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CAPITULO I. EL FONDO
1. Datos generales
1.1 ElFondo

El Fondo CM SOLAR Il F.C.R.E. (en adelante, “el Fondo”) se constituyé mediante documento
privado el 18 de mayo de 2022 y se haya pendiente de inscripcidn en el correspondiente Registro
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante, “CNMV”).

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

La Sociedad Gestora del Fondo es CLAVE MAYOR S.G.E.I.C. S.A. que figura inscrita en el Registro
de Sociedades Gestoras de Entidades de Inversidn Colectiva de tipo cerrado de la CNMV con el
numero 28 (en adelante, la “Sociedad Gestora”).

Tiene su domicilio social en Pamplona (Navarra), Paseo Sarasate 3 — 42. A los efectos que
procedan, se entenderd que el domicilio del Fondo es el que la Sociedad Gestora tenga en cada
momento.

La Sociedad cuenta con medios humanos necesarios para atender el desarrollo del Fondo que
tiene cardcter cerrado. No obstante, la Sociedad Gestora revisara periddicamente los medios
organizativos, personales, materiales y de control previstos para, en su caso, dotar a la misma
de los medios adicionales que considere necesarios.

1.3 Proveedores de servicios de la Sociedad Gestora

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

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

A fin de crubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacién con
las actividades que ejerce, la Sociedad Gestora suscribird un seguro de responsabilidad civil
profesional.

1.5 Informacioén a los Participes

La Sociedad Gestora facilitara a los inversores informacion sobre las caracteristicas del Fondo y
elaborara y facilitard a los inversores que lo soliciten, una vez adquieran la condicién de
Participes, un informe anual que contendra informacidn sobre las inversiones y desinversiones
realizadas por el Fondo en el ejercicio, los beneficios repartidos durante el ejercicio, resumen de
las actividades llevadas a cabo por la Sociedad Gestora y las cuentas anuales auditadas del
Fondo.

1.6 Duracion

El Fondo se constituye con una duracidn de quince (15) afios desde la fecha de constitucion.



La duracién del Fondo establecida en el parrafo anterior podra aumentarse hasta cinco (5) afios
mas del previsto, es decir, hasta veinte (20) afios a contar desde el momento de su constitucion.
El comienzo de las operaciones del Fondo tiene lugar en la fecha de inscripcién del mismo en el
Registro correspondiente de la CNMV.

2. Régimen juridico y legislacion aplicable
2.1 Régimen juridico

El Fondo se regira por lo previsto en su Reglamento de Gestion (en adelante, el “Reglamento”)
que se adjunta como Anexo | al presente “Folleto”, su folleto informativo y, en su defecto, por :
(i) el Reglamento (UE) 345/2013 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013,
sobre fondos de capital riesgo europeo, modificado por el Reglamento 2017/1991 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de octubre de 2017 (en adelante, el “Reglamento
345/2013"); (ii) por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora de las entidades de capital-
riesgo, de otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y de las sociedades gestoras
de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado (en adelante, “LEIC”), en lo que resulte de
aplicacionyy (iii) por las disposiciones vigentes que la desarrollan o que las sustituyan en el futuro.

2.2 Legislacidn y jurisdiccion competente

El presente Folleto asi como cualquier controversia entre el los Participes, el Fondo y la Sociedad
Gestora, se regird por la legislacion espafola comun. La jurisdiccién aplicable sera la de los
Juzgados y Tribunales de Pamplona, con renuncia de cualquier otro fuero que pudiera
corresponder a las partes.

2.3 Consecuencias derivadas de la inversion en el Fondo

El inversor debe ser consciente de que la participacion en el Fondo implica riesgos relevantes y
considerar si se trata de una inversidén adecuada a su perfil inversor. Antes de suscribir el
correspondiente compromiso de inversién (en adelante, el “Acuerdo de Suscripcion”) en el
Fondo, los inversores deberan aceptar y comprender los factores de riesgo que se relacionan en
el Anexo Il de este Folleto.

El compromiso de inversidn sera vinculante desde el momento en que el inversor envie o facilite
a la Sociedad Gestora una copia del Acuerdo de Suscripcién firmado y la Sociedad Gestora
devuelva o facilite una copia del citado Acuerdo de Suscripcién debidamente firmado por ambas
partes.

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

El régimen de suscripcion de las participaciones, realizacion de las aportaciones y reembolso de
las participaciones, se regira por los articulos 13 y 14 del Reglamento de Gestion del Fondo
(Anexo I).

3.1 Periodo de colocacion del Fondo

Durante el periodo que va desde la fecha de inscripcion del Fondo en el Registro administrativo
correspondiente de la CNMV hasta los doce (12) meses siguientes con posibilidad de extenderlo
por seis (6) meses adicionales mas, si lo estima conveniente la Sociedad Gestora, se admitird la
formalizacién de compromisos de inversién por nuevos Participes mediante la firma de los
correspondientes Acuerdos de Suscripcion. Transcurrido el plazo mencionado y su extensién, en
su caso, el patrimonio del Fondo se considerara cerrado.



Serdn inversores aptos (i) aquellos que sean considerados inversores profesionales de
conformidad con el anexo Il, seccidn |, de la Directiva 2004/39/CE; (ii) quienes previa solicitud,
puedan ser tratados como clientes profesionales de conformidad con el Anexo I, seccién Il de
la misma Directiva; o (iii) los inversores que cumplan las siguientes condiciones: a) que se
comprometan a invertir como minimo cien mil euros (100 000 €), y b) que declaren por escrito,
en un documento distinto del contrato relativo al compromiso de inversidn, que son conscientes
de los riesgos ligados al compromiso o la inversidn previstos.

Con caracter previo a la comercializacion del Fondo, la Sociedad Gestora pondra a disposicion
de los inversores aptos, la documentacidn necesaria para dar cumplimiento a los requisitos del
Reglamento Delegado (UE) 2017/653 de la Comisién de 8 de marzo de 2017, y normativa que la
desarrolla.

3.2 Régimen de suscripcidn y desembolso de las participaciones

Cada Participe debera suscribir a prorrata de su compromiso de inversién sus respectivas
participaciones y realizar la correspondiente contribucidon de su Acuerdo de Suscripcion, por
aquellos importes y porcentajes notificados por la Sociedad Gestora.

Las participaciones seran emitidas por la Sociedad Gestora a un valor igual al valor inicial y en
las mismas condiciones que las emitidas en la constitucion.

3.3 Régimen de reembolso de las participaciones

Con la excepcidn del articulo 14 del Reglamento (Anexo |) sobre los Participes en Mora, los
Participes podran obtener el reembolso total de sus participaciones a la disolucién y liquidacion
del Fondo.

El reembolso de las participaciones se efectuara sin gastos para el Participe por su valor
liquidativo. Asimismo, por iniciativa de la Sociedad Gestora, los Participes podran obtener el
reembolso parcial de sus participaciones antes de la disolucién y liquidacion del Fondo. En dicho
caso, se reembolsard a los Participes la liquidez excedente del Fondo procedente de los
rendimientos y las desinversiones del mismo teniendo dichos reembolsos caracter general para
todos los Participes y realizandose en proporcidn a sus respectivas participaciones en el Fondo.

A efectos aclaratorios, y sin perjuicio de que la Sociedad Gestora hara sus mejores esfuerzos
para mejorar la rentabilidad de los participes, estos no podrdn exigir ninglin reembolso hasta
pasados cinco (5) afios a contarse desde el momento de la primera inversién del Fondo.

4. Las Participaciones
4.1 Caracteristicas generales y forma de representacion de las participaciones

El Fondo contempla la existencia de participaciones de una sola clase, que conferiran a su titular
un derecho de propiedad sobre el mismo, en los términos que lo regulan legal vy
contractualmente y, en particular, los establecidos en el Reglamento (Anexo |). La asuncion del
Compromiso de Inversidn por parte de cada uno de los Participes del Fondo, implicara la
aceptacion del régimen establecido en el Reglamento y, en particular, con la obligacién de
suscribir y desembolsar las participaciones en los términos y condiciones previstos en el mismo.

Las Participaciones otorgaran a sus titulares el derecho a percibir su porcentaje en la distribucion
del resultado del Fondo, o a la devolucién de aportaciones que de acuerdo al Reglamento se
decida.



4.2 Derechos econémicos de las participaciones

Las Participaciones confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre los activos del Fondo
y sus beneficios de forma prorrateada a su participacion.

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

El valor liquidativo de la participacion sera el resultado de dividir el valor del patrimonio del
“Fondo”, tomando en consideracién las plusvalias latentes que pudieran registrarse en cuentas
de orden, por el nimero de participaciones en circulacién, segln se establece en el articulo 12
del Reglamento (Anexo |) y de acuerdo con la normativa y Circulares que sean de aplicacion.

El valor de las participaciones se calculara con periodicidad anual y, en todo caso, cuando se
produzca un reembolso de participaciones. Inicialmente y hasta la finalizacion del Periodo de
Colocacion, el valor de cada participacion sera de mil (1.000 €) euros cada una.

5.2 Criterios para la determinacion de los resultados del Fondo

Los beneficios del Fondo se determinaran con arreglo a los Principios Contables y criterios de
valoracion establecidos en la Circular 11/2008, de la CNMV, de 30 de diciembre, sobre las
normas contables y estados de informacidén reservada de las entidades de capital riesgo o
cualquier ley que la sustituya en el futuro.

Los beneficios del Fondo se repartiran de acuerdo a lo establecido en el articulo 19 del
Reglamento y segun la legislacion aplicable.

CAPITULO II. ESTRATEGIA Y POLITICA DE INVERSIONES
6. Politica de inversion del Fondo

La Sociedad Gestora llevara a cabo las gestiones y negociaciones relativas a la adquisicién y
negociaciones relacionadas con la adquisicidn y enajenacion de activos de acuerdo con la politica
de inversion descrita en el articulo 15 del Reglamento del Fondo (Anexo ).

En todo caso, las inversiones del Fondo estan sujetas en el Reglamento 345/2013, asi como a las
demas disposiciones aplicables.

7. Prestaciones accesorias

Sin perjuicio de otras actividades que la Sociedad Gestora pueda llevar a cabo conforme a las
disposiciones del Reglamento 345/2013 y de la Ley 22/2014, la Sociedad Gestora podra ofrecer
servicios de apoyo a las sociedades participadas con arreglo a las leyes relevantes aplicables en
cada momento y segun lo dispuesto en el Reglamento de Gestion (Anexo ).

CAPITULO Ill. COMISIONES, CARGAS Y GASTOS DEL FONDO
8. Remuneracion de la Sociedad Gestora

El “Fondo” remunerard los servicios de la Sociedad Gestora a la misma de acuerdo con los
siguientes conceptos:



8.1 Comision Fija de Gestion
La comisidn de gestidn se fija sobre el coste de adquisicidn de las inversiones del Fondo:

a) La Comisidon de Gestion serd del 1,7% del valor de la Inversién Total (definida en el
Reglamento de Gestidon) hasta su liquidacidn descontando el coste de adquisicién de la
Inversion Total ya desinvertida en su totalidad o la parte del mismo correspondiente a una
desinversion parcial, asi como el de la Inversién Total que haya sido objeto de una
distribucidn en especie. A dichos efectos, la liquidacién de cualquier Sociedad Participada y
la depreciacion irreversible (“write-off”) de una inversion excluyendo la refinanciacién y
cualquier supuesto analogo serd considerada como una desinversién.

b) La Comisiéon de Gestion se devengara desde la fecha de formalizacién de la primera
inversion. Si ésta no coincidiera con el primer dia de un mes, el importe de la Comisién de
Gestion serd proporcional a los dias que resten de dicho mes. El pago y liquidacién de dicha
comisidn de gestidn se realizara con periodicidad mensual, a partir del momento en el que
el Fondo reciba de cualquiera de sus entidades participadas la primera devolucién de
aportaciones, dividendos o cualquier forma de retorno de la inversion.

La Comisidon de Gestién a percibir por la Sociedad Gestora establecida tal y como se ha
indicado anteriormente, se mantendra hasta el cese efectivo de la Sociedad Gestora o en
su defecto hasta la finalizacion de la liquidacién del Fondo.

8.2 Comision de éxito

La Sociedad Gestora percibira del “Fondo” una Comisién de Exito en funcién de los beneficios
obtenidos por los Participes a lo largo de la vida del Fondo. Estos beneficios se determinaran en
forma de plusvalias generadas por las aportaciones, beneficios o reembolsos percibidos del
Fondo.

La Comisién de Exito que se determina en el apartado c) siguiente del presente articulo, se
calculard por la Sociedad Gestora y sera revisada por los auditores del Fondo, una vez informado
el Comité de Supervisién, tal y como se dispone en el articulo 8 del Reglamento de Gestidn
(Anexo I).

La Comisién de Exito se devengara y pagara en el momento de la liquidacién o transmisién del
Fondo, esto es, al final del plazo de vida del mismo estipulado en el Reglamento de Gestion.
Dicha liquidacién y pago debera realizarse con arreglo a las siguientes condiciones que deberdn
estar cumplidas antes de producirse dicho devengo:

a) Que con cardcter previo o simultaneo, y en una o varias veces, se haya procedido a la
devolucidn de aportaciones, mediante, reembolsos parciales o anticipados o mediante
distribucidn de beneficios a los participes, por un importe equivalente a las cantidades
entregadas por éstos al Fondo como desembolso de sus participaciones.

b) Que asimismo con caracter previo o simultaneo, y en una o varias veces, se haya procedido
al pago a los participes de las sumas resultantes de aplicar a las aportaciones una tasa
interna de retorno anual del 8,5% (en adelante, la “Tasa Preferente de Retorno”), calculada
en funcién de las fechas de las diferentes aportaciones recibidas por el Fondo de sus
participes, como pago de las aportaciones, y de las fechas de los diferentes pagos realizados
por el Fondo a favor de los participes con motivo de la devolucidon o distribucion de
aportaciones en cualquiera de las fdrmulas contempladas en el apartado a) anterior.



c) Unavez los participes tengan aseguradas las cantidades expuestas en los expositivos a) y b)
anteriores, se generara el derecho de cobro de una Comisién de Exito por parte de la
Sociedad Gestora, equivalente a un 20% de la parte reembolsada que exceda de dichas
cantidades.

8.3 Otras remuneraciones

La Sociedad Gestora serd reembolsada de los gastos incurridos en nombre y por cuenta del
Fondo, procediendo en este caso el Fondo a su reembolso, previa presentacion de la
correspondiente factura o documento acreditativo del gasto.

En el marco de los servicios prestados por la Sociedad Gestora a las Sociedades Participadas,
conforme al articulo 13 del Reglamento 345/2013, estd previsto que la Sociedad Gestora,
directamente o a través de sus empleados, pueda recibir algun tipo de contraprestacion
econdmica de las Sociedades Participadas del Fondo como compensacion por dichos servicios,
segun el articulo 18 del Reglamento de Gestién (en adelante, “Ingresos adicionales”).

En el supuesto de que, en un determinado ejercicio, la suma del importe descrito en el parrafo
anterior excediera del importe correspondiente a la Comision de Gestidn, dicha cantidad en
exceso, se aplicard contra la reduccién de la Comisién de Gestidn correspondiente a ejercicios
posteriores. Si en el momento de liquidacién del Fondo existiese un exceso pendiente de
aplicacion contra la Comisién de Gestidn, la Sociedad Gestora reembolsara al Fondo un importe
equivalente a dicho exceso. Con independencia de los conceptos expresados en este articulo, la
Sociedad Gestora no podra percibir del Fondo otras remuneraciones.

9. Distribuciéon de gastos
9.1 Gastos de establecimiento

El Fondo asumira los gastos de establecimiento debidamente justificados y por un importe total
maximo de quince mil euros (15.000€).

9.2 Gastos operativos

El Fondo sera responsable de todos los gastos, incluyendo el Impuesto sobre el Valor Aiiadido
(IVA) aplicable, incurridos en relacion con la organizacion y administracién del Fondo incluyendo,
gastos de preparacion y distribucidon de informes y notificaciones, gastos por asesoria legal al
Fondo, auditoria, valoraciones, contabilidad (la contabilidad del Fondo se lleva por cuenta de la
Sociedad Gestora, pero los costes son de cuenta del Fondo incluyendo gastos relacionados con
la preparacién de los estados financieros y declaraciones fiscales, no obstante quedan excluidos
los costes de la llevanza de la contabilidad de la propia Sociedad Gestora dentro de su ambito
de actuacién), gastos de vehiculos de inversion, gastos registrales, comisiones de depositarios y
gastos de organizacién de comités y de la reunidon de participes, honorarios de consultores
externos, gastos de actividad informativa y divulgacidn en general, comisiones bancarias, costes
de seguros, comisiones o intereses por préstamos, gastos extraordinarios (tales como aquellos
derivados de litigios), obligaciones tributarias y costes de abogados, auditores, consultores o
asesores externos con relacién a la identificacion, valoracidn, negociacién, adquisicién,
mantenimiento, seguimiento, proteccidon y liquidacidn de las inversiones hasta un maximo de
cincuenta mil euros (50.000€) anuales (“Gastos Operativos”), considerando este limite
incrementable con el indice de Precios al Consumo (IPC) en cada ejercicio. Esta cantidad maxima
podra ser incrementada a solicitud motivada de la Sociedad Gestora con la aprobacion del
Comité de Supervision. Seradn por cuenta del Fondo los gastos necesarios para su disolucion,
liguidacion y extincion.



A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora deberd soportar sus propios gastos operativos de
mantenimiento, tales como alquiler de oficinas, gastos de personal y gastos derivados de la
supervisién de las inversiones, de acuerdo con sus obligaciones derivadas de la LEIC.

El Fondo reembolsara a la Sociedad Gestora aquellos gastos abonados por ella que, de acuerdo
con el Reglamento de Gestion (Anexo ) correspondan al Fondo (excluyendo a efectos
aclaratorios, aquellos gastos que la Sociedad Gestora hubiera recuperado de sociedades
participadas u otras entidades, en relacién con transacciones del Fondo).



REGLAMENTO DE GESTION DE

CM SOLAR Il F.C.R.E

10



DEFINICIONES

CNMV

Ejecutivos Clave

Fondo

Gastos Operativos

Informacién Confidencial

Reglamento 345/2013

Ley 22/2014

Participe

Participe en Mora

Parte transmitente

Periodo de Colocacién

Reglamento

Sociedad Gestora

Sociedades Participadas

Inversion Total

Comisidon Nacional del Mercado de Valores

D. José Javier Armendariz Quel, asi como cualquier persona o personas
que le sustituyan en cada momento con lo establecido en el presente
Reglamento

CM SOLARII, F.C.R.E.

Este término tendra el significado establecido en el Articulo 5 de este
Reglamento.

Este término tendra el significado establecido en el Articulo 13 de este
Reglamento

Reglamento 345/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de
abril de 2013, sobre los fondos de capital riesgo europeos.

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

Cualquier persona que suscriba un compromiso de inversién en el
Fondo

Agquel Participe que incumpla su obligacion de desembolsar en el plazo
debido la parte de su compromiso de inversion, solicitado por la
Sociedad Gestora y que no subsanara el incumplimiento en un plazo de
quince dias desde que la Sociedad Gestora asi lo requiriera

El Participe que tenga la intencion de vender su participacion o
participaciones en el Fondo.

Este término tendra el significado establecido en el Articulo 13 de este
Reglamento.

El presente Reglamento de Gestion del Fondo

Clave Mayor S.G.E.I.C. S.A. con domiciliio social en Pamplona (Navarra),
Paseo Sarasate 3 — 42

Aguellas en las que haya realizado una inversidn de conformidad con el
presente Reglamento de Gestidn

Importe del activo no corriente operativo, sin considerar
amortizaciones ni deterioros registrados sobre el mismo, de las
sociedades participadas por el Fondo y ponderado por el porcentaje de
participacién que el Fondo mantenga en las mencionadas sociedades.
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CAPITULO I. DATOS GENERALES DEL FONDO
Articulo 1. Denominacion y régimen juridico.

Con el nombre de CM SOLAR Il F.C.R.E se constituye un Fondo de Capital Riesgo Europeo (en
adelante el “Fondo”) que se regird por el contenido del presente Reglamento de Gestidn, su
folleto informativo y, en su defecto, por : (i) el Reglamento (UE) 345/2013 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 17 de abril de 2013, sobre fondos de capital riesgo europeo,
modificado por el Reglamento 2017/1991 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de
octubre de 2017 (en adelante, el “Reglamento 345/2013"); (ii) por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo, de otras entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado, y de las sociedades gestoras de entidades de inversidén colectiva de
tipo cerrado (en adelante, “LEIC”), en lo que resulte de aplicacién y (iii) por las disposiciones
vigentes que la desarrollan o que las sustituyan en el futuro.

Articulo 2. Objeto.

Este Fondo es un patrimonio administrado por una Sociedad Gestora, cuyo objeto principal
consiste en la toma de participaciones en el capital de pequefias y medianas empresas elegibles
(en adelante, “PYMES”).

A estos efectos, se consideraran PYMES las pequefias y medianas empresas y microempresas,
de acuerdo con la definicion contenida en la recomendacion de la Comisidn Europea
2003/361/CE, de 6 de mayo de 2003 (DOUE L 124, de 20 de mayo de 2003), incluida como Anexo
| del Reglamento de la Comisidn Europea n2651/2014, por el que se declaran determinadas
categorias de ayudas compatibles con el mercado interior en aplicacidn de los articulos 107 y
108 del Tratado de Funcionamiento de la Unidn Europea (DOUE L 187/1, de 26 de junio de 2014).

Por otra parte, para ser consideradas PYMES las empresas deberan cumplir con los requisitos
establecidos en el articulo 3 del Reglamento 345/2013.

Para el desarrollo de su objeto social principal, el Fondo podrd conceder préstamos
participativos, asi como otras formas de financiacidn, en este ultimo caso, Unicamente para
sociedades participadas que formen parte del coeficiente obligatorio de inversion.

Articulo 3. Duracion

El Fondo se constituye con una duracidn de quince (15) afios desde la fecha de constitucion.

La duracién del Fondo establecida en el parrafo anterior podra aumentarse hasta cinco (5) afios
mas del previsto, es decir, hasta veinte (20) afios a contar desde el momento de su constitucion,
siempre y cuando dicha prérroga cuente con la aprobacion de la Junta de Participes del Fondo,
a propuesta de la Sociedad Gestora, y sea comunicada a la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores (en adelante “CNMV”).

A los efectos de lo previsto en el parrafo anterior, no sera necesario modificar el Reglamento de
Gestion, siendo suficiente una comunicacidén de la extensidén o prérroga correspondiente a la
CNMV. La prérroga de la duracion del Fondo no dara a los Participes el derecho de separacion.
Una vez transcurrida la duracién del Fondo, su actividad se limitara a la disposicion y liquidaciéon
ordenada y prudente de las inversiones del mismo.
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El comienzo de las operaciones del Fondo tiene lugar en la fecha de inscripcién del mismo en el
Registro de la CNMV.

CAPITULO II. DIRECCION, ADMINISTRACION Y REPRESENTACION DEL FONDO
Articulo 4. La Sociedad Gestora

1. La Sociedad Gestora del Fondo es CLAVE MAYOR S.G.E.I.C. S.A. que figura inscrita en el Registro
de Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion Colectiva de tipo cerrado de la CNMV con el
ndmero 28.

Tiene su domicilio social en Pamplona (Navarra), Paseo Sarasate 3 — 42. A los efectos que
procedan, se entenderd que el domicilio del Fondo es el que la Sociedad Gestora tenga en cada
momento.

2. Tanto la Sociedad Gestora del Fondo como el propio Fondo cuentan con las normas internas
relativas para el cumplimiento de la Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencion del blanqueo de
capitales y de la financiacion del terrorismo, asi como del Reglamento 304/2014, de 5 de mayo,
que lo desarrolla.

3. La gestion, administracion y representacion del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora, la
cual, conforme a la legislacién vigente, ejercera las facultades de dominio y tendra las mas
amplias facultades para la representacion del mismo, sin que puedan impugnarse, en ninguin
caso, por defecto de facultades de administracién y disposicidn, los actos y contratos por ella
realizados con terceros en el ejercicio de las atribuciones que, como Sociedad Gestora, le
corresponden.

4. La Sociedad cuenta con medios humanos necesarios para atender el desarrollo del Fondo,
designandose, inicialmente, como Ejecutivo Clave a D. José Javier Armendariz Quel, Consejero
Delegado de la Sociedad Gestora.

Articulo 5. Tipos de remuneracion de la Sociedad Gestora
5.1 Comisiones

El “Fondo” remunerard los servicios de la Sociedad Gestora a la misma de acuerdo con los
siguientes conceptos:

5.1.1 Comision Fija de Gestion
La comisidn de gestidn se fija sobre el coste de adquisicidn de las inversiones del Fondo:

a) La Comisidn de Gestion serd del 1,7% del valor de la Inversion Total hasta su liquidacion
descontando el coste de adquisicion de la Inversion Total ya desinvertida en su totalidad o
la parte del mismo correspondiente a una desinversién parcial, asi como el de la Inversién
Total que haya sido objeto de una distribucién en especie. A dichos efectos, la liquidacidon
de cualquier Sociedad Participada y la depreciacion irreversible (“write-off’) de una
inversion excluyendo la refinanciacion y cualquier supuesto analogo sera considerada como
una desinversion.
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b) La Comisiéon de Gestion se devengara desde la fecha de formalizacién de la primera
inversion. Si ésta no coincidiera con el primer dia de un mes, el importe de la Comisién de
Gestion sera proporcional a los dias que resten de dicho mes. El pago y liquidacién de dicha
comisidn de gestidn se realizara con periodicidad mensual, a partir del momento en el que
el Fondo reciba de cualquiera de sus entidades participadas la primera devolucién de
aportaciones, dividendos o cualquier forma de retorno de la inversion.

La Comisidon de Gestién a percibir por la Sociedad Gestora establecida tal y como se ha
indicado anteriormente, se mantendra hasta el cese efectivo de la Sociedad Gestora o en
su defecto hasta la finalizacién de la liquidacion del Fondo.

5.1.2 Comision de éxito

La Sociedad Gestora percibira del “Fondo” una Comisidn de Exito en funcién de los beneficios
obtenidos por los Participes a lo largo de la vida del Fondo. Estos beneficios se determinaran en
forma de plusvalias generadas por las aportaciones, beneficios o reembolsos percibidos del
Fondo.

La Comisién de Exito que se determina en el apartado c) siguiente del presente articulo, se
calculard por la Sociedad Gestora y serd revisada por los auditores del Fondo, una vez informado
el Comité de Supervision, tal y como se dispone en el articulo 8 siguiente.

La Comisién de Exito se devengara y pagara en el momento de la liquidacién o transmisién del
Fondo, esto es, al final del plazo de vida del mismo estipulado en el Reglamento de Gestion.
Dicha liquidacién y pago debera realizarse con arreglo a las siguientes condiciones que deberdn
estar cumplidas antes de producirse dicho devengo:

a) Que con caracter previo o simultaneo, y en una o varias veces, se haya procedido a la
devolucidon de aportaciones, mediante, reembolsos parciales o anticipados o mediante
distribucidon de beneficios a los Participes, por un importe equivalente a las cantidades
entregadas por éstos al Fondo como desembolso de sus participaciones.

b) Que asimismo con caracter previo o simultdneo, y en una o varias veces, se haya procedido
al pago a los Participes de las sumas resultantes de aplicar a las aportaciones una tasa
interna de retorno anual del 8,5% (en adelante, la “Tasa Preferente de Retorno”), calculada
en funcién de las fechas de las diferentes aportaciones recibidas por el Fondo de sus
Participes, como pago de las aportaciones, y de las fechas de los diferentes pagos realizados
por el Fondo a favor de los Participes con motivo de la devolucidon o distribucion de
aportaciones en cualquiera de las formulas contempladas en el apartado a) anterior.

¢) Unavez los Participes tengan aseguradas las cantidades expuestas en los expositivos a) y b)
anteriores, se generara el derecho de cobro de una Comisién de Exito por parte de la
Sociedad Gestora, equivalente a un 20% de la parte reembolsada que exceda de dichas
cantidades.

5.2 Otras remuneraciones
La Sociedad Gestora serd reembolsada de los gastos incurridos en nombre y por cuenta del

Fondo, procediendo en este caso el Fondo a su reembolso, previa presentacidon de la
correspondiente factura o documento acreditativo del gasto.
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En el marco de los servicios prestados por la Sociedad Gestora a las Sociedades Participadas,
conforme al articulo 13 del Reglamento 345/2013, estd previsto que la Sociedad Gestora,
directamente o a través de sus empleados, pueda recibir algun tipo de contraprestacion
econdmica de las Sociedades Participadas del Fondo como compensacidn por dichos servicios,
segln el articulo 18 del presente Reglamento de Gestion (en adelante, “Ingresos adicionales”).

En el supuesto de que, en un determinado ejercicio, la suma del importe descrito en el parrafo
anterior excediera del importe correspondiente a la Comision de Gestién, dicha cantidad en
exceso, se aplicara contra la reduccién de la Comisién de Gestidn correspondiente a ejercicios
posteriores. Si en el momento de liquidacién del Fondo existiese un exceso pendiente de
aplicacion contra la Comisidn de Gestion, la Sociedad Gestora reembolsara al Fondo un importe
equivalente a dicho exceso. Con independencia de los conceptos expresados en este articulo, la
Sociedad Gestora no podra percibir del Fondo otras remuneraciones.

5.3 Otros gastos a pagar por el Fondo

El Fondo asumira los gastos de establecimiento y constitucion, incluyendo los honorarios legales
y notariales, hasta un importe maximo de quince mil euros (15.000€).

El Fondo sera responsable de todos los gastos, incluyendo el Impuesto sobre el Valor Aiadido
(IVA) aplicable, incurridos en relacidn con la organizacidon y administracién del Fondo incluyendo,
gastos de preparacion y distribucidn de informes y notificaciones, gastos por asesoria legal al
Fondo, auditoria, valoraciones, contabilidad (la contabilidad del Fondo se lleva por cuenta de la
Sociedad Gestora, pero los costes son de cuenta del Fondo incluyendo gastos relacionados con
la preparacién de los estados financieros y declaraciones fiscales, no obstante quedan excluidos
los costes de la llevanza de la contabilidad de la propia Sociedad Gestora dentro de su ambito
de actuacién), gastos de vehiculos de inversion, gastos registrales, comisiones de depositarios y
gastos de organizacién de comités y de la reunidn de Participes, honorarios de consultores
externos, gastos de actividad informativa y divulgacidn en general, comisiones bancarias, costes
de seguros, comisiones o intereses por préstamos, gastos extraordinarios (tales como aquellos
derivados de litigios), obligaciones tributarias y costes de abogados, auditores, consultores o
asesores externos con relacién a la identificacion, valoracidn, negociacién, adquisicion,
mantenimiento, seguimiento, proteccion y liquidacidn de las inversiones hasta un maximo de
cincuenta mil euros (50.000€) anuales (“Gastos Operativos”), considerando este limite
incrementable con el indice de Precios al Consumo (IPC) en cada ejercicio. Esta cantidad maxima
podra ser incrementada a solicitud motivada de la Sociedad Gestora con la aprobacion del
Comité de Supervisién. Serdn por cuenta del Fondo los gastos necesarios para su disolucion,
liguidacion y extincion.

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora deberd soportar sus propios gastos operativos de
mantenimiento, tales como alquiler de oficinas, gastos de personal y gastos derivados de la
supervisién de las inversiones, de acuerdo con sus obligaciones derivadas de la LEIC.

Todas las contrataciones realizadas, asi como los servicios prestados directamente por la
Sociedad Gestora por cuenta del Fondo habran de realizarse en condiciones de mercado.

El Fondo reembolsara a la Sociedad Gestora aquellos gastos abonados por ella que, de acuerdo
con el Reglamento de Gestidon correspondan al Fondo (excluyendo a efectos aclaratorios,
aquellos gastos que la Sociedad Gestora hubiera recuperado de sociedades participadas u otras
entidades, en relacidn con transacciones del Fondo).
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Articulo 6. Sustitucion de la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora podra solicitar su sustitucién cuando lo estime procedente mediante
solicitud formulada conjuntamente con la Sociedad Gestora sustituta ante la CNMV, en la que
la nueva Sociedad Gestora se manifieste dispuesta a aceptar tales funciones. Los efectos de la
sustitucidn se produciran desde el momento de la inscripcion de la modificacion reglamentaria
en los Registros de la CNMV.

En ningln caso podra la Sociedad Gestora renunciar al ejercicio de sus funciones mientras no
hayan sido cumplidos los requisitos o tramites exigidos para la designacién de la sustituta.

Serd causa de sustitucion de la Sociedad Gestora la revocacion de la autorizacidén por la Comision
Nacional del Mercado de Valores que tenga lugar en aplicacién del articulo 53 de la LEIC.

En caso de declaracion de concurso de la Sociedad Gestora, la administracién concursal debera
solicitar el cambio conforme al procedimiento descrito en el apartado anterior. La CNMV podra
acordar dicha sustitucién, bien, cuando no sea solicitada por la administracién concursal, dando
inmediata comunicacidn de ella al juez del concurso, o bien, en caso de cese de la actividad por
cualquier causa.

De no producirse la aceptacién de la nueva gestora en el plazo de un mes, se procedera a la
disolucion del Fondo.

La Sociedad Gestora podra ser cesada o sustituida:

a) A instancia de los Participes del Fondo que representen al menos el 80 por 100 de las
participaciones totales, los cuales deberdn presentar ante la CNMV la instancia que estimen
adecuaday, en su caso, la solicitud de sustitucién de la Sociedad Gestora.

En este caso la Sociedad Gestora tendrda derecho a una compensacién econdmica
equivalente a tres (3) afios de comision de gestion tomando como referencia para el calculo
del valor, la comisidon de gestién auditada correspondiente al ejercicio inmediatamente
anterior a la fecha de presentacién de la denuncia ante la CNMV. Adicionalmente, la
Sociedad Gestora sustituida tendrd derecho a todas las comisiones de éxito generadas
hasta el momento de su cese y que a este efecto seran calculadas por un experto
independiente designado por sorteo entre las siguientes firmas: Kpmg, Deloitte, EY, PWCy
Grant Thornton, no pudiendo formar parte de las entidades elegibles la/s que en su caso
fuera/n o hubiera/n sido auditora/s del Fondo.

b) Como resultado de la negligencia profesional grave, mala fe, mala conducta deliberada o
fraude, y a instancia de los Participes del Fondo, que representen al menos el 80 por 100
de las participaciones totales, mediante la comunicacidn a remitir a la CNMV, prevista en el
apartado a) anterior.

En este supuesto, la Sociedad Gestora perdera el derecho a todas sus comisiones de gestiéon
y éxito. No obstante, si con caracter posterior los Tribunales de Justicia pertinentes
resolvieran que la Sociedad Gestora no habia incurrido en negligencia profesional grave,
mala fe, mala conducta deliberada o fraude, ésta tendrd derecho a percibir todas las
comisiones de éxito generadas hasta el momento de su cese, y que a este efecto seran
calculadas conforme a lo establecido en este Reglamento. En caso de discrepancia con
respecto a este calculo, las partes se someteran a la opinidon de un experto independiente
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designado entre los mencionados y de acuerdo al procedimiento establecido en la letra a)
precedente.

Articulo 7. El Comité de Inversiones

1. El “Fondo” contard con un Comité de Inversiones que estara compuesto por cinco (5)
miembros, entre los que se encontraran el Ejecutivo Clave (1), los tres (3) Participes del Fondo
con mayor porcentaje de participacidon y un (1) quinto miembro elegido por la Sociedad Gestora.

2. En el caso de que el mayor porcentaje de participacidon sea ostentado por mds de dos
Participes, la designacién inicial se llevard a cabo teniendo en consideracion la fecha de
suscripcion del compromiso de inversion. Estos Participes seran designados con caracter anual
y sustituidos, sucesivamente y con cardcter rotatorio, por aquellos otros que ostenten un
compromiso de inversién de importe idéntico.

3. El Comité de Inversiones sera el responsable de plantear propuestas de inversion, gestion,
control y desinversidn del Fondo al Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora que sera
quien tome, finalmente, las decisiones de inversién del Fondo.

4. Cada miembro del Comité de Inversiones contara con un voto.
5. Las decisiones del Comité de Inversiones se tomaran por mayoria de votos.

6. Los miembros del Comité de Inversiones serdn nombrados por tiempo indefinido, salvo en el
supuesto mencionado en el apartado 2 precedente, y su cargo se ejercera de forma gratuita. El
Comité de Inversiones y nombrard de su seno a un Presidente. Asimismo, nombrard a un
Secretario y, en su caso, a un Vicesecretario, pudiendo recaer estos dos cargos en personas que
no sean miembros de este Comité.

7. El Comité de Inversiones se reunira cuantas veces lo requieran los intereses del “Fondo” y las
sesiones seran convocadas por el Presidente a iniciativa propia, o como minimo, a iniciativa de
dos de sus miembros.

8. La convocatoria debera remitirse por correo electrénico, con una antelacion minima de tres
(3) dias naturales antes de la celebracién de la reunién, y debera incluir el orden del dia de los
asuntos a tratar.

9. Los miembros del Comité de Inversiones podran hacerse representar por otro miembro de
dicho Comité. Las personas fisicas representantes de las personas juridicas que sean miembros
del Comité podran delegar su representacidon en otras personas que pertenezcan a la misma
organizacién. Dicha representacion debera conferirse por escrito y con caracter especial para
cada sesién.

10. El Comité de Inversiones quedara validamente constituido cuando concurran a la reunion,
presentes o representados, la mayoria de sus componentes. Si una reunién no se celebrara por
ausencia de quorum, se propondra la celebracion de una nueva sesidn en el término de siete (7)
dias naturales, con el mismo orden del dia. La presencia via conferencia o videoconferencia sera
valida.
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11. Excepcionalmente, y en caso de urgencia, a juicio del Presidente del Comité de Inversiones,
los acuerdos del Comité de Inversiones podran adoptarse sin reunién por cualquier otro medio,
tales como correo electrénico.

12. La facultad de certificar los acuerdos del Comité de Inversiones corresponde al Secretario o
al Vicesecretario, si lo hubiere, del Comité de Inversiones.

Articulo 8. Comité de Supervision

1. La Sociedad Gestora establecera un Comité de Supervision del Fondo durante los tres (3)
meses siguientes a la fecha de la ejecucion de la primera inversién, que tendra el caracter de
6rgano consultivo, salvo en aquellas materias en que el presente Reglamento le atribuye
facultades de caracter vinculante. En ningln caso, se atribuirdn al Comité de Supervision
facultades de gestién del Fondo.

2. La composicidn inicial del Comité de Supervision serd de cinco (5) miembros. Los cuatro (4)
Participes con mayores compromisos de inversion tendran derecho a nombrar a un (1) miembro
cada uno. En el supuesto de que mas de cuatro (4) Participes tuvieran idéntica participacion,
designaran a los miembros que les corresponden por votacién que se resolvera por mayoria
simple. El resto de Participes podran nombrar conjuntamente a un (1) miembro. La Sociedad
Gestora tendra derecho a participar en las reuniones del Comité con un representante que
tendra voz pero no voto.

3. Cada miembro del Comité de Supervisiéon contara con un voto.
4. Las decisiones del Comité de Supervisién se tomardn por mayoria de votos.

5. Seran funciones del Comité de Supervision las que se relacionan a continuacidn, asi como
todas aquellas que se atribuyan en virtud del Reglamento:

a) Fiscalizar y velar por la resolucidn de los conflictos de intereses que se planteen entre los
Participes del “Fondo”, la Sociedad Gestora y los proyectos en los que éste puede invertir.

b) Recibir informacién sobre el estado de las inversiones y desinversiones del Fondo.

c) Ser informado de las Comisiones de Exito que puedan devengarse a favor de la Sociedad
Gestora.

d) Aprobar las inversiones en empresas del grupo de la Sociedad Gestora.

e) Vigilar que la politica de inversiones se ajusta a la definida en los fines constitutivos del
“Fondo”.

f)  Velar por el cumplimiento del Reglamento de Gestidn.

g) Instar la sustitucion de la Sociedad Gestora cuando le sea revocada su autorizacidn
conforme al articulo 53 de la LEIC.
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h) Proponer a la Junta de Participes las modificaciones del Reglamento de Gestion que fueran
necesarias para el cumplimiento del objeto del Fondo y otorgar, en todo caso, su
conformidad a las mismas.

i) Aprobar un mayor limite de los gastos de organizacién y administracidon del Fondo, tal y
como se definen en la cldusula 5.3 de este Reglamento.

6. Los miembros del Comité de Supervisidon serdn nombrados por tiempo indefinido. El cargo se
ejercerd de forma gratuita. El Comité de Supervision nombrara de su seno a un Presidente.
Igualmente, el Comité de Supervision nombrard a un Secretario y, en su caso, a un
Vicesecretario, pudiendo recaer estos dos cargos en personas que no sean miembros de este
Comité, en cuyo caso, los designados podran ser las mismas personas que desempefien estos
cargos en el Comité de Inversiones.

7. El Comité de Supervision se reunird cuantas veces lo requieran los intereses del “Fondo” y las
sesiones seran convocadas por el Presidente, a iniciativa propia, o el Secretario, siguiendo
instrucciones del anterior, a peticion de la Sociedad Gestora o cuando lo soliciten, como minimo,
dos (2) cualesquiera de sus miembros.

8. La convocatoria debera remitirse por correo electrénico, en todo caso, con una antelacién
minima de cinco (5) dias naturales antes de la celebracidn de la reunién y debera incluir el orden
del dia de los asuntos a tratar.

9. Los miembros del Comité de Supervisién podran hacerse representar por otro miembro de
dicho Comité. Las personas fisicas representantes de las personas juridicas que sean miembros
del Comité podran delegar su representacidon en otras personas que pertenezcan a la misma
organizacién. Dicha representacion debera conferirse por escrito y con caracter especial para
cada sesion.

10. El Comité de Supervision quedard validamente constituido cuando concurran a la reunion,
presentes o representados, la mayoria de sus componentes. Si una reunién no se celebrara por
falta de quorum, se propondra la celebracién de una nueva sesidn en el término de siete (7) dias
naturales, con el mismo orden del dia. En el supuesto de celebrarse esta nueva sesién, el quorum
necesario para la constituciéon del mismo sera de la mitad de los miembros del Comité. En este
caso, los acuerdos se tomaran por mayoria de votos de los miembros presentes. La presencia
via conferencia o videoconferencia sera valida.

11. Excepcionalmente, y en caso de urgencia, a juicio del Presidente del Comité de Supervision
o de la Sociedad Gestora, los acuerdos del Comité de Supervisidon podran adoptarse sin reunién
por cualquier otro medio, tales como correo electrénico.

12. La facultad de certificar los acuerdos del Comité de Supervisidon corresponde al Secretario o
al Vicesecretario, si lo hubiere, de este Comité, en caso contrario correspondera al Presidente
del mismo.

Articulo 9. Junta de Participes

1. El “Fondo” contard con un érgano colegiado denominado Junta de Participes, cuyas funciones
seran las que se expresan en este articulo.
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2. Dicho érgano estara compuesto por todos los Participes del Fondo.

3. Cada miembro de la Junta de Participes contara con un numero de votos equivalente al
numero de participaciones que posea en el Patrimonio del “Fondo”.

4. Las decisiones de la Junta de Participes se tomaran por mayoria simple de votos. Cada
Participe contara con un nimero de votos igual al de sus participaciones.

5. Serdn funciones de la Junta de Participes:

a) Serinformado anualmente de la marcha del Fondo.

b) Instar la sustitucidon de la Sociedad Gestora en los términos previstos en el articulo 6
precedente.

c¢) Recabar de la Sociedad Gestora, en todo momento, la informacién que crea conveniente
respecto al estado y situacién de los proyectos en los que se hubieren materializado las
inversiones realizadas.

d) Autorizar las modificaciones del Reglamento a propuesta del Comité de Supervision.

6. La Junta de Participes nombrara de su seno a un Presidente. Asimismo, nombrard a un
Secretario y, en su caso, a un Vicesecretario, pudiendo recaer estos dos cargos en personas que
no sean miembros de este drgano.

7. La Junta de Participes se reunird como minimo una (1) vez al afio y siempre que lo requieran
los intereses del Fondo. La Sociedad Gestora podrd convocar una reunion de la Junta de
Participes siempre que lo estime oportuno y, al menos, una vez cada ejercicio social. No
obstante lo anterior, la Sociedad Gestora también debera convocar a la Junta de Participes
cuando inversores que representen al menos el veinte (20%) por cien del compromiso total de
inversion, asi lo soliciten por escrito, acompanando la solicitud de una propuesta del orden del
dia, en cuyo caso, la Sociedad Gestora debera convocar la reunién, con el orden del dia
propuesto, en un plazo inferior a quince (15) dias naturales a contar desde la fecha de la
peticién.

8. La convocatoria debera remitirse por correo electrdnico, con una antelacién minima de diez
(10) dias naturales antes de la celebracion de la reunidn y deberd incluir el orden del dia de los
asuntos a tratar.

9. Los miembros de la Junta de Participes podran hacerse representar por otro Participe. Las
personas fisicas representantes de las personas juridicas que sean miembros del 6rgano podran
delegar su representacién en otras personas que pertenezcan a la misma organizacion. Dicha
representacion deberd conferirse por escrito y con caracter especial para cada sesion.

10. La Junta de Participes quedara validamente constituida cuando concurran a la reunion,
presentes o representados el veinticinco (25%) por cien de los Participes en primera
convocatoria. En la convocatoria quedara establecida una segunda convocatoria que se
celebrara transcurrida una hora a contarse desde la hora prevista de inicio para la primera
convocatoria. Para la valida reunién y constitucién de la Junta en segunda convocatoria no se
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requerira quorum minimo. En este caso, los acuerdos se tomaran por mayoria de votos de los
miembros presentes. La presencia via conferencia o videoconferencia sera valida.

11. La facultad de certificar los acuerdos de la Junta de Participes corresponde al Secretario o al
Vicesecretario, si lo hubiere, de esta Junta, en caso contrario correspondera al Presidente de la
misma.

CAPITULO lil. LAS PARTICIPACIONES

Articulo 10. Caracteristicas basicas y régimen de transmision de las Participaciones

1. El Fondo contempla la existencia de participaciones de una sola clase, que conferiran a su
titular un derecho de propiedad sobre el mismo, en los términos que lo regulan legal y
contractualmente y, en particular, los establecidos en este Reglamento. La asuncion del
Compromiso de Inversidon por parte de cada uno de los Participes del Fondo, implicara la
aceptacion del régimen establecido en el presente Reglamento y, en particular, con la obligacién
de suscribir y desembolsar las participaciones en los términos y condiciones previstos en el
mismo.

2. Las Participaciones otorgaran a sus titulares el derecho a percibir su porcentaje en la
distribucidn del resultado del Fondo, o a la devolucién de aportaciones que de acuerdo al
Reglamento se decida.

3. Latransmisién de las participaciones se regira por lo dispuesto con caracter general para los
valores negociables. En cualquier caso, los adquirentes deberan asumir un Compromiso de
Inversidn, en su caso, superior a cien mil (100.000 €) euros y reconocer por escrito frente a la
Sociedad Gestora, en documento separado, que son conscientes de los riesgos ligados al
compromiso adquirido.

4. En el caso de que dichas participaciones no estén desembolsadas en su totalidad, la
transmisién de las mismas debera ser autorizada por la Sociedad Gestora.

5. En el supuesto de que existieran compromisos de inversidén pendientes de ejecutarse por
parte del transmitente, éste respondera solidariamente ante el Fondo, del cumplimiento del
compromiso de inversion.

6. En cualquier supuesto en el que vaya a realizarse una transmisién de participaciones, ya sea
a favor de un Participe o de un tercero, los Participes tendran un derecho de adquisicidn
preferente que se ejercerd con arreglo a las siguientes reglas:

12, El “Participe” que se proponga transmitir sus participaciones debera comunicarlo a la
Sociedad Gestora de forma fehaciente y en el domicilio de la Sociedad Gestora, indicando
el numero de las participaciones ofrecidas y en caso de transmisidn onerosa, el precio de
las participaciones, condiciones de pago y demds circunstancias de la oferta de
transmisidon de participaciones que, en su caso, el “Participe” oferente alegase haber
recibido de un tercero, asi como los datos personales de éste. En caso de transmision
gratuita, la informacién requerida se limitara a los datos personales del donatario.
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22, La Sociedad Gestora dara traslado a los “Participes” de la oferta recibida en un plazo
maximo de treinta (30) dias naturales. Los Participes podran ejercer un derecho de
preferente adquisicidon en el plazo de treinta (30) dias naturales desde la comunicacidn
por parte de la Sociedad Gestora, mediante comunicacion escrita en este sentido a la
misma. En el supuesto de que hubiera varios Participes interesados, la distribucion de las
participaciones entre los mismos se realizard por la Sociedad Gestora en proporcién a su
participacién en el “Fondo”. La transmisidn de las participaciones en el ejercicio de los
derechos de preferente adquisicion debera formalizarse, en las condiciones anunciadas
por el “Participe” transmitente, en un plazo maximo de treinta (30) dias naturales desde
la fecha en la que finalice el plazo del ejercicio sefialado anteriormente.

32, En otros supuestos de transmisidn gratuita, se aplicaran las mismas reglas, pero el valor
de la transmisién sera determinado por el valorador externo del Fondo, en el supuesto de
que se haya designado, o bien por un valorador distinto del Auditor de Cuentas del
“Fondo”, que determinara el valor con arreglo al valor real de las participaciones. El
valorador dispondra de un plazo de dos (2) meses para emitir el informe de valoracién y
la transmision de las participaciones debera formalizarse en un plazo maximo de treinta
(30) dias naturales desde la fecha en la que la Sociedad Gestora notifique el resultado de
la valoracion. El coste que resulte de la valoracidn sera asumido exclusivamente por el
transmitente.

42, En el supuesto de embargo de participaciones, recibida la notificacion del mismo por la
Sociedad Gestora, se trasladara copia de dicha notificacion a todos los “Participes” en el
plazo méximo de siete (7) dias naturales. En el supuesto de enajenacidn forzosa de las
participaciones, se aplicaran las mismas normas que para la transmisién inter vivos, por
lo que recibido por la Sociedad Gestora el testimonio literal del acta de la subasta o del
acuerdo de adjudicacién, se pondra en marcha el mismo procedimiento para que los
“Participes” puedan ejercer el derecho de retracto. Si ninguno de los “Participes” hace
uso del derecho de retracto, la Sociedad Gestora autorizara la transmision.

52. No procedera la aplicacion de las precedentes reglas, teniendo libertad los Participes para
efectuar la transmisién de sus participaciones, en los siguientes supuestos:

i.  Cuando se efectle entre empresas de un mismo grupo, tal y como éste se define

en el articulo 42 del Cédigo de Comercio.

ii. Cuando se realice a favor del cényuge, pareja de hecho, ascendiente o
descendiente de los Participes.

iii. Cuando se realice a favor de los causahabientes en el supuesto de fallecimiento del
Participe persona fisica.

iv. Cuando se realice a favor de los accionistas o socios del Participe del Fondo.

v. Cuando sea fruto de un proceso de fusién o escisién.

7. Si las participaciones corresponden a varios titulares, se entendera que les pertenecen por
partes iguales, salvo disposicién contraria al respecto. La disponibilidad sobre dichas
participaciones en régimen de cotitularidad requerira el consentimiento de todos los cotitulares,
excepto si se ha pactado expresamente el régimen de solidaridad.
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8. En el caso de que las participaciones las ostente una Sociedad, el resto de Participes tendran
igualmente los derechos de adquisicién preferente contemplados en el apartado séptimo
precedente, cuando sin ser las acciones o participaciones de la Sociedad en cuestion objeto de
una transmision directa, cambie el control de dicha Sociedad.

9. En este caso, sera aplicable el procedimiento establecido en las normas del apartado 6 del
presente articulo. Si la notificacion acerca del control no fuese practicada por la Sociedad titular
de la participacion ni por la persona o entidad que adquiera el control, el procedimiento podra
iniciarse a solicitud de cualquier Participe que acredite ante la Sociedad Gestora y al Comité de
Supervisidn la citada circunstancia.

10.A estos efectos, se entendera que ha cambiado de control cuando la persona o entidad que
controla la Sociedad, o los herederos de aquélla, dejen de ostentar la titularidad, directa o
indirecta, de al menos, el cincuenta y uno por ciento (51%) del capital social de la compaiiia o
pierda el derecho de dirigir efectivamente los negocios de tal sociedad.

Articulo 11. Forma de representacion de las participaciones.

Las participaciones estardn representadas mediante certificados nominativos, que podran
documentar una o varias participaciones y a cuya expedicion tendran derecho los participes. En
dichos certificados constara el numero de participaciones que comprenden, la denominacidn
del “Fondo”, la Sociedad Gestora y su domicilio, la fecha de otorgamiento de la escritura de
Constitucién del “Fondo” o documento privado que la sustituya y los datos relativos a la
inscripcidn en el Registro Administrativo correspondiente.

Articulo 12. Valor de la participacion.

1. El valor de la participaciéon serd el resultado de dividir el valor del patrimonio del “Fondo”,
tomando en consideracién las plusvalias latentes que pudieran registrarse en cuentas de orden,
por el nimero de participaciones en circulacién. A estos efectos, el valor del patrimonio del
“Fondo” se determinara de acuerdo con lo previsto en las normas en vigor en cada momento.

2. El valor de las participaciones se calculara con periodicidad anual y, en todo caso, cuando se
produzca un reembolso de participaciones. Inicialmente y hasta la finalizacion del Periodo de
Colocacion, el valor de cada participacion sera de mil (1.000 €) euros cada una.

Articulo 13. Régimen de suscripcion de participaciones. Inversores Aptos.
13.1 Inversores aptos y suscripcion minima

1. Seran inversores aptos (i) aquellos que sean considerados inversores profesionales de
conformidad con el anexo ll, seccién |, de la Directiva 2004/39/CE; (ii) quienes previa solicitud,
puedan ser tratados como clientes profesionales de conformidad con el Anexo I, seccién Il de
la misma Directiva; o (iii) los inversores que cumplan las siguientes condiciones: a) que se
comprometan a invertir como minimo cien mil euros (100 000 €), y b) que declaren por escrito,
en un documento distinto del contrato relativo al compromiso de inversidn, que son conscientes
de los riesgos ligados al compromiso o la inversién previstos.
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13.2  Suscripcion y desembolso de las participaciones

1. Las personas fisicas o juridicas que deseen adquirir participaciones cumplimentaran el
correspondiente Compromiso de Suscripcién dirigido a la Sociedad Gestora, que emitira las
participaciones que correspondan. El importe resultante de la suma de todos los Compromisos
de Inversién obtenidos, se denomina Patrimonio Total Comprometido.

2. El domicilio consignado en los compromisos de suscripcidon se considerard como domicilio
legal del Participe a todos los efectos, en tanto no medie notificacién fehaciente por parte del
mismo, dirigida a la Sociedad Gestora y en la que se indique cualquier cambio efectuado. De
igual modo, los datos de identidad consignados en dichos acuerdos se consideraran como
ciertos y aptos a todos los efectos, en tanto no medie notificacion fehaciente de cualquier
cambio realizado.

3. Laresponsabilidad de cada uno de los Participes del Fondo por las deudas y obligaciones del
mismo estard limitada a su participacion en el Patrimonio del Fondo y al porcentaje de su
Compromiso de Inversién no desembolsado en cada momento, de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 31 de la LEIC.

4. Periodo de Colocacion. A efectos del presente Reglamento, se denominara:

4.1 “Fecha de Constitucién” a la fecha en la que se produzca el otorgamiento del documento
privado de constitucién del Fondo (“Contrato de Constitucion”).

4.2 “Fecha de Inscripcion” a la fecha en la que se produzca la inscripcion del Fondo en el
Registro Administrativo de la CNMV.

4.3 “Periodo de Colocacidn” a los doce (12) meses siguientes a la Fecha de Inscripcidn con
posibilidad de extenderlo por seis (6) meses adicionales mas, si lo estima conveniente la
Sociedad Gestora.

A la finalizacidn del Periodo de Colocacién, el Fondo quedard cerrado y no se admitirdn
nuevos Participes.

5. Una vez desembolsada la aportaciéon a la constitucion inicial del Fondo por todos los
Participes, el desembolso del porcentaje restante deberd efectuarse, siempre mediante
aportacién dineraria, a peticion de la Sociedad Gestora. A partir de la peticidon de la Sociedad
Gestora, el plazo para el desembolso sera de quince (15) dias naturales.

6. En todo caso, los desembolsos seran solicitados cuando la Sociedad Gestora lo considere
necesario para financiar las inversiones, la Comision de Gestién y/o los Gastos del Fondo con

arreglo a este Reglamento de Gestidn.

7. No se exigira a los Participes comisién de ningun tipo con ocasion de la suscripcién de las
participaciones.
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8. Cuando un participe se halle en mora en el pago de los desembolsos pendientes, la Sociedad
Gestora procedera a reclamar en nombre del “Fondo” el cumplimiento de la obligacion de
desembolsos con abono del interés legal incrementado en dos (2) puntos porcentuales, asi como
todos los gastos, incluyendo los judiciales y extrajudiciales, que surgieran como consecuencia de
la reclamacion de los desembolsos y cualesquiera otros dafos y perjuicios que se pudieran
derivar para el Fondo y/o la Sociedad Gestora. El participe en mora cesara en los cargos que en
su caso ostente en la Comisidn de Supervision.

13.3 Confidencialidad

La suscripcion de las Participaciones implica la asuncion de las obligaciones de confidencialidad
gue se exponen a continuacion.

A estos efectos se considera Informacién Confidencial los documentos e informaciones (orales
o escritos) que la Sociedad Gestora y los Participes se intercambien con motivo de la constitucién
del Fondo; y aquellos relativos a las entidades, sectores y areas de negocio en los que el Fondo
invierta, desinvierta o pretenda invertir o desinvertir, asi como a la existencia y al contenido de
los mismos y, en particular los documentos e informaciones a los que los Participes hubiesen
tenido acceso o recibido (ya sea de forma oral o escrita) por su condicidn de Participe del Fondo.

No tendra la consideracion de Informacion Confidencial aquélla (i) que sea o pase a ser de
dominio publico, siempre que ello no fuera consecuencia de una infraccidn por parte de la
Sociedad Gestora, directa o indirecta, de su obligacién de confidencialidad; (ii) que pueda
obtenerse legitimamente de un registro publico o de tercero, sin restricciones de uso ni
infracciones de confidencialidad; o (iii) que cuente con el consentimiento previo, expreso y por
escrito del Fondo o de sus Participes, segin sea de aplicacién. El deber de confidencialidad y
secreto de la Sociedad Gestora, se extiende a sus empleados, asociados y a cualquier persona
que, por su relaciéon con la Sociedad Gestora, deba tener acceso a dicha informacién para el
correcto cumplimiento de las obligaciones de la Sociedad Gestora para con el Fondo y sus
Participes.

Asimismo, no tendra la consideracién de Informacién Confidencial aquella informacion relativa
a la cartera de inversiones que en mejor interés del Fondo la Sociedad Gestora utilice para:

(i) Dar entrada a otros inversores en inversiones en la que participe el Fondo,
complementando la inversion que éste realice;

(ii) Poder gestionar la desinversion del Fondo en una inversidn concreta;

(iii) Levantar un Fondo Sucesor, siempre que no se haya obtenido oposicion de la Junta
de Participes en los términos indicados en el presente Reglamento; o

(iv) Documentar su actividad frente a terceros (presentaciones corporativas, pagina
web, foros, etc.)

Asimismo sera responsabilidad de la Sociedad Gestora establecer los medios de seguridad
necesarios para preservar la confidencialidad de la informaciéon y documentacion relacionada
con el Fondo, sus Participes, la cartera de inversion del Fondo, asi como del deal flow, registrados
en soporte fisico o electrénico, frente a cualquier riesgo interno o externo de acceso no
consentido, manipulacién o destruccion, tanto intencionada como accidental.
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Articulo 14. Régimen de reembolso de las participaciones

La Sociedad Gestora serd la encargada de ejecutar segun su criterio y conforme a lo dispuesto
en este Reglamento, cualquier reembolso de las participaciones. Los Participes del “Fondo”
podran obtener el reembolso total de sus participaciones finalizado el periodo de liquidacion del
“Fondo”. El reembolso de las participaciones se efectuara sin gastos para el Participe por su valor
liquidativo.

La Sociedad Gestora podra proceder al reembolso parcial de las participaciones antes de la
disolucién y liquidacion del mismo con arreglo a las siguientes normas:

(a) Las distribuciones, devolucién de aportaciones y los reembolsos parciales anticipados se
realizaran en efectivo, siempre por cuenta del “Fondo” y con cargo a sus propios activos, y
en proporcion al porcentaje de participacidn que cada participe tenga en el “Fondo”.

(b) Se podran aplicar reembolsos para compensar desembolsos pendientes de ejecutar por
Participes en mora.

A efectos aclaratorios, y sin perjuicio de que la Sociedad Gestora hara sus mejores esfuerzos
para mejorar la rentabilidad de los Participes, estos no podran exigir ningin reembolso hasta
pasados cinco (5) afios a contarse desde el momento de la primera inversién del Fondo.

CAPITULO IV. POLITICA DE INVERSIONES
Articulo 15. Criterios y plazo de inversion

15.1 La politica de inversiones del Fondo

La politica de inversiones del Fondo serad fijada por la Sociedad Gestora, dentro de los limites
establecidos por el Reglamento 345/2013 y por este Reglamento. En cuanto a la seleccién de los
activos integrantes de la cartera del Fondo, deberan seguirse las técnicas de andlisis de
inversiones habituales en el sector y habrdn de orientarse hacia proyectos empresariales
relacionados con la produccién de energia, principalmente solar fotovoltaica. El plazo para
ejecutar el 70% de las inversiones admisibles se establece en tres (3) afios a contarse desde la
inscripcidon del Fondo en el Registro Administrativo de la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores. Este plazo podrd ampliarse en atencidon a especiales circunstancias y siguiendo el
procedimiento de modificacidn del Reglamento establecido en su articulo 23.

15.2 Procedimiento de toma de decisiones
El procedimiento de toma de decisiones de la Sociedad Gestora con respecto a las inversiones
se detalla a continuacion:

(a) La Sociedad Gestora realizara una seleccién previa de proyectos que puedan tener interés.

(b) Las Propuestas de Inversidon en que se concreten los proyectos de interés, deberan ser
aprobadas por el érgano de administracién de la Sociedad Gestora.

(c) En todo caso, el activo del Fondo estara invertido con sujecién a los limites y porcentajes
contenidos en el articulo 3 del Reglamento 345/2013 y demas disposiciones aplicables.
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(d) El criterio determinante para la toma de participacidon en los proyectos serd el nivel de
rentabilidad esperado.

15.3

Perfil de riesgo del Fondo

El Indicador Resumido del Riesgo (en adelante, “IRR”) de este Fondo es de 6 en una escala de 7
en la que el 7 significa el riesgo mas alto. Esta evaluacion es consecuencia de la probabilidad de

gue una mala coyuntura de mercado impacte negativamente en las inversiones del Fondo.
La inversidn esta sujeta a numerosos riesgos entre los que cabe destacar los siguientes:

(iv)

(vi)

(vii)

(viii)

(xi)

El valor de las inversiones del Fondo puede ir en aumento o en disminucidn.

Las inversiones realizadas en entidades no cotizadas son intrinsecamente mas
arriesgadas que las inversiones en compaiiias cotizadas.

Las inversiones efectuadas por el Fondo en entidades no cotizadas pueden resultar
de dificil venta. En el momento de terminacién del Fondo, dichas inversiones
podrian ser distribuidas en especie, de modo que los inversores en el Fondo se
conviertan en socios minoritarios de dichas entidades no cotizadas.

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

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

Los inversores en el Fondo deben tener la capacidad financiera y la voluntad de
asumir y aceptar los riesgos y falta de liquidez asociados con la inversidn del Fondo.
El resultado de inversiones anteriores similares, no es necesariamente indicativo de
los futuros resultados de las inversiones del Fondo y no se puede garantizar que los
retornos objetivo del Fondo vayan a ser alcanzados.

El Fondo sera gestionado por la Sociedad Gestora. El éxito del Fondo depender3,
parcialmente, de la aptitud del equipo de la Sociedad Gestora para identificar,
seleccionar y efectuar inversiones adecuadas. No obstante, no existe garantia
alguna de que las inversiones acometidas por el Fondo vayan a resultar adecuadas
y exitosas.

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

El Fondo en la medida en que pudiera llegar a ser inversor minoritario en las
empresas en las que invierta, podria no estar siempre en posicion de defender y
proteger sus intereses de forma efectiva.

Durante la vida del Fondo pueden acontecer cambios de caracter legal, fiscal,
normativo o de interpretacién que podrian tener un efecto adverso sobre el Fondo
o sus Participes.
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(xii) Sujeto a los términos del Reglamento de Gestidn, las inversiones a realizarse por el
Fondo podran materializarse a través de sociedades vehiculares u otras entidades
por motivos regulatorios, entre otros. No se puede garantizar que una estructura en
particular sea eficiente desde un punto de vista fiscal, entre otros, para todos los
inversores y en determinadas circunstancias dichas estructuras, pueden dar lugar a
costes adicionales o a obligaciones de informacién para algunos o todos los
inversores.

(xiii)  Encaso de que un participe en el Fondo no cumpla con la obligacion de desembolsar
las cantidades requeridas por la Sociedad Gestora, dicho participe serd considerado
en moray la Sociedad Gestora podra realizar las acciones necesarias.

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

El listado de factores de riesgo anterior no tiene caracter exhaustivo, ni pretende recoger una
explicacion completa de todos los posibles riesgos asociados a la inversién en el Fondo.
Articulo 16. Desinversiones.

La propuesta, decisidn y ejecucidn de desinversidn de los titulos o activos que integran la cartera
del “Fondo” se realizard en el momento en que la Sociedad Gestora lo considere mds adecuado,
una vez obtenido el Visto Bueno del Comité de Inversiones, con el objetivo de conseguir la
maxima rentabilidad y podra llevarse a cabo por cualquier medio legitimo admitido en Derecho.

Con caracter general, el Fondo no podra reinvertir los rendimientos y/o dividendos percibidos
de inversiones, ni los importes resultantes de desinversiones de las mismas, ni cualesquiera
otros rendimientos derivados de las inversiones del Fondo.

Articulo 17. Obligaciones frente a terceros.

1. La responsabilidad de los Participes se limita a sus aportaciones.

2. El patrimonio del “Fondo” no respondera de las deudas de la Sociedad Gestora ni de las de
los socios de ésta.

Articulo 18. Servicios de apoyo a las Sociedades Participadas
La Sociedad Gestora podrd prestar los siguientes servicios de apoyo a las Sociedades

Participadas para facilitar el desarrollo, el crecimiento y las operaciones corrientes de las
mismas:

(i) Integrar y formar parte, en la medida de lo posible, el Organo de Administracion de
las Sociedades Participadas.
(ii) Servicios de asesoria y consultoria, relacionados con la preparacién de las cuentas

anuales, gestion del proceso de auditoria financiera y de los tramites con
administraciones publicas y registro mercantil.
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CAPITULO V. CRITERIOS SOBRE DETERMINACION Y DISTRIBUCION DE RESULTADOS
Articulo 19. Criterios sobre determinacion y distribucién de resultados

1. A efectos de determinar los resultados del “Fondo”, el valor o precio de coste de los activos
vendidos se calculara por el sistema de identificaciéon de partidas.

2. Los beneficios después de impuestos no serdan de obligatorio reparto a los Participes,
pudiendo la Sociedad Gestora proceder a mantenerlos en el patrimonio del “Fondo”, salvo lo
dispuesto en el articulo 14 de este Reglamento.

CAPITULO VI. AUDITORIA Y OTROS EXPERTOS. CUENTAS ANUALES Y OBLIGACIONES DE
INFORMACION.

Articulo 20. Designacion de auditores, depositario y valorador externo en su caso

Las Cuentas Anuales del “Fondo” deberan ser auditadas en la forma legalmente establecida. La
designacion de los Auditores de Cuentas habra de realizarse por la Sociedad Gestora en el plazo
de seis (6) meses desde el momento de su constitucidon y, en todo caso, antes del 31 de
diciembre del primer ejercicio econdmico que haya de ser examinado. El nombramiento recaera
en alguna de las personas o entidades a que se refiere el articulo 6 de la Ley de Auditoria de

Cuentas.

En el caso de ser preceptivo, la Sociedad Gestora designara depositario y valorador externo
conforme a lo dispuesto en la legislacion vigente.

Articulo 21. Cuentas Anuales

1. El ejercicio econémico coincidird con el afio natural y, por lo tanto, se entendera finalizado el
31 de diciembre de cada afio.

2. La Sociedad Gestora debera formular y aprobar las Cuentas Anuales del Fondo de acuerdo a
lo previsto en la legislacion vigente.

3. Los documentos mencionados en este articulo deberdn ser auditados por un auditor externo
o empresa de auditoria que figure inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas.

Articulo 22. Informacién periddica a los Participes

1. La Sociedad Gestora pondra a disposicion de los Participes toda la informacion contable y de
cualquier naturaleza que sea exigible en virtud de la normativa que sea de aplicacion.
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CAPITULO VII. DISPOSICIONES GENERALES
Articulo 23. Modificacion del Reglamento de Gestidn.

1. Cualquier modificacion del Reglamento de gestién deberd contar con la conformidad de la
mayoria de la Junta de Participes, a propuesta de la misma o de la Sociedad Gestora.
Posteriormente deberan ser notificadas debidamente a la Comisidon Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

2. La modificacién del Reglamento de gestion no dara a los Participes el derecho de separacion.

3. La incorporacidon al Reglamento de los preceptos legales o reglamentarios de caracter
imperativo derivado del cumplimiento de resoluciones judiciales o administrativas.

4. Aquellas otras modificaciones para las que la CNMV, a contestacién de consulta previa, o
mediante resolucidn de caracter general haya considerado innecesario por su escasa relevancia,
el trdmite de autorizacion.

5. La correccion de cualquier error tipografico u omisién, siempre y cuando dichas
modificaciones no perjudiquen el interés de los Participes.

6. El cambio de domicilio de la Sociedad Gestora.
Articulo 24. Disolucion, liquidacion y extincién del Fondo.

1. El “Fondo” quedara disuelto, abriéndose en consecuencia el periodo de liquidacién, por el
cumplimiento del término o plazo sefialado en el Reglamento o por cualquier causa establecida
por la Ley. La liquidacion del “Fondo” se realizara por la Sociedad Gestora. El acuerdo de
disolucion debera ser comunicado inmediatamente a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV), quien procedera a su publicacion, debiendo ademads ser comunicada de forma
inmediata a los Participes.

2. Disuelto el “Fondo” se abre el periodo de liquidacion, quedando suspendidos los derechos de
reembolso y de suscripcidon de participaciones. La Comisidon Nacional del Mercado de Valores
podra condicionar la eficacia de la disolucidn o sujetar el desarrollo de la misma a determinados
requisitos, con el fin de disminuir los posibles perjuicios que se ocasionen en las entidades
participadas.

3. La Sociedad Gestora procederd, con la mayor diligencia y en el mas breve plazo posible, a
enajenar los valores activos del “Fondo” y a satisfacer y percibir los créditos. En el supuesto de
que las enajenaciones no fueran posibles, se procedera a repartir el remanente en especie,
siempre que se valoren al valor de mercado. Una vez realizadas las operaciones anteriores, la
Sociedad Gestora elaborara los correspondientes estados financieros y determinara la cuota que
corresponda a cada Participe. Dichos estados deberan ser verificados en la forma que
legalmente este prevista y el balance y cuenta de resultados deberan ser puestos a disposicion
de todos los Participes y remitidos a la CNMV.
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4. Transcurrido el plazo de un (1) mes desde la remisién a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sin que haya habido reclamaciones, se procedera al reparto del patrimonio del “Fondo”
entre los Participes. Las cuotas no reclamadas en el plazo de tres (3) meses se consignaran en
depdsitos en el Banco de Espafia o en la Caja General de Depdsitos a disposicidn de sus legitimos
duenos. Si hubiera reclamaciones, se estara a lo que disponga el Juez o Tribunal competente.

5. Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, consignadas las deudas vencidas que no
hubieran podido ser extinguidas y aseguradas las deudas no vencidas, la Sociedad Gestora
solicitara la cancelacion de los asientos correspondientes en el Registro Administrativo que
corresponda.

Articulo 25. Limitacidn de responsabilidad

Las obligaciones asumidas por la Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave, directivos y sus
empleados en la adopcidn de decisiones de inversion y desinversion del Fondo, asi como en la
gestién de los activos del mismo, constituyen una obligacién de medio o actividad y no una
obligacion de resultado, sin perjuicio de la obligacién de actuar con la diligencia de un
representante leal, actuando en todo momento en interés del Fondo y sus Participes en las
inversiones gestionadas ajustandose a la normativa que le sea de aplicacion.

En consecuencia, la Sociedad Gestora, los Ejecutivos Clave, directivos, sus empleados, sus
accionistas y cualquier persona nombrada por la Sociedad Gestora como administrador de las
Sociedades Participadas estaran exentos de responsabilidad por cualesquiera pérdidas o dafnos
sufridos por el Fondo o sus Participes, salvo aquellos derivados de dolo, culpa o negligencia grave
en el cumplimiento de sus obligaciones.

Articulo 26. Prevencidn del blanqueo de capitales

Los Participes asumen frente a la Sociedad Gestora la obligacién de aportar toda la
documentacién que les sea requerida por la misma, a los efectos de dar cumplimiento a la
normativa de prevencién del blanqueo de capitales y financiacién del terrorismo.

Articulo 27. Jurisdiccion competente

Cualquier cuestion litigiosa que pudiera surgir entre la Sociedad Gestora y algun participe, se

entendera sometida a la jurisdiccion de los Juzgados y Tribunales de Pamplona, con renuncia de
cualquier otro fuero que pudiera corresponder a las partes.

D. José Javier Armendariz Quel

Consejero Delegado.- Clave Mayor S.G.E.I.C. S.A.
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Anexo |

Factores de riesgo
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El Indicador Resumido del Riesgo (en adelante, “IRR”) de este Fondo es de 6 en una escala de 7
en la que el 7 significa el riesgo mas alto. Esta evaluacion es consecuencia de la probabilidad de
gue una mala coyuntura de mercado impacte negativamente en las inversiones del Fondo.

La inversidn esta sujeta a numerosos riesgos entre los que cabe destacar los siguientes:
(xv) El valor de las inversiones del Fondo puede ir en aumento o en disminucién.

(xvi) Las inversiones realizadas en entidades no cotizadas son intrinsecamente mds arriesgadas
que las inversiones en companiias cotizadas.

(xvii) Las inversiones efectuadas por el Fondo en entidades no cotizadas pueden resultar de
dificil venta. En el momento de terminacion del Fondo, dichas inversiones podrian ser
distribuidas en especie, de modo que los inversores en el Fondo se conviertan en socios
minoritarios de dichas entidades no cotizadas.

(xviii) Las comisiones y gastos del Fondo afectan a la valoracién del mismo. En particular, hay
qgue destacar que durante los primeros afios de vida del Fondo, el impacto de dichas
comisiones y gastos tiende a ser mayor, incluso puede hacer disminuir el valor de las
participaciones del Fondo por debajo de su valor inicial.

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

(xx) Los inversores en el Fondo deben tener la capacidad financiera y la voluntad de asumiry
aceptar los riesgos y falta de liquidez asociados con la inversién del Fondo.

(xxi) El resultado de inversiones anteriores similares, no es necesariamente indicativo de los
futuros resultados de las inversiones del Fondo y no se puede garantizar que los retornos
objetivo del Fondo vayan a ser alcanzados.

(xxii)El Fondo sera gestionado por la Sociedad Gestora. El éxito del Fondo dependera,
parcialmente, de la aptitud del equipo de la Sociedad Gestora para identificar, seleccionar
y efectuar inversiones adecuadas. No obstante, no existe garantia alguna de que las
inversiones acometidas por el Fondo vayan a resultar adecuadas y exitosas.

(xxiii) Las operaciones apalancadas con deuda por su propia naturaleza estan sujetas a un
elevado nivel de riesgo financiero.

(xxiv) El Fondo en la medida en que pudiera llegar a ser inversor minoritario en las empresas
en las que invierta, podria no estar siempre en posiciéon de defender y proteger sus
intereses de forma efectiva.

(xxv)Durante la vida del Fondo pueden acontecer cambios de caracter legal, fiscal, normativo
o de interpretacion que podrian tener un efecto adverso sobre el Fondo o sus Participes.
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(xxvi) Sujeto a los términos del Reglamento de Gestidn, las inversiones a realizarse por el
Fondo podran materializarse a través de sociedades vehiculares u otras entidades por
motivos regulatorios, entre otros. No se puede garantizar que una estructura en particular
sea eficiente desde un punto de vista fiscal, entre otros, para todos los inversores y en
determinadas circunstancias dichas estructuras, pueden dar lugar a costes adicionales o
a obligaciones de informacién para algunos o todos los inversores.

(xxvii) En caso de que un participe en el Fondo no cumpla con la obligacidn de desembolsar las
cantidades requeridas por la Sociedad Gestora, dicho participe serd considerado en mora
y la Sociedad Gestora podra realizar las acciones necesarias.

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

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

Criterios ESG en cumplimiento de lo previsto en el
Reglamento UE 2019/2088
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DIVULGACION DE LA INFORMACION RELATIVA A LA SOSTENIBILIDAD

De conformidad con lo previsto en los articulos 6, 7, 8 y 9 del Reglamento (UE) 2019/2088 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacién de
informacién relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (“Reglamento
SFDR”), se informa:

Que la Sociedad Gestora no integra los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion
del Fondo, ya que no dispone actualmente de una politica de integracién de estos riesgos en el
proceso de toma de decisiones de inversion, lo que no necesariamente significa que los riesgos
de sostenibilidad del Fondo no puedan llegar a ser significativos.

Que el riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otras, de la sociedad o del
vehiculo en el que se invierta, como en su sector de actividad o su localizacion geografica. De
este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad podrian sufrir una
disminucién del precio en el momento de la desinversion y, por tanto, afectar negativamente al
valor liquidativo del vehiculo.

Que la Sociedad Gestora no toma en consideracion las incidencias adversas sobre los factores
de sostenibilidad ya que no dispone actualmente de politicas de diligencia debida en relacidén
con dichas incidencias adversas.

Que el Fondo no promueve ningun tipo de caracteristicas medioambientales, y/o sociales ni
tampoco tiene como objetivo realizar inversiones sostenibles, ya se haya o no designado un
indice de referencia al respecto, por lo que el Fondo no se enmarca como un producto financiero
en el sentido de los articulos 8 y 9 del Reglamento SFDR. Expuesto lo anterior, y conforme a lo
previsto en el articulo 7 del Reglamento (UE) 2020/852, de 18 de junio de 2020, relativo al
establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y por el que se modifica el
Reglamento (UE) 2019/2088 (“Reglamento Taxonomia”), se hace constar que las inversiones
subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Para mas informacion se podra acudir a la pagina web de Clave Mayor S.G.E.Il.C. S.A.:

https://clave.capital
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