tomo 22.193, Folio 75, Hoja M-396077 y
titular del nimero de IVA B-84543917.

Reclamacion de Tercero tendra el significado que se indica en el Articulo 21.2.
Por Reglamento de Gestion se entendera el presente reglamento de gestion.

Por Requerimiento de Desembolso se entendera el requerimiento de la Sociedad Gestora
a los Inversores para que efectien una Aportacion Adicional al Fondo conforme al Articulo
29.2.
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Por Retenciones se entendera, con respecto a una distribucién de Beneficio Neto por el
Fondo, (i) cualesquiera impuestos soportados por el Fondo en relacién con dicho producto;
(i) los Gastos no cubiertos; (iii) cualquier Comision de Gestidn ya soportada por el Fondo o
a pagar en los seis meses siguientes a la fecha de distribucién del Beneficio Neto propuesta;
(iv) cualesquiera otros importes para los que la legislacion exija practicar una retencion (en
su caso), y (v) cualesquiera importes que la Sociedad Gestora decida mantener como
reserva de capital circulante conforme a lo previsto en el Articulo 29.2.

Por Retorno Preferente se entendera, en cualquier fecha, una cantidad equivalente a una
tasa de rentabilidad del 8% anual sobre el saldo restante en cualquier momento, bien
entendido que el saldo restante constituye la suma (si es positiva) de:

(a) el importe total de las Aportaciones Totales efectuadas por los Inversores antes de
esa fecha; menos

(b) todas las cantidades (ya sean ingresos o capital, en efectivo o en especie e
incluyendo cualquier impuesto retenido en la fuente) distribuidas por el Fondo a los
Inversores antes de esa fecha,

calculandose diariamente dicha rentabilidad (considerando un afio de 365 dias) y
acumulandose anualmente.

Por Sociedad Gestora se entendera ProA Capital de Inversiones, S.G.E.I.C., S.A. o la
sociedad gestora que la sustituya conforme al Articulo 11.

Por Sociedades Intermedias se entendera cualquier vehiculo intermedio constituido como
medio para que el Fondo posea una inversién en una Sociedad Participada.

Por Sociedades Participadas se entendera cualesquiera sociedades en las que el Fondo
invierta en la Primera Fecha de Admision o con posterioridad a la misma.

Por Socios se entendera los Sres. Fernando Ortiz Vaamonde, Santiago Gémez Fraile y
Carlos Gordillo cruz.

Supuesto de Suspensién Efectiva tendra el significado que se indica en el Articulo 12.
Por Valor Inicial de las Participaciones del Fondo se entenderd un euro (1,00€).

Por Valor de Mercado se entendera el valor razonable de un activo tal como determine el
Departamento de Corporate Finance de los auditores del Fondo de conformidad con
métodos de valoracidon generalmente aceptados y teniendo en cuenta los factores
especificos relativos al activo de que se trate incluyendo, entre otros, la falta de
negociabilidad o la existencia de participaciones mayoritarias o minoritarias en esa
compania.

Voto de Suspension tendra el significado que se da en el Articulo 12.
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ANEXO 2
FACTORES DE RIESGO

Las inversiones en capital riesgo estan sujetas tanto a los riesgos inherentes a la actividad
de capital riesgo como a los riesgos asociados a los negocios subyacentes en los que
invierten, incluyendo los derivados de cualquier variacion en las condiciones del mercado,
el entorno regulatorio, los tipos de interés, la situacién econémica en general, el entorno
politico nacional e internacional y las condiciones del mercado de capitales, entre otros. Se
trata de inversiones a largo plazo, en donde no existe una garantia sobre la consecucién de
los retornos objetivos del Fondo.

Riesgo de liquidez de las inversiones en cartera: El Fondo, una vez finalizado su
periodo de inversion, puede que no consiga vender las sociedades en las que participa
a un precio adecuado. Dado que el objeto de la inversidn son compafiias no cotizadas,
éstas presentan un riesgo de iliquidez mayor al no contar con un mercado organizado

Riesgo de liquidez de las participaciones en el Fondo de los inversores: No existe
un mercado liquido para las participaciones que mantienen en el Fondo los inversores.
En consecuencia, los inversores pueden tener dificultades para vender su inversion en
el Fondo antes de la liquidacién del mismo o verse afectado el precio al que es capaz
de venderla

Riesgo de gestion: El Fondo es administrado por la Sociedad Gestora. El inversor no
tomara decisiones con respecto a la gestion, realizacion o venta de cualquier inversion,
y no tendra oportunidad de controlar o influir en la gestiéon diaria o en las operaciones
del Fondo. Asimismo, el inversor no va a tener la oportunidad de evaluar la informacion
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 inversion de la Sociedad
Gestora. En caso de que uno o mas de los profesionales que forman el equipo dejen
de participar en la gestiéon del Fondo, su rendimiento podria verse afectado de manera
adversa.

Riesgo de mercado: Es un riesgo de caracter general existente por el hecho de invertir
en cualquier tipo de activo, motivado por las variaciones en el precio de los mismos.

Riesgo de crédito: representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que
alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo.
Este riesgo se extiende, por una parte, a cualquier inversor en el cumplimiento de los
compromisos adquiridos con el Fondo. El impago de un inversor podria tener un
impacto adverso sobre la capacidad del Fondo para completar una transaccion y / o
aumentar la exposicion relativa de otros inversores en dichas transacciones. Por otra
parte, se aplica a las compafiias en cartera, en relacidén a su capacidad de atender a
los compromisos adquiridos de forma directa o indirecta con el Fondo.

Riesgo regulatorio: el marco regulatorio y fiscal del Fondo, asi como las normas de
inversion y su interpretacion pueden cambiar durante la vida del mismo, pudiendo tener
un efecto no deseado sobre el rendimiento del Fondo o el de sus participes.



