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Este Folleto recoge la informacion necesaria para que el Inversor pueda formular un
juicio fundado sobre la inversion descrita en este documento y estara a disposicion de los
Accionistas, con caracter previo a su inversion, en el domicilio de la Sociedad Gestora de
la Sociedad. No obstante, la informacion que contiene puede verse modificada en el
futuro. Dichas modificaciones se haran publicas en la forma legalmente establecida y, en
todo caso, con la debida actualizacion de este Folleto, al igual que las cuentas anuales
auditadas, estando todos estos documentos inscritos en el correspondiente registro
administrativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV) donde pueden
ser consultados. De conformidad con la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, la
responsabilidad del contenido y veracidad del Acuerdo de Accionistas y de este Folleto
corresponde exclusivamente a la Sociedad Gestora, no verificindose el contenido de
dichos documentos por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV).
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CAPITULO I - LA SOCIEDAD

1. Datos generales

1.1

1.2

1.3

La Sociedad

MONTANA IMPACT FESE S.A. (Ia “Sociedad”), es un fondo de
emprendimiento social europeo, constituido bajo la forma juridica de
sociedad andnima por la Sociedad Gestora, tal y como este término se
define a continuacion, que, a la fecha de suscripcion de este folleto
informativo (el “Folleto”), que se redacta en los términos previstos
conforme al Reglamento (UE) numero 346/2013, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 17 de abril, sobre los fondos de
emprendimiento social europeos (el “Reglamento UE 346/2013), asi
como en aquello no regulado en el Reglamento UE 346/2013 por lo
previsto en el Articulo 67.1 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 (la
“LECR”), esta pendiente de ser inscritaen el correspondiente registro
administrativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(“CNMV”).

Por su parte, el término “Sociedad Gestora” tiene el significado que se
le atribuye en el Articulo 1.2 siguiente.

A la fecha de emision de este Folleto el domicilio social de la Sociedad
esta fijado en Via Augusta n® 9, 4° 2%, 08006 - Barcelona.

La Sociedad Gestora

La gestion y representacion de la Sociedad corresponde a SHIP2B
VENTURES, S.G.E.I.C, S.A., una sociedad espafola inscrita en el
Registro de sociedades gestoras de entidades de inversion de tipo cerrado
de la CNMV con el nimero 173 y domicilio social, tal y como resulta del
Articulo 1.1 anterior, en Via Augusta n° 9, 4° 2% 08006 Barcelona (la
“Sociedad Gestora”).

La Sociedad Gestora cuenta con los medios necesarios para gestionar la
Sociedad que, segun resulta del Articulo 3.1 siguiente, tendra caracter
cerrado. No obstante, la Sociedad Gestora revisara periddicamente los
medios organizativos, personales, materiales y de control previstos para,
en su caso, dotar a la misma de los medios adicionales que considere
necesarios.

El nombramiento de la Sociedad Gestora como sociedad gestora de la
Sociedad, en los términos que resultan de la LECR, se realiza en el acto
fundacional de la Sociedad.

El Depositario

En la medida en que los activos bajo gestion no superaran los umbrales
establecidos en el articulo 72.1 de la LECR o actuardn de conformidad
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1.4

1.5

2.1

2.2

con los articulos 72.5 0 72.6 de la LECR, no se ha procedido a nombrar a
depositario alguno. En caso de que las circunstancias cambiasen, se
procederia a su debido nombramiento y comunicacion a CNMV.

Proveedores de servicios de la Sociedad y de la Sociedad Gestora:

Auditor
VIR AUDIT, S.L.P.
Calle Solsona, 2, 1-1, Poligono industrial Sot dels Pradals de Vic

T+ 938815301
ramon.riera@yviraudit.com o ariadna.rifa@yviraudit.com

Asesor juridico

Vivancos Asociados Servicios Juridicos, S.L.P.
Calle Boix y Morer, 9, piso 1-1, Madrid, 28003
T+ 91 310 52 65

Att.: D. Florentino Vivancos Gasset fvg@vivancosabogados.com

Asesor fiscal

Area Legal Management, S.L.P.

Avenida Diagonal, 437; 2° 2% Barcelona 08036
T +34 932 386 850

F +34 934 160 587

a.giralt@arealegal.info

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

La Sociedad Gestora contard con un seguro de responsabilidad civil
profesional.

Régimen juridico y legislacion aplicable a la Sociedad

Régimen juridico

La Sociedad se regulara por lo previsto en sus estatutos sociales que se
adjuntan como Anexo I al presente Folleto (en adelante los “Estatutos”),
en su acuerdo de accionistas y de gestion que se adjunta como Anexo I1
al presente Folleto (el “Acuerdo de Accionistas”), por lo previsto en el
Reglamento UE 346/2013, en la LECR, en el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital (en adelante, la “LSC”) y por las disposiciones

que desarrollan o que puedan desarrollar en un futuro la referida
normativa.

Legislacion y jurisdiccion competente

La Sociedad se regird por la legislacion espafiola. Los términos en
mayusculas no definidos en este Folleto tendran el significado previsto
en el Acuerdo de Accionistas.
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Con renuncia de cualquier otro fuero que pudiera corresponder, cualquier
cuestion litigiosa que pudiera surgir de la ejecucion, aplicacion o
interpretacion de este Folleto, o directa o indirectamente relacionada con
¢l, entre la Sociedad Gestora y cualquier accionista de la Sociedad (los
“Accionistas” o “Accionista”) o entre los propios Accionistas, se
resolverd ante los tribunales de la ciudad de Barcelona.

Consecuencias derivadas de la inversion en la Sociedad

El Inversor debe ser consciente de que la participacion en la Sociedad
implica riesgos relevantes y considerar si se trata de una inversion
adecuada a su perfil inversor. Antes de suscribir el correspondiente
Compromiso de Inversion (segun este término se define ulteriormente)
(en adelante, el “Acuerdo de Suscripcion”) en la Sociedad, los
Inversores deberan aceptar y comprender los factores de riesgo que se
relacionan en el Anexo I1I de este Folleto.

El Compromiso de Inversion en la Sociedad sera vinculante desde el
momento en que el Inversor envie a la Sociedad Gestora una copia del
Acuerdo de Suscripcion firmado y la Sociedad Gestora envie al Inversor
una copia del Acuerdo de Suscripcion debidamente firmado por ambas
partes.

Procedimiento y condiciones para la emision y venta de
Acciones

El régimen de suscripcion de las acciones de la Sociedad (las
“Acciones”), realizacion de las aportaciones y reembolso de las Acciones
se regird por lo dispuesto en el Acuerdo de Accionistas.

Las Acciones de la Sociedad se comercializaran directamente por la
Sociedad Gestora, por lo que no contard con ningiin intermediario en el
proceso de comercializacion de las Acciones de la Sociedad.

Asimismo, se deja constancia de que las Acciones de la Sociedad se
comercializardn a:

(1) Inversores profesionales, segin éstos se definen en el articulo 194
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de
los Servicios de Inversion.

(i1)) Inversores minoristas que soliciten su tratamiento como cliente
profesional de conformidad con el articulo 195 la Ley 6/2023, de
17 de marzo.

Al respecto se deja constancia de que el tratamiento como cliente
profesional debera ser solicitado por el cliente. Por su parte, la
Sociedad Gestora se compromete a: (a) no realizar
comercializacién encubierta y (b) evaluar si el citado inversor
cumple al menos con dos de los tres criterios establecidos en el
articulo 113 del Real Decreto 813/2023, de 8 de noviembre, sobre
el régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y de
las demaés entidades que prestan servicios de inversion.

La evaluacion del cumplimiento de dichos criterios (esto es,
operaciones de volumen significativo, carteras superiores a
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3.1

3.2

33

quinientos mil euros (500.000€) o cargo en el sector con
conocimientos sobre las operaciones o servicios previstos) se
realizarda  siempre teniendo en cuenta su vinculacién
exclusivamente al mercado de referencia de las inversiones de la
Sociedad gestionadas por la Sociedad Gestora.

(ii1)) Inversores minoristas que reunan las condiciones previstas en el
articulo 75.2 de la LECR.

Periodo de colocacion de las Acciones de la Sociedad

Desde la Fecha de Registro de la Sociedad en la CNMYV y hasta la fecha
del Cierre Final, tal y como estos términos se definen en el Acuerdo de
Accionistas (el “Periodo de Colocaciéon”), cada uno de los Inversores
suscribird un compromiso de inversion (el “Compromiso de Inversion™)
mediante la firma del correspondiente Acuerdo de Suscripcion, a través
del cual se obliga a aportar un determinado importe a la Sociedad, de
acuerdo con lo establecido en el Acuerdo de Accionistas. El importe
resultante de la suma de todos los Compromisos de Inversion obtenidos
se denomina compromisos totales de la Sociedad (los “Compromisos
Totales”).

Una vez concluido el Periodo de Colocacion, la Sociedad tendra caracter
cerrado, no contemplandose la creacion de nuevas Acciones para terceros
(esto es, personas o entidades que con anterioridad a la transmision no
revistan la condicion de Accionistas de la Sociedad), salvo que en el
Acuerdo de Accionistas se establezca lo contrario.

Régimen de suscripcion y desembolso de las Acciones

En cada uno de los cierres que tengan lugar durante el Periodo de
Colocacion, cada Inversor que haya sido admitido en la Sociedad y haya
firmado su respectivo Acuerdo de Suscripcion, procedera a la suscripcion
y desembolso de Acciones en el tiempo y modo en que lo solicite la
Sociedad Gestora en el Capital Call, de conformidad con el Compromiso
de Inversion incluido en su Acuerdo de Suscripcion.

Por tanto, los Accionistas se comprometen a realizar las suscripciones y
desembolsos posteriores, de conformidad con su Acuerdo de
Suscripcion, a medida que lo requiera la Sociedad Gestora, respetando
siempre las previsiones del Acuerdo de Accionistas.

Reembolso de Acciones

Con la excepcion establecida en el Articulo 21 del Acuerdo de
Accionistas para el Accionista en Mora (segun este término se define en
el Acuerdo de Accionistas), no estd previsto inicialmente, salvo que la
Sociedad Gestora determine lo contrario en interés de la Sociedad y de
sus Accionistas, el reembolso total ni parcial de Acciones de la Sociedad
hasta la disolucion y liquidacion del mismo, y en su caso el reembolso
sera general para todos los Accionistas, aplicando para su determinacion
el mismo porcentaje sobre las Acciones de la Sociedad de las que cada
uno sea titular.

Asimismo, ninguna modificacion del Acuerdo de Accionistas de la
Sociedad, incluida la relativa a la extension de la duracion de la

7



4.1

4.2

4.3

44

(a)

(b)

Sociedad, conferird a los Accionistas derecho alguno de separacion de la
Sociedad.

Las Acciones

Caracteristicas generales y forma de representacion de las Acciones

El capital social de la sociedad esta dividido en acciones de una sola
clase, de valor nominal de un euro (1€) y todas iguales.

Todas las Acciones confieren a sus titulares la condicion de Accionista 'y
les atribuye el derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales
y en el patrimonio resultante de la liquidaciéon a prorrata de su
participacion en el mismo y con sujecion a los términos que se regulan a
continuacion.

Las Acciones seran nominativas y estaran representadas mediante titulos
que podran documentar una o varias acciones, a decision de la Sociedad
Gestora. La asuncion del Compromiso de Inversidon por parte de cada
uno de los Accionistas de la Sociedad, implicara la obligacion de cumplir
con lo establecido en el presente Acuerdo por el que se rige la Sociedad,
y en particular, con la obligacion de suscribir y desembolsar Acciones en
los términos y condiciones previstos en el mismo.

Valor inicial o suscripcion de las Acciones

El valor inicial de cada una de las Acciones sera de un euro (1€) de valor
nominal que podra estar desembolsado total o parcialmente.

Derechos econdmicos de las Acciones

La distribucion de los resultados de la Sociedad se hara de conformidad
con las Reglas de Prelacion de las Distribuciones descritas en el Articulo
18.3 del Acuerdo de Accionistas (las “Reglas de Prelacién”).

Politica de Distribucion de resultados

La politica de la Sociedad es realizar distribuciones (las
“Distribuciones”) a los Accionistas tan pronto como sea posible tras la
realizaciéon de una desinversion o la percepcion de ingresos por otros
conceptos, y no mas tarde de treinta (30) dias desde que la Sociedad
reciba dichos importes.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora no estard obligada a efectuar
Distribuciones en el plazo anterior en los siguientes supuestos:

cuando los importes a distribuir a los Accionistas de la Sociedad no sean
significativos a juicio de la Sociedad Gestora (no se consideraran
significativos importes agregados inferiores a quinientos mil euros
(500.000€), en cuyo caso dichos importes se acumulardn para ser
distribuidos en el momento en que asi lo decida la Sociedad Gestora o se
compensaran con futuros gastos que deba afrontar la Sociedad incluyendo,
a titulo enunciativo y no limitativo, la Comision de Gestion y la Comision
de Impacto;

cuando los importes pendientes de Distribucion pudieran ser objeto de
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(c)

(d)

5.1

52

53

reinversion de acuerdo con lo establecido en el Acuerdo de Accionistas;

cuando se trate de Distribuciones derivadas de desinversiones (o
distribuciones de dividendos o similar por parte de las Sociedades
Participadas) que tengan lugar con anterioridad a la finalizacion del Periodo
de Colocacion, ajustando posteriormente la Sociedad Gestora como
corresponda;

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

Las Distribuciones tendran caracter general para todos los Accionistas, y
se realizardn de conformidad con lo establecido en las Reglas de
Prelacidn, y a prorrata de su participacion en los Compromisos Totales.

Procedimiento y criterios de valoracion de la Sociedad

Valor liquidativo de las Acciones

La Sociedad Gestora calculara el valor liquidativo de las Acciones
teniendo en consideracion los derechos econdémicos de las Acciones
previstos en el Articulo 18 del Acuerdo de Accionistas, y de conformidad
con lo establecido en el Articulo 31.4 de la LECR y en la Circular de
11/2008 de 30 de diciembre de la CNMV sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades de
capital-riesgo.

El valor liquidativo sera calculado: (i) una vez finalizado el Periodo de
Colocacidn; (ii) al menos con carécter anual; (iii) cada vez que se vaya a
proceder a la realizacion de una Distribucion; y (iv) cuando se produzcan
potenciales reembolsos de Acciones.

Salvo que se disponga lo contrario en el Acuerdo de Accionistas, se
utilizard el ultimo valor liquidativo disponible y, por tanto, no sera
preciso realizar dicho calculo a una determinada fecha en los supuestos
de amortizacidn o transmision de las Acciones de un Accionista en Mora
de conformidad con el Articulo 21 del Acuerdo de Accionistas.

Criterios para la determinacion de los resultados de la Sociedad

Los resultados de la Sociedad se determinaran conforme a los principios
contables basicos y los criterios de valoracion establecidos en la Circular
de 11/2008 de 30 de diciembre de la CNMV sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades de
capital-riesgo y por las disposiciones que la sustituyan en el futuro.

Criterios para la valoracion de las inversiones de la Sociedad

El valor, con relacion a una inversion, serda el que razonablemente
determine la Sociedad Gestora de conformidad con los principios de
valoracion emitidos o recomendados por Invest Europe vigentes en cada
momento.



Procedimientos de gestion de riesgos, liquidez y conflictos de
interés

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

Asimismo, la Sociedad Gestora establecera un sistema adecuado de
gestion de la liquidez y adoptara procedimientos que le permitan
controlar el riesgo de liquidez de la Sociedad, con el objeto de garantizar
que puede cumplir con sus obligaciones presentes y futuras en relacion al
apalancamiento en el que haya podido incurrir.

Por ultimo, la Sociedad Gestora dispondrd y aplicard procedimientos
administrativos y de organizaciones eficaces para detectar, impedir,
gestionar y controlar los conflictos de intereses que puedan darse con el
fin de evitar que perjudiquen a los intereses de la Sociedad y sus
Accionistas.

CAPITULO II - ESTRATEGIA Y POLITICA DE INVERSIONES

7.

7.1

7.2

7.3

Politica de Inversion de la Sociedad

Descripcion de la estrategia y de la Politica de Inversion de la Sociedad

La Sociedad Gestora llevard a cabo las gestiones y negociaciones
relativas a la adquisicion y enajenacion de activos, de acuerdo con la
Politica de Inversion que se indica a continuacion y en el Articulo 8 del
Acuerdo de Accionistas.

El objeto de la Sociedad es la toma de participaciones temporales en el
capital de pequeias y medianas empresas que tengan impacto social y
que desarrollen actividades en el campo de la pediatria y la calidad de
vida de los nifios y nifias (“Empresas de Impacto”).. Ademas de disponer
de un objetivo de crecimiento elevado para su negocio, las empresas
participadas por la Sociedad deberan tener como objetivo la generacion
de un impacto social positivo en la sociedad.

En todo caso, las Inversiones de la Sociedad estan sujetas y cumplirdn
con las limitaciones y requisitos sefialados en los Estatutosen el
Reglamento UE 346/2013, la LECR y demas disposiciones aplicables (o
por las disposiciones que desarrollan o que puedan desarrollar en un
futuro la referida normativa).

Lugar de establecimiento de la Sociedad

A la fecha de emision de este Folleto el domicilio social de la Sociedad
esta fijado en Via Augusta n® 9, 4° 2%, 08006 - Barcelona.

Areas geograficas y sectores objetivo
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7.4

7.5

Los Fondos Paralelos (segin este término se define en el Acuerdo de
Accionistas) invertiran en empresas situadas en paises de la OCDE
(Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdémicos), siempre y
cuando cumplan las previsiones del Reglamento 346/2013 para terceros
paises no UE y, en cualquier caso

a) al menos el setenta por ciento (70%)de las cantidades invertidas en
entidades que se encuentren en el momento de la primera Inversion:

1.  establecidas o en funcionamiento en la UE;

ii.  sean una PYME, una Empresade Mediana Capitalizacion o una
Empresa Pequefia de Mediana Capitalizacién (segun estos
términos se definen en el Acuerdo de Accionistas); y sean una
Empresa de Impacto;

iii.  en el sector del Impacto Social; y

iv.  que no sean consideradas un Receptor Final Excluido (segiin
este término se define en el Acuerdo de Accionistas).

Los criterios de los incisos i) a iv), incluidos, se denominaran en adelante
"Criterios de Elegibilidad"; y

b) al menos el ochenta por ciento (80%) de las cantidades invertidas se
invierta en en Sociedades Participadas con sede o activas en el
Territorio Europeo, definido éste como Estados Miembros de la
Unién Europea o terceros paises admisibles segin el Reglamento
346/2013.

La vocacion de la Sociedad es alcanzar el cien por cien (100%) de las
cantidades invertidas en los activos anteriormente mencionados. El
porcentaje de libre disposicion podrd ser mantenido en posiciones de
tesoreria o invertido en empresas que cumplan los incisos (ii), (iii) y (iv)
del apartado a), pero no necesariamente establecidas en la UE, siempre y

cuando sean considerados terceros paises aptos por el Reglamento
346/2013.

Tipos de activos

La Sociedad puede llevar a cabo sus inversiones mediante la toma de
capital social en empresas, capital preferente, Inversiones de
Deuda-Capital Hibridas (seglin este término se define en el Acuerdo de
Accionistas) y/o cualesquiera tipo de financiacion mezzanine y/o deuda
convertible.

Todo ello con sujecion a los limites del Reglamento346/2013 y de
cualquier otra norma que le sea aplicable.

Restricciones a las inversiones

La Sociedad no invertird, garantizara ni prestara apoyo financiero o de
otro tipo, directa o indirectamente, a empresas u otras entidades
(“Receptor Final Excluido”):

a)  situada en una Jurisdiccion no Cooperativa;

11



8.1

8.2

b) cuya actividad comercial consista en una actividad econdémica
ilegal (es decir, cualquier produccion, comercio u otra actividad,
que sea ilegal segin las leyes o reglamentos aplicables a la
Sociedad o a la Sociedad de Cartera correspondiente, incluida, sin
limitacion, la clonacion humana con fines de reproduccion); o

¢)  Que se centran sustancialmente en:

1. la produccion y el comercio de tabaco y bebidas alcohdlicas
destiladas y productos conexos;

ii.  la financiacion de la producciéon y el comercio de armas y
municiones de cualquier tipo, entendiéndose que esta
restriccion no se aplica en la medida en que dichas
actividades formen parte o sean accesorias de politicas
explicitas de la Union Europea;

iii.  los casinos y empresas equivalentes;

iv. la investigacion, el desarrollo o las aplicaciones técnicas
relacionadas con programas o soluciones de datos
electronicos que:

a. tengan como objetivo especifico el apoyo a cualquier
actividad mencionada anteriormente; los juegos de azar
por Internet y los casinos en linea; o la pornografia;

o que:

b. tengan por objeto permitir: entrar ilegalmente en las redes
de datos electronicos o descargar datos electronicos.

Ademas, cuando preste apoyo a la financiacion de la investigacion, el
desarrollo o las aplicaciones técnicas relacionadas con (i) la clonacion
humana con fines de investigacion o terapéuticos, o (ii) los organismos
genéticamente modificados (OGM), la Sociedad Gestora garantizara el
control adecuado de las cuestiones juridicas, reglamentarias y éticas
relacionadas con dicha clonacion humana con fines de investigacion o
terapéuticos y/o con los OGM.

Técnicas de inversion de la Sociedad

Inversion en el capital de empresas

El objeto de la Sociedad consiste, tal y como resulta del apartado 7
anterior, en la toma de participaciones temporales en Empresas de
Impacto, mediante la toma de capital social en empresas, capital
preferente, Inversiones de Deuda-Capital Hibridas y/o cualesquiera tipo
de financiacion mezzanine y/o deuda convertible.

Todo ello con sujecion a los limites del Reglamento 346/2013 y de
cualquier otra norma que le sea aplicable.

Inversion de la tesoreria de la Sociedad

Los importes mantenidos como tesoreria de la Sociedad tales como los
importes desembolsados por los Accionistas con caracter previo a la
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8.3

10.

ejecucion de una Inversion, o los importes percibidos por la Sociedad
como resultado de una desinversion, dividendos o cualquier otro tipo de
distribucion y hasta el momento de su Distribucion a los Accionistas,
so6lo podran ser invertidos, ademas de en activos definidos en esta
Politica de Inversiones, en Inversiones a Corto Plazo.

Diversificacion

La Sociedad no invertird més del quince por ciento (15%) de los
Compromisos Totales en una misma Sociedad Participada y sus
Afiliadas, a menos que el Comité Asesor autorice el aumento hasta el
veinte por ciento (20%) de los Compromisos Totales ohasta el
veinticinco por ciento (25%) con el consentimiento undnime de los
miembros del Comité Asesor.

La Sociedad no realizard operaciones de compra (buy-out) o de
sustitucion de capital destinadas a la liquidacion de activos ni invertira en
otros fondos o fondos de inversion colectiva.

Facilidad operativa

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales
establecidos en cada momento, cuando sea necesario para cubrir los
desembolsos, la Sociedad podrd tomar dinero a préstamo, crédito o
endeudarse con caracter general, asi como otorgar garantias si fuera
necesario, con sujecion a las siguientes condiciones:

(@) que el plazo de vencimiento de las cantidades dispuestas en virtud
del correspondiente préstamo o crédito no exceda de doce (12)
meses. El referido plazo serd calculado respecto a cada disposicion
en virtud del correspondiente crédito;

(b) que el importe agregado de las operaciones de endeudamiento,
garantia, préstamo o crédito de la Sociedad no exceda, en ningun
momento, el menor de: (i) el veinte por ciento (20%) de los
Compromisos Totales, y (ii) los Compromisos Pendientes de
Desembolso, y en cualquier caso no excederd una ratio de deuda /
capital del 1:1;

(c) que los activos de la Sociedad no podran asegurar ninguna
financiaciéon de terceras partes a la Sociedad salvo por (i) los
Compromisos Pendientes de Desembolso; y (ii) las cuentas
bancarias de la Sociedad en las que se desembolsan los
Compromisos Pendientes de Desembolso;

(d) La Sociedad no podra endeudarse frente a la Sociedad Gestora,
cualquier vehiculo gestionado o asesorado por la propia Sociedad
Gestora, los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad o
cualquiera de sus Afiliadas; y

(e) que los préstamos de la Sociedad sdlo se concederan junto con o
para la preparacion de las Inversiones a realizar.

No se permitiran otros tipos de endeudamientos por parte de la Sociedad.

Politica de Co-inversion y Fondos Paralelos
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10.1

10.2

Politica de inversion

La Sociedad Gestora podra, siempre que lo considere conveniente para
los intereses de la Sociedad, ofrecer oportunidades de coinversion en
Sociedades Participadas, a inversores de los Fondos Paralelos a prorrata
de sus respectivos Compromisos de Inversion al respecto de los
Compromisos Totales de los Fondos Paralelos. La Sociedad Gestora
podré ofrecer dicha coinversion cuando la oportunidad de inversion
supere el importe que la Sociedad Gestora, actuando de buena fe,
considere adecuado para la Sociedad y cuando dicha coinversion se
realice en el mejor interés de la Sociedad. No se ofrecera a ninglin
Accionista o Accionistas de los Fondos Coinversores ningun derecho a
coinvertir sistematicamente junto con los Fondos Paralelos en ninguna de
las Inversiones que estos fondos realicen.

A efectos aclaratorios, (i) la Sociedad Gestora, los Miembros del Equipo
de Gestion de la Sociedad y/o sus respectivas Afiliadas, directores y/o
empleados no podran (directa o indirectamente) coinvertir con los
Fondos Paralelos; y (ii) la Sociedad Gestora podra recibir comisiones de
otros inversores coinvirtiendo en oportunidades de Coinversion, aparte
de los Inversores, y dichas comisiones seran compensadas con la
Comision de Gestion.

Quedan a salvo de todo lo previsto en este Articulo las coinversiones en
las Sociedades Participadas que ofrezca la Sociedad a terceros no
inversores en los Fondos Paralelos como practica habitual del mercado o
la que se produce con los Fondos Coinversores.

Fondos Paralelos

La Sociedad Gestora podra promover uno o varios Fondos Coinversores
con sujecion a las siguientes disposiciones:

(i) El Fondo Colnversor sera gestionado de forma efectiva (como
sociedad gestora, gestora o asesora) por la Sociedad Gestora.

(i1)) Los documentos constitutivos (por ejemplo reglamentos, estatutos,
acuerdos de accionistas, acuerdos de socios limitados o cualquier
otro documento equivalente al Acuerdo de Accionistas) del Fondo
Colnversor, y los acuerdos de coinversion celebrados entre los
Fondos Paralelos, proporcionaran al Fondo Conversor y a los
inversores del Fondo Conversor los mismos términos y
condiciones, mutatis mutandis, que el Acuerdo de Accionistas
prevé para la Sociedad y los Accionistas, en la mayor medida
posible de acuerdo con la legislacion aplicable, incluida, sin
limitacion, la misma duracion de la Sociedad, la Politica de
Inversion, la Comision de Gestion, la Compensacion
Indemnizatoria, las disposiciones y los recursos para los
Accionistas en Mora, las disposiciones sobre conflictos de
intereses, las condiciones de retirada de fondos, las condiciones de
distribucion, etc.
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(ii1)) El Fondo Conversor estara sujeto a las mismas normas de gobierno

(iv)

)

(vi)

aplicables a la Sociedad. En particular, se considerard que el
Comité Asesor es el Comité Asesor de los Fondos Paralelos. Las
mayorias simplificadas y reforzadas establecidas en el Acuerdo de
Accionistas se adoptaran con referencia a los Compromisos Totales
de los Fondos Paralelos, y los documentos constitutivos del Fondo
Colnversor también reflejaran las mismas mayorias. Todos los
votos, consentimientos y resoluciones en relacion con los Fondos
Paralelos se ejecutaran al mismo tiempo, conjuntamente y sobre la
base de la proporcion que el Compromiso de Inversion de cada
Accionista en la Sociedad, y el Compromiso de Inversion de cada
inversor en un Fondo Conversor, represente sobre los
Compromisos Totales de los Fondos Paralelos.

Los Fondos Paralelos invertirdn y enajenaran en forma paralela,
sobre una base pari passu, en los mismos términos y condiciones
legales y econdmicas y, por lo tanto, los Fondos Paralelos haran,
administraran y enajenaran cada Inversion en forma simultdnea y
en los mismos términos y condiciones. Las valoraciones de entrada
y salida de dichas coinversiones seran las mismas para la Sociedad
y cualquier Fondo Conversor. Los costes y gastos derivados de esas
coinversiones seran sufragados por la Sociedad y el Fondo
Conversor a prorrata de su respectiva porcion de los Compromisos
Totales de los Fondos Paralelos (es decir, la Sociedad sélo asumira
un porcentaje de esos costes y gastos igual a la proporcion que los
Compromisos Totales representen sobre los Compromisos Totales
de los Fondos Paralelos).

La Sociedad celebrara un acuerdo de coinversion con el Fondo
Coinversor, en virtud del cual la Sociedad invertird junto con el
Fondo Coinversor, a prorrata de sus respectivos Compromisos
Totales en los Fondos Paralelos, y que regulard, entre otros, los
aspectos de la adopcion de decisiones entre los Fondos Paralelos
que puedan ser necesarios para lograr la plena eficacia y, entre
otras cuestiones, el calendario de inversiones y desinversiones, asi
como la adopcion de decisiones por la Sociedad y el Fondo
Coinversor, todo ello de conformidad con las disposiciones del
presente Folleto y del Acuerdo de Accionistas.

Dado que el importe definitivo de los Compromisos Totales de los
Fondos Paralelos no se conocerd hasta el final del Periodo de
Suscripcion, dicho acuerdo de coinversion podrd contemplar la
posibilidad de adquirir o transmitir participaciones en Sociedades
de Cartera ya adquiridas por la Sociedad o el Fondo Coinversor, de
forma que, una vez finalizado el Periodo de Suscripcion, su
participacion relevante en dichas entidades se corresponda
proporcionalmente con sus respectivos Compromisos Totales en
los Fondos Paralelos. En todo caso, dichas adquisiciones y
transferencias entre Fondos Paralelos se realizaran tras la Fecha del
Cierre Final (segin este término se define en el Acuerdo de
Accionistas) a un precio igual al Coste de Adquisicion (segun este
término se define en el Acuerdo de Accionistas). Las cantidades
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11.

12.

13.

que reciban los Fondos Paralelos a tal efecto podran ser
distribuidas a los Accionistas como Distribuciones Temporales
(segun este término se define en el Acuerdo de Accionistas) con los
efectos especificados en el Acuerdo de Accionistas.

(vil) La Sociedad podra recibir cantidades del Fondo Coinversor y pagar
cantidades al mismo de conformidad con el acuerdo de coinversion
que se suscriba entre la Sociedad y el Fondo de Coinversion con la
finalidad de igualar la posicion de tesoreria de los Accionistas y los
coinversores tras la admision de un Accionista Posterior a la
Sociedad (segun este término se define en el Acuerdo de
Accionistas) o un inversor posterior en cualquier Fondo
Coinversor, o cualquier aumento de los Compromisos de Inversion
o de los compromisos de inversion de los inversores en el Fondo
Coinversor durante el Periodo de Suscripcion.

Criterios para el calculo del impacto social

La Sociedad Gestora medird el impacto social y ambiental de las
inversiones de conformidad con las reglas previstas en el Articulo 9 del
Acuerdo de Accionistas.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora subraya que el
procedimiento descrito en dicho articulo es un mecanismo novedoso en
un mercado emergente y, en consecuencia, podria ser revisado y
modificado de acuerdo con la experiencia en la aplicacion de la
metodologia propuesta, junto con las experiencias observadas de otras
sociedades, fondos u otras sociedades gestoras.

Prestaciones accesorias

Sin perjuicio de cualesquiera otras actividades que la Sociedad Gestora
pueda realizar de conformidad con el Reglamento 346/2013, la Sociedad
Gestora podra prestar servicios de asesoramiento a las Sociedades
Participadas, siendo dichos servicios retribuidos en condiciones de
mercado, considerandose Comisiones de Transaccion a los efectos del
Folleto y, consecuentemente, seran compensadas con la Comision de
Gestion de conformidad con el presente Folleto.

Mecanismos para la modificacion de la Politica de Inversion de la
Sociedad

Para la modificacion de la Politica de Inversion de la Sociedad sera
necesaria la modificacion del Acuerdo de Accionistas que debera llevarse
a cabo a instancia de la Sociedad Gestora, con el voto favorable de los
Accionistas y los inversores de los Fondos Coinversores, que
representen, conjuntamente, mas del setenta y cinco por ciento (75%) de
los Compromisos Totales de los Fondos Paralelos (en adelante, el
“Acuerdo Extraordinario de Accionistas”), de conformidad con lo
establecido en el Articulo 32 del Acuerdo de Accionistas.

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV conforme a
la LECR, toda modificacion del Acuerdo de Accionistas debera ser
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14.

15.

comunicada por la Sociedad Gestora a la CNMV, y a los Accionistas una
vez se hubiera procedido a su inscripcion en el registro administrativo
correspondiente.

Informacion a los Accionistas

Sin perjuicio de las obligaciones de informacion establecidas con
caracter general por la LECR y demés normativa aplicable, la Sociedad
Gestora pondré a disposicion de cada Accionista, en el domicilio social
de la Sociedad Gestora, el Acuerdo de Accionistas y este Folleto,
debidamente actualizados.

En particular, la Sociedad Gestora facilitard a los Accionistas de la
Sociedad, entre otras que se indican en el Articulo 28 del Acuerdo de
Accionistas, la siguiente informacion:

(@) dentro de los ciento ochenta (180) dias naturales (aunque la
Sociedad Gestora hard sus mejores esfuerzos para remitirlo en
ciento veinte (120) dias naturales) siguientes a la finalizacion de
cada ejercicio, las cuentas anuales auditadas de la Sociedad junto
con un resumen de los desembolsos de Compromisos de Inversion
realizados y las notificaciones de desembolso enviadas, asi como
una descripcion de la evolucion de los indicadores relativos al
impacto social de las sociedades de la cartera;

(b) semestralmente, la Sociedad Gestora debera remitir a todos los
Accionistas un informe semestral, elaborado de acuerdo con las
directrices de informacion recomendadas por Invest Europe. Los
informes deberan incluir las valoraciones de cada Sociedad
Participada, asi como la evolucion de los indicadores de impacto
social y medioambiental.

La informacidon en relacion a las letras (a) y (b) en el parrafo anterior, se
preparara conforme con las normas de reporting y valoracion emitidas
por Invest Europe, vigentes en cada momento.

Acuerdos individuales con Accionistas

Los Accionistas reconocen y aceptan expresamente que la Sociedad
Gestora podra celebrar acuerdos individuales relativos a la Sociedad con
los Accionistas de la Sociedad y con inversores del Fondo de
Coinversion.

Cada Accionista podra requerir a la Sociedad Gestora que ésta suscriba
un acuerdo que le otorgue los mismos derechos que los otorgados a otros
Accionistas o inversores de los Fondos Coinversores que hayan suscrito
un compromiso de inversion en cualquiera de los Fondos Paralelos por
un importe igual o menos que el del Inversor que lo solicita, a excepcion
de los supuestos establecidos en el Articulo 33 del Acuerdo de
Accionistas de la Sociedad.

Para ello, la Sociedad Gestora debera remitir el acuerdo a los Accionistas
afectados, en un plazo de veinticinco (25) Dias Habiles desde la Fecha de
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16.

16.1

16.2

Cierre Final definitivo (término definido en el Acuerdo de Accionistas de
la Sociedad).

Reutilizacion de activos

Limites a la reinversion de los rendimientos y/o dividendos percibidos

Con caracter general, y de acuerdo con lo establecido en el Acuerdo de
Accionistas, la Sociedad no podra reinvertir los rendimientos y/o
dividendos percibidos de Sociedades Participadas, ni los importes
resultantes de las desinversiones de las mismas, ni cualesquiera otros
rendimientos derivados de las Inversiones de la Sociedad.

No obstante lo anterior y como excepcion, la Sociedad Gestora podra
decidir la reinversion, informando a los Accionistas por anticipado, de
los siguientes importes, pero solo durante la duracion del Periodo de
Inversion y los dos (2) afios siguientes desde el final del Periodo de
Inversion:

(a) aquellos importes derivados de desinversiones (incluyendo las
desinversiones de inversiones puente) que tuvieron lugar dentro de
los doce (12) meses siguientes a contar desde la fecha de la
respectiva Inversion hasta el importe del Coste de Adquisicion de
dichas Inversiones (incluyendo efectivo o prima de emision
distribuidos por la correspondiente Sociedad Participada en
cualquier forma que permita la ley);

(b) aquellos rendimientos derivados de Inversiones a Corto Plazo
realizadas para la mejor gestion de la tesoreria y demds activos
liquidos de la Sociedad; y

(c) aquellos importes solicitados a los Accionistas y destinados por la
Sociedad al pago de la Comision de Gestion.

En virtud de las reinversiones contempladas en los parrafos (a), (b) y (c)
anteriores, durante la vida de la Sociedad, el importe total neto invertido
por la Sociedad (en relacion a los Costes de Adquisicion de todas las
Inversiones (incluyendo las Inversiones desinvertidas) menos la parte
proporcional del Coste de Adquisicion de las Inversiones que se han
desinvertido o amortizado total o parcialmente) no podra exceder en
ningiin momento el cien por cien (100%) de los Compromisos Totales.

Distribuciones Temporales

Los importes percibidos por los Accionistas en virtud de Distribuciones
calificadas por la Sociedad Gestora como Distribuciones Temporales,
incrementaran, en el importe de las mismas, el Compromiso Pendiente de
Desembolso aparejado a cada accion en dicho momento (con el limite
maximo del importe de los Compromisos Totales) y estaran por tanto los
Accionistas sujetos de nuevo a la obligacion de desembolso de dicho
importe. A efectos aclaratorios, la obligacion de desembolsar a la
Sociedad un importe equivalente a una Distribucion Temporal
corresponde al titular de cada Accidon en el momento en que la Sociedad
Gestora notifique el Capital Call correspondiente, y sin perjuicio de que
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(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

el titular de la Accion fuera o no el perceptor de la Distribucion
Temporal.

En este sentido, la Sociedad Gestora podrd decidir, a su razonable
discreciéon, que una Distribucion se califique como Distribucion
Temporal, exclusivamente con relacion a Distribuciones de los siguientes
importes:

aquellos importes susceptibles de reinversion de acuerdo con el apartado
anterior;

aquellos importes distribuidos a los Accionistas cuyo desembolso se
hubiera requerido a los Accionistas con el objeto de realizar una inversion
que finalmente no llegara a efectuarse o cuyo importe resultara inferior al
del desembolso requerido;

aquellos importes distribuidos a la Sociedad por Accionistas Posteriores
(Subsequent Investors) que, de conformidad con el Articulo 20.5 del
Acuerdo de Accionistas, pueden ser objeto de Distribuciones Temporales;

aquellos importes distribuidos a los Accionistas derivados de una
desinversion con relacion a la cual la Sociedad hubiera otorgado garantias,
siempre y cuando se produzca una reclamacion a la Sociedad en ejecucion
de dichas garantias, en cualquier momento antes del segundo aniversario de
la fecha de dicha distribucién, teniendo en cuenta que ningun Accionista
estard obligado, en relacion con este apartado, a reembolsar ninguna
distribucién en una cantidad que exceda el mas bajo de (i) el veinte por
ciento (20%) de la correspondiente distribucion, y con una limitacion total
equivalente al veinte por ciento (20%) de los Compromisos Totales; o (ii)
el importe de la garantia; y

aquellos importes distribuidos a los Accionistas derivados de una
desinversion, siempre que, al tiempo de dicha distribuciéon, un
procedimiento judicial haya sido formalmente iniciado con respecto a la
reclamacion de un tercero la cual pueda potencialmente dar lugar a una
obligacion de la Sociedad a pagar una compensacion, y considerando
asimismo que (i) las cantidades distribuidas como Distribuciones
Temporales bajo este apartado, no deberan exceder en ninglin momento, en
total, un veinte por ciento (20%) de los Compromisos Totales e,
individualmente, el menor de: (x) el veinte por ciento (20%) de cada
distribucién; y (y) las cantidades reclamadas por terceros bajo el
procedimiento judicial referido anteriormente; y (ii) en cualquier caso y
bajo ninguna circunstancia un Accionista serd obligado a reembolsar las
Distribuciones Temporales realizadas en virtud de este apartado por un
periodo superior a dos (2) afnos desde la fecha en que dicha distribucion se
haya realizado y, en ningtn caso, después de la liquidacion de la Sociedad.

La Sociedad Gestora informara a los Accionistas, en €l momento de
hacerlas, de las distribuciones que tuvieran el caracter de Distribuciones
Temporales. A estos efectos, cualquier distribucion clasificada por la
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Sociedad Gestora como Distribucion Temporal deberd indicarse en la
notificacion de distribucion correspondiente.

CAPITULO III - COMISIONES CARGAS Y GASTOS DE LA SOCIEDAD

17.

17.1

(ii)

Remuneracion de la Sociedad Gestora

Comision de Gestion

Devengo, calculo y pago. La Sociedad Gestora recibird de la Sociedad
una comision fija anual (la “Comision de Gestion”) que se devengara a
partir de la Fecha del Primer Cierre.

La Comision de Gestion se devengard diariamente por periodos
consecutivos (cada uno de esos periodos, un “Periodo de Comisién de
Gestion”) que tendran todos una duracion de tres (3) meses, excepto
para:

a) el primer Periodo de Comision de Gestion, que comenzara en la
Fecha del Primer Cierre, segun lo establecido anteriormente, hasta
el final del ultimo dia del trimestre en que el que se produjo dicho
registro (incluido); y

b) el tltimo Periodo de Comision de Gestion, que tendrd una duracion
desde el ultimo dia inmediatamente precedente al Periodo de
Comision de Gestion hasta la finalizacion de la duraciéon de la
Sociedad (incluida).

La Sociedad Gestora calculard la Comision de Gestion y la Sociedad la
abonard a la Sociedad Gestora durante los primeros cinco (5) Dias
Habiles de cada Periodo de Comision de Gestion, excepto el primer pago
de la Comision de Gestion que serd efectuado por la Sociedad a la
Sociedad Gestora dentro de los primeros quince (15) Dias Habiles a
partir de la Fecha del Primer Cierre. De no ser asi, todas las Comisiones
de Gestion pendientes se reembolsaran dentro de los quince (15) Dias
Habiles antes mencionados.

Cantidad. La Comision de Gestion se calculard de la siguiente
manera:

a)  desde la Fecha del Primer Cierre hasta la fecha de finalizacion del
Periodo de Inversion, la Comision de Gestion sera igual al 2% de
los Compromisos Totales; y

b)  posteriormente, tras la finalizacion del Periodo de Inversion y hasta
la finalizacion de la duracion de la Sociedad, la Sociedad Gestora
recibird una Comision de Gestion anual igual al 2% calculada sobre
el Coste de Adquisicion de las Inversiones (segun este término se
define en el Acuerdo de Accionistas) que alin permanezcan en la
cartera de los Fondos Paralelos al final del trimestre anterior
(excluyendo el coste de adquisicion de las depreciaciones
irreversibles y de las Inversiones anuladas o fallidas).
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(iif)

(iv)

17.2

Hasta el momento en que se produzca el Cierre Final, si los
Compromisos Totales aumentan en un Periodo de Comision de Gestion,
se devengard una Comision de Gestion desde la Fecha del Primer Cierre,
ademas del que ya se haya devengado.

La Comisiéon de Gestion adicional se calculara, de acuerdo con lo
previsto en el Articulo 17.1 (ii), sobre la cantidad en la que se
incrementaron los Compromisos Totales.

Dicha Comision de Gestion adicional se acumulard a medida que la
Sociedad Gestora obtenga Compromisos de Inversion adicionales
durante el Periodo de Comision de Gestion en curso y serd calculada y
pagada por la Sociedad, a mas tardar, en catorce (14) Dias Hébiles tras la
obtencion de los correspondientes Compromisos de Inversion
adicionales.

La Comision de Gestion correspondiente a cada ejercicio econémico se
reducirad en un importe igual a las Comisiones de Transaccion (segun este
término se define en el Acuerdo de Accionistas) (incluyendo, a efectos
aclaratorios, la remuneracion recibida por la Sociedad Gestora por los
servicios descritos en el Articulo 12 anterior). Las Comisiones de
Transaccion no compensadas en la fecha de liquidacion de la Sociedad
seran distribuidas a los Accionistas.

Comision de Impacto

La Sociedad Gestora igualmente recibird de la Sociedad, como
contraprestacion por los servicios consistentes en el analisis, gestion,
seguimiento, medicion, evaluacion o célculo del impacto social en las
Sociedades Participadas, una comision fija anual adicional durante el
periodo de duracion de la Sociedad, como cargo sobre los activos de la
Sociedad, consistente en (la “Comisién de Impacto”):

a) desde la Fecha del Primer Cierre hasta la fecha de finalizacion del
Periodo de Inversion, la Comision de Impacto sera igual al 0,5%
de los Compromisos Totales; y

b) posteriormente, tras el final del Periodo de Inversion y hasta el
final del plazo de duracién de la Sociedad establecido en el
Acuerdo de Accionistas, la Sociedad Gestora recibird una
Comision de Impacto anual igual al 0,5%, calculada sobre el
Coste de Adquisicion de las Inversiones que alin permanezcan en
la cartera de los Fondos Paralelos al final del anterior trimestre
(excluyendo el coste de adquisicion de las depreciaciones
irreversibles y de las Inversiones anuladas o fallidas).

La Comision de Impacto se acumulara y pagara de acuerdo con las reglas
descritas para la Comision de Gestion.

A efectos aclaratorios, la Comision de Impacto tiene naturaleza de
comision de gestion, pero estd dividida para remunerar a la Sociedad
Gestora por el impacto social conseguido en las Sociedades Participadas.

Durante el plazo de duracion de la Sociedad establecido en el Acuerdo de

Accionistas (incluidas las potenciales extensiones del plazo inicial de la

Sociedad y los periodos de liquidacion), el importe total de la Comision
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17.3

18.

18.1

18.2

de Impacto y la Comisidon de Gestion no podra superar, en ningln caso,
el importe equivalente al 20% de los Compromisos Totales de los Fondos
Paralelos.

Otras remuneraciones

Con independencia de la Comision de Gestion y de la Comision de
Impacto, la Sociedad Gestora no podra percibir de la Sociedad otras
remuneraciones.

Distribucion de gastos

Gastos de Establecimiento

Todos los gastos de caracter preliminar derivados del establecimiento de
la Sociedad (en adelante, los “Gastos de Establecimiento”), en los
términos descritos en el Acuerdo de Accionistas, seran soportados por la
Sociedad.

Los detalles de los Gastos de Establecimiento seran informados al
Comité Asesor.

En todo caso, los Fondos Paralelos (a prorrata sobre la base de los
Compromisos Totales recibidos) seran responsables de los Gastos de
Establecimiento debidamente y razonablemente justificados por la
Sociedad Gestora hasta un importe maximo del 0,50% de los
Compromisos Totales de los Fondos Paralelos con un méximo de ciento
cincuenta mil euros (150.000€).

Los Gastos de Establecimiento pagados por anticipado por la Sociedad
que superen la cantidad maxima antes mencionada se deduciran
posteriormente de la futura Comision de Gestion devengada a favor de la
Sociedad Gestora. Los Gastos de Establecimiento que excedan el importe
maximo anterior, serdn, en su caso, asumidos y abonados por la Sociedad
Gestora.

Los Gastos de Establecimiento seran comunicados a los Accionistas en
los primeros estados financieros de la Sociedad emitidos por la Sociedad
Gestora, de conformidad con el Acuerdo de Accionistas.

Gastos Operativos y administracion

La Sociedad deberd soportar los gastos y costes razonables (incluyendo
el IVA aplicable) debidamente incurridos y documentados en relacion
con la organizaciéon y administracion del mismo incluyendo, pero no
limitado a, los servicios realizados a la Sociedad o a la Sociedad Gestora,
en beneficio de la Sociedad, por terceros externos y, entre otros (en
adelante, los “Gastos Operativos™):

(1) gastos razonables de preparacion y distribucion de informes y
notificaciones;

(1))  costes por Operaciones Fallidas, hasta un importe anual maximo
de cincuenta mil euros (50.000€);

(iii)  gastos razonables por asesoria legal, auditoria, consultoria,
financiacion, valoraciones, contabilidad y fiscalidad (incluyendo
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18.3

gastos relacionados con la preparacion de los estados financieros
y declaraciones fiscales) o servicios regulatorios, administradores,
depositarios nombrados por la Sociedad Gestora;

(iv)  gastos razonables de la constitucion y mantenimiento de
vehiculos de inversion, gastos registrales y/o comisiones de
depositarios;

(v)  gastos razonables incurridos en relacion con la organizacion y
celebracion de sesiones del Comité Asesor y/o de la junta de
Accionistas, incluyendo el reembolso de gastos razonables
incurridos por la Sociedad Gestora y los miembros del Comité
Asesor en el ejercicio de sus cargos;

(vi)  gastos habituales razonables de la Sociedad en relacion a asesores
externos no reembolsados por las Sociedades Participadas (junto
con el IVA correspondiente) cobrados por consultores externos;

(vil) gastos del seguro para cubrir la responsabilidad de la Sociedad
Gestora, los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad y
los miembros del Comité Asesor, asi como a los Accionistas que
designen a los miembros de dicho Comité Asesor segun el
Articulo 30.2 (ii) del Acuerdo de Accionistas.

(viii) comisiones bancarias, comisiones o intereses por préstamos;
(ix)  gastos extraordinarios (como aquellos derivados de litigios);

(x)  gastos y costes razonables asumidos en relacion con el
cumplimiento de todas las obligaciones tributarias, incluyendo la
preparacion y presentacion de declaraciones fiscales asi como de
cualquier otras valoraciones o certificaciones requeridas; y

(xi)  gastos razonables de abogados, auditores, asesores intermediarios
y consultores externos en relacion a la valoracion, andlisis,
negociacion, adquisicidon, mantenimiento, gestion, proteccion y
liquidacion de las Inversiones.

En este sentido, la Sociedad Gestora actuara siempre en el mejor interés
de la Sociedad cuando incurra en cualquier Gasto Operativo. Ademas,
los Gastos Operativos, cuando se apliquen a ambos Fondos Paralelos, se
asumiran a prorrata sobre la base de los Compromisos Totales recibidos
por cada Fondo Paralelo.

La Sociedad reembolsara a la Sociedad Gestora aquellos gastos abonados
por la misma que de acuerdo con el Acuerdo de Accionistas
correspondan a la Sociedad (excluyendo, a efectos aclaratorios, aquellos
gastos que la Sociedad Gestora hubiera repercutido y recuperado de
Sociedades Participadas u otras entidades en relacion con transacciones
de la Sociedad).

Gastos de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora prestard sus servicios haciéndose cargo de sus
propios gastos, que incluirdn la remuneracion y salarios de sus consejeros
empleados y asesores, asi como de cualesquiera otros gastos
administrativos, operativos o fiscales, incluyendo gastos de seguro no

23



previstos en los apartados 18.1 y 18.2 anteriores, siempre y cuando
dichos gastos no estén relacionados con las Inversiones, en caso contrario
seran pagados por la Sociedad.

Asimismo, los honorarios y/o comisiones de colocacion de la Sociedad
que reciban los intermediarios que le presten asistencia correran a cargo
exclusivamente de la Sociedad Gestora.

Diia. Maria Teresa Fibla Gasparin, en nombre y representacion de la Sociedad
Gestora, en su condicion de consejera delegada de la misma, asume la
responsabilidad por el contenido de este Folleto.

La Sociedad Gestora
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ANEXO 1
ESTATUTOS SOCIALES

ESTATUTOS SOCIALES DE
MONTANA IMPACT FESE, S.A.

TITULO I. DENOMINACION, REGIMEN JURIDICO, OBJETO SOCIAL,
DOMICILIO SOCIAL Y DURACION

Articulo 1. Denominacion social y régimen juridico

Con la denominacién de Montana Impact FESE, S.A. (en adelante, la “Sociedad”) se
constituye una sociedad anonima de nacionalidad espafiola que se regird por estos
estatutos sociales y, en su defecto, por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que
se regulan las entidades de capital riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (en
adelante, la “LECR”), por el Reglamento (UE) numero 346/2013, del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 17 de abril, sobre los fondos de emprendimiento social
europeos (en adelante, el “Reglamento UE 346/2013”), por el Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital (en adelante, la “LSC”) y por las demas disposiciones vigentes o que las
sustituyan en el futuro.

Articulo 2. Objeto social

La Sociedad tiene como objeto social la toma de participaciones temporales en el capital
de Empresas de Impacto en el campo de la pediatria y la calidad de vida de los nifios y
nifias.

Por “Empresas de Impacto” se entiende empresas de cartera calificada,
independientemente de su forma juridica, que:

(1) tiene el proposito de lograr un Impacto Social proporcionando soluciones
empresariales a una cuestion social sobre la base de un enfoque escalable.

Se entiende por “Impacto Social” el cambio neto positivo en términos sociales
inducido por la actividad empresarial o la prestacion de servicios de una Empresa
de Impacto;

(i) de conformidad con sus estatutos, su reglamento o cualquier otro documento
juridico por el que se establezca tenga como objetivo principal lograr impactos
sociales positivos y mensurables en lugar de generar beneficios para sus
propietarios, miembros y accionistas, y que:

a)  proporcione servicios o bienes que generen un rendimiento social; y/o



b) emplea un método de produccion de bienes o servicios que encarna su
objetivo social;

(ii1) utiliza sus beneficios ante todo para lograr su objetivo principal y tiene
procedimientos y normas predefinidos que abarcan toda distribucion de beneficios
a los accionistas y propietarios que garantizan que esa distribucion no perjudique
el objetivo principal;

(iv) en el marco de su proposito social, define ex ante sus objetivos de Impacto Social
dentro de sus planes de negocios y especifica la métrica asociada para dirigir las
operaciones y supervisar su impacto ex-post; y

(v) se gestiona de manera empresarial, responsable y transparente, en particular
haciendo participar a los trabajadores, los clientes y los interesados afectados por
sus actividades comerciales.

La Sociedad es un fondo de emprendimiento social europeo, con arreglo a lo dispuesto
en el Reglamento UE 346/2013 y en la LECR, debiendo invertir su activo con arreglo a
lo previsto en los presentes estatutos y las limitaciones y disposiciones previstas para los
fondos de emprendimiento social europeos en la resefiada normativa. Asimismo, podra
realizar aquellas actividades que, de conformidad con lo previsto en la referida
normativa, tal y como la misma resulte modificada en cada momento, puedan realizar
este tipo de entidades.

La Sociedad podra desarrollar su objeto directamente o mediante otras sociedades
interpuestas.

Para el desarrollo de su objeto social principal, la Sociedad podrd conceder préstamos
participativos, asi como otras fuentes de financiacién, en este ultimo caso so6lo a
sociedades participadas pertenecientes al porcentaje de inversion obligatorio y de
acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento 346/2013 y en su defecto en la LECR.

La Sociedad no operarad como fondo de fondos.
Articulo 3. Domicilio social
El domicilio social se fija en Via Augusta n® 9, 4° 2%, 08006 - Barcelona.

El 6rgano de administracion serd competente para decidir la creacion, supresion o
traslado de sucursales, oficinas, almacenes o agencias en Espafia o en el extranjero.

Articulo 4. Duracion de la sociedad

La duracion de la Sociedad serd indefinida.



Sus operaciones sociales daran comienzo el mismo dia en que quede debidamente
inscrita en el correspondiente Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores
(en adelante “CNMYV?), sin perjuicio de lo dispuesto en la LSC y demas disposiciones
de pertinente aplicacion.

TITULO II. CAPITAL SOCIAL
Articulo 5. Capital social

El capital social se fija en 60.000 euros, representado por 60.000 acciones nominativas,
acumulables e indivisibles, numeradas correlativamente de la 1 a la 60.000, ambas
inclusive, y todas ellas de la misma clase y serie, de un (1) euro de valor nominal cada
una de ellas, que se encuentran integramente suscritas y estan desembolsadas en un 25%
de su valor nominal. El desembolso del restante 75% del valor nominal de las acciones
se realizard en metdlico, a requerimiento del 6rgano de administracion, en una o mas
veces, en el plazo maximo de tres (3) afios a contar desde la fecha de constitucion de la
Sociedad.

Todas las acciones gozaran de los mismos derechos y obligaciones establecidos en la
ley y en los presentes estatutos.

Articulo 6. Representacion de las acciones

Las acciones estaran representadas por medio de titulos nominativos, se extenderan en
libros talonarios e iran firmados por el 6rgano de administracion, cuya firma podra
figurar impresa mediante reproduccién mecénica, cumpliéndose lo dispuesto en la ley.
Los titulos de las acciones, que podran tener el caracter de multiples, contendran todas
las menciones y requisitos ordenados por la ley. El accionista tendra derecho a recibir
los titulos que le correspondan libres de gastos.

Las acciones seran nominativas, figuraran en un libro registro que llevara la Sociedad en
el que se inscribirdn las sucesivas transferencias, asi como la constitucion de derechos
reales sobre aquéllas, en la forma determinada por la ley. El 6rgano de administracion
podra exigir, siempre que la transmisién no conste en documento publico, los medios de
prueba que estime convenientes para acreditar la transmision de las acciones o la
regularidad de la cadena de endosos previamente a la inscripcion de la transmision en el
libro registro.

La Sociedad solo reputara accionista a quien se halle inscrito en dicho libro.
La Sociedad solo podra rectificar las inscripciones que repute falsas o inexactas cuando
haya notificado a los interesados su intenciéon de proceder en tal sentido y estos no

hayan manifestado su oposicion durante los treinta dias siguientes a la notificacion.

Todo accionista o titular de un derecho real sobre las acciones debera comunicar su
direccion al 6rgano de administracion.



Mientras no se hayan impreso y entregado los titulos, el accionista tendrd derecho a
obtener certificacion de las acciones inscritas a su nombre. Cualquier accionista que lo
solicite podra examinar el libro registro de acciones nominativas.

Articulo 7. Transmisibilidad de las acciones

7.1  Deber de comunicacion a la Sociedad Gestora y procedimiento para la
transmision de las acciones

El accionista transmitente que pretenda la transmision de sus acciones deberd remitir a
la Sociedad Gestora una notificacion en la que incluya (a) los datos identificativos del
transmitente y del adquirente (el “Adquirente”), (b) el precio de las acciones, la fecha
de valoracion, el método de pago, y (c) el numero de acciones propuestas que pretende
transmitir (la “Notificacion de Transmision™). Asimismo, facilitara respecto al
Adquirente la documentacion requerida a cualquier accionista para poder acreditar su
solvencia, conveniencia, clasificacion y cumplimiento con la legislacion de prevencion
de blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo.

Las transmisiones de las acciones requerirdn la autorizaciéon previa y expresa de la
Sociedad Gestora. Por lo tanto, dentro de los siete (7) Dias Héabiles siguientes a la
Notificacidén de Transmision, la Sociedad Gestora comunicara al accionista transmitente
si la Sociedad Gestora autoriza o no la transmision de las acciones propuesta al
Adquirente, en el bien entendido de que la Sociedad Gestora no podrda denegar
injustificadamente la autorizacion (la "Comunicaciéon Final"). En todo caso, a titulo de
ejemplo, se considerard como motivo de denegacion de la autorizacion la falta de
solvencia del potencial Adquirente o el incumplimiento de la legislacion aplicable en
materia de prevencion de blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo.

La transmision autorizada debera formalizarse dentro de los treinta (30) Dias Habiles
siguientes a la remision de la Comunicacion Final por parte de la Sociedad Gestora. Los
términos en que el accionista transmitente deberan ejecutar la transmision de la
Participacion serdn los establecidos en la Notificacion de Transmision.

La adquisicion de las acciones por parte del Adquirente implicara la aceptacion frente a
la Sociedad y la Sociedad Gestora, de todos los derechos y obligaciones derivados de la
adquisicion y tenencia de las acciones propuestas, y en particular, el compromiso de
inversion aparejado a las mismas.

Sin perjuicio de lo anterior, las transmisiones de acciones de la Sociedad estaran sujetas,
en todo caso, a las obligaciones de informacion y comunicacién que establezca la
legislacion aplicable en cada momento, y en particular, a aquellas relativas a la
prevencion del blanqueo de capitales.

La Sociedad Gestora no podra denegar (cuando se cumplan todos los requisitos
impuestos por la legislacion sobre prevencion de blanqueo de capitales o cualquier otra



que resulte aplicable) el consentimiento en supuestos de transmision a: (i) entidades del
mismo grupo del transmitente (en el sentido del articulo 42 del Codigo de Comercio);
(i1) fondos gestionados o asesorados por el transmitente; (iii) entidades de su grupo o (si
el transmitente es un fondo de capital riesgo o cualquier otro tipo de fondo) a otros
fondos gestionados o asesorados por la misma sociedad gestora; o (iv) a una sociedad
gestora del mismo grupo que la sociedad gestora del transmitente.

7.2 Procedimiento para la transmision de las acciones

Con caracter previo a la formalizacion de la transmisioén de las acciones propuesta, el
adquirente debera remitir a la Sociedad Gestora una carta de adhesion debidamente
firmada por el mismo, por la que el adquirente asuma expresamente frente a la Sociedad
y la Sociedad Gestora, todos los derechos y obligaciones derivados de la adquisicion y
tenencia de las acciones propuestas, y en particular, el compromiso de inversion
aparejado a las mismas.

El adquirente no adquirira la condicion de accionista hasta la fecha en que la Sociedad
Gestora haya recibido el documento acreditativo de la transmision, y haya sido inscrito
por la Sociedad Gestora en el correspondiente libro registro de acciones nominativas, lo
que no se produciré hasta que el adquirente haya hecho efectivo el pago de los gastos en
que la Sociedad y/o la Sociedad Gestora hayan incurrido con motivo de la transmision.

Con anterioridad a esa fecha la Sociedad Gestora no incurrird en responsabilidad alguna
con relacion a las distribuciones que efectiie de buena fe a favor del transmitente.

TITULO III. POLITICA DE INVERSIONES
Articulo 8. Politica de inversiones
8.1 Estrategia de Inversion

El objetivo principal de la Sociedad es invertir en sociedades participadas calificadas
como Empresa de Impacto en el campo de la pediatria y la calidad de vida de los nifos
y nifias.

8.2 Areas geograficas y sectoriales

La Sociedad invertird, directa o indirectamente, en empresas situadas en paises de la
OCDE (Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmicos), siempre y cuando
cumplan las previsiones del Reglamento 346/2013 para terceros paises no UE y, en
cualquier caso:

A (a) al menos el 70% de las cantidades invertidas en entidades que se
encuentren en el momento de la primera Inversion:

1. estén establecidas o en funcionamiento en la Unioén Europea;



8.3

ii.  sean una PYME, una Empresa Pequefia de Mediana Capitalizacion o una
Empresa de Impacto;

iii.  estén en el sector del Impacto Social; y
iv.  que no sean consideradas un Receptor Final Excluido.

Se entiende por “Receptor Final Excluido” una entidad que i) incluya en su
actividad cualquier actividad que haga que una inversion de la Sociedad en dicha
entidad no sea compatible con los sectores restringidos del Fondo Europeo de
Inversiones, segiin se publique en su sitio web y se modifique en su caso, y la
legislacion aplicable o ii) se incorpore en una Jurisdiccion No-Cooperativa.

Los criterios de los incisos i) a iv), incluidos, se denominaran en adelante
“Criterios de Elegibilidad™; y

(b)  al menos el 80% de las cantidades invertidas se invierta en sociedades
participadas con sede o activas en el Territorio Europeo, definido este como
Estados Miembros de la Union Europea, paises candidatos y potenciales
candidatos (reconocidos como tales por la Unién Europea), paises de la
Asociacion Europea de Libre Comercial, el Reino.

La vocacion de la Sociedad es alcanzar el 100% de las cantidades invertidas en los
activos anteriormente mencionados. El porcentaje de libre disposicion podra ser
mantenido en posiciones de tesoreria o invertido en empresas que cumplan los
incisos (ii),

(iii)) y (iv) del apartado (a), pero no necesariamente establecidas o en
funcionamiento en la UE, siempre y cuando sean considerados terceros paises
aptos por el Reglamento 346/2013.

Tipos de activos

La Sociedad puede llevar a cabo sus inversiones mediante la toma de capital social en
empresas, capital preferente, Inversiones de Deuda-Capital Hibridas y/o cualesquiera
tipo de financiacion mezzanine y/o deuda convertible.

A los efectos del presente documento, se entendera por “Inversiones de Deuda-Capital
Hibridas” las inversiones en cualesquiera de los instrumentos de deuda (solo o en
conjunto con un componente o vinculo de capital que incluya deuda convertible) que,
en vista de su subordinacion o de otras circunstancias especiales de las empresas
destinatarias, se prevea que producen un retorno superior a la financiacién senior
tradicional de las entidades de crédito.

Todo ello, con sujecién a los limites del Reglamento 346/2013 y en la restante
normativa que fuese de aplicacion.



8.4 Diversificacion

La Sociedad no invertira mas del 15% de los compromisos totales en una misma
sociedad participada y sus afiliadas, a menos que el comité asesor autorice el aumento
hasta el 20% de los compromisos totales o hasta el 25%, en este Ultimo caso con el
consentimiento undnime de los miembros del comité asesor.

La Sociedad no realizard operaciones de compra (buy-out) o de sustitucion de capital
destinadas a la liquidacion de activos ni invertira en otros fondos o fondos de inversion
colectiva.

8.4 Fondos coinversores y acuerdos de coinversion

La Sociedad podra efectuar inversiones conjuntamente con fondos coinversores, en
proporcion a sus respectivos compromisos totales, mediante la suscripcion de acuerdos
de coinversion y colaboracion en virtud de los cuales se podran regular, entre otros,
aquellos aspectos relacionados con la adopcion de decisiones por la Sociedad y los
fondos coinversores conjuntamente, que fueran necesarios con el objeto de lograr la
plena eficacia del mismo.

La Sociedad Gestora podra, siempre que lo considere conveniente para los intereses de
la Sociedad, ofrecer oportunidades de coinversion a los accionistas o los participes de
los fondos coinversores. La Sociedad Gestora podra ofrecer dicha coinversion cuando la
oportunidad de inversion supere el importe que la Sociedad Gestora, actuando de buena
fe, considere adecuado para la Sociedad y los fondos coinversores, y cuando dicha
coinversion se realice en el mejor interés de la Sociedad. No se ofrecerd a ninglin
accionista o accionistas de la Sociedad, ni a ningun participe o participes de los fondos
coinversores ningin derecho a coinvertir sistematicamente en ninguna de las
inversiones que la Sociedad y los posibles fondos coinversores realicen.

Asimismo, la Sociedad Gestora (aplicando los mismos criterios descritos anteriormente)
podra decidir ofrecer oportunidades de coinversidn a terceros que se consideren
inversores estratégicos, siempre que, tras un examen interno, se justifique debidamente
el interés de la Sociedad.

TITULO IV REGIMEN Y ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD
Articulo 9. Organos de la Sociedad

La Sociedad estard regida y administrada por la Junta General de Accionistas y por el
Organo de Administracion.



SECCION PRIMERA
De la Junta General de Accionistas
Articulo 10. Junta General ordinaria

Los accionistas, constituidos en Junta General debidamente convocada, adoptaran sus
acuerdos por las mayorias establecidas en la LSC, todo ello en relacion con los asuntos
propios de la competencia de la Junta General. Cada accion dara derecho a un (1) voto.

Todos los accionistas, incluso los disidentes y los que no hayan participado en la
reunion, quedan sometidos a los acuerdos de la Junta General, sin perjuicio de los
derechos y acciones que la LSC les reconoce.

La Junta General ordinaria, previamente convocada al efecto, se reunird necesariamente
cada ejercicio, dentro del plazo maximo establecido legalmente en cada momento, para
censurar la gestion social, aprobar, en su caso, las cuentas del ejercicio anterior y
resolver sobre la aplicacion de resultado.

Articulo 11. Junta extraordinaria

Toda Junta General que no sea la prevista en el articulo anterior tendra la consideracion
de Junta General Extraordinaria.

Articulo 12. Junta universal

No obstante lo dispuesto en los articulos anteriores, la Junta General se entendera
convocada y quedard validamente constituida para tratar cualquier asunto siempre que
concurra todo el capital social y los asistentes acepten por unanimidad la celebracion de
la Junta y el orden del dia de esta.

Articulo 13. Régimen sobre convocatoria, constitucion, asistencia, representacion y
celebracion de la Junta General

El presidente y el secretario de las reuniones de los Accionistas seran el presidente y el
secretario del consejo de administracion de la Sociedad Gestora y, en su defecto, el
vicepresidente y el vicesecretario del consejo de administracion de la Sociedad Gestora,
si lo hubiere, y, en su defecto, las personas que la propia reunion de los Accionistas
designe.

La convocatoria, constitucion, asistencia, representacion y celebracion de la Junta
General se regiran por las disposiciones contenidas en estos estatutos y, en su defecto,
conforme a lo establecido en la LSC y demas disposiciones aplicables.

Sin perjuicio de lo anterior, la Junta General sera convocada por el 6rgano de
administraciéon mediante comunicacion individual y escrita remitida a todos y cada uno
de los accionistas (i) por conducto notarial; (ii) por correo certificado con acuse de



recibo; (iii) por correo electronico (especialmente comunicado a tal efecto por el
accionista al 6rgano de administracion) con solicitud de confirmacion de lectura, o (iv)
por cualquier otro procedimiento de comunicacién individualizado y por escrito que
asegure la recepcion de la convocatoria al domicilio sefialado a los efectos de
notificaciones por cada accionista (incluso si éste estd fijado en el extranjero).

Se permite la asistencia a la Junta General de Accionistas por medios telematicos
siempre que éstos garanticen debidamente la identidad del accionista. E1 Organo de
Administracion tendrd libertad para determinar que las intervenciones y propuestas de
acuerdos que tengan intencion de formular en el desarrollo de la Junta General de
Acciones quienes vayan a asistir por medios telematicos, se remitan a la Sociedad con
anterioridad al momento de la constitucion de la Junta General.

Igualmente sera valida la adopcion de acuerdos por la Junta General de Accionistas por
el procedimiento por escrito y sin sesion (sin necesidad de reunirse formalmente),
siempre y cuando todos los accionistas manifiesten su conformidad expresa con la
adopcion de acuerdos por escrito sin sesion, aprueben por unanimemente el orden del
dia y siempre y cuando los asuntos sobre los que se recabe el acuerdo de la Junta
General sean susceptibles de voto simplemente afirmativo o negativo; lo cual debera
expresarse en el acta de la Junta General de Accionistas y en la certificacion de los
acuerdos que se expida, con indicacion del sistema seguido y el voto emitido por cada
uno de ellos. La solicitud de emision de voto se realizard por el oOrgano de
administracion mediante comunicacion individual y escrita remitida a todos y cada uno
de los accionistas (mediante alguno de los medios de comunicacion posibles referidos
en este articulo estatutario para la convocatoria de la Junta General). El accionista
debera remitir a la Sociedad por escrito (mediante alguno de estos mismos medios) su
conformidad o no con este sistema de adopciéon a acuerdos y, en el primer caso, el
sentido de su voto, dentro del plazo de diez (10) dias a contar desde la fecha en que se
reciba la solicitud de emision de voto, careciendo de valor en caso contrario. En este
caso, se considerara que los acuerdos han sido adoptados en el lugar del domicilio social
y en la fecha de recepcion del altimo de los votos emitidos.

En todo caso, la convocatoria expresara el nombre de la Sociedad, la fecha y hora de la
reunion, el orden del dia, en el que figuraran los asuntos a tratar, y el cargo de la persona
o personas que realicen la convocatoria, asi como la posibilidad de asistencia telematica
y, en su caso, la posibilidad de remitir con antelacion a la junta las intervenciones y
propuestas a tratar sobre la misma por parte de los accionistas que tenga previsto asistir
de forma telematica.

Entre la convocatoria y la fecha prevista para la celebracion de la reunion deberd existir
un plazo de, al menos, un (1) mes. Entre la primera y la segunda convocatoria debera
mediar, por lo menos, un plazo de 24 horas.



SECCION SEGUNDA
Del Organo de Administracién
Articulo 14. Composicion y duracion

La gestion y representacion de la Sociedad corresponde a un (1) Administrador Unico,
cuya designacion corresponde a la Junta General de Accionistas por un plazo de seis (6)
anos.

Para ser nombrado administrador no se requiere la cualidad de accionista, pudiendo
serlo tanto personas fisicas como juridicas, debiendo tener una reconocida
honorabilidad comercial, empresarial o profesional, y contar con conocimientos y
experiencia adecuados en materias financieras o de gestion empresarial, asi como las
personas fisicas que representen a las personas juridicas que sean administradores. No
podrén ser administradores quienes se hallen incursos en causa legal de incapacidad o
incompatibilidad.

El cargo de administrador no sera retribuido.

Articulo 15. Gestion de la Sociedad

De conformidad con lo establecido en el articulo 29 de la LECR, la gestion de los
activos de la Sociedad se delega a SHIP2B VENTURES SGEIC, S.A., una sociedad
gestora de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, constituida de conformidad
con la LECR e inscrita en el correspondiente Registro de la CNMV con el nliimero 173
y domicilio en Barcelona, calle Via Augusta n° 9, 4° 2%, 08006 Barcelona (en adelante,
la “Sociedad Gestora™).

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

TITULO V EJERCICIO SOCIAL Y DISTRIBUCION DE BENEFICIOS
Articulo 16. Ejercicio social

El ejercicio social se ajustara al afio natural. Terminara, por tanto, el 31 de diciembre de
cada afio.

Por excepcion, el primer ejercicio social comenzara el dia en que la Sociedad quede

debidamente inscrita en el correspondiente Registro de la Comision Nacional del
Mercado de Valores y finalizara el 31 de diciembre del afio que se trate.

-10-



Articulo 17. Valoracion de los activos

La valoracion de los activos se ajustard a lo dispuesto en las normas legales y
reglamentarias aplicables y, en particular, en la LECR, en el Reglamento UE 346/2013 y
demas disposiciones que la desarrollan o la puedan desarrollar.

Articulo 18. Formulacion de Cuentas

El Organo de Administracién formulara en el plazo maximo previsto legalmente en
cada momento las cuentas anuales, el informe de gestion, la propuesta de aplicacion de
resultado y la demds documentacion exigida, teniendo siempre en cuenta la dotacion
que se debe realizar a la reserva legal.

Articulo 19. Distribucion del Beneficio

La distribucion del beneficio liquido se efectuard por la Junta General de Accionistas,
con observancia de las normas legales vigentes y de estos estatutos sociales, en caso de
que incluyan alguna especialidad respecto a la legislacion aplicable en cada momento.

Articulo 20. Designacion de auditores

Las cuentas anuales de la Sociedad y el informe de gestion deberan ser revisados por los
Auditores de Cuentas de la Sociedad.

El nombramiento de los Auditores de Cuentas se regird por lo dispuesto en la
legislacion vigente.

TiTULO VI DISOLUCION Y LIQUIDACION
Articulo 21. Disolucion

La Sociedad se disolvera en cualquier momento por acuerdo de la Junta General, y por
las demds causas previstas en la LECR, la LSC y demds normas que le sean de
aplicacion.

De conformidad con lo establecido en la LECR, el acuerdo de disolucion debera ser
comunicado inmediatamente a la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, quien

procederd a su publicacion.

Articulo 22. Liquidacion

La Junta General que acuerde la disoluciéon de la Sociedad acordard también el
nombramiento de liquidadores.

-11 -



En la liquidacion de la Sociedad se observaran las normas establecidas en la LECR, la
LSC y las que completando éstas, pero sin contradecirlas, haya acordado, en su caso, la
Junta General que hubiere adoptado el acuerdo de disolucion de la Sociedad.
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ACUERDO DE ACCIONISTAS Y DE GESTION

10 de enero de 2025

1)

2)

PARTES

SHIP2B VENTURES SGEIC, S.A. constituida de conformidad con la LECR e
inscrita en el registro de sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva
de tipo cerrado de la CNMYV con el nimero 173 y domicilio social en Barcelona,
Via Augusta, 9, 4° 2° y titular del NIF A-01876572 (la “Sociedad Gestora”),
debidamente representada por Dfia. Maria Teresa Fibla Gasparin, de nacionalidad
espafiola, con domicilio profesional a estos efectos en Barcelona, Via Augusta, 9,
4° 27y titular del DNI 47820224-G; actia en su condicion de consejera delegada
en virtud de la escritura otorgada el 27 de agosto de 2020 ante el Notario de
Barcelona D. Juan Antonio Anddjar Hurtado, bajo el numero de protocolo 2006.

MONTANA IMPACT FESE, S.A. un fondo de emprendimiento social europeo,
constituido bajo la forma juridica de sociedad anénima de conformidad con el
Reglamento (UE) 346/2013, y con la LECR, en aquello que especificamente sea
designado por el Reglamento, pendiente de ser inscrita en el registro de fondos de
emprendimiento social europeo de la CNMV, y con domicilio social en Barcelona,
Via Augusta, 9, 4° 2 (la “Sociedad”), debidamente representada por la Sociedad
Gestora; acttia en su condicion de administrador unico de la Sociedad en virtud de
la escritura otorgada en fecha 29 de octubre de 2024 ante el Notario de Barcelona,
D. Juan Antonio Andujar Hurtado bajo el nimero 3706 de protocolo.

Las personas fisicas o juridicas arriba mencionadas, asi como cualquier otra persona o
entidad que se adhiera al presente acuerdo en el futuro seran en adelante conjuntamente
referidos como las “Partes” y cada uno de ellos la “Parte”.

II.

III.

EXPOSITIVOS

La Sociedad Gestora ha promovido la constitucion de un fondo de
emprendimiento social europeo, bajo la forma juridica de sociedad anonima, con
el objeto de atraer fondos de inversores para la Sociedad, con la intencién de
establecer un grupo de coinversion para invertir en vehiculos de inversion de
acuerdo con la Politica de Inversion y sujeto al cumplimiento de determinados
requisitos establecidos en este Acuerdo (el “Proyecto”).

El Proyecto se implementa a partir de la constitucion de dos vehiculos, ambos
establecidos de acuerdo con el Reglamento UE 346/2013, estos son, un fondo de
emprendimiento social europeo sociedad anénima y un fondo de emprendimiento
social europeo, con el objetivo final de acomodar, lo maximo posible, las
diferentes necesidades que puedan existir entre los inversores.

El objeto de este Acuerdo es regular las relaciones entre las Partes, en su calidad
de Sociedad, Sociedad Gestora, Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad y
Accionistas y, en particular, pero no exclusivamente, regular los Compromisos de



IV.

VL

Inversion, la Politica de Inversion y la forma en que la Sociedad sera gestionada y
asesorada por la Sociedad Gestora.

La Sociedad, como fondo de emprendimiento social europeo constituido de
acuerdo con el Reglamento 346/2013 y con la LECR, en aquello que
especificamente sea designado por el Reglamento, tiene como objeto principal la
toma de participaciones temporales en el capital de pequefias y medianas
empresas que tengan impacto social y que desarrollen actividades en el campo de
la pediatria y la calidad de vida de los nifios y nifias. Ademas de disponer de un
objetivo de crecimiento elevado para su negocio, las empresas participadas por la
Sociedad deberan tener como objetivo la generacion de un impacto social positivo
en la sociedad, con las limitaciones previstas en la Politica de Inversion descrita
en este Acuerdo.

La Sociedad ha delegado su gestion en SHIP2B VENTURES SGEIC, S.A. que
actuard como sociedad gestora de la Sociedad de conformidad con el articulo 29
de la LECR y el articulo 15 de los Estatutos Sociales.

De acuerdo con los Expositivos anteriores y con el objeto de facilitar la
consecucion del proposito de la Sociedad, las Partes han asumido determinadas
obligaciones, adicionalmente a aquellas asumidas en virtud de los Estatutos
Sociales (tal y como este término se define a continuacidn), en relacion con el
funcionamiento de la Sociedad a los efectos de adaptarlos a la naturaleza de fondo
de emprendimiento social europeo de la Sociedad.

Las Partes reconocen mutuamente que disponen de capacidad y legitimacion
suficientes, y en consecuencia, han acordado ejecutar el presente acuerdo de accionistas
y de gestion (el “Acuerdo”o “Acuerdo de Accionistas”) de conformidad con los
siguientes

ARTICULOS

CAPITULO I: DESCRIPCION GENERAL DE LA SOCIEDAD

1.

1.1

1.2

®

(ii)

DEFINICIONES, INTERPRETACION Y OBJETO
Definiciones

Salvo que se estipule lo contrario en el presente Acuerdo, las definiciones
enumeradas en el Apéndice 1, utilizadas tanto en singular como en plural,
tendran el significado que se les asigna en dicho Apéndice 1.

Interpretacion

Encabezados y titulos. Los encabezados y titulos de los Articulos y paragrafos
de este Acuerdo de Accionistas tienen Uinicamente caracter de referencia.

Cdalculo de periodos. Salvo que se disponga expresamente lo contrario en el
presente Acuerdo de Accionistas:



(iii)

(iv)

™)

(vi)

1.3

(a) los periodos expresados en “dias” se refieren a los dias naturales,
empezando a contar a partir del dia natural inmediatamente posterior al de
inicio del célculo, hasta el ultimo dia natural del periodo, ambos inclusive;

(b) los periodos expresados en “Dias Habiles” se refieren a los dias habiles
definidos en el Articulo 1.1 supra; y

(c) los periodos expresados en meses se calculardn desde la fecha de
comienzo del célculo hasta la misma fecha del ultimo mes del periodo
(ambas fechas incluidas), a menos que en el ultimo mes del periodo no
exista esa fecha, en cuyo caso el periodo terminara el dia natural anterior
de ese mes.

Caracter no restrictivo de las listas. Salvo que se disponga expresamente lo
contrario, toda lista de ejemplos, asi como las expresiones “en particular”,
“especialmente”, “incluido” o cualquier otro término similar se consideraran a
titulo de ejemplo sin que tengan caracter restrictivo.

Contribuciones, desembolsos y retiros por los Accionistas. Cualquier referencia
al “retiro” de un Compromiso de Inversion, a las contribuciones hechas por los
Accionistas a la Sociedad, a los desembolsos de los Accionistas o a las
cantidades “retiradas” por los Accionistas, se entenderd como los desembolsos
de los Compromisos de Inversion de los Accionistas en la Sociedad para los
fines establecidos en el Acuerdo de Accionistas.

Exclusiones de voto de los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad, la
Sociedad Gestora y sus Afiliadas. Cuando se haga referencia a la exclusion de
los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad, la Sociedad Gestora o sus
Afiliadas a efectos de la adopcion de cualquier acuerdo o aprobacion de
cualquier accién o decision del presente Acuerdo de Accionistas, los votos
correspondientes a sus Compromisos de Inversion se excluirdn tanto del
computo de la votacion de los Compromisos de Inversion como de la base de los
Compromisos Totales sobre la que se deba calcular los umbrales o mayorias
pertinentes.

Exclusiones de voto para Accionistas en Mora o Accionistas en conflicto de
intereses. Asimismo, cuando se haga referencia a la exclusion de los Accionistas
en Mora o que incurran en una situacion de conflicto de intereses a los efectos de
aprobar cualquier acuerdo o autorizar cualquier accion o decision del presente
Acuerdo de Accionistas, los votos correspondientes a sus Compromisos de
Inversion se excluiran tanto del célculo de los Compromisos de Inversion que
voten como de la base de los Compromisos Totales sobre la que se deba calcular
los umbrales o mayorias correspondientes.

Objeto del Acuerdo



1.4

El principal objeto de este Acuerdo de Accionistas es regular las relaciones entre
las Partes en sus respectivas condiciones de Sociedad, Sociedad Gestora, y
Accionistas de la Sociedad, y en particular, a titulo enunciativo, a la regulacién
de los siguientes conceptos:

a)

b)
c)

d)

Los términos y condiciones bajo los cuales la Sociedad Gestora gestionara
los activos de la Sociedad;

La gestion y administracion de la Sociedad;

Los Compromisos de Inversion de cada uno de los Accionistas y de su
participacion en la Sociedad;

La distribucion de los resultados y el activo de la Sociedad entre los
Accionistas;

Aquellos derechos y obligaciones de cada una de las Partes que deriven de
los acuerdos de coinversion con el Fondo Coinversor, o que sean
necesarios para dar plena efectividad y eficacia a los mismos.

Manifestaciones de las Partes

Las Partes declaran y se reconocen mutuamente que:

a)

b)

Tienen capacidad legal para suscribir el presente Acuerdo de Accionistas,
y cada uno de sus representantes estd facultado para celebrar el presente
Acuerdo de Accionistas en nombre de cada una de las Partes;

Tienen un interés comun en la ejecucion del Acuerdo de Accionistas;

Todos los requisitos legales bajo la ley espafiola relativos a la existencia y
ejecucion de este Acuerdo de Accionistas (y cada uno de las obligaciones
asumidas por las Partes bajo cada una de estos Articulos) se han cumplido
y, especialmente pero no limitado a, los establecidos en el articulo 1.261
del Codigo Civil espafiol (consentimiento de las Partes, objeto cierto del
acuerdo y causas de las obligaciones que se establezcan).

En particular, las Partes acuerdan y aceptan que:

a)

Las obligaciones enumeradas a continuacion, que han sido asumidas por la
Sociedad y los Accionistas, frente a la Sociedad Gestora en virtud del
presente Acuerdo de Accionistas, se consideran esenciales y, en
consecuencia, una condicidon para la ejecucion del presente Acuerdo de
Accionistas por parte de la Sociedad Gestora, por lo que, sin la existencia
de tales disposiciones, la Sociedad Gestora no habria aceptado prestar los
servicios de gestion a la Sociedad ni a los Accionistas:

(i) La remuneracion de la Sociedad Gestora establecida en el presente
Acuerdo de Accionistas;

(i1)) El compromiso de los Accionistas de cumplir las reglas establecidas
en el presente Acuerdo de Accionistas con relacion a la gestion y
administracion de los activos de la Sociedad;

(iii) El pleno cumplimiento por parte de los mismos de (a) las
obligaciones que directa o indirectamente se deriven del acuerdo de
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1.5

b)

d)

coinversion suscrito por la Sociedad Gestora y/o la Sociedad con el
Fondo Coinversor; y (b) la Politica de Inversion;

(iv) La encomienda de la administracion y gestion de la Sociedad y sus
activos a la Sociedad Gestora conforme lo dispuesto en este Acuerdo
de Accionistas.

Cada uno de los Accionistas se compromete a cumplir los términos,
condiciones, compromisos y restricciones establecidos en el presente
Acuerdo de Accionistas, habiendo tomado en consideracién (i) el mutuo y
respectivo compromiso de cada uno de los demas Accionistas de cumplir
dichos términos, condiciones, compromisos y restricciones, (ii) la
prestacion del servicio de gestion de los activos de la Sociedad por parte
de la Sociedad Gestora; y (iii) la encomienda de la administracion y
gestion de la Sociedad y sus activos a la Sociedad Gestora conforme lo
dispuesto en este Acuerdo de Accionistas.

La Sociedad suscribe el presente Acuerdo de Accionistas como entidad
objeto del acuerdo entre los Accionistas y como vehiculo de inversion de
los Accionistas que canalizan sus contribuciones a través del Proyecto, y
acepta abonar a la Sociedad Gestora la remuneracion y gastos establecidos
en este Acuerdo de Accionistas recibiendo como contrapartida a dicha
remuneracion (i) los servicios de gestion de sus activos y (ii) el
compromiso expreso e irrevocable de cada uno de los Accionistas de
cumplir los términos, condiciones, compromisos Yy restricciones
establecidos en el presente Acuerdo de Accionistas con relaciéon a la
Sociedad.

Cada una de las Partes reconoce y acepta, en particular, que es un elemento
esencial del presente Acuerdo que los Accionistas (salvo los Miembros del
Equipo de Gestion de la Socieadd) no participen en la gestion o
administracion de los activos de la Sociedad, ni en la gestion de la propia
Sociedad, mas que en la medida y con sujecion a los términos y
condiciones previstos en el presente Acuerdo de Accionistas.

La Sociedad realiza una actividad econdmica regulada, de manera que, en
todo momento, (i) la mayoria de sus activos se hallardn afectos al
desarrollo de la misma; y (ii) para el desarrollo de dicha actividad, la
Sociedad Gestora contara con los medios materiales y humanos necesarios.

Obligaciones adicionales de las Partes

Los Articulos contenidos en el presente Acuerdo de Accionistas tienen fuerza de
ley entre las Partes y, en consecuencia, las Partes deberan ejercer todas sus
facultades y derechos en la calidad que a cada una le corresponda para dar efecto
a las previsiones de este Acuerdo de Accionistas y, en todo caso, conforme al
principio de la buena fe contractual.



Las Partes se comprometen a adoptar (y, en su caso, a que sus representantes en
los 6rganos de gobierno de la Sociedad adopten) cualquier decision que deban
ser adoptadas por la junta general de accionistas de la Sociedad y/o de sus
organos de gobierno, para ejecutar y llevar a cabo las disposiciones de este
Acuerdo de Accionistas con los términos establecidos en el mismo.

En particular, las Partes se comprometen a que:

a) La composicion y funcionamiento de los 6rganos de gobierno de la
Sociedad cumplirdn en todo momento con lo dispuesto en este Acuerdo de
Accionistas;

b)  Sus representantes, o las personas designadas a propuesta suya, en los
organos de la Sociedad respeten los términos y condiciones establecidos en
este Acuerdo de Accionistas y lleven a cabo aquellas actuaciones y
adopten aquellos acuerdos en el seno de dichos organos que resulten
necesarios o convenientes para implementar lo establecido en el presente
Acuerdo de Accionistas.

A efectos aclaratorios, cada una de las Partes debera ser responsable frente
a las otras Partes por las acciones u omisiones de sus respectivos
representantes en los respectivos organos de la Sociedad (cuando sea
aplicable) en relacion con las obligaciones asumidas en virtud de este
Acuerdo de Accionistas; y

c)  Si, por cualquier causa, la estructura y composicion de los 6rganos sociales
de la Sociedad, o sus estatutos sociales (los “Estatutos Sociales”),
difiriesen de lo establecido en este Acuerdo de Accionistas, las Partes
adoptaran decisiones y ejercitaran sus derechos en todo momento en forma
consistente con los términos y condiciones pactados en este Acuerdo de
Accionistas.

Igualmente, los Estatutos Sociales de la Sociedad incorporaran, en la medida
permitida por la ley, el régimen establecido en el presente Acuerdo de
Accionistas, segin determine la Sociedad Gestora en cada momento. No
obstante, las disposiciones contenidas en el presente Acuerdo de Accionistas
seran de obligado cumplimiento para las Partes sin perjuicio de que formen parte
o no de los Estatutos Sociales de la Sociedad y, en consecuencia, cualquier
disposicion de este Acuerdo de Accionistas que no haya sido incorporada a los
referidos Estatutos Sociales o cuya inscripcion, aun habiendo sido incorporada,
sea rechazada por el Registro Mercantil, se entendera ejecutable entre las Partes
de acuerdo con lo establecido en las disposiciones de este Acuerdo de
Accionistas.

De acuerdo con lo anterior, las Partes reconocen y acuerdan que el contenido de
este Acuerdo de Accionistas prevalecerda sobre los Estatutos Sociales y
documentos de constitucion segin sean modificados en cada momento.

El presente Acuerdo de Accionistas se ejecutara y cumplird segin los términos
en que ha sido redactado, sin restringir los efectos que naturalmente se derivan
del modo con que las Partes han manifestado su voluntad y contraido sus
compromisos, y en consecuencia las Partes se obligan no sélo al cumplimiento
de lo expresamente pactado sino también a todas las consecuencias adicionales o



4.1

4.2

®

complementarias que segiin su naturaleza sean conformes a la buena fe, los usos
y la ley.

DENOMINACION Y REGIMEN JURIDICO

Con el nombre de MONTANA IMPACT FESE, S.A., se constituye un fondo de
emprendimiento social europeo, bajo la forma juridica de sociedad andénima, que
se regird por el contenido de sus Estatutos Sociales, del presente Acuerdo de
Accionistas, su folleto y, en su defecto por: (i) las disposiciones vigentes del
Reglamento 346/2013; (ii) la LECR en todas aquellas materias que no estén
reguladas por el Reglamento 346/2013; (iii) por lo previsto en la Ley de
Sociedades de Capital y (iii) las disposiciones que desarrollan o que puedan
desarrollar o reemplazar en un futuro la referida normativa.

La Sociedad es un producto financiero cuyo objetivo esta fijado en la
consecucion de objetivos de inversion sostenible en el sentido del articulo 9 del
Reglamento SFDR. Cumpliendo con la obligacion de los requisitos de
divulgacion del Reglamento SFDR y su Reglamento Delegado 2022/1288, toda
la informacion relativa a los objetivos de inversion sostenible del producto se
incluye en el Anexo incluido en el Folleto y elaborado a tal efecto, ajustandose a
las novedades referentes al Reglamento Delegado 2023/363.

OBJETO DE LA SOCIEDAD

La Sociedad es un fondo de emprendimiento social europeo, esto es, un conjunto
de activos y deudas sin personalidad juridica, gestionado por la Sociedad
Gestora, cuyo principal objetivo es la adquisicion de acciones temporales en
Empresas de Impacto y que desarrollen actividades en el campo de la pediatria y
la calidad de vida de los nifios y nifias.

Para el desarrollo de su objeto social principal, la Sociedad podrd conceder
préstamos participativos, asi como otras fuentes de financiacion, de acuerdo con
lo dispuesto en el Reglamento 346/2013. Por consiguiente, las Inversiones
acometidas por la Sociedad seran principalmente a través de capital y de
préstamos convertibles, siendo residuales el resto de fuentes de financiacion
permitidas..

La Sociedad no operara como fondo de fondos.
DURACION Y DOMICILIO SOCIAL
Plazo Ordinario

La Sociedad se constituye con una duracion de doce (12) afios, a contar desde la
Fecha de Registro de la Sociedad (el “Plazo’), con un maximo de diez (10) afios
a contar desde la Fecha del Primer Cierre.

Extension del plazo

A peticion de la Sociedad Gestora. La Sociedad Gestora podra solicitar la
prérroga del Plazo establecido en el Articulo 4.1 por un maximo de dos (2)
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(ii)

4.3

4.4

periodos adicionales sucesivos de un (1) afio cada uno, dando lugar a un plazo
maximo total de catorce (14) afios desde la Fecha de Registro de la Sociedad,
con un plazo méximo de doce (12) afios desde la Fecha del Primer Cierre.

Aprobacion por los Accionistas. Toda solicitud de ampliacion del Plazo de
conformidad con las disposiciones establecidas en el Articulo 4.2 (i) requerira de
un Acuerdo Ordinario de Accionistas a propuesta de la Sociedad Gestora.

Comienzo de las operaciones de la Sociedad
Las operaciones de la Sociedad comenzardn en la Fecha de Registro.
Domicilio Social

El domicilio social de la Sociedad es Barcelona, Via Augusta, 9, 4° 2%

CAPITULO II: DIRECCION, ADMINISTRACION Y REPRESENTACION

5.

5.1

5.2

(ii)

5.3

SOCIEDAD GESTORA

Detalles de la Sociedad Gestora

La sociedad gestora de la Sociedad es SHIP2B VENTURES SGEIC, S.A.
Obligaciones y facultades

Obligaciones. La Sociedad Gestora, de acuerdo con la legislacion vigente,
cumplird con todas las obligaciones establecidas en el Reglamento 346/2013 y
en la LECR en aquello que especificamente sea designado por el Reglamento, y
en cualquier disposicion legal que la sustituya o complemente en el futuro.

La Sociedad Gestora, de conformidad con la Ley 10/2010, de 28 de abril, de
prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacion del terrorismo, ha
establecido los procedimientos internos adecuados, regulados en el manual
correspondiente, a fin de dar cumplimiento a la citada Ley y prevenir cualquier
actividad de blanqueo de capitales.

Facultades. La Sociedad Gestora tendra las méas amplias facultades para actuar
en nombre de la Sociedad. Los compromisos asumidos por la Sociedad Gestora
en nombre de la Sociedad con terceros en el ejercicio de sus funciones como
Sociedad Gestora de la Sociedad no podran, en ninglin caso, ser impugnados por
falta de facultades de administracion y disposicion.

Las facultades de control y administracion de los activos de la Sociedad, pero sin
que por ello se tenga la titularidad de los mismos, se confieren también a la
Sociedad Gestora. La Sociedad Gestora no podra subcontratar ni delegar sus
funciones de gestion y administracion por ningun medio, sin perjuicio de lo
dispuesto en el Articulo 5.3.

Subcontratacion de servicios auxiliares y administrativos

La Sociedad Gestora estara facultada para subcontratar servicios no esenciales,
10



6.1

®

(ii)

(iii)

como la prestacion de servicios auxiliares o administrativos.
REMUNERACION DE LA SOCIEDAD GESTORA
Comision de Gestion

Devengo, cdlculo y pago. La Sociedad Gestora recibira de la Sociedad una
comision fija anual (la “Comisién de Gestion) que se devengara a partir de la
Fecha del Primer Cierre.

La Comision de Gestion se devengard diariamente por periodos consecutivos
(cada uno de esos periodos, un “Periodo de Comision de Gestion”) que tendran
todos, una duracion de tres (3) meses, excepto para:

(a) el primer Periodo de Comision de Gestidon, que comenzara en la Fecha del
Primer Cierre, segun lo establecido anteriormente, hasta el final del ultimo
dia del trimestre en que el que se produjo dicho registro (incluido); y

(b) el Gltimo Periodo de Comision de Gestion, que tendra una duracion desde
el Ultimo dia inmediatamente precedente al Periodo de Comision de
Gestion hasta la finalizacion de la duracion de la Sociedad (incluida).

La Sociedad Gestora calculara la Comision de Gestion y la Sociedad la abonara
a la Sociedad Gestora durante los primeros cinco (5) Dias Hébiles de cada
Periodo de Comision de Gestion, excepto el primer pago de la Comision de
Gestion que serd efectuado por la Sociedad a la Sociedad Gestora dentro de los
primeros quince (15) Dias Hébiles a partir de la Fecha del Primer Cierre. De no
ser asi, todas las Comisiones de Gestion pendientes se reembolsaran dentro de
los quince (15) Dias Habiles antes mencionados.

Cantidad. La Comision de Gestion se calculara de la siguiente manera:

(a) desde la Fecha del Primer Cierre hasta la fecha de finalizacion del Periodo
de Inversion, la Comision de Gestion sera igual al 2% de los Compromisos
Totales; y

(b) posteriormente, tras la finalizacion del Periodo de Inversion y hasta la
finalizacion de la duracion de la Sociedad, la Sociedad Gestora recibira
una Comisién de Gestion anual igual al 2% calculada sobre el Coste de
Adquisicion de las Inversiones (segun este término se define en el Acuerdo
de Accionistas) que atin permanezcan en la cartera de los Fondos Paralelos
al final del trimestre anterior (excluyendo el coste de adquisicion de las
depreciaciones irreversibles y de las Inversiones anuladas o fallidas).

Hasta el momento en que se produzca el Cierre Final, si los Compromisos
Totales aumentan en un Periodo de Comision de Gestion, se devengara una
Comision de Gestion desde la Fecha del Primer Cierre, ademas del que ya se
haya devengado.

La Comision de Gestion adicional se calculard, de acuerdo con lo previsto en el
Articulo 6.1(ii), sobre la cantidad en la que se incrementaron los Compromisos
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(iv)

6.2

6.3

Totales.

Dicha Comision de Gestion adicional se acumulard a medida que la Sociedad
Gestora obtenga Compromisos de Inversion adicionales durante el Periodo de
Comision de Gestion en curso y sera calculada y pagada por la Sociedad, a mas
tardar, en catorce (14) Dias Hébiles tras la obtencién de los correspondientes
Compromisos de Inversion adicionales.

La Comision de Gestion correspondiente a cada ejercicio econdmico se reducira
en un importe igual a las Comisiones de Transaccion (incluyendo, a efectos
aclaratorios, la remuneracion recibida por la Sociedad Gestora por los servicios
descritos en el Articulo 8.1(viii). Las Comisiones de Transaccion no
compensadas en la fecha de liquidacion de la Sociedad seran distribuidas a los
Accionistas.

Comision de Impacto

La Sociedad Gestora igualmente recibira de la Sociedad, como contraprestacion
por los servicios consistentes en el andlisis, gestion, seguimiento, medicion,
evaluacion o calculo del impacto social en las Sociedades Participadas, una
comision fija anual adicional durante el periodo de duracion de la Sociedad,
como cargo sobre los activos de la Sociedad, consistente en (la “Comision de
Impacto™):

(a) desde la Fecha del Primer Cierre hasta la fecha de finalizacion del Periodo
de Inversion, la Comisiéon de Impacto serd igual al 0,5% de los
Compromisos Totales; y

(b) posteriormente, tras el final del Periodo de Inversion y hasta el final del
plazo de duracion de la Sociedad establecido en el Acuerdo de
Accionistas, la Sociedad Gestora recibird una Comision de Impacto anual
igual al 0,5%, calculada sobre el Coste de Adquisicion de las Inversiones
que aun permanezcan en la cartera de los Fondos Paralelos al final del
anterior trimestre (excluyendo el coste de adquisicion de las
depreciaciones irreversibles y de las Inversiones anuladas o fallidas).

La Comisién de Impacto se acumulard y pagard de acuerdo con las reglas
descritas en virtud del Articulo 6.1 anterior.

A efectos aclaratorios, la Comision de Impacto tiene naturaleza de comision de
gestion, pero esta dividida para remunerar a la Sociedad Gestora por el impacto
social conseguido en las Sociedades Participadas.

Durante el plazo de duracion de la Sociedad establecido en el Acuerdo de
Accionistas (incluidas las potenciales extensiones del plazo inicial de la
Sociedad y los periodos de liquidacion), el importe total de la Comision de
Impacto y la Comision de Gestion no podrd superar, en ningln caso, el importe
equivalente al 20% de los Compromisos Totales de los Fondos Paralelos.

Comisién de Exito
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7.1

La Sociedad Gestora tendra derecho a una retribucion variable o Comision de
Exito consistente en la suma del Catch-Up y del Carried Interest que seran
abonados en la cantidad y en los momentos establecidos en las Reglas de
Prelacion de las Distribuciones.

GASTOS

Gastos de la Sociedad

La Sociedad pagard los siguientes gastos:

(a)

(b)

Gastos de Establecimiento

La Sociedad asumird como Gastos de Establecimiento todos los gastos
debidamente documentados que se deriven del establecimiento de la
Sociedad, incluidos, entre otros, gastos juridicos (gastos de abogados,
notarios y registradores), los gastos de comunicacion, publicidad, cuentas,
impresion de documentos, viajes, gastos de mensajeria y otros gastos
(excluidos los honorarios de agentes de colocacion, corredores o
intermediarios, o los gastos de retencion u otros honorarios y gastos
similares que, en su caso, pagara la Sociedad Gestora).

Los detalles de los Gastos de Establecimiento seran informados al Comité
Asesor.

En todo caso, los Fondos Paralelos (a prorrata sobre la base de los
Compromisos Totales recibidos) serdn responsables de los Gastos de
Establecimiento debida y razonablemente justificados por la Sociedad
Gestora hasta un importe maximo del 0,50% de los Compromisos Totales
de los Fondos Paralelos con un méaximo de ciento cincuenta mil euros
(150.000 €).

Los Gastos de Establecimiento pagados por anticipado por la Sociedad que
superen la cantidad méxima antes mencionada se deduciran posteriormente
de la futura Comision de Gestion devengada a favor de la Sociedad
Gestora. Los Gastos de Establecimiento que excedan el importe maximo
anterior, seran, en su caso, asumidos y abonados por la Sociedad Gestora.

Los Gastos de Establecimiento seran comunicados a los Accionistas en los
primeros estados financieros de la Sociedad emitidos por la Sociedad
Gestora, de conformidad con el presente Acuerdo de Accionistas.

Gastos Operativos y administracion

La Sociedad debera soportar los gastos y costes razonables (incluyendo el
IVA aplicable) debidamente incurridos y documentados en relacion con la
organizacion y administracion del mismo incluyendo, pero no limitado a,
los servicios realizados a la Sociedad o a la Sociedad Gestora, en beneficio
de la Sociedad, por terceros externos y, entre otros (los “Gastos
Operativos”):
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(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

®

(2

(h)
(1)
W)

(k)

Gastos razonables de preparacion y distribucion de informes y
notificaciones;

Costes por Operaciones Fallidas, hasta un importe anual maximo de
cincuenta mil euros (50.000 €);

Gastos razonables por asesoria legal, auditoria, consultoria,
financiacion, valoraciones, contabilidad y fiscalidad (incluyendo
gastos relacionados con la preparacion de los estados financieros y
declaraciones fiscales) o servicios regulatorios, administradores,
depositarios nombrados por la Sociedad Gestora;

Gastos razonables de la constitucion y mantenimiento de vehiculos
de inversion, gastos registrales y/o comisiones de depositarios;

Gastos razonables incurridos en relaciéon con la organizacion y
celebracion de sesiones del Comité Asesor y/o de la junta de
Accionistas, incluyendo el reembolso de gastos razonables
incurridos por la Sociedad Gestora y los miembros del Comité
Asesor en el ejercicio de sus cargos;

Gastos habituales razonables de la Sociedad en relacion a asesores
externos no reembolsados por las Sociedades Participadas, junto con
el IVA correspondiente, cobrados por consultores externos;

Gastos del seguro para cubrir la responsabilidad de la Sociedad
Gestora, los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad y los
miembros del Comité Asesor, asi como a los Accionistas que
designen a los miembros de dicho Comité Asesor segtn el Articulo
30.2 (i1) infra;

Comisiones bancarias, comisiones o intereses por préstamos;
Gastos extraordinarios (como aquellos derivados de litigios);

Gastos y costes razonables asumidos en relacion con el
cumplimiento de todas las obligaciones tributarias, incluyendo la
preparacion y presentacion de declaraciones fiscales asi como de
cualquier otras valoraciones o certificaciones requeridas de
conformidad con el presente Acuerdo de Accionistas;

Gastos razonables de abogados, auditores, asesores intermediarios y
consultores externos en relacion a la valoracidon, analisis,
negociacioén, adquisicion, mantenimiento, gestion, proteccion y
liquidacion de las Inversiones.

En este sentido, la Sociedad Gestora actuard siempre en el mejor interés de la
Sociedad cuando incurra en cualquier Gasto Operativo. Ademads, los Gastos
Operativos, cuando se apliquen a ambos Fondos Paralelos, se asumirdn a
prorrata sobre la base de los Compromisos Totales recibidos por cada Fondo

Paralelo.
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7.2

La Sociedad reembolsara a la Sociedad Gestora aquellos gastos abonados por la
misma que de acuerdo con el Acuerdo de Accionistas correspondan a la
Sociedad (excluyendo, a efectos aclaratorios, aquellos gastos que la Sociedad
Gestora hubiera repercutido y recuperado de Sociedades Participadas u otras
entidades en relacion con transacciones de la Sociedad).

Gastos de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora prestard sus servicios haciéndose cargo de sus propios
gastos, que incluirdn la remuneracion y salarios de sus consejeros, empleados y
asesores, asi como de cualesquiera otros gastos administrativos, operativos o
fiscales, incluyendo gastos de seguro no previstos en la Articulo 7.1 anterior.
Todo lo anterior, siempre y cuando dichos gastos no estén relacionados con las
Inversiones, en caso contrario seran pagados por la Sociedad.

Asimismo, los honorarios y/o comisiones de colocaciéon de la Sociedad que
reciban los intermediarios que le presten asistencia correrdn a cargo
exclusivamente de la Sociedad Gestora.

CAPITULO III: POLITICA DE INVERSIONES. CRITERIO PARA CALCULAR
EL IMPACTO SOCIAL

8.

8.1

(1)

(ii)

INVERSION Y POLITICAS DE COINVERSION. FONDOS
PARALELOS.

Politica de Inversion

Las Inversiones deben observar en todo momento la siguiente Politica de
Inversiones, que en todo caso estard sujeta al cumplimiento de los requisitos
establecidos en el Reglamento UE 346/2013 (o cualquier otra disposicion que lo
modifique o sustituya en el futuro) o en la LECR en caso de que sea de
aplicacion a instancias del Reglamento:

Estrategia de Inversion

El objetivo principal de la Sociedad es invertir en Sociedades Participadas
calificadas como Empresa de Impacto en el campo de la pediatria y la calidad de
vida de los nifios y nifias.

Areas geogrdficas y sectoriales

Los Fondos Paralelos invertirdn en empresas situadas en paises de la OCDE
(Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econdmicos), siempre y cuando
cumplan las previsiones del Reglamento 346/2013 para terceros paises no UE vy,
en cualquier caso:

(a) al menos el setenta por ciento (70%) de las cantidades invertidas en
entidades que se encuentren en el momento de la primera Inversion:

i. establecidas o en funcionamiento en la UE; y
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(iii)

(iv)

ii. sean una PYME, una Empresa de Mediana Capitalizacion o una
Empresa Pequefia de Mediana Capitalizacion; y sea una Empresa de
Impacto;

iii. en el sector del Impacto Social; y
iv. que no sean consideradas un Receptor Final Excluido.

Los criterios de los incisos 1) a iv), incluidos, se denominaran en adelante
“Criterios de Elegibilidad”; y

(b) al menos el ochenta por ciento (80%) de las cantidades invertidas se
invierta en Sociedades Participadas con sede o activas en el Territorio
Europeo, definido éste como Estados Miembros de la Union Europea o
terceros paises admisibles segun el Reglamento 346/2013.

La vocacion de la Sociedad es alcanzar el cien por cien (100%) de las cantidades
invertidas en los activos anteriormente mencionados. El porcentaje de libre
disposicion podrd ser mantenido en posiciones de tesoreria o invertido en
empresas que cumplan los incisos (ii), (iii) y (iv) del apartado (a), pero no
necesariamente establecidas en la UE, siempre y cuando sean considerados
terceros paises aptos por el Reglamento 346/2013.

Tipos de activos

La Sociedad puede llevar a cabo sus inversiones mediante la toma de capital
social en empresas, capital preferente, Inversiones de Deuda-Capital Hibridas
y/o cualesquiera tipo de financiacion mezzanine y/o deuda convertible.

A los efectos del presente Acuerdo de Accionistas, se entendera por
“Inversiones de Deuda-Capital Hibridas” las inversiones en cualesquiera de
los instrumentos de deuda (solo o en conjunto con un componente o vinculo de
capital que incluya deuda convertible) que, en vista de su subordinacion o de
otras circunstancias especiales de las empresas destinatarias, se prevea que
producen un retorno superior a la financiacion senior tradicional de las entidades
de crédito.

Todo ello con sujecion a los limites del Reglamento 346/2013 y de cualquier otra
norma que le sea aplicable.

Diversificacion

La Sociedad no invertird mas del quince por ciento (15%) de los Compromisos
Totales en una misma Sociedad Participada y sus Afiliadas, a menos que el
Comité Asesor autorice el aumento hasta el veinte por ciento (20%) de los
Compromisos Totales o hasta el veinticinco por ciento (25%) con el
consentimiento unanime de los miembros del Comité Asesor.

La Sociedad no realizara operaciones de compra (buy-out) o de sustitucion de
capital destinadas a la liquidacion de activos ni invertira en otros fondos o
fondos de inversion colectiva.
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)

(vi)

Restricciones a las Inversiones

La Sociedad no invertird, garantizara ni prestara apoyo financiero o de otro tipo,
directa o indirectamente, a empresas u otras entidades (“Receptor Final
Excluido”):

(a)  situada en una Jurisdiccion no Cooperativa;

(b) cuya actividad comercial consista en una actividad econdémica ilegal (es
decir, cualquier produccidén, comercio u otra actividad, que sea ilegal
segun las leyes o reglamentos aplicables a la Sociedad o a la Sociedad
Participada correspondiente, incluida, sin limitacién, la clonaciéon humana
con fines de reproduccién); o

(b) que se centran sustancialmente en:

1. la produccion y el comercio de tabaco y bebidas alcohodlicas
destiladas y productos conexos;

ii. la financiacion de la produccion y el comercio de armas y
municiones de cualquier tipo, entendiéndose que esta restriccion no
se aplica en la medida en que dichas actividades formen parte o sean
accesorias de politicas explicitas de la Union Europea;

iii.  los casinos y empresas equivalentes;

iv. la investigacion, el desarrollo o las aplicaciones técnicas
relacionadas con programas o soluciones de datos electronicos que:

a. tengan como objetivo especifico el apoyo a cualquier
actividad mencionada anteriormente; los juegos de azar por
Internet y los casinos en linea; o la pornografia;

o que:

b.  tengan por objeto permitir: entrar ilegalmente en las redes de
datos electronicos o descargar datos electronicos.

Ademas, cuando preste apoyo a la financiacion de la investigacion, el desarrollo
o las aplicaciones técnicas relacionadas con (i) la clonaciéon humana con fines de
investigacion o terapéuticos, o (ii) los organismos genéticamente modificados
(OGM), la Sociedad Gestora garantizara el control adecuado de las cuestiones
juridicas, reglamentarias y éticas relacionadas con dicha clonacion humana con
fines de investigacion o terapéuticos y/o con los OGM.

Facilidad Operativa

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales
establecidos en cada momento, cuando sea necesario para cubrir los
desembolsos, la Sociedad podra tomar dinero a préstamo, crédito o endeudarse
con caracter general, asi como otorgar garantias si fuera necesario, con sujecion
a las siguientes condiciones:
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(a) que el plazo de vencimiento de las cantidades dispuestas en virtud del
correspondiente préstamo o crédito no exceda de doce (12) meses. El
referido plazo serd calculado respecto a cada disposicion en virtud del
correspondiente crédito;

(b) que el importe agregado de las operaciones de endeudamiento, garantia,
préstamo o crédito de la Sociedad no exceda, en ningin momento, el
menor de: (i) el veinte por ciento (20%) de los Compromisos Totales, y (ii)
los Compromisos Pendientes de Desembolso, y en cualquier caso no
excedera una ratio de deuda / capital del 1:1;

(¢) que los activos de la Sociedad no podran asegurar ninguna financiacion de
terceras partes a la Sociedad salvo por (i) los Compromisos Pendientes de
Desembolso; y (ii) las cuentas bancarias de la Sociedad en las que se
desembolsan los Compromisos Pendientes de Desembolso;

(d) la Sociedad no podra endeudarse frente a la Sociedad Gestora, cualquier
vehiculo gestionado o asesorado por la propia Sociedad Gestora, los
Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad o cualquiera de sus
Afiliadas; y

() que los préstamos de la Sociedad solo se concederan junto con o para la
preparacion de las Inversiones a realizar.

No se permitiran otros tipos de endeudamientos por parte de la Sociedad.

(vii)

(viii)

8.2

Inversion de la tesoreria de la Sociedad

Los importes mantenidos como tesoreria de la Sociedad tales como los importes
desembolsados por los Accionistas con caracter previo a la ejecucion de una
Inversion, o los importes percibidos por la Sociedad como resultado de una
desinversion, dividendos o cualquier otro tipo de distribucién y hasta el
momento de su Distribucion a los Accionistas, s6lo podran ser invertidos,
ademas de en activos definidos en esta Politica de Inversiones, en Inversiones a
Corto Plazo.

Prestaciones accesorias

Sin perjuicio de cualesquiera otras actividades que la Sociedad Gestora pueda
realizar de conformidad con el Reglamento 346/2013, la Sociedad Gestora podra
prestar servicios de asesoramiento a las Sociedades Participadas, siendo dichos
servicios retribuidos en condiciones de mercado, considerandose Comisiones de
Transaccion a los efectos del Folleto y, consecuentemente, seran compensadas
con la Comisién de Gestion de conformidad con el Articulo 6.1(iv) anterior.

Politica de Coinversion

La Sociedad Gestora podra, siempre que lo considere conveniente para los
intereses de la Sociedad, ofrecer oportunidades de coinversion en Sociedades
Participadas, a inversores de los Fondos Paralelos a prorrata de sus respectivos
Compromisos de Inversion al respecto de los Compromisos Totales de los
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8.3

Fondos Paralelos. La Sociedad Gestora podra ofrecer dicha coinversion cuando
la oportunidad de inversion supere el importe que la Sociedad Gestora, actuando
de buena fe, considere adecuado para la Sociedad y cuando dicha coinversion se
realice en el mejor interés de la Sociedad. No se ofrecera a ningin Accionista o
Accionistas de los Fondos Coinversores ningin derecho a coinvertir
sistematicamente junto con los Fondos Paralelos en ninguna de las Inversiones
que estos fondos realicen.

A efectos aclaratorios, (i) la Sociedad Gestora, Miembros del Equipo de Gestién
de la Sociedad y/o sus respectivas Afiliadas, directores y/o empleados no podran
(directa o indirectamente) coinvertir con los Fondos Paralelos; y (ii) la Sociedad
Gestora podrd recibir comisiones de otros inversores coinvirtiendo en
oportunidades de Coinversion, aparte de los Inversores, y dichas comisiones
seran compensadas con la Comisioén de Gestion.

Quedan a salvo de todo lo previsto en este Articulo las coinversiones en las
Sociedades Participadas que ofrezca la Sociedad a terceros no inversores en
los Fondos Paralelos como practica habitual del mercado o la que se
produce con los Fondos Coinversores.

Fondos Paralelos

La Sociedad Gestora podra promover uno o varios Fondos Coinversores con
sujecion a las siguientes disposiciones:

(1) El Fondo Coinversor sera gestionado de forma efectiva (como sociedad
gestora, gestora o asesora) por la Sociedad Gestora.

(i) Los documentos constitutivos (por ejemplo reglamentos, estatutos,
acuerdos de accionistas, acuerdos de socios limitados o cualquier otro
documento equivalente en el presente Acuerdo de Accionistas) del Fondo
Coinversor, y los acuerdos de coinversion celebrados entre los Fondos
Paralelos, proporcionaran al Fondo Coinversor y a los inversores del
Fondo Coinversor los mismos términos y condiciones, mutatis mutandis,
que el presente Acuerdo de Accionistas prevé para la Sociedad y los
Accionistas, en la mayor medida posible de acuerdo con la legislacion
aplicable, incluida, sin limitacion, la misma duracion de la Sociedad, la
Politica de Inversion, la Comision de Gestion, la Compensacion
Indemnizatoria, las disposiciones y los recursos para los Accionistas en
mora, las disposiciones sobre conflictos de intereses, las condiciones de
retirada de fondos, las condiciones de distribucion, etc.

(iii) El Fondo Coinversor estard sujeto a las mismas normas de gobierno
aplicables a la Sociedad. En particular, se considerara que el Comité
Asesor es el Comité Asesor de los Fondos Paralelos. Cualquier Acuerdo
Ordinario de Accionistas 0 Acuerdo Extraordinario de Accionistas se
adoptara con referencia a los Compromisos Totales de los Fondos
Paralelos, y los documentos constitutivos del Fondo Coinversor también
reflejaran las mismas mayorias. Todos los votos, consentimientos y
resoluciones en relacion con los Fondos Paralelos se ejecutaran al mismo
tiempo, conjuntamente y sobre la base de la proporcion que el
Compromiso de Inversion de cada Accionista en la Sociedad, y el
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(iv)

v)

(vi)

(vii)

Compromiso de Inversion de cada inversor en un Fondo Coinversor,
represente sobre los Compromisos Totales de los Fondos Paralelos.

Los Fondos Paralelos invertirdn y enajenardn en forma paralela, sobre
una base pari passu, en los mismos términos y condiciones legales y
economicas y, por lo tanto, los Fondos Paralelos haran, administraran y
enajenaran cada Inversion en forma simultanea y en los mismos términos
y condiciones. Las valoraciones de entrada y salida de dichas
coinversiones seran las mismas para la Sociedad y cualquier Fondo
Coinversor. Los costes y gastos derivados de esas coinversiones seran
sufragados por la Sociedad y el Fondo Coinversor a prorrata de su
respectiva porcion de los Compromisos Totales de los Fondos Paralelos
(es decir, la Sociedad sdlo asumira un porcentaje de esos costes y gastos
igual a la proporcion que los Compromisos Totales representen sobre los
Compromisos Totales de los Fondos Paralelos).

La Sociedad celebrara un acuerdo de coinversion con el Fondo
Coinversor, en virtud del cual la Sociedad invertird junto con el Fondo
Coinversor, a prorrata de sus respectivos Compromisos Totales en los
Fondos Paralelos, y que regulard, entre otros, los aspectos de la adopcion
de decisiones entre los Fondos Paralelos que puedan ser necesarios para
lograr la plena eficacia y, entre otras cuestiones, el calendario de
Inversiones y desinversiones, asi como la adopcion de decisiones por la
Sociedad y el Fondo Coinversor, todo ello de conformidad con las
disposiciones del presente Acuerdo de Accionistas.

Dado que el importe definitivo de los Compromisos Totales de los
Fondos Paralelos no se conocera hasta el final del Periodo de
Suscripcion, dicho acuerdo de coinversion podrd contemplar la
posibilidad de adquirir o transmitir acciones en Sociedades Participadas
ya adquiridas por la Sociedad o el Fondo Coinversor, de forma que, una
vez finalizado el Periodo de Suscripcion, su participacion relevante en
dichas entidades se corresponda proporcionalmente con sus respectivos
Compromisos Totales en los Fondos Paralelos. En todo caso, dichas
adquisiciones y transferencias entre Fondos Paralelos se realizardn tras la
fecha del Cierre Final y a un precio igual al Coste de Adquisicion. Las
cantidades que reciban los Fondos Paralelos a tal efecto podran ser
distribuidas a los Accionistas como Distribuciones Temporales con los
efectos especificados en el Articulo 22 del presente Acuerdo de
Accionistas.

La Sociedad podra recibir cantidades del Fondo Coinversor y pagar
cantidades al mismo de conformidad con el acuerdo de coinversion que
se suscriba entre la Sociedad y el Fondo Coinversor con la finalidad de
igualar la posicion de tesoreria de los Accionistas y los Coinversores tras
la admision de un Accionista Posterior a la Sociedad o un inversor
posterior en cualquier Fondo Coinversor, o cualquier aumento de los
Compromisos de Inversion o de los compromisos de Inversion de los
inversores en el Fondo Coinversor durante el Periodo de Suscripcion.

CRITERIOS PARA EL CALCULO DEL IMPACTO SOCIAL
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(ii)

(iii)

Medicion del impacto social. La Sociedad Gestora medira el impacto social y
ambiental de la Inversion de acuerdo con las normas descritas en el presente
Articulo 9.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora subraya que el procedimiento que se
describe a continuacién es un nuevo mecanismo en un mercado emergente y, por
consiguiente, podria revisarse y modificarse de acuerdo con la experiencia en la
aplicaciéon de la metodologia propuesta junto con las experiencias de otros
fondos u otras sociedades gestoras.

La Teoria del Cambio y el Proyecto de Gestion del Impacto. Con el fin de medir
su impacto social y ambiental, tal como se describe en el apartado (iii) infra, la
Sociedad Gestora definird, antes de la Inversion, los siguientes elementos que
conforman su teoria del cambio (la "Teoria del Cambio"):

(a) la mision de impacto social o ambiental de la Inversion, identificando el
problema o desafio social que aborda;

(b) el grupo que se beneficiara del impacto de la Inversion;
(c) los objetivos especificos de impacto social o ambiental de la Inversion; y

(d) de uno (1) a cinco (5) indicadores significativos del impacto positivo que
la Inversion se propone producir, que midan el grado en que se han
alcanzado los objetivos de impacto.

Para definir estos elementos se toman en consideracion las cinco dimensiones de
impacto definidas por el Proyecto de Gestion del Impacto: Qué, Quién, Cuanto,
Contribucién y Riesgo.

Indicadores de impacto social y ambiental. Para cada una de las Inversiones, la
Sociedad Gestora junto con los empresarios de las Sociedades Participadas
definiran:

a) Ex-ante, de uno (1) a cinco (5) objetivo(s) sociales y medioambientales a
conseguir dentro de la comunidad mediante una inversion en una Empresa
de Impacto y que consistird en una gama de indicadores de producto,
resultado e impacto cuando sea posible (el “KPI(s) Social(es)”).

b) Un valor objetivo (el "Valor Objetivo" u "Objetivo Unico") para cada KPI
Social y ese sera el valor de referencia que se alcanzara durante la vida de la
Inversion. La Sociedad Gestora también puede proponer valores u objetivos
por KPI Social previstos indicativamente para los afios 1, 2 o 3 (el
"Escenario de Salida Temprana") que serdn aplicables en caso de que una
Inversion sea vendida o termine antes de la expiracion de los tres (3)
primeros afios del periodo de tenencia que se aplicard en el calculo del
Multiple de Impacto Social. Para evitar dudas, en el caso de que una
Inversion se mantenga o retire después de un periodo de tenencia de por lo
menos tres (3) afios, el Objetivo Unico definido en el momento de la
Inversion servird como punto de referencia para establecer el rendimiento
del impacto por KPI social.
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Los valores indicados en este apartado seran ratificados por el Comité
Asesor en la siguiente reunion que se produzca del mismo con posterioridad
a la incorporacion en la cartera de los Fondos Paralelos de la Sociedad
Participada y siempre que hubieran transcurrido al menos nueve (9) meses
desde dicha incorporacion.

c) Una ponderacion que refleje la importancia relativa de cada KPI Social en el
desempefio social general de la Empresa de Impacto ("Ponderacion").

El KPI Social debera ser:

(a) consistente con la mision de la Inversion y el problema que la Inversion
implica y especifico para sus objetivos de impacto;

(b) cuantificable (ya sea cuantitativo o cualitativo);

(c) realista y alcanzable a lo largo del tiempo. En el momento de una nueva
aportaciéon en una misma Sociedad Participada, el Objetivo Unico tiene
que ser reevaluado por el equipo y presentado al Comité de Impacto para
su aprobacion;

(d) claramente definido para que, en la medida de lo posible, pueda ser
comparado con indicadores equivalentes;

(e) comunicado claramente a las Sociedades Participadas para evitar
ambigiiedades en cuanto a como debe medirse este KPI Social una vez que
la Inversion ha sido aprobada y el Objetivo Unico ratificado por el Comité
Asesor.

El KPI Social, los Valores Objetivo y las Ponderaciones una vez debidamente
definido y establecido de acuerdo con lo dispuesto en la presente Articulo 9 (iii),
debera someterse a la aprobacion del Comité de Impacto.

La documentacion contractual relativa a cualquier Inversion incluird
expresamente el KPI Social, asi como la obligacion de las Sociedades
Participadas de proporcionar a la Sociedad el informe del KPI Social de acuerdo
con los formularios y los plazos determinados por la Sociedad.

Cdlculo del multiplo de impacto

La Sociedad Gestora informard anualmente a los Accionistas de la ratio entre el
Valor Objetivo definido en el momento de la Inversion y el observado en virtud
del KPI Social dado (el “Multiplo de Impacto Social” o “MIS”).

Si mas de un KPI Social por Inversion son definidos, entonces los Multiplos de
Impacto Social Individuales deberian agregarse al KPI Social al nivel de la
Sociedad Participada determinando el promedio de todos los Multiplos de
Impacto Social por Inversion ponderados por la importancia relativa que sea
considerada en cada uno de dichos KPIs Sociales, lo que resulta en el multiplo
global para las Sociedades Participadas (el “Multiplo de Impacto Social de la
Sociedad Participada” o “MISS”).
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(vi)

A nivel de la Sociedad, el “Multiplo de Impacto Social de la Cartera” (o
“MISC”) se calcula determinando el promedio de todos los MISS, ponderados
por la cantidad invertida por la Sociedad en cada Sociedad Participada.

Normas aplicables al KPI Social

(a)

(b)

(c)

Cifras acumulativas

Cuando sea posible, la Sociedad Gestora tratard de reflejar el impacto
generado a lo largo de la vida de la Inversion en la Sociedad Participada
correspondiente, utilizando cifras acumulativas o promedios a lo largo de
varios afios, segin proceda.

Inversiones Complementarias

Las siguientes reglas se aplicaran al KPI social si hay una Inversion
Complementaria:

1. Todos los Multiplos de Impacto Social incluidos en el KPI Social
en el momento de la Inversion inicial deben continuar después de
cualquier Inversion Complementaria.

ii. En el momento de la Inversion Complementaria, el Valor Objetivo
tiene que ser reevaluado por la Sociedad Gestora y presentado al
Comité de Inversiones para su aprobacion junto con la Inversion
Complementaria pertinente.

iii. El Valor Objetivo revisado anulard el Valor Objetivo inicial
determinado al aplicar la primera Inversion a los efectos del KPI
Social.

iv. Podrian afiadirse Multiplos de Impacto Social adicionales, si fuera
necesario, al KPI Social inicial en el marco de una Inversion
Complementaria.

Inversiones en empresas en etapa de precomercializacion (“Inversién
Etapa de Precomercializacion”):

En el caso de wuna Inversion en una empresa en etapa de
precomercializaciébn se establecerdan de uno a tres KPIs Sociales
vinculados a la obtencion de los hitos necesarios para dicha
comercializacion. Una vez alcanzada esta etapa y siempre que se produzca
una nueva Inversion Complementaria, se propondran nuevos KPIs
Sociales al Comité de Impacto para su aprobacion que se acumularan a los
establecidos inicialmente.

Enmienda

Salvo si hay una Inversion Complementaria o una Inversion en Etapa de
Precomercializacion en la que se aplicaran las normas descritas en el parrafo (b)
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(viii)

y parrafo (c) supra, el Valor Objetivo del KPI Social relativo a una Inversion, asi
como los propios indicadores, s6lo podran enmendarse o modificarse en las dos
circunstancias excepcionales y extraordinarias que se describen a continuacion y
siempre que se obtenga la aprobacion del Comité Asesor.

1. Factores exogenos:

Si hay cambios significativos en el entorno comercial de la
Sociedad Participada que estén fuera del control de la Sociedad
Gestora, el Valor Objetivo podra ser modificado sin ninguna
restriccion en particular, sujeto siempre a la aprobacion del Comité
Asesor.

A tal efecto, el Comité Asesor podra solicitar a la Sociedad Gestora
la informacion que considere necesaria y/o conveniente para tomar
una decision definitiva.

il. Factores endogenos:

Si la Sociedad Gestora decide llevar a cabo un cambio de estrategia
o de modelo de negocio que sea necesario para la sostenibilidad de
la Sociedad Participada y que haga que el Valor Objetivo inicial sea
irrelevante. También serd posible esta modificacion, aun no
habiendo un cambio de estrategia o de modelo de negocio, si de la
medicion del KPI Social fijado, se determina con posterioridad a la
inversion una mejor metodologia en la definiciéon o medicion del
mismo. Dicho Valor Objetivo y KPI Social podra modificarse
siempre con la aprobacion del Comité Asesor.

A tal fin, el Comité Asesor podré solicitar a la Sociedad Gestora la
informacion que considere necesaria y/o conveniente para tomar
una decision definitiva.

Validacion

Los Accionistas no estaran directamente involucrados en la definicion de KPI
Social, del Valor Objetivo ni de las Ponderaciones. Sin embargo, el Comité
Asesor validara los KPIs Social, los Valores Objetivos y las Ponderaciones de
cada Inversion en la primera reunion del Comité Asesor que se celebre después
de la Inversion, siempre que hayan transcurrido un minimo de nueve (9) meses
desde la formalizacion de la misma, y podra decidir enmendar o buscar claridad
en el KPI Social segin lo considere conveniente y emitir un juicio sobre
cualquier solicitud de la Sociedad Gestora para modificar ex post cualquier KPI
Social con caracter excepcional y en casos justificados.

Vigilancia y presentacion de informes sobre el impacto.

La Sociedad Gestora apoyara y supervisara la evolucion de los indicadores de
impacto social y ambiental de cada una de las Inversiones. La Sociedad Gestora
medird peridodicamente el grado de consecucion de los objetivos de impacto de
cada Inversion e informard anualmente al Accionista sobre dicho impacto,
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incluyendo dicha informacion en el informe anual de la Sociedad
correspondiente.

CAPITULO IV: MEDIDAS DE PROTECCION DE LOS ACCIONISTAS

10.

10.1

®

(ii)

(iii)

EXCLUSIVIDAD
Exclusividad y otras medidas de proteccion

Exclusividad. Salvo que se haya aprobado previamente mediante un Acuerdo
Extraordinario de Accionistas, ni (a) la Sociedad Gestora; ni (b) ninguno de los
Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad; ni (¢) ninguna de sus Afiliadas,
comenzard a comercializar, establecer, administrar o asesorar ningun otro fondo
de emprendimiento social hasta la primera de las siguientes fechas:

(a) la fecha en que el setenta por ciento (70%) de los Compromisos Totales se
hayan invertido o comprometido en virtud de una obligacion juridicamente
vinculante en empresas participadas (incluidas, a los efectos de ese
calculo, las cantidades que se hayan comprometido para los propdsitos de
invertirlas en empresas participadas en virtud de una obligacion
contractual),

(b) la fecha de terminacion del Periodo de Inversion por cualquiera de los
motivos previstos en el Articulo 11;

(c) la fecha en que la Sociedad Gestora sea dada de baja por cualquiera de los
motivos de el Articulo 12.1;

(d) laextincidn de la Sociedad.

La limitacion establecida en esta Articulo 10.1 (i) no serd aplicable a los
servicios de asesoramiento o gestion que la Sociedad Gestora pueda prestar a los
Fondos Paralelos.

Esta limitacion tampoco serd aplicable al fondo sucesor del fondo actualmente
gestionado por la Sociedad Gestora BSocial Impact Fund, FESE y su fondo
coinversor si lo hubiere.

Obligacion de informacion. Una vez transcurrida la fecha indicada en el Articulo
10.1(i), la Sociedad Gestora notificara al Comité Asesor la constitucion de toda
sociedad o fondo gestionado o asesorado por la Sociedad Gestora, los Miembros
del Equipo de Gestion de la Sociedad o cualquiera de sus Afiliadas.

Limites a la coinversion con otras entidades. La Sociedad no coinvertird con
ningin otro fondo (independientemente de su condicion juridica o forma de
constitucion) gestionado por la Sociedad Gestora, Miembros del Equipo de
Gestion de la Sociedad o cualquiera de sus Afiliadas, salvo que se autorice por el
Comité Asesor.

La limitacion establecida en el presente Articulo 10.1(iii) no se aplicard al Fondo
Coor.
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10.2

®

Prioridad en la asignacion de Inversiones. Durante el Periodo de Inversion,
cualquier oportunidad de inversion identificada por la Sociedad Gestora y los
Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad que se encuentren dentro de la
Politica de Inversion seran primero dirigidas a los Fondos Paralelos. No obstante
lo anterior, la Sociedad Gestora, que también gestiona actualmente los fondos
paralelos BSocial Impact Fund, FESE y BSocial Impact FESE, S.A., ha
establecido normas especificas de asignaciéon de operaciones para los fondos
actuales y posibles sucesores, basadas principalmente en el objetivo demografico
de las soluciones propuestas. El arbol de decisién para esta asignacion es el
siguiente:

(a) Si la oportunidad de inversion se centra en terapias, dispositivos médicos,
herramientas de diagnostico o soluciones de salud digital, dicha
oportunidad se evaluard para determinar si se dirige en primer lugar a una
enfermedad pedidtrica, sigue una hoja de ruta reglamentaria pediatrica o se
dirige principalmente a una poblacion infantil. Si se cumple alguna de
estas decisiones, la inversion se asignard al fondo Montana Impact Fund,
FESE y su Fondo Paralelo, esto es la Sociedad. Si la solucion no se dirige
principalmente a una poblacidon pediatrica, se considerara para el fondo
BSocial Impact Fund, FESE y su fondo paralelo, y/o sus posibles fondos
sucesores.

(b)  Si la oportunidad de inversion entra dentro de otros tipos de innovacién se
evaluard si se dirige primero a una poblacion infantil, si tiene una prueba
de concepto en una poblacion infantil, si la ronda de inversion se asocia
con hitos especificos para nifios o si implica la transferencia de innovacion
de un programa o grupo académico pediatrico. Si se cumple alguno de
estos criterios, la inversion se destinard al fondo Montana Impact Fund,
FESE y su Fondo Paralelo, esto es la Sociedad. Si no se cumplen estos
criterios, la oportunidad se dirigira al equipo de inversion en calidad de
vida del fondo BSocial Impact Fund, FESE, su fondo paralelo y/o posibles
fondos sucesores, los cuales se centran en soluciones para adultos, en
particular ancianos y personas con enfermedades cronicas debilitantes.

Esta estrategia de asignacion garantiza que cada oportunidad de inversion se dirija
al fondo mas adecuado en funciéon de su objetivo demografico especifico y de su
fase de desarrollo.

Si, tras aplicar la regla de asignacion de operaciones mencionada anteriormente,
persisten las dudas sobre a que fondo debe asignarse la operacion, se aplicaran las
normas de conflicto de intereses establecidas en el Articulo 10.2 de este Acuerdo.

Conflictos de intereses e Inversiones prohibidas

La Sociedad Gestora, los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad (junto
con sus familiares) y sus Afiliadas deberan:

(a) Abstenerse de comprar, mantener o negociar con valores u otras
inversiones si los Fondos Paralelos mantienen los mismos o similares
valores emitidos o creados (i) por la misma Sociedad Participada, directa o
indirectamente, o (ii) por una Afiliada de la Sociedad Participada; y

26



(ii)

(iii)

(iv)

)

(b) Durante el Periodo de Inversion, abstenerse de invertir en valores u otras
inversiones emitidas o creadas por cualquier empresa que esté dentro del
alcance de la politica de inversiones de la Sociedad.

La Sociedad Gestora se abstendra de realizar u omitir cualquier accién que esté
sujeta a un conflicto o posible conflicto de intereses sin la aprobacion previa del
Comité Asesor y comunicara y revelara plenamente al Comité Asesor, tan pronto
como sea posible, cualquier conflicto o posible conflicto de intereses que pueda
surgir entre cualquiera de los Fondos Paralelos, y/o las Sociedades Participadas,
y/o los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad, y/o la Sociedad
Gestora, los socios directos o indirectos de la Sociedad Gestora y/o los
empleados de la Sociedad Gestora y sus familiares, y/o los Accionistas, y/o
cualquier otro vehiculo gestionado o asesorado por la Sociedad Gestora, los
Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad y/o las Afiliadas de los
anteriores (incluidos, sin limitacion, los fondos anteriores), incluidos también los
posibles conflictos de intereses que puedan surgir con entidades en las que los
miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad, los miembros del Comité de
Inversiones, los miembros del Comité Asesor, la Sociedad Gestora, sus socios
directos o indirectos, sus directores, gestores, empleados o miembros, directa o
indirectamente, asi como sus personas vinculadas, desempefien una funcion de
gestion o administracion o mantengan cualquier tipo de interés, directa o
indirectamente.

La sociedad que invierta junto con cualquier otro fondo gestionado o asesorado
por la Sociedad Gestora, los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad o
que invierta en, o desinvierta de, cualquier Afiliada, o en empresas que estén en
posesion de, o en fondos gestionados o asesorados por la Sociedad Gestora, los
Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad o cualquier Afiliada, se
considerard un conflicto de intereses y requerird la aprobacidon por mayoria
simple de los miembros del Comité Asesor que participen en la reunion.

No obstante lo anterior, se aclara que la inversion junto con un Fondo
Coinversor no se considerard un conflicto de intereses por la cantidad que
corresponda a la coinversion a prorrata en virtud del acuerdo de coinversion
pertinente.

La Sociedad Gestora se compromete a que no coinvertird con, adquirird de o
vendera a otro fondo de inversion o plan de inversion colectiva gestionado o
asesorado por la Sociedad Gestora (excluyendo a estos efectos el Fondo de
Coinversion) a menos que por razones debidamente justificadas sean aprobadas
por el Comité Asesor.

La Sociedad Gestora se compromete a tomar todas las medidas necesarias para
evitar que los Fondos Paralelos inviertan en cualquier entidad en la que la
Sociedad Gestora, los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad o
cualquiera de sus Afiliadas posean, directa o indirectamente, algun titulo u otra
participacion sin el consentimiento previo de mas del setenta y cinco por ciento
(75%) de los miembros del Comité Asesor.

La Sociedad Gestora, los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad y
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11.

11.1

(ii)

cualquiera de sus Afiliadas, directores y/o empleados (incluido cualquier
vehiculo de inversion gestionado por cualquiera de los mencionados) no podran,
a menos que lo apruebe expresamente mas del cincuenta por ciento (50%) de los
miembros del Comité Asesor y so6lo en condiciones de igualdad, vender o
comprar activos o valores, a o de los Fondos Paralelos.

El Comité Asesor y la Sociedad Gestora se informaran mutuamente sobre las
situaciones en las que, a juicio del Comité Asesor o de la Sociedad Gestora,
respectivamente, pueda surgir un conflicto de intereses entre la Sociedad, el
Fondo Paralelo o cualquier Sociedad Participada y la Sociedad Gestora, los
Miebros del Equipo de Gestion de la Sociedad, cualquiera de sus Afiliadas o
cualquiera de los Accionistas del Fondo Coinversor.

En tales casos, la Sociedad Gestora convocard un Comité Asesor para que
examine el conflicto de intereses pertinente dentro de los diez (10) dias hébiles
siguientes a la fecha en que se le haya informado de su posible existencia y de
conformidad con el presente Articulo 10.2. La Sociedad Gestora, los Miembros
del Equipo de Gestion de la Sociedad o la Afiliada correspondiente y cualquier
otra parte interesada estaran obligados por cualquier resolucién que adopte el
Comité Asesor en relacion con el conflicto de intereses.

PERIODOS DE SUSPENSION

Salida de Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad durante el
Periodo de Inversion

Si en cualquier momento hasta la fecha de finalizacion del Periodo de Inversion,
se produce la Salida de Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad, la
Sociedad entrard automaticamente en un periodo de suspension de seis (6) meses
(el “Periodo de Suspension de la Inversion”).

La Sociedad Gestora informard a los Accionistas sobre el suceso de un hecho
que desencadene un Periodo de Suspension de la Inversion de conformidad con
el presente Articulo 11.1 dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a la
fecha en que se haya producido dicho hecho. Se considerara que el Periodo de
Suspension de la Inversion ha comenzado en la fecha en que se haya producido
el hecho relevante, independientemente de cuando se produzca la notificacion.

Durante el Periodo de Suspension de la Inversion, la Sociedad dejara de realizar
Inversiones o desinversiones que no sean:

(a) Inversiones y desinversiones ya comprometidas mediante un
compromiso por escrito y juridicamente vinculante antes de la Salida de
Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad, salvo que se apruebe lo
contrario mediante Acuerdo Ordinario de Accionistas; o

(b) Inversiones Complementarias siempre que dichas inversiones adicionales
hayan sido aprobadas previamente mediante un Acuerdo Ordinario de
Accionistas.

Una vez iniciado el Periodo de Suspension de la Inversion, la Sociedad Gestora
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11.2

®

tendra derecho a elegir entre:

(a) Presentar a los Accionistas uno o mas candidatos para sustituir al
miembro saliente de los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad,
cuya salida haya motivado el inicio del Periodo de Suspension de la
Inversion; o

(b) Solicitar el consentimiento de los Accionistas para poner fin al Periodo
de Suspension de la Inversion y retomar, automdticamente, las
actividades de la Sociedad.

En la medida en que se haya obtenido la aprobacion pertinente del nuevo
Miembro del Equipo de Gestion de la Sociedad o la terminacion del Periodo de
Suspension de la Inversion antes de la fecha de finalizacion del Periodo de
Suspension de la Inversion, el Periodo de Suspension de la Inversion se
considerard concluido y la Sociedad Gestora retomara sus actividades normales
de Inversion y desinversion.

La aprobacion del nuevo Miembro del Equipo de Gestion de la Sociedad o la
aprobacion de la terminacion del Periodo de Suspension de la Inversion antes de
la fecha final del Periodo de Suspension de la Inversion, para ser aprobada,
requerira, en ambos casos, de un Acuerdo Extraordinario de Accionistas.

Si el anteriormente mencionado periodo de seis (6) meses expira sin que los
Accionistas acuerden terminar el Periodo de Suspension de la Inversion,
entonces: (a) el Periodo de Inversion, si no ha terminado ya, se considerard
terminado automaticamente y (b) la Sociedad Gestora convocaré una junta de los
Accionistas y de los inversores del Fondo Coinversor para que, en un plazo
maximo de un (1) mes, se apruebe por mayoria simple de los Accionistas y de
los inversores en el Fondo Coinversor asistentes a la reunién una de las
siguientes decisiones:

(a) destituir con Causa a la Sociedad Gestora de acuerdo con el Articulo
12.1(iii) siguiente; o

(b) extinguir la Sociedad. En este caso, los Accionistas y los inversores del
Fondo Coinversor nombraran también a un liquidador y se aplicard lo
dispuesto en el Articulo 31.

Si los Accionistas y los inversores en el Fondo Coinversor no adoptan ninguna
de estas dos decisiones (ya sea por no alcanzar la mayoria necesaria para la
aprobacion de alguna de ellas o por cualquier otro motivo), habrd un periodo
extra de tres (3) meses para los Accionistas e inversores del Fondo Coinversor
para decidir y, si dicho periodo transcurre sin que se haya tomado decision al
respecto, la Sociedad se disolvera y la Sociedad Gestora exigird a los
Accionistas y a los inversores del Fondo Coinversor que nombren un liquidador.

Salida de Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad después del
Periodo de Inversion

Si en cualquier momento después de la fecha final del Periodo de Inversion se
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(ii)

produce la Salida de Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad, la
Sociedad entrard en un Periodo de Suspension de la Desinversion de una
duracion de seis (6) meses (el “Periodo de Suspension de la Desinversién”).

La Sociedad Gestora informard a los Accionistas sobre el suceso de un hecho
que desencadene un Periodo de Suspension de la Desinversion de conformidad
con el presente Articulo 11.2 dentro de los cinco (5) Dias Habiles siguientes a la
fecha en que se haya producido dicho hecho. Se considerara que el Periodo de
Suspension de la Desinversion ha comenzado en la fecha en que se produjo el
hecho relevante, independientemente de cudndo se produzca la notificacion.

Durante el Periodo de Suspension de la Desinversion, la Sociedad dejard de
realizar:

(a) Inversiones de acuerdo con el Articulo 20.3 siguiente; o
(b) Desinversiones que no sean:

a. las desinversiones ya realizadas en virtud de una obligacion
juridicamente vinculante; o

b. las desinversiones que hayan sido aprobadas por medio de un
Acuerdo Ordinario de Accionistas.

Una vez iniciado el Periodo de Suspension de la Desinversion, la Sociedad
Gestora tendra derecho a elegir entre:

(a) presentar a los Accionistas uno o mas candidatos para sustituir al
miembro saliente de los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad,
cuya salida haya motivado el inicio del Periodo de Suspension de la
Desinversion; o

(b) solicitar el consentimiento de los Accionistas para poner fin al Periodo de
Suspension de la Desinversion y retomar, automdaticamente, las
actividades de la Sociedad.

En la medida en que se haya obtenido la aprobacion pertinente del nuevo
Miembro del Equipo de Gestion de la Sociedad o la terminacion del Periodo de
Suspension de la Desinversion antes de la fecha de finalizacion del Periodo de
Suspension de la Desinversion, el Periodo de Suspension de la Desinversion se
considerard concluido y la Sociedad Gestora retomara sus actividades normales

de desinversion y las Inversiones que pueda completar de conformidad con el
Articulo 20.3.

La aprobacion del nuevo Miembro del Equipo de Gestion de la Sociedad o la
aprobacion de la terminacion del Periodo de Suspension de la Desinversion antes
de la fecha final del Periodo de Suspension de la Desinversion, para ser
aprobada, requerird, en ambos casos, de un Acuerdo Extraordinario de
Accionistas.

Si el anteriormente mencionado periodo de seis (6) meses expira sin que los
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11.3

Accionistas acuerden poner fin a la Suspension del Periodo de Suspension de la
Desinversion de las Inversiones, la Sociedad Gestora convocara una junta de los
Accionistas y los inversores de los Fondos Coinversores para que, en un plazo
maximo de un (1) mes, se apruebe por mayoria simple de los Accionistas y los
inversores del Fondo Coinversor asistentes a la reuniéon una de las siguientes
decisiones:

(a) destituir con Causa a la Sociedad Gestora de acuerdo con el Articulo
12.1(iii) siguiente; o

(b) extinguir la Sociedad. En este caso, los Accionistas y los inversores del
Fondo Coinversor nombraran también a un liquidador y se aplicard lo
dispuesto en el Articulo 31.

Si los Accionistas y los inversores del Fondo Coinversor no adoptan ninguna de
estas dos decisiones (ya sea por no alcanzar la mayoria necesaria para la
aprobacion de alguna de ellas o por cualquier otro motivo), habrd un periodo
extra de tres (3) meses para los Accionistas e inversores del Fondo Coinversor
para decidir y, si dicho periodo transcurre sin que se haya tomado decision al
respecto, la Sociedad se disolvera y la Sociedad Gestora exigird a los
Accionistas y los inversores del Fondo Coinversor que nombren un liquidador.

Presuntas infracciones de la Sociedad Gestora o condena de un Miembro
del Equipo de Gestion de la Sociedad

Si en cualquier momento durante el Plazo:

(a) dos (2) o mas Accionistas que conjuntamente posean, por lo menos, el
cincuenta por ciento (50%) de los Compromisos Totales alegan que
existe una circunstancia que provoque Causa; o

(b) se produce un Cambio de Control; o

(©) la Sociedad Gestora se sustituye por Causa conforme a lo previsto en el
Articulo 12;

La Sociedad entrard en un periodo de suspension de seis (6) meses (el "Periodo
de Suspension por Incumplimiento"). Durante el Periodo de Suspension por
Incumplimiento, la Sociedad dejara de realizar cualquier Inversion o
desinversion e Inversiones Complementarias que no sea las Inversiones,
desinversiones e Inversiones: (i) ya comprometidas en virtud de una obligacion
juridicamente vinculante o (ii) que hayan sido aprobadas mediante un Acuerdo
Extraordinario de Accionistas.

En cualquier momento durante el Periodo de Suspension por Incumplimiento
(cuando lo soliciten uno o mas Accionistas que posean al menos el diez por
ciento (10%) de los Compromisos Totales, excluyendo los asumidos por la
Sociedad Gestora, los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad o sus
Afiliadas), y en cualquier caso si no se solicita antes por los referidos
Accionistas, quince (15) Dias Habiles antes de la fecha de finalizacién del
Periodo de Suspension por Incumplimiento, la Sociedad Gestora convocard una
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11.4

11.5

12.

12.1

junta de Accionistas que se celebrara quince (15) Dias Hébiles después de ser
convocada.

En dicha reunion que se puede mantener (como se ha sefialado anteriormente) en
cualquier momento durante el Periodo de Suspension por Incumplimiento, la
Sociedad Gestora someterd a los Accionistas para que tomen una de las
siguientes decisiones:

(a) destituir con Causa a la Sociedad Gestora de acuerdo con el Articulo
12.1(iii) siguiente cuya adopcién se considerara aprobada mediante
Acuerdo Ordinario de Accionistas; o

(b)  concluir el Periodo de Suspension por Incumplimiento y retomar las
actividades.

Si los Accionistas no adoptan ninguna de estas dos decisiones (ya sea por no
alcanzar la mayoria necesaria para la aprobacion de alguna de ellas o por
cualquier otro motivo), la Sociedad se disolverd y la Sociedad Gestora exigira a
los Accionistas que nombren un liquidador.

Incorporacion de un miembro adicional al Equipo de Gestion de la
Sociedad

En cualquier momento durante el Plazo, la Sociedad Gestora tendré derecho a
aumentar los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad, presentando al
Comité Asesor un candidato. Ese candidato s6lo serd aceptado con la aprobacion
de al menos el setenta y cinco por ciento (75%) de los miembros del Comité
Asesor. Una vez obtenida esa aprobacion, se considerard que la definicion de
Equipo de Gestion de la Sociedad ha sido modificada en consecuencia para
incluir a ese nuevo Miembro del Equipo de Gestion de la Sociedad.

En el supuesto de no obtener la aprobacion del Comité Asesor con la mayoria
anteriormente mencionada, el candidato propuesto no podra formar parte del
Equipo de Gestion de la Sociedad.

Recursos adecuados

Sin perjuicio de lo dispuesto en los Articulos 10, 11.1 y 11.2, la Sociedad
Gestora dedicara a la Sociedad recursos y esfuerzos adecuados durante todo su
Plazo. La Sociedad Gestora informara periédicamente al Comité Asesor de los
cargos en los consejos de administracion y demas cargos que ocupe en todo
momento cada uno de los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad en
otras empresas u organizaciones.

SUSTITUCION DE LA SOCIEDAD GESTORA
Mecanismos para la sustitucion de la Sociedad Gestora
La Sociedad Gestora podra ser sustituida de conformidad con las disposiciones

de la LECR, asi como con las siguientes disposiciones:
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12.2

12.3

@)

(ii)

(iii)

Sustitucién a peticion de la Sociedad Gestora. La Sociedad Gestora podra
solicitar su sustitucion, mediante una solicitud conjunta con la sociedad
gestora de reemplazo a la CNMYV, en la que la nueva sociedad gestora
manifieste su voluntad de aceptar tales funciones. En ningin caso la
Sociedad Gestora podra cesar en sus funciones mientras no se cumplan los
requisitos o tramites necesarios para el nombramiento de su sustituto y
dicho nombramiento sea aprobado por Acuerdo Extraordinario de
Accionistas.

Sustitucion sin Causa a peticion de los Accionistas. Los Accionistas
también podran, en cualquier momento y por cualquier motivo, mediante
un Acuerdo Extraordinario de Accionistas, solicitar la sustitucion de la
Sociedad Gestora siempre que propongan una sociedad gestora de
reemplazo que esté dispuesta a aceptar tales funciones.

Sustitucion con Causa a peticion de los Accionistas. Los Accionistas
podran, en cualquier momento, solicitar la sustitucion de la Sociedad
Gestora mediante un Acuerdo Ordinario de Accionistas, siempre que
exista Causa.

Fecha efectiva de la sustitucion

Los efectos de la sustitucion de la Sociedad Gestora se produciran a partir del
momento en que se inscriba la modificacion reglamentaria en los registros de la
CNMV.

Efectos de la sustitucion

Cualquiera de los supuestos de sustitucion de la Sociedad de Gestion tendra las
siguientes consecuencias:

@)

(ii)

(iii)

(iv)

A los Accionistas no se les conocera ningin derecho para amortizar sus
Acciones.

La Sociedad Gestora sustituida debera entregar a la nueva sociedad gestora
todos los libros, registros, correspondencia o documentos que obren en su
poder y que pertenezcan a la Sociedad o que se refieran a la gestion de sus
activos o a los Accionistas y, especialmente, los Acuerdos de Suscripcion.

En caso de sustitucion con Causa a peticion de los Accionistas, la
Sociedad Gestora sdlo tiene derecho a recibir la Comision de Gestion y la
Comision de Impacto acumuladas hasta la fecha de efectos de su
destitucion. En este caso, se perdera todo derecho a los Carried Interest.

En caso de sustitucion sin Causa a peticion de los Accionistas, la Sociedad
Gestora tendra derecho a:

(a) recibir una suma igual a la Comision de Gestion y la Comision de
Impacto que se habrian acumulado a favor de la Sociedad Gestora
durante el afio siguiente a su sustitucion; y
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13.

13.1

)

(vi)

(b) conservara su derecho a los Carried Interest con respecto a las
Inversiones realizadas antes de su destitucion, reducidos en la
proporcion que figura en el cuadro siguiente:

Afios transcurridos entre la Fecha de
Registro y la fecha de acuerdo de la Proporcion*
destitucion

1 90 %
2 80 %
3 70 %
4 60 %
5 50 %
6 40 %
7 30 %
8 20 %
9 10 %
10 0%

* Los periodos intermedios (es decir, los afios no completos) se
calculardn en proporcion a los dias transcurridos en el ejercicio
econdmico.

(c) A tal efecto, la Sociedad Gestora (i) seguird sujeta a la obligacion de
reembolso establecida en el Articulo 18.3.2 con respecto a cualquier
Carried Interest recibido, y (b) conservara todos los demds derechos
econdémicos y politicos atribuibles a su condicion de Accionista de la
Sociedad.

A los efectos del parrafo (iv) supra, la Sociedad Gestora tendra derecho a
acceder a toda la documentacién contable y de otra indole que sea
necesaria para determinar si se han producido las circunstancias que
pueden dar lugar al derecho de la Sociedad Gestora sustituida a cobrar los
Carried Interest en los términos establecidos en el parrafo anterior.

En el caso de que se cumplan las condiciones establecidas en el parrafo
(iv) supra para que la Sociedad Gestora sustituida tenga derecho a percibir
los Carried Interest, la nueva sociedad gestora estara obligada a efectuar
las deducciones de las sumas distribuibles a los Accionistas que sean
necesarias para satisfacer y garantizar suficientemente el pago de las
sumas adeudadas a la Sociedad Gestora sustituida.

CAMBIO DE CONTROL

Restricciones aplicables a la transmision de acciones de la Sociedad Gestora

Los Socios Mayoritarios (directamente o a través de la sociedad o sociedades
controladas por ellos en las que tengan su participacion en la Sociedad Gestora)
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no podran, conjuntamente o de forma individual:

(a) transferir a entidades no Afiliadas acciones con derecho a voto que
supongan que los Socios Mayoritarios dejen de ser titulares conjuntamente
del cincuenta y uno por ciento (51%) de las acciones del capital de la
Sociedad Gestora o de los derechos inherentes a las misma;

(b) alcanzar ningun acuerdo con terceros o realizar operaciones, por el titulo
juridico que sea, que hagan que los Socios Mayoritarios pierdan su control
conjunto sobre la Sociedad Gestora; o

(c) transferir las acciones de la Sociedad Gestora a una entidad publica. Los
titulares directos e indirectos del cien por cien (100%) del capital de la
Sociedad Gestora deben ser personas fisicas o entidades privadas.

Los Socios Mayoritarios informaran a los inversores de los Fondos Paralelos con
Compromisos de Inversion superiores a cinco millones de euros (5.000.000 €)
sobre cualquier cambio en la estructura de capital de la Sociedad Gestora.

CAPITULO V: ORGANOS DE GOBIERNO DE LA SOCIEDAD

14.

14.1

14.2

14.3

COMITE DE INVERSIONES
Miembros

La Sociedad Gestora establecera en su seno un comité¢ de inversiones (en
adelante, el "Comité de Inversiones"), que tomara las decisiones sobre
Inversion y desinversion de la Sociedad.

Organizacion

El Comité de Inversiones dispondrd de sus propias normas de organizacion y
funcionamiento y serd el maximo organo decisorio de la Sociedad Gestora en
materia de Inversiones y desinversiones de la Sociedad.

El Comité de Inversiones quedara constituido cuando asistan a la reunion la
mayoria de sus miembros. El Comité de Inversiones adoptara sus acuerdos por
mayoria.

Los miembros que se encuentren en conflicto no votaran y su voto no se tendra
en cuenta para calcular la mayoria correspondiente.

Los acuerdos que adopte el Comité de Inversiones se haran constar en las actas
correspondientes, que incluirdn la relaciéon de las abstenciones y los votos a
favor y en contra emitidos con respecto a cualquier asunto que se someta a la
aprobacion del referido comité.

Funciones

El Comité de Inversiones adoptara las decisiones de inversion, gestion, control y
desinversion de los Fondos Paralelos. Se reunira tantas veces como lo requieran
los intereses de la Sociedad segin determine la Sociedad Gestora, y siempre que
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15.

15.1

15.2

lo solicite cualquiera de sus miembros.
COMITE ASESOR
Miembros

Antes de la ejecucion de su primera Inversion por la Sociedad, la Sociedad
Gestora establecerda un comité asesor (el "Comité Asesor"), compuesto por un
minimo de tres (3) y un maximo de cinco (5) miembros, que estara formado por
los representantes de los Accionistas que tengan los mayores Compromisos de
Inversion en cada momento. Los miembros de la Sociedad Gestora, los
Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad o sus Afiliadas, socios,
administradores o empleados de las anteriores y los Accionistas vinculados con
cualquiera de ellos no podran tener un puesto o voto en el Comité Asesor.

Los Accionistas en Mora no podran ser miembros del Comité Asesor y, si tal
circunstancia se produce durante su mandato, el Accionista afectado por la mora
cesard en el acto en sus funciones sin que la Sociedad Gestora se lo exija.

Funciones
El Comité Asesor tendra las siguientes funciones:

(a) Resolver situaciones de conflicto de intereses (siendo dicha resolucion
vinculante para la Sociedad Gestora, sus directivos y demas interesados) vy,
en general, cualquier otra cuestion que se le encomiende en el presente
Acuerdo de Accionistas.

(b) Supervisar la actuacion de la Sociedad Gestora y examinar a su
satisfaccion las informaciones que ésta le proporcione. Las funciones del
presente inciso 15.2 (b) consistirdn en resolver los conflictos de intereses
que puedan afectar al auditor de la Sociedad.

(c) Formular a la Sociedad Gestora recomendaciones, solicitudes de
aclaracion, ruegos y preguntas sobre cualquier asunto, incluyendo la
revision conjunta con la Sociedad Gestora de la metodologia de valoracion
y la valoracién de las Inversiones de la Sociedad a los efectos de
comprobar los presupuestos y célculos realizados por la Sociedad Gestora.

(d) Ser informado por parte de la Sociedad Gestora de la Politica de
Inversiones de la Sociedad y del Fondo Coinversor, de posibles sectores de
inversion (propuestas de Inversion y desinversion), de la diversificacion,
de las coinversiones con el Fondo Coinversor, de la financiacion y la
rentabilidad de la Sociedad y del Fondo Coinversor y de la supervision del
cumplimiento de la Politica de Inversiones y del KPI Social de la Sociedad
y del Fondo Coinversor y de sus condiciones generales;

(e) Ser informado periddicamente por la Sociedad Gestora sobre el estado de
las Inversiones Complementarias previstas y en relacion con las
Inversiones que hayan sido aprobadas por el Comité de Inversiones con
anterioridad a la finalizacion del Periodo de Inversion, en todo caso, dentro
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15.3

®

de los treinta (30) dias siguientes a la conclusion del Periodo de Inversion;
y

Cualesquiera otras funciones que el presente Acuerdo de Accionistas
atribuya expresamente al Comité Asesor.

El Comité Asesor no participara en ninglin caso en la gestion de la Sociedad.

Organizacion

El Comité Asesor dispondra asimismo de sus propias normas de organizacion y
funcionamiento y podra ser convocado por la Sociedad Gestora o por cualquier
miembro del Comité Asesor con arreglo a las siguientes reglas:

(a)

(b)

(c)

(d)

(e)

Las reuniones del Comité Asesor seran convocadas por la Sociedad
Gestora con un minimo de quince (15) Dias Habiles de antelacion.
Ademas, la Sociedad Gestora debera convocar una reunion del Comité
Asesor si uno (1) de sus miembros lo solicita por escrito a la Sociedad
Gestora, en cuyo caso ésta remitird un anuncio de convocatoria a todos los
miembros del Comité Asesor dentro de los siete (7) Dias Habiles
siguientes a dicha solicitud y convocara la reunion como méaximo quince
(15) Dias Hébiles a partir de la fecha en que se haya remitido el
correspondiente anuncio de convocatoria. En todos los casos anteriores, en
el anuncio de convocatoria debera figurar el orden del dia de la reunion y
la documentacion relativa a los puntos del mismo.

Los miembros del Comité Asesor podran hacerse representar por cualquier
persona, siempre que dicha representacion se establezca por escrito para
cada reunion. Serd valido un correo electronico enviado a la Sociedad
Gestora en el que se especifique dicha representacion.

Asistird a sus reuniones, con derecho a voz pero no a voto, al menos un (1)
representante de la Sociedad Gestora (que debera ser miembro del Comité
de Inversiones), que también podrad actuar como secretario de la reunion.
No obstante lo dispuesto en el presente Articulo 15.3 (b), a solicitud de la
mayoria de los miembros que asistan a una reunion del Comité Asesor
(presentes o debidamente representados), la reunion se celebrard a puerta
cerrada y sin la presencia de ningln representante de la Sociedad Gestora.
En este ultimo caso, los miembros del Comité Asesor que asistan a la
reunion designaran a un secretario para que redacte el acta y la facilite a la
Sociedad Gestora al término de la reunion.

La Sociedad reembolsara a los miembros del Comité Asesor los gastos
razonables en que incurran por asistir a sus reuniones.

En cualquier caso, el Comité Asesor se reunird por lo menos dos (2) veces
al ano y

Salvo que se disponga otra cosa en el presente documento, los acuerdos
del Comité Asesor se tomaran por mayoria de votos de todos sus
miembros, teniendo en cuenta que: (i) cada miembro del Comité Asesor

37



tendrd un voto; y (ii) cuando un miembro del Comité Asesor no vote, su
voto no se tendréd en cuenta a la hora de calcular la mayoria necesaria para
que se apruebe dicha resolucion.

Para la vélida celebracion de las reuniones del Comité Asesor no serd necesaria
la asistencia personal de sus miembros. Las reuniones podran celebrarse por
videoconferencia u otro medio adecuado que permita la comunicacion efectiva
entre los miembros.

Después de cada reunién del Comité Asesor la Sociedad Gestora levantara
actas de las cuales se remitird una copia a los miembros del Comité Asesor
para su revision y aprobacion. Dicho documento, una vez aprobado por el
Comité Asesor, se enviara a los miembros del Comité Asesor para su archivo y
su copia original permanecera en la Sociedad Gestora.

15.4 Conflictos de intereses

16.

16.1

Los miembros del Comité Asesor que puedan tener un posible conflicto de
intereses en relacion con el acuerdo deberan informar a la Sociedad Gestora
sobre esta circunstancia y si estan interesados en votar o no. La Sociedad
Gestora informard a los miembros del Comité Asesor y se convocard una
reunion para tratar la situacion de conflicto de intereses. En el caso de que el
miembro en conflicto considere que, incluso en una situacion de conflicto de
intereses, deberia tener derecho a voto, los miembros del Comité Asesor podran
decidir por mayoria de votos de todos los miembros que no estén en conflicto si
dicho miembro puede votar. La Sociedad Gestora no podra, en ningin caso,
determinar si un miembro del Comité Asesor puede votar o no.

JUNTA GENERAL DE LOS ACCIONISTAS
Caracter vinculante de sus acuerdos

Corresponderd a los Accionistas constituidos en junta general de Accionistas
decidir, por la mayoria establecida en el presente Acuerdo de Accionistas, sobre
cada una de las siguientes propuestas y decisiones, acerca de las que se les pida
(o se les pueda pedir) que se sometan a su consideracion de conformidad con las
disposiciones establecidas en el presente Acuerdo de Accionistas:

(i) la dimisién con Causa de la Sociedad Gestora de acuerdo con el Articulo
12.1(iii) de este Acuerdo de Accionistas o sin Causa de conformidad con
lo previsto en el Articulo 12.1(ii);

(i1)) la organizacion sin dnimo de lucro (no vinculada a la Gestora o a la
Sociedad) o, en su caso, el proyecto de impacto concreto que, a propuesta
de la Gestora podria recibir (total o parcialmente) el Carried Interest en los
términos previstos en el Articulo 18.3.1(iii)(b) 2) apartados (A) y (B);

(ii1) la designacion del liquidador de la Sociedad en los supuestos previstos en
este Acuerdo de Accionistas;

(iv) la solicitud de ampliacion del Plazo de conformidad con las disposiciones
establecidas en el Articulo 4.2 (i);
38



16.2

(v) la determinacion de la Comision de Gestion durante las extensiones del
Plazo, de haberlas;

(vi) la determinacion de la Comisién de Impacto durante las extensiones del
Plazo, de haberlas;

(vii) la autorizacion para el levantamiento de la obligacion de exclusividad de la
Gestora en los términos previstos en el Articulo 10 de este Acuerdo de
Accionistas;

(viii) la autorizacion para llevar a cabo Inversiones o desinversiones durante el
Periodo de Suspension de la Inversion o el Periodo de Suspension de las
Desinversiones en los términos previstos en este Acuerdo de Accionistas;

(ix) la aprobacion de un Miembro del Equipo de Gestion de la Sociedad o la
aprobacion de la terminacion del Periodo de Suspension de la Inversion
antes de la fecha final del Periodo de Suspension de la Inversion, en los
términos previstos en el Articulo 11.1(i1) de este Acuerdo de Accionistas;

(x) la aprobacion de la terminaciéon del Periodo de Suspension de las
Inversiones o del Periodo de Suspension de las Desinversiones;

(xi) cualquier otra competencia prevista en el presente Acuerdo de Accionistas.

Cada Accionista tendra derecho a un voto que representara el porcentaje
correspondiente de sus Compromisos Totales.

Todos los Accionistas, incluidos los disidentes y los que no hayan participado en
la junta, quedaran obligados por los acuerdos de dicha junta general de
Accionistas en relacion con las propuestas y decisiones sobre las que se requiera
su deliberacion de conformidad con el presente Acuerdo de Accionistas.

Juntas generales ordinarias y extraordinarias de los Accionistas

Todas las juntas generales de accionistas, tanto ordinarias como extraordinarias y
sin perjuicio de la posibilidad de que se celebren con cardcter universal de
acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, seran convocadas por el 6rgano de
administracién mediante comunicacion individual y escrita remitida a todos y
cada uno de los Accionistas (i) por conducto notarial; o (ii) por correo
certificado con acuse de recibo; o (iii) por correo electrénico (especialmente
comunicado a tal efecto por el Accionista al 6rgano de administraciéon) con
solicitud de confirmacién de lectura, o (iv) por cualquier otro procedimiento de
comunicacion individualizado y por escrito que asegure la recepcion de la
convocatoria al domicilio sefalado a los efectos de notificaciones por cada
Accionista (incluso si éste esta fijado en el extranjero).

La Sociedad Gestora debera convocar la junta general de Accionistas:
(a) cuando lo crea oportuno para los intereses de la Sociedad;
(b) cuando esté obligada a hacerlo para cumplir con el presente Acuerdo de
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16.3

16.4

(c)
(d)

Accionistas;
cuando lo establezca la ley; o

cuando lo soliciten uno o mas Accionistas que posean al menos el diez
por ciento (10%) de los Compromisos Totales (excluidos los asumidos
por la Sociedad Gestora, los Miembros del Equipo de Gestion de la
Sociedad o sus Afiliadas), indicando en su solicitud las propuestas que se
vayan a examinar en la junta de Accionistas y facilitando el orden del dia
de los acuerdos que vayan a ser votados.

Asistencia y representantes

(a)

(b)

(c)

(d)

Los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad estaran obligados a
asistir a las juntas generales de los Accionistas. No obstante, durante una
junta general, los Accionistas que representen la mayoria de los
Compromisos de Inversion presentes podran solicitar al organo de
administracion que abandone la reunion para celebrar una sesion a puerta
cerrada sin la presencia de la Sociedad Gestora.

Todos los Accionistas podran estar representados en la reunion de los
Accionistas por cualquier tercero, que no deberd tener necesariamente la
condicion de Accionista.

Las representaciones deberan conferirse por escrito y podran ser
revocadas en todo momento. La asistencia personal del poderdante tendra
efecto de revocacion.

Todos los Accionistas tendran derecho a votar por escrito en los asuntos
incluidos en el orden del dia, a cuyos efectos deberan enviar sus votos
especificos, incluso si votan a favor o en contra de los acuerdos concretos
propuestos por el o6rgano de administracion o, en su caso, por los
Accionistas que hayan solicitado la convocatoria. Los Accionistas que
voten por escrito se consideraran como asistentes representados por la
Sociedad Gestora que, en todo caso, votard en representacion del
Accionista estrictamente en el sentido del voto escrito facilitado por el
Accionista.

Para la valida celebracion de las juntas generales de Accionistas no sera
necesaria la asistencia personal de los socios. Las juntas generales podran
celebrarse por videoconferencia o por cualquier otro medio adecuado que
permita la comunicacion efectiva entre los miembros.

Lugar de celebracion y presidencia de la reunion

Las reuniones de los Accionistas se celebraran en el lugar que decida el 6rgano
de administracion que las convoque y se consignard en el anuncio de
convocatoria. Si en la convocatoria no se indicase el lugar de celebracion de la
reunion, se entendera que ha sido convocada para celebrarse en el domicilio
social de la Sociedad Gestora.
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16.5

16.6

17.

El presidente y el secretario de las reuniones de los Accionistas serdn el
presidente y el secretario del consejo de administracion de la Sociedad Gestora
y, en su defecto, el vicepresidente y el vicesecretario del consejo de
administraciéon de la Sociedad Gestora, si lo hubiere, y, en su defecto, las
personas que la propia reunion de los Accionistas designe.

Soélo se podran deliberar y votar los puntos incluidos en el orden del dia, salvo en
los casos previstos por la ley.

El presidente moderard los debates, concedera la palabra y determinara la
duracion de las sucesivas intervenciones.

Actas

Todos los acuerdos de la reunién de Accionistas se registraran en un acta que se
levantara en un libro llevado por la Sociedad Gestora al efecto.

Resoluciones por escrito

La Sociedad Gestora, a su discrecion, y siempre que la ley vigente en cada
momento lo permita, tendra derecho a sustituir la reunion de cualquier reunién
anual o extraordinaria de los Accionistas por la solicitud de un voto por escrito
de los Accionistas sobre aquellas decisiones que deban ser adoptadas o votadas
conforme al presente Acuerdo de Accionistas. En todo caso, la solicitud de voto
de los Accionistas en virtud del presente Articulo 16.6 se efectuara:

(a) indicando los puntos concretos sobre los que deben votar los Accionistas;

(b) proporcionando un texto para las propuestas de acuerdos que han de ser
votados por los Accionistas; y

(©) al menos quince (15) dias naturales antes de la fecha en que deba
aprobarse la votacion correspondiente o al menos veinte (20) dias
naturales cuando se haya solicitado la aprobacion de la votacion por parte
de Accionistas.

En todo caso: (a) la Sociedad Gestora procurara que, por lo menos, una
de las reuniones de Accionistas se celebre personalmente durante cada
gjercicio econdmico; y (b) después de que la Sociedad Gestora haya
solicitado el voto por escrito de conformidad con el presente Articulo, si
los Accionistas que representan mas del cincuenta por ciento (50%) de
los Compromisos Totales asi lo solicitan a la Sociedad Gestora, ésta
detendra la aprobacion de la resolucion por escrito y convocara una junta
general de Accionistas que se celebrard en persona o mediante
teleconferencia para aprobar la resolucion correspondiente.

ORGANO DE GOBIERNO DE LA SOCIEDAD
Las Partes acuerdan que los Accionistas designaran un Administrador Unico a

propuesta de la Sociedad Gestora.
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CAPITULO VI: ACCIONES

18.

18.1

18.2

18.3

18.3.1

CARACTERISTICAS GENERALES Y CLASES DE ACCIONES
Caracteristicas generales

El capital social de la sociedad esta dividido en acciones de una sola clase, de
valor nominal un euro (1€) y todas iguales.

Todas las Acciones confieren a sus titulares la condiciéon de Accionista y les
atribuye el derecho a participar en el reparto de las ganancias sociales y en el
patrimonio resultante de la liquidacion a prorrata de su participacion en el mismo
y con sujecion a los términos que se regulan a continuacion.

Las acciones serdn nominativas y estardn representadas mediante titulos que
podran documentar una o varias acciones, a decision de la Sociedad Gestora.

La asuncién del Compromiso de Inversiéon por parte de cada uno de los
Accionistas de la Sociedad, implicara la obligacion de cumplir con lo establecido
en el presente Acuerdo por el que se rige la Sociedad, y en particular, con la
obligacion de suscribir y desembolsar Acciones en los términos y condiciones
previstos en el mismo.

Valor inicial o suscripcion de las Acciones

El valor inicial de cada una de las Acciones sera de un euro (1€) de valor
nominal que podra estar desembolsado total o parcialmente.

Derechos economicos de las Acciones

Todas las cantidades disponibles para su distribucion por la Sociedad se
aplicaran en el siguiente orden (“Reglas de Prelacion de las Distribuciones™):

(1) La Sociedad efectuara distribuciones a los titulares de Acciones en
proporcion a sus respectivas aportaciones a la Sociedad (a prorrata) hasta
que cada Accionista haya recibido:

(a) distribuciones por un importe igual a sus Compromisos de
Inversion; mas

(b) una suma igual a sus Compromisos de Inversion x 0,25 (en
adelante, el “Retorno Preferente”).

(i1))  Una vez cumplidas las disposiciones del parrafo (i) anterior, la Sociedad
abonard a la Sociedad Gestora una cantidad igual, en cualquier momento,
al veinticinco por ciento (25%) de todas las distribuciones efectuadas
como Retorno Preferente en favor de Acciones con arreglo al Articulo
18.3.1(i)(b) supra (el “Catch Up”’), como sigue:

(a) el importe total del Catch Up siempre que el MISC sea igual o
superior al valor de 0,8; o
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(iii)

(b)

si no se cumple la condicién del parrafo (a), una proporcion del
referido Catch Up se distribuird de la siguiente manera a la
Sociedad Gestora:

1)

2)

Si el MISC es igual o superior a 0,6 pero inferior a 0,8,
entonces se abonard a la Sociedad Gestora la proporcion
pertinente del Catch Up calculado segun la féormula siguiente:

MISC—0,6

12,5% + 12,5% x 255

*La cantidad restante del porcentaje del Catch Up que no sea
distribuido a la Sociedad Gestora, serd distribuido a una o
mas organizaciones sin animo de lucro no relacionadas o a
proyectos de impacto que seran propuestos por la Sociedad
Gestora y aprobados mediante una Acuerdo Ordinario de
Accionistas.

Si el MISC es inferior a 0,6 entonces el cien por cien (100%)
del Catch Up se concederd integramente a una o mas
organizaciones sin fines de lucro no relacionadas o a un
proyecto de impacto que serd propuesto por la Sociedad
Gestora y aprobado mediante una Acuerdo Ordinario de
Accionistas.

Una vez cumplidas las disposiciones del apartado (ii) anterior, la
Sociedad seguird efectuando distribuciones en la forma que se indica a
continuacion:

(a)

(b)

el ochenta por ciento (80%) a favor de todos los titulares de
Acciones en proporcidbn a sus respectivas aportaciones a la
Sociedad; y

el veinte por ciento (20%) como sigue:

1)

2)

el importe total del referido veinte por ciento (20%) se
abonara a la Sociedad Gestora (el “Carried Interest”)
siempre que el MISC sea igual o superior a 0,8; o

si no se cumple la condicion del parrafo (1), una proporcion
del referido veinte por ciento (20%) se abonara a la Sociedad
Gestora 0 una o mas organizaciones sin animos de lucro no
relacionadas o proyectos de impacto que seran propuestos por
la Sociedad Gestora y aprobados mediante una Acuerdo
Ordinario de Accionistas:

A. Si el MISC es igual o superior a 0,6 pero inferior a 0,8
entonces la parte proporcional correspondiente al veinte
por ciento (20%) calculado segun la siguiente formula
sera abonada a la Sociedad Gestora:
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MISC—0,6

10% + 10% x 03

*La cantidad restante del veinte por ciento (20%) que no
sea distribuida a la Sociedad Gestora, sera distribuido a
una o mas organizaciones sin fines de lucro no
vinculadas o a un proyecto de impacto que sera
propuesto por la Sociedad Gestora y aprobado mediante
Acuerdo Ordinario de Accionistas.

B. Si el MISC es inferior a 0,6 entonces el cien por cien
(100%) del Carry Interest se adjudicara integramente a
una o mas organizaciones sin fines de lucro no
vinculadas o a un proyecto de impacto que sera
propuesto por la Sociedad Gestora y aprobado mediante
Acuerdo Ordinario de Accionistas.

Todas las distribuciones de la Sociedad deberdn cumplir con el orden de
prelacion del presente Articulo 18.3, incluida la distribucion de las cantidades
resultantes de la liquidacion de la Sociedad.

18.3.2 En el cuarto, sexto, octavo y décimo aniversario de la Fecha del Primer Cierre,

18.4

19.

asi como al terminar las operaciones de liquidacion de la Sociedad de
conformidad con el Articulo 31 infra, la Sociedad Gestora (o en su caso los que
hayan resultado beneficiarios del Carried Interest por ésta) restituiran los fondos
a la Sociedad o a cada Accionista en la medida en que a) la Sociedad Gestora o
esos beneficiarios del Carried Interest hayan recibido, en un fondo en su
conjunto, distribuciones acumulativas que superen las cantidades distribuibles a
ellos de conformidad con las Reglas de Prelacion de las Distribuciones, o b) los
Accionistas no hayan recibido todas las cantidades previstas en el Articulo
18.3.1 1) supra.

Valoracion de las Acciones

El valor de las Acciones sera el resultado de dividir el patrimonio de la Sociedad
entre el total de Acciones existentes. A estos efectos el valor del patrimonio de
la Sociedad se determinara de acuerdo con la Ley.

El valor de las Acciones se calculard con una periodicidad anual.
FORMA DE REPRESENTACION DE LAS ACCIONES

Las Acciones estaran representadas por medio de titulos nominativos, se
extenderan en libros talonarios e iran firmados por el 6rgano de administracion,
cuya firma podra figurar impresa mediante reproduccidbn mecdanica,
cumpliéndose lo dispuesto en la ley. Los titulos de las acciones, que podran tener
el cardcter de multiples, contendran todas las menciones y requisitos ordenados
por la ley. El Accionista tendrd derecho a recibir los titulos que le correspondan
libres de gastos.
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20.

20.1

®

(ii)

(iii)

(iv)

20.2

SUSCRIPCION Y DESEMBOLSO. REGIMEN DE LAS ACCIONES
Periodo de Suscripcion

Obtencion de Compromisos de Inversion. La Sociedad Gestora podra obtener
hasta la fecha del Cierre Final y mediante colocacion privada, Compromisos de
Inversion irrevocables e intransferibles que conllevaran la obligacion de realizar
los desembolsos oportunos segun lo establecido por aquélla en Ia
correspondiente Capital Call.

Los Compromisos de Inversion seran vinculantes y, salvo que la Sociedad
Gestora considere conveniente en interés de la Sociedad aceptar Compromisos
de Inversion de menor cuantia, cada Compromiso de Inversion de cada
Accionista debera ascender a un minimo de cien mil euros (100.000 €).

En cualquier caso:

(a) El Primer Desembolso solo tendra lugar después de la Fecha del Primer
Cierre y, por lo tanto, después de que la Sociedad Gestora haya captado
Compromisos Totales de los Fondos Paralelos por un minimo de seis
millones de euros (6.000.000 €), y

(b) Los Compromisos Totales de los Fondos Paralelos no excederan en
ningin momento la cantidad de cincuenta y cinco millones de euros
(55.000.000 €) .

La Sociedad Gestora y los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad,
directa o indirectamente a través de la Sociedad Gestora, suscribirdn en conjunto
un Compromiso de Inversion equivalente, como minimo, al uno por ciento (1%)
de los Compromisos Totales de los Fondos Paralelos.

Aceptacion del presente Acuerdo de Accionistas. La celebracion del Acuerdo de
Suscripcion por un Accionista implicard su plena aceptacion del presente
Acuerdo de Accionistas.

Notificacion del Cierre Final. La Sociedad Gestora notificara la fecha del Cierre
Final a los Accionistas tan pronto como se conozca.

Prohibicion de Compromisos de Inversion adicionales a partir del Cierre Final.
A partir de la fecha del Cierre Final, la Sociedad Gestora no podrd obtener
nuevos Compromisos de Inversion ni serdn admisibles. La Sociedad (sin
perjuicio de la transmision de las Acciones de acuerdo con el presente Acuerdo
de Accionistas) quedard entonces cerrada y no se contemplard la emision de
nuevas Acciones a terceros.

Posicion independiente de los Accionistas; limitacion de responsabilidad

La posicion de los Accionistas en relacion con cada uno de ellos y en relacion
con la Sociedad Gestora y sus respectivas obligaciones tendra cardcter
mancomunada y se regira por los siguientes principios:
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20.3

(1) La responsabilidad de los Accionistas (entendiéndose por
"responsabilidad" en este caso la obligacion de los Accionistas de
efectuar los desembolsos de sus respectivos Compromisos de Inversion)
se limitard al importe de sus respectivos Compromisos de Inversion.
Ninguin Accionista estara obligado a hacer desembolsos u otros pagos a
la Sociedad que excedan, en conjunto, su correspondiente Compromiso
de Inversion.

(i1))  Los derechos y las obligaciones de los Accionistas en relacion con la
Sociedad seran conjuntos e independientes. En particular, ningun
Accionista serd responsable del incumplimiento de las obligaciones en
relacion con la Sociedad por parte de los demdas Accionistas.

Desembolsos

La Sociedad Gestora exigira a los Accionistas la suscripcion y desembolso de las
Acciones de la Sociedad, a prorrata de su participacion en los Compromisos
Totales, en la fecha indicada en la Capital Call (que la Sociedad Gestora remitira
a cada Accionista con un minimo de quince (15) Dias Hébiles de antelacion).

En todos los casos se solicitaran los desembolsos que sean necesarios para
financiar las Inversiones, la Comision de Gestion, los Gastos de Establecimiento
o los Gastos de Operativos de la Sociedad de conformidad con el presente
Acuerdo de Accionistas. La Sociedad Gestora determinard a su discrecion el
nimero de Acciones a suscribir y desembolsar, segun lo que considere adecuado
para cumplir con las obligaciones de la Sociedad y con su finalidad. Dichas
aportaciones se realizaran en efectivo.

Después del Periodo de Inversion, el desembolso de los Compromisos de
Inversion s6lo podré solicitarse en los siguientes casos:

(1) para atender cualquier obligacion, gasto o responsabilidad de la Sociedad
respecto de terceros (incluida la Comision de Gestion y/o la Comision de
Impacto);

(i)  para realizar Inversiones acordadas mediante acuerdo vinculante y
aprobadas por el Comité de Inversiones antes de la finalizacion del
Periodo de Inversion, siempre que dichas Inversiones se lleven a cabo en
un plazo de seis (6) meses (sin perjuicio de la posibilidad de no llevarla a
cabo finalmente);

(i)  para realizar Inversiones Complementarias.

La Sociedad Gestora, mediante notificacion escrita a los Accionistas, podra
decidir cancelar, con caracter irrevocable, tanto de manera total o parcial los
Compromisos Pendientes de Desembolso (decision que afectara por igual a
todos los Accionistas e inversores en el Fondo Coinversor en proporcion a su
participacion en los Compromisos Totales de los Fondos Paralelos), después de
la finalizacion del Periodo de Inversion, pero s6lo (i) con el consentimiento
previo y por escrito del Comité Asesor; y (ii) siempre que al menos el setenta
por ciento (70%) de los Compromisos Totales hayan sido desembolsados. En
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20.4

este caso, a los efectos del presente Acuerdo de Accionistas, dichos
Compromisos Pendientes de Desembolso se considerardn desembolsados e
inmediatamente reintegrados a los Accionistas como Distribuciones.

La notificacion debera ser:
(1) irrevocable;
(i)  remitida a los Accionistas y a los inversores del Fondo Coinversor y

(ii1))  dicha decision debera afectar por igual a todos los Accionistas y a los
inversores del Fondo Coinversor en proporcion a su participacion en los
Compromisos Totales de los Fondos Paralelos.

La aportacion de los Compromisos Pendientes de Desembolso siempre se
solicitara a los Accionistas en proporcion a su respectiva participacion en los
Compromisos Totales, y a los inversores en el Fondo Coinversor en proporcion a
su respectiva participacion en los compromisos totales del Fondo Coinversor.

La Sociedad Gestora velara por que los acuerdos de coinversion, los documentos
constitutivos y/u otra documentacion legal del Fondo Coinversor prevean la
aportacion de los compromisos totales del Fondo Coinversor a los Fondos
Coinversores en términos sustancialmente iguales a los establecidos en el
Articulo 20.3 y, en todo caso, en términos no mas favorables que los establecidos
en el presente Acuerdo de Accionistas, que puedan afectar negativamente al
funcionamiento de los Fondos Paralelos, o vulnerar el principio de pari passu
que rige la coinversion entre los Fondos Paralelos.

Cierres posteriores y Compensacion Indemnizatoria

Cada Accionista que suscriba un Compromiso de Inversion después de la Fecha
del Primer Cierre suscribira, en su Fecha del Primer Desembolso, de
conformidad con el Articulo 20.3 anterior, las Acciones suscritas a desembolsar
integramente, aportando a la Sociedad una cantidad equivalente a la
participacion proporcional de dicho Accionista en las cantidades desembolsadas
hasta ese momento.

Ademéas del desembolso establecido en el parrafo anterior, la Sociedad Gestora
podra exigir a cada Accionista que suscriba un Compromiso de Inversion
después de nueve (9) meses de la Fecha del Primer Cierre (el “Accionista
Posterior”) que pague a la Sociedad una compensacion por suscripcion tardia
equivalente al resultado de aplicar un tipo de interés anual del cinco con
cincuenta por ciento (5,50%) (basado en un afio natural) sobre el importe
desembolsado por el Accionista Posterior en su Fecha del Primer Cierre, y
durante el periodo desde la fecha o fechas en que dicho Accionista Posterior
hubiera realizado desembolsos si hubiera sido un Accionista desde la Fecha del
Primer Cierre, hasta la Fecha del Primer Desembolso de dicho Accionista
Posterior (la “Compensacion Indemnizatoria”).

A los efectos del presente Acuerdo de Accionistas y, en particular, en relacion
con las Reglas de Prelacion de las Distribuciones, la Compensacion
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20.5

20.6

21.

Indemnizatoria pagada por cada Accionista Posterior no sera considerada como
desembolso de sus Compromisos de Inversion y, por lo tanto, debera ser pagada
de manera adicional a sus Compromisos de Inversion.

La Sociedad Gestora velard por qué los acuerdos de coinversion, los documentos
constitutivos y/u otra documentacion legal del Fondo Coinversor prevean para
los inversores posteriores en el Fondo Coinversor los mismos términos y
consecuencias previstos en el presente Acuerdo de Accionistas para los
Accionistas Posteriores.

Distribuciones temporales durante el Periodo de Suscripcion

Con el fin de optimizar la gestion del patrimonio de la Sociedad, si durante el
Periodo de Suscripcion, la Sociedad Gestora considera que existe un exceso de
liquidez en la Sociedad como consecuencia de la suscripcion y desembolso de
Acciones por Accionistas Posteriores, la Sociedad Gestora podra acordar
inmediatamente antes de dicha suscripcion efectuar Distribuciones Temporales.

Moneda

Todos los desembolsos de los Compromisos de Inversiobn y otros pagos
efectuados en virtud del presente Articulo 20 por los Accionistas o la
Compensacion Indemnizatoria a la Sociedad se efectuardn en euros y libre de
comisiones.

ACCIONISTA EN MORA

En caso de que un Accionista haya incumplido su obligacion de aportar la parte
de sus Compromisos de Inversion solicitados por la Sociedad Gestora de
conformidad con el Articulo 20 se devengaran intereses de demora a favor de la
Sociedad calculados a un tipo EURIBOR a seis (6) meses mas el seis por ciento
(6%) desde la fecha del incumplimiento hasta la fecha del pago efectivo (o hasta
la fecha de amortizacién o venta de las Acciones del Accionista en Mora segliin
se establece mas adelante). Si el Accionista no subsana el incumplimiento en el
plazo de un (1) mes a partir de la fecha de la Capital Call, el Accionista sera
considerado “Accionista en Mora”.

La Sociedad Gestora comunicard lo antes posible la situaciéon de mora a todos
los Accionistas.

El Accionista en Mora tendra suspendidos sus derechos politicos (incluidos los
relacionados con su participacion en el Comité Asesor, en las juntas de
Accionistas o en cualquier otro érgano de gobierno de la Sociedad) asi como sus
derechos econdmicos, compensando automaticamente la deuda pendiente con las
cantidades de las distribuciones de la Sociedad a las que, en su caso, tendria
derecho.

Ademas, la Sociedad Gestora estard obligada a aplicar, a su entera discrecion,
cualquiera de las siguientes opciones:

(1) exigir el cumplimiento de la obligacion de realizar la aportacion
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(ii)

solicitada con abono de los intereses de demora anteriormente
mencionados y de los dafios y perjuicios causados por el incumplimiento;

amortizar las Acciones del Accionista en Mora, reteniendo como
penalizacion las cantidades ya aportadas que hubiera aportado y que le
hubieran sido devueltas en la fecha de amortizacion, limitando los
derechos del Accionista en Mora a recibir de la Sociedad, después de que
los restantes Accionistas hayan recibido de las Distribuciones una
cantidad equivalente al total de las cantidades que hayan aportado
durante el periodo de vigencia de la Sociedad (de conformidad con las
Reglas de Prelacion de las Distribuciones establecidas en el Articulo
18.3, una suma igual a la menor de las siguientes cantidades:

(a) el cincuenta por ciento (50%) de las sumas ya aportadas a la
Sociedad por el Accionista en Mora que no le hubieran sido
devueltas a la fecha de la amortizacion, una vez deducidas las ya
distribuidas al Accionista en Mora en virtud de cualquier
Distribucion; o

(b) el cincuenta por ciento (50%) del ultimo valor liquidativo de las
Acciones propiedad del Accionista en Mora a la fecha de la
amortizacion.

En cualquier caso, del importe que se entregue (en su caso) al Accionista en
Mora se deduciran las siguientes cantidades: (i) los costes razonables, incluidos
intereses, incurridos como consecuencia de la financiacion requerida por la
Sociedad para cubrir la cantidad no aportada por el Accionista en Mora y (ii) los
gastos razonables ocasionados a la Sociedad Gestora en relacion con el
incumplimiento del Accionista en Mora mas una cantidad equivalente a la
Comision de Gestion que aquélla deje de percibir como consecuencia de la
aplicacion de este parrafo; o

(iii)

transferir las Acciones del Accionista en Mora, asi como sus
Compromisos de Inversion asociados (incluyendo la cantidad debida
derivada del incumplimiento), en cuyo caso la Sociedad Gestora:

(a) ofrecerd en primer lugar las Acciones a todos y cada uno de los
Accionistas de la Sociedad a prorrata de su respectiva participacion
en los Compromisos Totales, siempre que no se hallen en mora de
sus obligaciones en virtud del presente Acuerdo de Accionistas. En
caso de que alguno de los Accionistas no ejerza este derecho, las
Acciones que le correspondan seran ofrecidas a los demads
Accionistas en proporciéon a su respectiva participacion en los
Compromisos Totales.

El precio de adquisicion de cada Accidn ofrecida a los Accionistas
sera igual al cincuenta por ciento (50%) del ultimo valor liquidativo
de la Accion.

(b) En segundo lugar, la Sociedad Gestora ofrecerd las Acciones del
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Accionista en Mora que no sean adquiridas por ninguno de los
Accionistas en los términos del apartado anterior a una o varias
Personas, cuya venta serd determinada por la Sociedad Gestora en
beneficio de la Sociedad.

Una vez recibida la propuesta por la Sociedad Gestora, (i) si el
precio fuera superior al cincuenta por ciento (50%) del valor
liquidativo de las Acciones, la Sociedad Gestora podra transferir las
Acciones del Accionista en Mora; (ii) si el precio ofrecido fuera
inferior al cincuenta por ciento (50%) del valor liquidativo de las
Acciones, la Sociedad Gestora comunicara la propuesta a los
Accionistas, quienes dentro de un plazo de siete (7) dias naturales
indicardn si estdn interesados en adquirir la totalidad de las
Acciones a dicho precio, realizdndose la transmision a prorrata
entre los Accionistas interesados dentro de los siete (7) dias
naturales siguientes a la finalizacion del mencionado plazo. El
precio acordado entre la Sociedad Gestora y el interesado o
interesados serd vinculante para el Accionista en Mora, quien
colaborarda con la Sociedad Gestora en la ejecucion de la
transmision.

La Sociedad Gestora no vendré obligada a pagar el precio de venta al Accionista
en Mora hasta que este ultimo haya firmado la documentacion que aquélla le
solicite. En todo caso, del precio de compra de las Acciones transferidas del
Accionista en Mora se deducirdn las siguientes cantidades (i) los gastos
razonables, incluidos los intereses, en que se incurra como consecuencia de la
financiacion requerida por la Sociedad para cubrir la cantidad no aportada por el
Accionista en Mora y (ii) los gastos razonables ocasionados a la Sociedad
Gestora en relacion con el incumplimiento por parte del Accionista en Mora de
sus obligaciones, més una cantidad equivalente a la Comisioén de Gestion que la
Sociedad Gestora hubiera dejado de percibir como consecuencia de la aplicacion
del presente Articulo.

La Sociedad Gestora se asegurara de que los acuerdos de coinversion, los
documentos constitutivos y/u otra documentacioén legal del Fondo Coinversor
prevean para los inversores en mora en el Fondo Coinversor sustancialmente los
mismos términos y consecuencias previstos para los Accionistas en Mora en este
Articulo y, en todo caso, en términos no mas favorables que los fijados en el
presente Acuerdo de Accionistas.

REGIMEN DE TRANSMISION DE LAS ACCIONES
Restricciones generales

La transmision de Acciones de la Sociedad se someterd a las siguientes
restricciones y a la observancia de los siguientes requisitos:

Autorizacion previa de la Sociedad Gestora.

Los Accionistas que deseen transmitir la totalidad o parte de sus Acciones (el
"Accionista Transmitente") cumpliran con el siguiente procedimiento:

50



(ii)

(iii)

(a) El Accionista Transmitente remitird una notificacion por escrito a la
Sociedad Gestora (la "Notificacion de Transmisién") en la que indicara:
la identidad del cesionario propuesto (el "Cesionario Propuesto"), el
precio a pagar, la fecha de valoracion, la forma de pago de dicho precio
de transmision y cualesquiera otras condiciones de la misma, asi como
facilitara respecto al Cesionario Propuesto la documentacion requerida a
cualquier Accionista para poder acreditar su solvencia, conveniencia,
clasificacion y cumplimiento con la legislacion de prevencion de
blanqueo de capitales y financiacion del terrorismo;

(b) Las transmisiones de las Acciones requeriran la autorizacion previa y
expresa de la Sociedad Gestora. Por lo tanto, dentro de los siete (7) Dias
Habiles siguientes a la Notificacion de Transmision, la Sociedad Gestora
comunicara al Accionista Transmitente si la Sociedad Gestora autoriza o
no la transmision de las Acciones propuesta al Cesionario Propuesto, en
el bien entendido de que la Sociedad Gestora no podra denegar
injustificadamente la autorizacion (la "Comunicacion Final").

(c) La Sociedad Gestora no podra denegar injustificadamente su autorizacion
para la transmision de las Acciones. En todo caso, a titulo de ejemplo, se
considerard como motivo de denegacion de la autorizacion la falta de
solvencia del potencial cesionario o el incumplimiento de la legislacion
aplicable en materia de prevencion de blanqueo de capitales y
financiacion del terrorismo.

(d) La transmision autorizada deberd formalizarse dentro de los treinta (30)
Dias Habiles siguientes a la remision de la Comunicaciéon Final por parte
de la Sociedad Gestora. Los términos en que el Accionista Transmitente
debera ejecutar la transmision de las Acciones serdn los establecidos en
la Notificacion de Transmision.

Transmisiones intragrupo.

La transmision de Acciones a un tercero adquirente (que cumpla todos los
requisitos impuestos por la legislacion sobre blanqueo de capitales o de otro tipo
que resulte aplicable) que sea una entidad del mismo grupo (en el sentido del
Articulo 42 del Cddigo de Comercio) que el Accionista Transmitente o a un
fondo de capital de riesgo u otro tipo de fondo gestionado o asesorado por el
Accionista Transmitente o a una entidad de su grupo o (si el Accionista
Transmitente es un fondo de capital riesgo u otro tipo de fondo) a otro fondo
gestionado o asesorado por la misma entidad gestora o una entidad gestora del
mismo grupo que la entidad gestora del Accionista Transmitente no podra ser
rechazada por la Sociedad Gestora.

Transmision simultanea de los Compromisos de Inversion.

La transmision de las Acciones de la Sociedad con arreglo a los requisitos

establecidos en los Articulos anteriores comportara la transferencia simultanea

de la parte proporcional del Compromiso del Accionista Transmitente y, por

tanto, de la obligacion de efectuar los desembolsos a la Sociedad conforme sean

solicitados por la Sociedad Gestora hasta un importe global maximo igual al
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22.2

porcentaje del Compromiso que se transfiera.
Aceptacion del presente Acuerdo de Accionistas

La adquisicion de Acciones de la Sociedad supondra la aceptacion del presente
Acuerdo de Accionistas por parte del cesionario.

CAPITULO VII: POLITICA GENERAL DE DISTRIBUCIONES

23.

23.1

23.2

POLITICA GENERAL DE DISTRIBUCIONES
Momento y politica de las distribuciones

La Sociedad tiene como politica efectuar a las Distribuciones a los Accionistas
lo antes posible después de una desinversion o de la recepcion de ingresos por
otros motivos y, como maximo, dentro de los treinta (30) dias siguientes a la
recepcion de dichas cantidades por la Sociedad.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora no estara obligada a efectuar
Distribuciones en el plazo mencionado en las siguientes circunstancias:

(1) cuando las cantidades a distribuir a los Accionistas no sean significativas
a juicio de la Sociedad Gestora (no se consideraran significativas las
cantidades agregadas inferiores a quinientos mil euros (500.000 €)), en
cuyo caso éstas se acumularan para su distribucion cuando la Sociedad
Gestora lo decida o para ser compensadas con gastos futuros que la
Sociedad tenga que atender como, por ejemplo, la Comision de Gestion y
la Comision de Impacto;

(i1) cuando las cantidades pendientes de Distribuciéon puedan ser objeto de
reinversion de acuerdo con las disposiciones del presente Acuerdo de
Accionistas;

(iii))  cuando se produzcan Distribuciones derivadas de desinversiones (o
distribuciones de dividendos o similares por parte de las Sociedades
Participadas) que tengan lugar antes de la finalizacion del Periodo de
Suscripcion, de conformidad con los ajustes posteriores que la Sociedad
Gestora realice en consecuencia;

(iv)  cuando, a juicio razonable de la Sociedad Gestora, la realizacion de la
correspondiente Distribucion sea susceptible de perjudicar la situacion
financiera de la Sociedad, afectar su solvencia o viabilidad o su
capacidad para hacer frente a sus obligaciones o contingencias futuras o
previstas.

Las Distribuciones a realizar por la Sociedad se efectuardn a todos los
Accionistas de acuerdo con las Reglas de Prelacion de las Distribuciones y en
proporcion a su participacion en los Compromisos Totales.

Distribuciones en Especie

La Sociedad Gestora no hara Distribuciones en Especie de los activos de la
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24.

Sociedad antes de su liquidacién y, en ese momento, s6lo con la condicion de
que el Comité Asesor haya otorgado su aprobacion.

Las Distribuciones en Especie, si las hubiere, se hardn de conformidad con las
Reglas de Prelacion de las Distribuciones, aplicando a tal efecto el valor de
inversion calculado por un tasador independiente.

Los Accionistas que no estén interesados en recibir Distribuciones en Especie de
conformidad con lo anterior, podran solicitar que la Sociedad Gestora retenga la
parte correspondiente a dicho Accionista y dedique esfuerzos razonables
(actuando con la diligencia de un ordenado empresario) para vender dichos
activos en su nombre al mejor precio disponible y le adjudique las cantidades
resultantes (con deducciéon de todos los gastos razonables incurridos en relacion
con dicha enajenacion). A tales efectos, la Sociedad Gestora notificara a los
Accionistas su intencion de hacer una Distribucion en Especie, otorgandoles un
plazo de quince (15) Dias Habiles para notificar por escrito a la Sociedad
Gestora si desean que ésta retenga y disponga de los activos segun lo indicado
anteriormente. Los activos retenidos por la Sociedad Gestora perteneceran a
todos los efectos a los Accionistas correspondientes (y no a la Sociedad) y se
considerardn como si se hubiera hecho una Distribuciéon en Especie, en los
términos previstos en este Articulo. El Accionista correspondiente asumira todos
los gastos razonables que se deriven de lo anterior. El valor de las Distribuciones
en Especie serd determinado por un tasador independiente y de reconocido
prestigio que serd nombrado por la Sociedad Gestora y por el Comité Asesor.

REINVERSION

Sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 8.1 (vii) anterior, y de conformidad
con el Articulo 23.1, la Sociedad no reinvertira los resultados y/o dividendos
recibidos de las Sociedades Participadas, ni los importes resultantes de la
desinversion de los mismos, ni ningin otro ingreso derivado de las Inversiones
de la Sociedad.

No obstante lo anterior y a titulo excepcional, la Sociedad Gestora podra decidir
la reinversion, informando previamente a los Accionistas, de los siguientes
importes, pero s6lo durante el Periodo de Inversion y los dos (2) afios siguientes
a la finalizacién del mismo:

(i) las cantidades derivadas de las desinversiones (incluidas las desinversiones
de las inversiones puente) que hayan tenido lugar dentro de los doce (12)
meses siguientes a la correspondiente fecha de inversion, hasta el importe
del Coste de Adquisicion de dichas Inversiones (incluido el efectivo o la
prima de emision distribuida por la Sociedad Participadas correspondiente
en cualquier forma permitida por la ley);

(i1) las cantidades derivadas de las Inversiones a Corto Plazo realizadas para la
mejor gestion del efectivo y otros activos liquidos de la Sociedad; y

(i) aquellas cantidades solicitadas a los Accionistas y asignadas por la
Sociedad al pago de la Comision de Gestion.
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25.

En virtud de las reinversiones contempladas en los apartados (i), (ii) y (iii)
anteriores, durante la vigencia de la Sociedad, el importe total neto invertido por
el mismo (es decir, el Coste de Adquisicion de todas las Inversiones -incluidas
las realizadas- menos la parte proporcional del Coste de Adquisicion de las
Inversiones que se hayan realizado, minorado o amortizado total o parcialmente)
no podrd exceder en ningun momento del cien por cien (100%) de los
Compromisos Totales.

DISTRIBUCIONES TEMPORALES

Las cantidades recibidas por los Accionistas en concepto de distribuciones que la
Sociedad Gestora califique como Distribuciones Temporales, incrementaran el
Compromiso Pendiente de Desembolso correspondiente a su participacion en ese
momento (hasta un limite médximo de los Compromisos Totales), por lo que los
Accionistas estaran obligados a desembolsar dicha cantidad. En aras a la
claridad, la obligacién de desembolsar a la Sociedad un importe equivalente a
una Distribucién Temporal corresponde al titular de cada Accidén en el momento
en que la Sociedad Gestora emita el correspondiente Capital Call
independientemente de que el titular de la Accidn sea o no el destinatario de la
Distribucién Temporal.

A estos efectos, la Sociedad Gestora podra decidir, a su prudente arbitrio,
calificar una Distribucion como Distribucion Temporal, exclusivamente en
relacion con las Distribuciones de los siguientes importes:

(1) las cantidades sujetas a reinversion de conformidad con lo dispuesto en el
Articulo 24 anterior;

(i1) las cantidades distribuidas a aquellos Accionistas cuyo desembolso les
hubiera sido exigido para realizar una Inversion que finalmente no se
haya realizado o cuyo valor resulte ser inferior al desembolso exigido;

(ii1))  las cantidades aportadas a la Sociedad por Accionistas Posteriores que,
de conformidad con el Articulo 20.5, puedan ser objeto de Distribuciones
Temporales;

(iv) las cantidades distribuidas a los Accionistas derivadas de una
desinversion en relacion con la cual la Sociedad haya otorgado una
garantia, en caso de que la Sociedad deba efectuar un pago en ejecucion
de la misma, en cualquier momento antes del segundo afio de la fecha de
dicha distribucion, teniendo en cuenta que ningin Accionista estard
obligado, en aplicacion de este parrafo (iv), a reembolsar ninguna
distribucion en una cantidad que exceda la menor de las siguientes: (a) el
veinte por ciento (20%) de la distribucion correspondiente con un limite
global del veinte por ciento (20%) de los Compromisos Totales o (b) el
importe de la garantia;

V) las cantidades distribuidas a los Accionistas que se deriven de una
desinversion, siempre que, en el momento de dicha distribucion, se haya
iniciado formalmente un procedimiento judicial respecto de una
reclamacion de un tercero que pueda dar lugar razonablemente a una
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obligacion de la Sociedad de pagar una indemnizaciéon y teniendo en
cuenta ademas que (i) las cantidades distribuidas en concepto de
Distribucién Temporal en virtud del presente parrafo no excederan en
ningln caso y de manera conjunta del veinte por ciento (20%) de los
Compromisos Totales e, individualmente, del més bajo de los dos
siguientes: (x) el veinte por ciento (20%) de cada distribucion o (y) las
cantidades reclamadas por el tercero en el marco del procedimiento
judicial antes mencionado; y (ii) los Accionistas no estaran obligados en
ningln caso y bajo ninguna circunstancia a reembolsar las Distribuciones
Temporales efectuadas en virtud de este apartado (v) durante un periodo
superior a dos (2) anos a partir de la fecha en que se haya efectuado la
distribucion o, en todo caso, después de la liquidacion de la Sociedad.

La Sociedad Gestora informara a los Accionistas, en el momento de hacerlas, de
las distribuciones que se califiquen como Distribuciones Temporales. A estos
efectos, toda distribucion que la Sociedad Gestora califique como Distribucion
Temporal se hara constar en la correspondiente notificacion de distribucion.

CRITERIOS PARA LA DETERMINACION Y DISTRIBUCION DE
RESULTADOS

Los resultados de la Sociedad se determinardn conforme a los principios
contables basicos y los criterios de valoracion establecidos en la Circular de
11/2008 de 30 de diciembre de la CNMYV sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacion reservada de las entidades de capital-riesgo y
por las disposiciones que la sustituyan en el futuro.

Los resultados de la Sociedad se distribuirdn con arreglo a las Reglas de
Prelacion de las Distribuciones y la legislacion vigente.

CAPITULO VIII: AUDITORES. INFORMACION Y CONFIDENCIALIDAD.
RESPONSABILIDADES

27.

28.

28.1

NOMBRAMIENTO DE LOS AUDITORES

Las cuentas anuales de la Sociedad deberan ser auditadas en la forma legalmente
establecida. La designacion de los Auditores de la Sociedad debera realizarse por
la Sociedad Gestora en el plazo de seis (6) meses desde la Fecha de Registro y,
en todo caso, antes del 31 de diciembre del primer ejercicio econdémico que haya
de ser examinado.

DECLARACIONES E INFORMACION A LOS ACCIONISTAS
Obligacion de informacion de la Sociedad Gestora

Sin perjuicio de las obligaciones de informacidon que corresponden a una
Sociedad Gestora constituida al amparo de la LECR, la Sociedad Gestora debera
cumplir las siguientes obligaciones:

(i) Informes semestrales. La Sociedad Gestora debera remitir a todos los
Accionistas un informe semestral, elaborado de acuerdo con las directrices
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28.2

de informacion recomendadas por Invest Europe. Los informes deberan
incluir las valoraciones de cada Sociedad Participada, asi como Ia
evolucion de los indicadores de impacto social y medioambiental.

(i)  Informe anual. La Sociedad Gestora remitird a todos los Accionistas,
dentro de los ciento ochenta (180) dias naturales (aunque la Sociedad
Gestora hara sus mejores esfuerzos para remitirlo en ciento veinte (120)
dias naturales) siguientes a la finalizacién de cada ejercicio, un informe
anual que incluird, como minimo, la siguiente informacion:

(a) estados financieros anuales auditados de la Sociedad;

b) un resumen de los desembolsos de Compromisos de Inversion
realizados y de las notificaciones de distribucion enviadas; y

c) el rendimiento obtenido en cuanto a Multiplo de Impacto Social de
la Cartera.

(i)  Informacion fiscal. La Sociedad Gestora deberd facilitar a cada uno de los
Accionistas la informacion relativa a la Sociedad, asi como prestarle la
asistencia que pueda razonablemente pueda necesitar en relacion con su
Inversion en la Sociedad a efectos de cumplimiento de las obligaciones
tributarias por parte del Accionista.

(iv)  Litigios. La Sociedad Gestora deberd notificar sin dilacion al Comité
Asesor cualquier procedimiento judicial pendiente en el que la Sociedad
Gestora o la Direccidn intervengan como partes si, en opinion razonable de
la Sociedad Gestora, dicho procedimiento pudiera tener un efecto material
adverso sobre la capacidad de las partes mencionadas para cumplir con sus
respectivas obligaciones legales. Asimismo, la Sociedad Gestora debera
notificar al Comité Asesor el resultado final dichos procedimientos.

Grado de incertidumbre

Los Accionistas de la Sociedad hacen constar que la valoracion de las
Sociedades Participadas que se incluird en la informacidon suministrada por la
Sociedad Gestora de conformidad con el presente Articulo 28 sera elaborada, a
su mejor saber y entender y que, dado el cardcter eminentemente iliquido de
dichas Inversiones, estara sujeta a un considerable grado de incertidumbre.

Los Accionistas sefalan también que, aunque en ciertos casos la Sociedad
Gestora puede verificar la informacion financiera facilitada por las Sociedades
Plarticipadas, en muchas ocasiones solo podrd presuponer que la informacion
proporcionada por los equipos de dichas sociedades o por otras fuentes no
controladas por la Sociedad Gestora es verdadera y completa. La Sociedad
Gestora hard todo lo posible por recabar de los equipos gestores de las
sociedades participadas toda la informacion solicitada y por asegurarse de que
cumple las normas aplicables a la realizacion de las valoraciones
correspondientes. La Sociedad Gestora debera llevar a cabo dichas valoraciones
con diligencia y buena fe.
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29.

29.1

29.2

Reglas de valoracion

Ademéas de la observancia de las normas establecidas por la LECR y otras leyes
vigentes, la Sociedad Gestora deberd llevar a cabo las valoraciones que el
Acuerdo de Accionistas contemple aplicando los principios de valoracién que
Invest Europe (anteriormente denominada European Private Equity and Venture
Capital Association - EVCA) recomiende en cada momento, y elaborar todos los
informes previstos en el presente Articulo 28 para su entrega a los Accionistas
ateniéndose en cada caso a las recomendaciones mas recientes de Invest Europe
en materia de informacion.

CONFIDENCIALIDAD
Informacion confidencial

A los efectos del presente Articulo, toda la informacion proporcionada por la
Sociedad Gestora a los Accionistas en relacion con la Sociedad, la Sociedad
Gestora o alguna Sociedad Participada se considerard informacién confidencial,
y los inversores reconocen y aceptan que cualquier divulgacién de dicha
informacion puede afectar de manera sustancial a la Sociedad, a la Sociedad
Gestora o a alguna Sociedad Participada. Ademads, a menos que se establezca
expresamente otra cosa, toda informacion facilitada por la Sociedad Gestora en
relacion con cualquier Sociedad Participada constituye informacion comercial
sensible, cuya divulgacion puede afectar sustancialmente a la Sociedad, a la
Sociedad Gestora o a alguna Sociedad Participada.

Los Accionistas se comprometen a mantener en secreto toda informacion
confidencial a la que hayan tenido acceso en relacion con la Sociedad, las
Sociedades Participadas o las posibles Inversiones, absteniéndose de revelarla o
comunicarla a terceros sin el consentimiento previo por escrito de la Sociedad
Gestora.

Excepciones al deber de confidencialidad

La obligacion de confidencialidad establecida en el Articulo 29.1 no se aplicara
al Accionista cuando se trate de informacion:

(i) que ya estuviera en posesion de dicho Accionista antes de recibirla de la
Sociedad Gestora; o

i1)  que se hubiera hecho publica por razones distintas del incumplimiento de
las obligaciones de confidencialidad por parte de dicho Accionista.

Asimismo, y sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 29.1, un Accionista
podra revelar informacion confidencial relativa a la Sociedad:

(1) a sus propios Accionistas o accionistas (incluidos, para evitar toda duda,
los inversores que a su vez hayan invertido en el Accionista, cuando se
trate de un fondo de fondos);

(i1) de buena fe, a sus Afiliados, empleados, asesores y auditores
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30.

30.1

30.2

profesionales por razones relacionadas con la prestacion de sus servicios;

(ii1))  si la Sociedad Gestora asi lo autoriza mediante comunicacidon escrita
dirigida al Accionista; o

(iv)  si asi lo exige expresamente la ley o una autoridad judicial, reguladora o
administrativa a la que esté sujeto el Accionista.

En las circunstancias (1), (ii) y (ii1) descritas en el parrafo anterior, y sin perjuicio
de lo que en ¢l se establece, dicha divulgacion sélo estara permitida si el receptor
de la informacidn esta sujeto a una obligacion de confidencialidad equivalente
con respecto a dicha informacion y se compromete a su vez a no divulgarla,
quedando los Accionistas obligados frente la Sociedad Gestora y la Sociedad a
procurar que dicho compromiso se cumpla en todo momento.

Retencion de informacion

Aunque un Accionista podria tener derecho a recibir la informacién prevista en
el presente Acuerdo de Accionistas en calidad de Accionista de la Sociedad, la
Sociedad Gestora podria tener derecho a no proporcionar a dicho Accionista la
informacion a la que tiene derecho en cualquiera de los siguientes casos:

(i) cuando la Sociedad o la Sociedad Gestora estén obligados por ley o por
contrato a mantener la confidencialidad de dicha informacién o

(i) si la Sociedad Gestora considerase, de buena fe, que la comunicacion de
dicha informacion a un Accionista podria resultar perjudicial para la
Sociedad, sus Sociedades Participadas o sus negocios.

En el caso en que la Sociedad Gestora decida no facilitar a un Accionista
determinada informacion de conformidad con el presente Articulo, podra
ponerla a disposicion del Accionista en las oficinas de la Sociedad Gestora o en
un lugar que el Accionista determine, para su mera inspeccion.

RESPONSABILIDADES DE LA SOCIEDAD GESTORA Y LIMITACION
DE RESPONSABILIDADES

Responsabilidades especificas de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora debera pagar y liquidar en todo momento todas sus deudas
y obligaciones no relacionadas con la Sociedad, indemnizando a ésta frente a
toda clase de deudas o reclamaciones en su propia cuenta separada.

Limite de responsabilidad de la Sociedad Gestora y del Comité Asesor

La Sociedad indemnizara, con cargo a sus activos (incluidos pero sin exceder de
los Fondos Comprometidos Pendientes de Desembolso), a la Sociedad Gestora, a
los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad y a los miembros del
Comité Asesor, asi como a los Accionistas que designen a los miembros de
dicho Comité Asesor, frente a toda clase de reclamaciones, dafios y perjuicios,
costes y gastos (incluidos los gastos judiciales) que puedan sufrir, en los que
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incurran o de los que puedan ser objeto debido a la prestacion de sus servicios
para la Sociedad o al desempeio de las tareas que se les atribuyen en virtud del
presente Acuerdo de Accionistas, con sujecion a las siguientes normas:

@)

(ii)

(iii)

la obligacion de la Sociedad emanada del presente Articulo no se aplicara
si tales reclamaciones, dafios, costes y gastos se deben:

(a) en el caso de la Sociedad Gestora y de los Miembros del Equipo de
Gestion de la Sociedad, a conducta dolosa, actos delictivos, fraude,
negligencia grave, o incumplimiento de cualquier otra normativa
legal que les sea de aplicacion, o infraccion de este Acuerdo de
Accionistas u otra obligaciéon legal de documentacion de la
Sociedad, incluyendo side letters, o

(b) en el caso del Comité Asesor, debido a mala fe; o

(c) en el caso de la Sociedad Gestora o de los Miembros del Equipo de
Gestion de la Sociedad, a actuaciones judiciales en su contra
incoadas por Accionistas.

La Sociedad Gestora y los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad
no podréan reclamar a la Sociedad ninguna indemnizacién o compensacion
al amparo del presente Articulo 30 a menos que: (a) hayan reclamado
primero a los terceros las responsabilidades que puedan corresponderles
por los danos y perjuicios, los costes o los gastos ocasionados (quedando
incluidas expresamente las compafiias aseguradoras que tengan alguna
poliza de seguros cuyos beneficiarios sean la Sociedad Gestora o los
Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad, segiin proceda) y (b)
dichos terceros no hayan indemnizado o compensado por los dafos y
perjuicios, los costes o los gastos reclamados dentro de los ciento veinte
(120) dias siguientes a la presentacion de la reclamacioén pertinente a
dichos terceros.

La Sociedad debera suscribir una poéliza de seguro con una compaiia
aseguradora para cubrir posibles indemnizaciones y a las personas o
entidades que hayan recibido indemnizaciones de la Sociedad de
conformidad con el presente Articulo.

La Sociedad Gestora y los Miembros del Equipo de Gestion de la Sociedad
deberan devolver a los fondos, una vez descontados gastos e impuestos, el
importe de las indemnizaciones o compensaciones que hayan percibido en
virtud del presente Articulo 30 en caso de que lleguen a recuperar dichas
cantidades de terceros o si posteriormente se determinase, en virtud de
sentencia judicial firme, que la Sociedad Gestora o su personal no deberian
haber tenido derecho a recibir dichas indemnizaciones o compensaciones.

CAPITULO IX: DISOLUCION DE LA SOCIEDAD Y MODIFICACION DE
ESTE ACUERDO DE ACCIONISTAS

31.

DISOLUCION, LIQUIDACION Y EXTINCION DE LA SOCIEDAD
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31.1

31.2

32.

La Sociedad quedard disuelta, abriéndose en consecuencia el periodo de
liquidacion: (i) por el cumplimiento del término o plazo senalado en el Articulo
4 del presente Acuerdo de Accionistas; (ii) por el cese o sustitucion de la
Sociedad Gestora sin que se proceda al nombramiento de una sociedad gestora
sustituta o (iii) por cualquier otra causa establecida por la normativa aplicable o
este Acuerdo de Accionistas.

El acuerdo de disolucion debera ser comunicado inmediatamente a la CNMV y a
los Accionistas.

Disuelta la Sociedad, se abrira el periodo de liquidacion, quedando suspendidos
los derechos de amortizacion y suscripcion de Acciones que en su caso pudieran
existir.

La liquidacion de la Sociedad se realizara por el liquidador que sea nombrado al
efecto por Acuerdo Ordinario de Accionistas que, salvo acuerdo distinto, sera la
Sociedad Gestora.

El liquidador procederd, con la mayor diligencia y en el mas breve plazo posible,
a enajenar los activos de la Sociedad, a satisfacer las deudas y a percibir sus
créditos. Una vez realizadas estas operaciones, elaborara los correspondientes
estados financieros y determinard la cuota liquidativa que corresponda a cada
Accionista de conformidad con los distintos derechos econémicos establecidos
en el presente Acuerdo. Dichos estados deberdn ser verificados en la forma
legalmente prevista y el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias deberan ser
comunicados como informacion relevante a los acreedores.

Transcurrido el plazo de un (1) mes desde la comunicacion referida en el parrafo
anterior sin que haya habido reclamaciones, se procedera al reparto del
patrimonio de la Sociedad entre los Accionistas conforme a las Reglas de
Prelacion de las Distribuciones. Las cuotas liquidativas no reclamadas en el
plazo de tres (3) meses se consignaran en depositos en el Banco de Espafia o en
la Caja General de Depositos a disposicion de sus legitimos titulares. Si hubiera
reclamaciones, se estara a lo que disponga el juez o tribunal competente.

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

MODIFICACIONES

Sin perjuicio de las facultades que la LECR otorga a la CNMYV, la Sociedad
Gestora debera notificar a la CNMV y a los Accionistas las modificaciones del
presente Acuerdo de Accionistas, una vez cumplidos los tramites administrativos
correspondientes.

Ni las modificaciones del presente Acuerdo de Accionistas, ni la prorroga de la
duracion de la Sociedad (regulada en los Articulos 4 y 32 del presente Acuerdo
de Accionistas) conferiran a los Accionistas ningin derecho a retirarse de la
Sociedad.

Este Articulo s6lo podrd ser modificado con el acuerdo undnime de todos los
Accionistas.
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321

32.2

Modificacion del presente Acuerdo de Accionistas con la aprobacion de los
Accionistas

Sin perjuicio de las facultades que la LECR otorga a la CNMV y a los
Accionistas, el presente Acuerdo de Accionistas s6lo podrd ser modificado por
iniciativa de la Sociedad Gestora, de conformidad con lo dispuesto en el Articulo
32.2 siguiente (y solo en los casos contemplados en el mismo) o con la
aprobacion de los Accionistas mediante Acuerdo Extraordinario de los
Accionistas (en los restantes casos).

Sin perjuicio de lo anterior, salvo en los casos expresamente previstos en el
Articulo 32.2 siguiente, no podra realizarse ninguna modificacion en el presente
Acuerdo de Accionistas sin la aprobacion de todos los Accionistas afectados
cuando la modificacion propuesta:

(1) imponga a los Accionistas la obligacion de realizar contribuciones
adicionales a la Sociedad que sobrepasen su Compromiso de Inversion; o

(i1) aumente las responsabilidades u obligaciones o disminuya los derechos o
protecciones de un determinado Accionista o de un grupo concreto de
Accionistas de manera diferente a los demas Accionistas.

Modificacion del Acuerdo de Accionistas sin la aprobacion de los
Accionistas

Sin perjuicio de lo dispuesto anteriormente en el Articulo 32.1, el presente
Acuerdo de Accionistas podra ser modificado por la Sociedad Gestora, sin
necesidad de la aprobacion de los Accionistas, para:

(1) aclarar ambigiliedades o corregir cualquiera de sus Articulos o subsanar
errores tipograficos u omisiones, siempre que la modificacion no
perjudique los intereses de ninglin inversor;

i1) realizar las modificaciones acordadas con posibles Accionistas después
de la Fecha del Primer Cierre, siempre que (i) dichas modificaciones no
perjudiquen a los Accionistas y (ii) no se plantee ninguna objecion a
dichas modificaciones dentro de los treinta (30) Dias Habiles siguientes a
la fecha de notificacion presentada por la Sociedad Gestora a los
Accionistas, formulada por Accionistas con Compromisos Totales de al
menos cinco millones de euros (5.000.000 €) de forma agregada; o

(ii1)) realizar las modificaciones exigidas por los cambios normativos que
afecten a la Sociedad, siempre que (i) dichas modificaciones no
perjudiquen de manera significativa los derechos u obligaciones de los
Accionistas y (ii) no se plantee ninguna objecion a dichas modificaciones
dentro de los quince (15) Dias Habiles siguientes a la fecha de
notificacion presentada por la Sociedad Gestora a los Accionistas,
formulada por Accionistas que representen al menos el treinta por ciento
(30%) de los Compromisos Totales.

CAPITULO X: DISPOSICIONES GENERALES

33.

ACUERDOS INDIVIDUALES

Los Accionistas reconocen y aceptan expresamente que la Sociedad Gestora
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34.

3s.

podra celebrar acuerdos individuales relativos a la Sociedad con los Accionistas
de la Sociedad y con inversores del Fondo de Coinversion.

Cada Accionista tiene derecho a solicitar que la Sociedad Gestora celebre un
contrato que le otorgue derechos idénticos a los otorgados a cualquier otro
Accionista 0 a un inversor de Fondo de coinversion que haya suscrito
Compromisos de Inversion con cualquiera de los Fondos Paralelos por un
importe igual o inferior al del Accionista que realiza la solicitud, excepto en los
siguientes casos, en los que la Sociedad Gestora tendra absoluta discrecion:

(i) cuando el acuerdo ofrezca al Accionista la oportunidad de nombrar a un
miembro del Comité Asesor u otros 6érganos similares; o

(i1)) cuando el acuerdo haga referencia a la forma en que se comunicara a dicho
Accionista la informacion relativa a la Sociedad o a ciertas obligaciones de
confidencialidad; o

(iii)) cuando el acuerdo se vea afectado por consideraciones juridicas o
reglamentarias que solo sean aplicables a determinados Accionistas, en
cuyo caso solo podran beneficiarse de dicho acuerdo los Accionistas que
estén sujetos al mismo régimen juridico o reglamentario.

Para ello, la Sociedad Gestora debera remitir el acuerdo a los Accionistas
afectados, en un plazo de veinticinco (25) Dias Hébiles desde la fecha de Cierre
Final definitivo.

DIRECCIONES

A efectos de notificaciones de solicitudes de desembolso y otras
comunicaciones, la Sociedad Gestora deberd remitirlas a las direcciones que los
Accionistas hayan indicado en el momento de la firma de sus respectivos
Compromisos de Inversion o, en su caso, a las que posteriormente hayan
notificado por escrito a la Sociedad Gestora con una antelacion minima de
catorce (14) dias.

ADHESIONES AL PRESENTE ACUERDO

La Partes aceptan expresamente la adhesion de nuevos inversores al presente
Acuerdo como consecuencia de la aceptacion por parte de la Sociedad Gestora
de la Carta de Adhesion formalizada por los mismos; y, ademas, que la mera
aceptacion de la Carta de Adhesion por la Sociedad Gestora implicard que
dichos inversores pasen a ser Partes del presente Acuerdo a todos los efectos, sin
la necesidad de que exista una expresion de voluntad al respecto por las restantes
Partes del Acuerdo.

En consecuencia, cada una de las Partes del presente Acuerdo delega de forma
irrevocable a favor de la Sociedad Gestora la facultad para otorgar su
consentimiento para admitir nuevos inversores como Partes del presente
Acuerdo tal y como se prevé en el parrafo anterior, asi como para formalizar
cuantos documentos sean necesarios o convenientes con el objeto de dar plena
eficacia al presente Articulo.

62



36.

37.

38.

39.

DURACION DEL PRESENTE ACUERDO

Este Acuerdo entrard en vigor en la fecha de su firma y permanecera vigente
hasta la fecha en que se disuelva y liquide la Sociedad.

Las obligaciones de confidencialidad previstas en el Articulo 29 permaneceran
en vigor durante un periodo adicional de cinco (5) afios a contar desde la
disolucion y liquidacion de la Sociedad.

La terminacion de este Acuerdo no eximird a ninguna de las Partes de aquellas
obligaciones o compromisos que traigan causa de algin hecho o actuacion
anterior a la terminacion de este Acuerdo, cuando, por su naturaleza, dichas
obligaciones o compromisos deban perdurar con posterioridad a la terminacién o
resolucion anticipada del mismo. Igualmente, la pérdida de la condicion de Parte
por alguna de las Partes, no eximira a dicha Parte de aquellas obligaciones o
compromisos que traigan causa de algun hecho o actuacion anterior a la misma,
cuando, por su naturaleza, dichas obligaciones o compromisos deban perdurar
con posterioridad a la pérdida de condicion de Parte.

ACUERDO COMPLETO

El presente Acuerdo reemplaza cualquier acuerdo o contrato, escrito u oral,
concluido entre las Partes antes de la ejecucion del presente Acuerdo en relacion
con el objeto de este Acuerdo, y que serd nulo y quedara sin efecto a partir de la
fecha del mismo.

DIVISIBILIDAD

Si cualquier Articulo de este Acuerdo es declarado total o parcialmente nulo o
inaplicable, dicha nulidad o inaplicabilidad sélo afectard a esa disposicion o a la
parte de la misma que sea nula o inaplicable, y el Acuerdo subsistira en todos los
demas aspectos y se considerara que dicha disposicion o parte de la misma no
existe. Por lo tanto, el Acuerdo sélo dejard de ser valido exclusivamente en
relacion con la disposicion nula o inaplicable y ninguna otra parte o disposicion
de este Acuerdo se considerara nula, invalida, dafada o afectada por dicha
nulidad o inaplicabilidad a menos que, debido a que sea esencial para esta
transaccion o produzca una situacion de desequilibrio entre las Partes, deba
afectar al Acuerdo en su conjunto.

En cualquier caso, las Partes haran todo lo posible para reemplazar aquellos
apéndices, listas, partes o disposiciones que sean declarados total o parcialmente
nulos o inaplicables.

LEY APLICABLE Y FUERO

El presente Acuerdo de Accionistas, asi como, en su caso, los demads
documentos contractuales relativos a la Sociedad (incluidos, en particular, los
respectivos Compromisos de Inversion de sus Accionistas), se regiran por las
disposiciones de la legislacion espainola comun. Las partes someten a la
jurisdicciéon exclusiva de los juzgados y tribunales de la ciudad de Barcelona
(Espafia) los conflictos que pudieran suscitarse en relacion con el presente
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Acuerdo de Accionistas, sus Compromisos de Inversion y con todos los derechos
y obligaciones derivados de su participacion en la Sociedad, con renuncia
expresa a cualquier otro fuero que pudiera corresponderles.
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APENDICE I - Definiciones

Acciones

Accionista(s)

Accionista en Mora

Accionista Posterior

Accionista

Transmitente

Acuerdo o Acuerdo
de Accionistas

Acuerdo de
Suscripcion

Acuerdo
Extraordinario de
Accionistas

Acuerdo Ordinario
de Accionistas

Significan las Acciones en que se dividen los
activos patrimoniales de la Sociedad, que se
registran y se consideran valores en los términos
de la LECR.

Inversor(es) que suscribe un Compromiso de
Inversion en la Sociedad.

El significado previsto en el Articulo 21 del
presente Acuerdo de Accionistas.

El significado previsto en el Articulo 20.4 del
presente Acuerdo de Accionistas.

El significado previsto en el Articulo 22.1(i) del
presente Acuerdo de Accionistas.

Este acuerdo de Accionistas, segiin sea modificado
en cada momento.

Acuerdo suscrito por cada uno de los Accionistas,
con el contenido y forma que determine la
Sociedad Gestora en cada momento a los efectos
de corregir errores o de cumplir con la ley
aplicable, en virtud del cual el Accionista asume
un Compromiso de Inversion en la Sociedad.

Acuerdo adoptado por escrito (que podra consistir
en uno o mas documentos que seran remitidos a la
Sociedad Gestora), con el voto favorable de los
Accionistas y los inversores de los Fondos
Coinversores, que representen, en conjunto, mas
del setenta y cinco por ciento (75%) de los
Compromisos Totales de los Fondos Paralelos
(excluyendo a estos efectos a Accionistas e
inversores del Fondo Coinversor que incurran en
un conflicto de interés, Accionistas en mora €
inversores en mora del Fondo Coinversor, la
Sociedad Gestora, los Miembros del Equipo de
Gestion de la Sociedad y cualquiera de sus
Afiliadas).

Acuerdo adoptado por escrito (que podra consistir
en uno o mas documentos que seran remitidos a la
Sociedad Gestora), con el voto favorable de los
Accionistas y los inversores del Fondo Coinversor,
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Afiliada

Capital Call

Carried Interest

Catch Up

que representen, en conjunto, mas del cincuenta
por ciento (50%) de los Compromisos Totales de
los Fondos Paralelos (excluyendo a estos efectos a
los Accionistas e inversores del Fondo Coinversor
que incurran en un conflicto de interés,
Accionistas en Mora e inversores en mora del
Fondo Coinversor, los Miembros del Equipo de
Gestion de la Sociedad, la Sociedad Gestora y sus
Afiliadas.

Cualquier Persona que controle a, sea controlada
por, o esté bajo control comun con, otra Persona
(aplicando, a efectos interpretativos, el Articulo 4
de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados
de Valores y de los Servicios de Inversién). No
obstante no se consideraran Afiliadas de la
Sociedad o de la Sociedad Gestora a las
Sociedades Participadas, por el mero hecho de que
la Sociedad ostente una inversion en dichas
Sociedades Participadas.

La solicitud de desembolsos remitida por la
Sociedad Gestora a los Accionistas, en la forma
que determine la Sociedad Gestora en cada
momento de conformidad con los Articulos del
presente Acuerdo de Accionistas.

Significa los derechos especiales para recibir
distribuciones de la Sociedad de conformidad con
el Articulo 18.3.1(iii) del presente Acuerdo de
Accionistas.

Significa los derechos especiales para recibir
distribuciones de la Sociedad de conformidad con
el Articulo 18.3.1 (ii) del presente Acuerdo de
Accionistas.
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Causa

Cualquiera de las siguientes circunstancias:

(@)

(ii)

(iii)

(iv)

)

(vi)

conducta dolosa, fraude, negligencia grave,
mala fe, imprudencia temeraria, conducta
delictiva, corrupcion u otra actividad ilegal
de la Sociedad Gestora o de los Miembros
del Equipo de Gestion de la Sociedad en el
cumplimiento de sus respectivas
obligaciones y deberes en relacion con la
Sociedad;

infracciones  materiales del presente
Acuerdo de Accionistas, de las side letters,
del acuerdo de coinversion entre el/los
Fondo(s) Colnversor(es) y la Sociedad por
parte de la Sociedad Gestora o cualquiera de
los Miembros del Equipo de Gestion de la
Sociedad;

los incumplimientos materiales por parte de
la Sociedad Gestora de las leyes sobre
valores que le sean aplicables;

en caso de pérdida por parte de la Sociedad
Gestora de la autorizacion regulatoria que le
otorgd la CNMYV para actuar como sociedad
gestora en los términos de la LECR;

en caso de cese de los Miembros del Equipo
de Gestion de la Sociedad, si el Periodo de
Suspension no ha finalizado de conformidad
con el Articulo 11 del presente Acuerdo de
Accionistas;

un cambio de control de la Sociedad
Gestora que no haya sido aprobado por los
Accionistas;

(vii) en caso de un Supuesto de Insolvencia

A menos que dicha infraccion sea susceptible de
ser subsanada (excluyendo de dichas infracciones
subsanables los eventos descritos en los parrafos
(1) y (iv) anteriores) y se subsane a satisfaccion del
Comité Asesor en un plazo maximo de treinta (30)
dias a partir de la fecha en que cualquiera de los
Accionistas notifique el incumplimiento a la parte
incumplidora o tan pronto como la Sociedad
Gestora tenga conocimiento de la situacion de
incumplimiento, lo que ocurra primero.
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Cesionario
Propuesto

Cierre Final

CNMV

Comisién de Exito
Comision de
Gestion

Comision de
Impacto

Comisiones de
Transaccion

Tiene el significado establecido en el Articulo
22.1(i)(a) del Acuerdo de Accionistas.

Significa la primera de las siguientes fechas:

(1) la fecha en que la Sociedad Gestora decida, a
su discrecion, que la Sociedad ya no
solicitara mas Compromisos de Inversion y
que se notifique debidamente por adelantado
a los Accionistas;

(i) la fecha en que la Sociedad Gestora haya
obtenido los Compromisos Totales de los
Fondos Paralelos en conjunto por un importe
igual cincuenta y cinco millones de euros (
55.000.000 €);

(ii1) el 23 de diciembre de 2025

Comision Nacional del Mercado de Valores.

Tiene el significado establecido en el Articulo 6.3
del Acuerdo de Accionistas.

Tiene el significado establecido en el Articulo 6.1
del Acuerdo de Accionistas.

Tiene el significado establecido en el Articulo 6.1
del Acuerdo de Accionistas.

Toda comisiéon de transaccidon, de suscripcion,
relacionada con las Inversiones, de direccion, de
coinversion, de seguimiento, de consultoria y, en
general, todo ingreso que la Sociedad Gestora, los
Miembros del Equipo Directivo o sus respectivas
Afiliadas hayan recibido o acumulado directa o
indirectamente en relacion con las Inversiones,
incluso con fines de aclaracion (pero sin
limitacion), los honorarios recibidos en virtud de
los servicios auxiliares que la Sociedad Gestora
pueda prestar a las Sociedades Participadas, los
servicios de asesoramiento y gestion a cualquier
sociedad instrumental, asi como cualquier
remuneracion, honorario o contraprestacion de
cualquier tipo que se reciba como consecuencia de
la asistencia a las reuniones del consejo de
administracion, los servicios de asesoramiento y
consultoria, y los honorarios derivados de
transacciones cerradas o fallidas, o de Ila
sindicacion de Inversiones.
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Comité Asesor

Comité de Impacto

Comité de
Inversiones

Compensacion
Indemnizatoria

Compromiso del
FEI

Compromiso(s)
Pendiente(s) de
Desembolso

Compromisos de
Inversion

Compromisos
Totales

Compromisos
Totales de los
Fondos Paralelos

Comunicacion Final

Coste de
Adquisicion

El comité descrito de la Sociedad establecido en el
Articulo 15.1.

Comité¢ formado por de dos (2) a cinco (5)
miembros designados por la Sociedad Gestora y
que tendrad entre sus funciones aprobar los KPIs
Sociales, los Valores Objetivos, asi como todas
aquellas decisiones relevantes en el marco del
Impacto Social y del ESG.

El comité descrito en el Articulo 14 del presente
Acuerdo de Accionistas.

Tiene el significado descrito en el Articulo 20.4
del Acuerdo de Accionistas.

El Compromiso de Inversion suscrito por el Fondo
Europeo de Inversiones.

Con relaciéon a cada uno de los Accionistas, la
parte del Compromiso de Inversion susceptible de
ser desembolsado a la Sociedad en cada momento,
de acuerdo con lo establecido en el Acuerdo de
Suscripcion 'y en el presente Acuerdo de
Accionistas.

Se refiere a los compromisos irrevocables y no
libremente transferibles, de invertir ciertas
cantidades en la Sociedad que deben asumir los
Accionistas en los términos del presente Acuerdo
de Accionistas, independientemente de si se ha
dispuesto de esa cantidad o no, o si se ha
reembolsado dicha cantidad en virtud de un
incumplimiento.

El importe resultante de la suma de los
Compromisos de Inversion de todos los
Accionistas en cada momento.

El importe resultante de la suma de todos los
compromisos de inversion de todos los inversores
de los Fondos Paralelos.

Tiene el significado del Articulo 22.1(i)(b) del
Acuerdo de Accionistas.

El precio de adquisicion de wuna Inversion,
incluyendo, a efectos aclaratorios, cualquier coste
o gasto relacionado con dicha adquisicion,
soportado por la Sociedad de acuerdo con el
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Costes por
Operaciones
Fallidas

Criterio de
Elegibilidad

Dia Habil

Distribuciones en
Especie

Distribuciones
Temporales

presente Acuerdo de Accionistas.

Cualesquiera costes y gastos debidamente
documentados incurridos por la Sociedad o
cualesquiera costes y gastos externos debidamente
documentados incurridos por la Sociedad Gestora,
en nombre de la Sociedad, en cada caso con
relacion a propuestas de Inversiones, aprobadas
por el Comité de Inversiones, que no llegan a
efectuarse por cualquier causa o motivo, y dichos
gastos no se hayan asumido por las Sociedades
Participadas.

Tiene el significado de el Articulo 8.1 del Acuerdo
de Accionistas.

Cualquier dia de la semana excepto los sabados o
domingos, cuando las oficinas de las entidades de
crédito estén abiertas en la ciudad de Barcelona.

Distribuciones de activos que no sean en efectivo
hechas a los Accionistas de acuerdo con las Reglas
de Prelacion de las Distribuciones.

Tiene el significado del Articulo 25 del Acuerdo
de Accionistas.
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Empresade
Impacto

Empresas de
Mediana
Capitalizacion

Significa una empresa de cartera -calificada,
independientemente de su forma juridica, que:

(1)

(ii)

(iii)

(iv)

v)

tiene el proposito de lograr un Impacto
Social proporcionando soluciones
empresariales a una cuestion social sobre
la base de un enfoque escalable;

de conformidad con sus estatutos, su
reglamento o cualquier otro documento
juridico por el que se establezca, tenga
como objetivo principal lograr impactos
sociales positivos y mensurables mas alla
de  generar beneficios para  sus
propietarios, miembros y accionistas, y
que:

a)  proporcione servicios o bienes que
generen un rendimiento social; y/o

b)  emplea un método de produccion de
bienes o servicios que encarna su
objetivo social;

utiliza sus beneficios ante todo para lograr
su  objetivo  principal y  tiene
procedimientos y normas predefinidos que
abarcan toda distribucion de beneficios a
los accionistas y propietarios que
garantizan que esa distribucion no
perjudique el objetivo principal;

en el marco de su proposito social, define
ex ante sus objetivos de Impacto Social
dentro de sus planes de negocios y
especifica la métrica asociada para dirigir
las operaciones y supervisar su impacto ex

post; y

se gestiona de manera empresarial,
responsable y transparente, en particular
haciendo participar a los trabajadores, los
clientes y los interesados afectados por sus
actividades comerciales.

En todo caso, siempre se cumplird con la
definicion de empresa en cartera admisible,
establecida en el Reglamento 346/2013.

Empresas que, junto con las empresas que
controlan y las empresas (si las hay) que las
controlan directa o indirectamente, tienen hasta
3.000 empleados a tiempo completo y no son

71



Escenario de Salida
Temprana

Empresas Pequefias
de Mediana
Capitalizacion
Fecha de Registro

Fecha del Primer
Cierre

Fondo Coinversor

Fondos Paralelos

Fondos Sucesores

Gastos de
Establecimiento

PYMES).

Tiene el significado del Articulo 9 (iii) del
Acuerdo de Accionistas.

Una entidad con menos de 500 empleados a
tiempo completo que no es una PYME.

La fecha en que la Sociedad sea ha inscrito en el
registro de la CNMV.

La fecha posterior a la Fecha de Registro en la que
la Sociedad Gestora ha obtenido Compromisos
Totales de los Fondos Paralelos por una cantidad
igual a seis millones de euros (6.000.000 €).

En la fecha de este Acuerdo de Accionistas,
MONTANA IMPACT FUND, FESE, fondo de
emprendimiento social europeo, constituido de
acuerdo con el Reglamento 346/2013, con
domicilio social en Barcelona, Via Augusta, 9, 4°
2% establecido bajo un acuerdo de coinversion
incluyendo términos y condiciones legales y
comerciales idénticos al presente Acuerdo de
Accionistas.

Conjuntamente, la Sociedad y el Fondo
Coinversor.

Entidades de capital riesgo (venture capital) o
cualquier otro vehiculo de inversion colectiva,
asesorados, promovidos, constituidos 0
gestionados por la Sociedad Gestora, cualquiera de
los Miembros del Equipo de Gestion de la
Sociedad, y/o cualquiera de sus respectivas
Afiliadas (excluyendo, a efectos aclaratorios, el
Fondo Coinversor) que tuvieran sustancialmente
igual politica de Inversion que la Sociedad. A
efectos aclaratorios se excluye expresamente de
esta definicion los fondos paralelos BSOCIAL
IMPACT FUND, FESE y BSOCIAL IMPACT
FESE, S.A., actualmente gestionados por la
Sociedad Gestora, asi como sus posibles fondos
sucesores.

Los gastos derivados del establecimiento de los
Fondos Paralelos, incluidos, entre otros, los gastos
de abogados y otros asesores, los gastos de viaje,
los gastos administrativos, los gastos de notarios,
los gastos de registradores y otros gastos de
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Gastos Operativos

Impacto Social

Periodo de
Suspension por
Incumplimiento

Inversion(es)

Inversiones a Corto
Plazo

Inversiones
Complementarias

Inversiones de
Deuda-Capital
Hibridas

Invest Europe

conformidad con lo dispuesto en el Articulo 7.1
del presente Acuerdo de Accionistas.

Tendra el significado establecido en el Articulo
7.1(i1) del presente Acuerdo de Accionistas.

Significa el cambio neto positivo en términos
sociales  inducido por la actividad
empresarial o la prestacion de servicios de
una Empresa de Impacto.

El significado establecido en el Articulo 11.3 del
presente Acuerdo de Accionistas.

Inversiones en una Sociedad Participada
efectuadas directa o indirectamente por la
Sociedad, incluyendo inversiones en acciones,
obligaciones convertibles, opciones, warrants o
préstamos que cumplen los criterios establecidos
en el Articulo 8.1 del presente Acuerdo de
Accionistas.

Inversiones realizadas en un plazo no superior a
doce (12) meses en depdsitos bancarios,
instrumentos financieros del mercado monetario
emitidos por una institucion financiera de
reconocido prestigio o cuya emision haya obtenido
una calificacion de grado de inversion segin una
agencia de calificacion.

Inversiones adicionales, realizadas directa o
indirectamente, en Sociedades Participadas, no
incluidas en el acuerdo de inversion celebrado en
la adquisicion de la Inversion (siempre que dicha
inversion adicional haya sido acordada después de
la fecha de la primera Inversion de la Sociedad en
dicha Sociedad Participada).

Tiene el significado del Articulo 8.1 (iii) del
Acuerdo de Accionistas.

Invest Europe: The Voice of Private Capital
(anteriormente,  “European  Venture Capital
Association™).
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Jurisdiccion No
Cooperativa

Significa una jurisdiccion:

(i)

(iii)

Incluida en el Anexo I de las conclusiones
del Consejo Europeo sobre la lista revisada
de la UE de jurisdicciones no cooperativas a
efectos fiscales;

Incluida en la lista del Grupo de los 20 de la
OCDE de jurisdicciones que no han
aplicado satisfactoriamente las normas de
transparencia fiscal;

Que figura en el anexo del Reglamento
delegado de la Comision (UE) 2016/1675,
de 14 de julio de 2016, por el que se
complementa la Directiva (UE) 2015/849
del Parlamento Europeo y del Consejo
mediante la identificacion de terceros paises
de alto riesgo con deficiencias estratégicas;

Calificada como "parcialmente conforme" o
"no conforme", incluidas las
correspondientes calificaciones
provisionales, por la Organizaciéon de
Cooperacion y Desarrollo Econdmicos y su
Foro Mundial sobre Transparencia e
Intercambio de Informacion con fines
tributarios, con arreglo a la norma
internacional ~ sobre  intercambio  de
informacion previa solicitud,

Incluida en la declaracion del Grupo de
Accion Financiera Internacional sobre el
blanqueo de capitales "Jurisdicciones de
alto riesgo sujetas a un llamamiento a la
accion"); y/o

Incluida en la declaraciéon del Grupo de
Accion Financiera Internacional sobre el
blanqueo de capitales titulada
"Jurisdicciones sometidas a una mayor
vigilancia",

en cada caso tal declaracion, lista, directiva o
anexo puede ser enmendada y/o complementada
en cada momento.
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KPI Social

LECR

Ley de Sociedades
de Capital

Miembros del
Equipo de Gestion
de la Sociedad

Muiltiplo de
Impacto Social o
MIS

Multiplo de
Impacto Social de 1a
Sociedad
Participada o MISS

Multiplo de
Impacto Social de 1a
Cartera o MISC

Notificacion de
Transmision

Objetivo Unico
Periodo de

Comision de
Gestion

Tiene el significado del Articulo 9 del Acuerdo de
Accionistas.

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

Real Decreto Legislativo 1/2010 de Sociedades de
Capital, de 2 de julio.

Significa, sin perjuicio de cualquier desviacion,
sustitucion o adicidon en virtud del Articulo 11 del
presente Acuerdo de Accionistas, el Sr. Marc
Ramis Castelltort.

Tiene el significado del Articulo 9 del Acuerdo de
Accionistas.

Tiene el significado del Articulo 9 del Acuerdo de
Accionistas.

Tiene el significado del Articulo 9 del Acuerdo de
Accionistas.

Tiene el significado del Articulo 22.1(i)(a) del
Acuerdo de Accionistas.

Tiene el significado del Articulo 9 (iii) del
Acuerdo de Accionistas

Tiene el significado establecido en el Articulo 6.1
del presente Acuerdo de Accionistas.
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Periodo de
Inversion

Periodo de
Suscripcion

Periodo de
Suspension de la
Desinversion

Periodo de
Suspension de la
Inversion

Persona

Plazo

El periodo que comienza en la Fecha del Primer
Cierre y termina en la primera de las siguientes
fechas:

a) el quinto aniversario de la Fecha del Primer
Cierre;

b) el 100% de los Compromisos Pendientes de
Desembolso se han agotado;

c) la fecha en que, como minimo, el setenta por
ciento (70%) de los Compromisos Totales se
hayan invertido o comprometido para
Inversiones por escrito de conformidad con
acuerdos juridicamente vinculantes, salvo que
la Sociedad Gestora decida otra cosa;

d) La fecha mas temprana entre: (i) la Fecha del
Primer Cierre de un Fondo Sucesor; (ii) la
fecha en que se inicie el periodo de Inversion
de un Fondo Sucesor; o (iii) la fecha en que
la Sociedad Gestora y/o los Miembros del
Equipo de Gestion de la Sociedad o sus
Filiales reciban cualquier comision de gestion
o equivalente de un Fondo Sucesor; o

e) La fecha en que termina el Periodo de
Inversion debido a: (i) la Salida de un
Miembro del Equipo de Gestion de la
Sociedad; o (i) una transferencia no
permitida de las acciones de la Sociedad
Gestora.

Tiene el significado establecico en el Articulo 20.1
del Acuerdo de Accionistas.

Tiene el significado establecido en el Articulo 11.2
del Acuerdo de Accionistas.

Tendra el significado establecido en el Articulo
11.1 del presente Acuerdo de Accionistas.

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

La duracién de la Sociedad de conformidad con el
Articulo 4.1 y segin pueda ser extendido de
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Primer Desembolso

PYME

Receptor Final
Excluido

Reglamento
346/2013

Reglas de Prelacion
de las
Distribuciones

Retorno Preferente

Salida de Miembros
del Equipo de
Gestion de la
Sociedad

conformidad con el Articulo 4.2.

La fecha en que los Accionistas hagan sus
primeros desembolsos en la Sociedad de
conformidad con el correspondiente Capital Call.

Micro, pequefias o medianas empresas, segin se
definen en la Recomendacion de la Comision
Europea de 6 de mayo de 2003 (EC/2003/361),
modificada en cada momento.

Tiene el significado establecido en el Articulo 8.1
(v) del Acuerdo de Accionistas.

Reglamento (UE) numero 346/2013, del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de abril,
sobre los fondos de emprendimiento social
europeos.

El significado establecido en el Articulo 18.3.1 del
presente Acuerdo de Accionistas.

Tiene el significado del Articulo 18.3.1 del
Acuerdo de Accionistas.

Durante el Plazo, cualquier caso en el que
cualquiera de los Miembros del Equipo de
Gestion de la Sociedad deje de dedicar
sustancialmente todo su tiempo de trabajo a los
Fondos Paralelos y de los Fondos Sucesores. Para
evitar dudas, si algin Miembros del Equipo de
Gestion de la Sociedad deja de ser miembro de la
Sociedad Gestora o cualquiera de sus funciones
varia sustancialmente de sus funciones actuales,
dicha salida 0 cambio de
funciones/responsabilidades también constituird
una salida de los Miembros del Equipo de Gestion
de la Sociedad.

Como excepcion a lo anterior, Marc Ramis
Castelltort queda expresamente autorizado para
dedicar parte de su tiempo a participar, gestionar y
ejercer el cargo de consejero y/o asesor en
sociedades en las cuales ya tiene una vinculacion
actualmente o la tenga hasta la Fecha del Primer
Cierre, sin que dichas actividades permitidas se
consideren una Salida de Miembros del Equipo de
Gestion de la Sociedad ni una vulneraciéon de
ninguna otra disposicion del presente Acuerdo de
Accionistas, documentacion legal y/o side letters,
siempre que dichas tareas sean llevadas a cabo sin
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Sociedad

Sociedad Gestora

Sociedades
Participadas

Supuesto de
Insolvencia

Teoria del Cambio

Valor Objetivo

incumplir el tiempo de dedicacion expresado
anteriormente y que ninguna de esas funciones
implique una funcion de gestion (es decir, de
director ejecutivo).

MONTANA IMPACT FESE, S.A., fondo de
emprendimiento social europeo, constituido bajo la
forma juridica de sociedad andénima de acuerdo
con el Reglamento 346/2013, con domicilio social
en el de la Sociedad Gestora y regido por este
Acuerdo de Accionistas.

SHIP2B VENTURES SGEIC, S.A. constituida
conforme con la LECR e inscrita en el Registro de
sociedades gestoras de entidades de inversion de
tipo cerrado de la CNMV con el nimero 173 y

domicilio social en Barcelona, Via Augusta 9, 4°
24,

Cualquier sociedad, asociacion o entidad en la cual
la Sociedad tiene una Inversion.

Un supuesto en el que la sociedad o entidad es
declarada en concurso, o solicita la declaracion de
concurso, o si, procediendo la solicitud de
concurso por un tercero, dicha solicitud es
admitida por resolucion judicial, asi como cuando,
de cualquier otra manera, la sociedad o entidad
afectada no pueda hacer frente a sus obligaciones
corrientes segun vayan venciendo éstas o un
sobreseimiento general de pagos o incapacidad de
cumplir con sus obligaciones, o si la sociedad o
entidad afectada realizase cualquier otra accién o
actuacion similar, judicial o privada, que produzca
idénticos resultados.

Tiene el significado establecido en el Articulo 9.2
del presente Acuerdo de Accionistas.

Tiene el significado del Articulo 9 del Acuerdo de
Accionistas.
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ANEXO III

Plantilla para la informacion precontractual relativa a los productos

financieros a que se refieren elarticulo 9, apartados 1 a 4 bis, del Reglamento

Inversidn sostenible
significa una inversién
en una actividad
econdémica que
contribuye a un
objetivo
medioambiental o
social, siempre que la
inversién no cause un
prejuicio significativo a
ningun objetivo
medioambiental o
social y que las
empresas en las que se
invierte sigan practicas
de buena gobernanza.

La taxonomia de la UE
es un sistema de
clasificacion previsto
en el Reglamento (UE)
2020/825 por el que se
establece una lista de
actividades
econdémicas
medioambientalment
e sostenibles. Dicho
Reglamento no incluye
una lista de
actividades
econdmicas
socialmente
sostenibles. Las
inversiones sostenibles
con objetivo
medioambiental
pueden ajustarse, o
no, a la taxonomia.

(UE) 2019/2088 y el articulo 5, parrafo primero, del Reglamento (UE)

2020/852

Nombre del producto: Montana Impact FESE, S.A.

Identificador de entidad juridica: [***]

Objetivo de inversion sostenible

éEste producto financiero tiene un objetivo de inversion sostenible?
oo X Si o No

Promueve caracteristicas medioambientales o
sociales y, aunque no tiene como objetivo una
inversion sostenible, tendrd un porcentaje minimo
del % de inversiones sostenibles

Realizara un minimo de inversiones
sostenibles con un objetivo
medioambiental: 100%

en actividades econdmicas
gue pueden considerarse
medioambientalmente
sostenibles con arregloala
taxonomia de la UE

con un objetivo medioambiental, en
actividades econdmicas que pueden
considerarse medioambientalmente
sostenibles con arreglo a la taxonomia de UE

con un objetivo medioambiental, en
actividades econdmicas que no pueden
considerarse medioambientalmente
sostenibles con arreglo a la taxonomia de
UE

en actividades econdmicas que
no pueden considerarse
medioambientalmente
sostenibles con arreglo a la
taxonomia de la UE

con objetivo social

Promueve caracteristicas medioambientales o
sociales, pero no realizara ninguna inversion
sostenible

Realizara un minimo de inversiones
sostenibles con un objetivo social:
70%

éCual es el objetivo de inversidn sostenible de este producto financiero?

El objetivo de inversion de la Sociedad, tomando la definicion del Reglamento SFDR
sobre inversiones sostenibles, es la realizacion de una actividad econémica que
contribuya a un objetivo social y, en particular, toda inversién que contribuya a
mejorar e incrementar la calidad y la esperanza de vida de los nifios y nifias en una
situacion vulnerable por motivos de salud.



Los indicadores de
sostenibilidad miden
como se logran los
objetivos sostenibles
de este producto
financiero.

La Sociedad tiene como objetivo realizar inversiones sostenibles a través de la toma
de participaciones temporales en sociedades mercantiles no cotizadas, cuya
principal actividad o modelo de negocio contribuya a mejorar la calidad de vida de
las personas durante la infancia y la adolescencia. Consecuentemente, la Sociedad
invertirad en la parte de la medicina y otras disciplinas del sector de la salud que se
ocupen del crecimiento y el desarrollo de las personas desde su concepcion hasta
llegar a su etapa adulta, asi como del tratamiento de sus enfermedades.

De conformidad con el articulo 9.2 del SFDR, no se ha designado un indice de
referencia para la Sociedad.

¢Qué indicadores de sostenibilidad se utilizan para medir el logro del objetivo de
inversion sostenible de este producto financiero?

La Sociedad Gestora basara su analisis de impacto y sostenibilidad de las
inversiones de la Sociedad en modelos de elaboracion propia de mediciéon de
impacto ysostenibilidad.

La sostenibilidad y el impacto social estan integradas en todo el proceso de inversion
desde la fase de analisis, pasando por la fase de la formalizacién de la operacién
hasta que forman parte de la cartera de la Sociedad, momento a partir del cual se
realizade forma periddica un seguimiento de las Sociedades Participadas.

Valoracion preliminar de la potencial Sociedad Participada:

En el proceso de analisis del equipo de inversion se debera implementar, como parte
de la due diligence interna, un cuestionario que abordara diferentes cuestiones de
sostenibilidad, sociales y de gobernanza (en adelante, el “Cuestionario de ESG”).
Las preguntas, que servirdn de herramienta para la valoracién de la sostenibilidad,
formaran parte de un proceso interactivo y se iran adaptando al contexto y
regulacién segun se vaya concretando.

Asimismo, para comprobar y medir el impacto de su intervencion, la Sociedad
Gestora utilizara un método interno propio. EIl método empleado parte de un
fundamento tedrico denominado teoria del cambio, el cual se realizara para cada
sociedad participada durante el proceso de analisis. Los siguientes elementos
conformaran la teoria de cambio:

a) La mision de impacto social de la Inversion, identificando el problema y el
desafio social que aborda.

b) EIl grupo que se beneficiara del impacto de la inversion, cuyo caso seran
nifios y nifas.

c) Los objetivos de impacto social.

d) De uno atres indicadores significativos del impacto positivo que la inversion
se propone producir, que midan el grado en que se han alcanzado los
objetivos de impacto (en adelante, “Indicadores de Impacto o “KPI
Social’).



Para definir estos elementos se toman en consideracién las cinco dimensiones
de impacto definidas por el Proyecto de Gestidon del Impacto: Qué, Quién,
Cuanto, Contribucién y Riesgo.

Los Indicadores de Impacto deberan ser:

a) consistentes con la mision de la Inversion y el problema que la inversion
implica, y especifico para sus objetivos de impacto;

b) cuantificables (ya sea cuantitativo o cualitativo);
c) realistas y alcanzables a lo largo del tiempo;

d) claramente definidos para que, en la medida de lo posible, puedan ser
comparados con indicadores equivalentes; y

e) comunicados claramente a las Sociedades Participadas para evitar
ambigiiedades en cuanto a cémo debe medirse este KPI Social una vez
que la inversion ha sido aprobada.

Valoracion de la Sociedad Participada una vez forma parte de la Cartera:

Se analizaran las principales incidencias adversas (en adelante, “PIAS”) materiales
o potencialmente materiales de las inversiones de la Sociedad sobre los factores de
sostenibilidad de forma anual. Se medira su evolucion a través del calculo anual de
indicadores. Esta previsto medir las doce PIAS obligatorias del cuadro 1 del anexo
| de las normas técnicas de regulacion (RTS) del Reglamento Delegado (UE)
2022/1288 (en adelante, “Regulaciéon RTS”), mas dos PIAS adicionales a elegir por
la Sociedad.

Asimismo, tras la inversion en las Sociedades Participadas, se llevara a cabo un
ejercicio continuo de analisis para medir la consecucién de los objetivos de impacto
social. Para medir el grado de consecucion de los objetivos sociales se utilizaran
Indicadores de Impacto que midan la contribucién de las Sociedades Participadas a
la mejora de la calidad de vida y la esperanza de vida de los nifios y nifias.

La Sociedad Gestora informara anualmente a los Participes de la ratio entre el Valor
Objetivo de Impacto Social definido y el observado en virtud del Indicador de Impacto
dado (el “Multiplo de Impacto Social’ o “MIS”).

Si mas de un Indicador de Impacto por Inversion son definidos, entonces los
Multiplos de Impacto Social individuales deberian agregarse al Indicador de Impacto
al nivel de la Sociedad Participada determinando el promedio de todos los Multiplos
de Impacto Social por Inversion, lo que resulta en el mdultiplo global para las
Sociedades Participadas (el “Multiplo de Impacto Social de la Sociedad” o
“MISS”).

A nivel de la Sociedad, el “Mdltiplo de Impacto Social de la Cartera” (o “MISC”) se
calculadeterminando el promedio de todos los MISS, ponderados por la cantidad
invertida por la Sociedad en cada Sociedad Participada.



Las principales
incidencias adversas
son las incidencias
negativas mas
importantes de las
decisiones de inversion
sobre los factores de
sostenibilidad relativos
a asuntos
medioambientales,
sociales y laborales, el
respeto de los
derechos humanosy la
lucha contrala
corrupcion y el
soborno.

éDe qué manera las inversiones sostenibles no causan un prejuicio social significativo
a ningun objetivo de inversion sostenible medioambiental o social?

La Sociedad Gestora, en el proceso de gestion de la cartera de inversiones de la
Sociedad, realizara una monitorizacion de indicadores que incluyen las principales
incidencias adversas de las operaciones de la Sociedad, con el fin de garantizar que
sus inversiones no generan perjuicios significativos a la sostenibilidad y que
cumplen unas salvaguardas minimas en materia de sostenibilidad. Su evolucion se
medira a través del calculo anual de dichas PIAS y su comparacion entre periodos.

¢Como se han tenido en cuenta los indicadores de incidencias adversas sobre los
factores de sostenibilidad?

Como se ha indicado, la Sociedad considera las principales incidencias adversas de
las inversiones de la Sociedad sobre los factores de sostenibilidad. Se establecera
en los documentos legales de formalizacién de las sociedades en las que invierta
unasobligaciones de divulgacion que incluyen las principales incidencias adversas.

Esta previsto la medicién de las doce principales incidencias adversas propuestas
en el cuadro | anexo | de las normas técnicas de regulacién (RTS) del Reglamento
Delegado (UE) 2022/1288, asi como dos PIAs adicionales, una referente al cuadro
2 y otra referente al cuadro 3, escogidas por la Sociedad Gestora, atendiendo a los
principios de materialidad y proporcionalidad. En caso de que no sea posible medir
alguna de las PlAs en alguna de las companias, se establecera un plan de accién
con el objetivo de lograr su medicion a futuro.

¢Como se ajustan las inversiones sostenibles a las Lineas Directrices de la OCDE para
Empresas Multinacionales y los Principios rectores de las Naciones Unidas sobre las
empresas y los derechos humanos?

La Sociedad, como parte de su politica de inversion, aplicara los criterios de
exclusiénde la Corporacion Financiera Internacional del Banco Mundial y del Banco
Europeode Inversiones y excluira todas aquellas posibles inversiones que tengan
actividades mencionadas en el apartado 15 (v) del presente Folleto.

Asimismo, durante el proceso de valoracion preliminar de la potencial Sociedad
Participada se verificara la alineacion de la potencial inversion con:

- Laslineas directrices de la OCDE para empresas multinacionales.

- Los principios rectores de las naciones unidas sobre las empresas y
derechos humanos.

- Los principios y derechos establecidos en los ocho convenios
fundamentalmente identificados en la declaracion de la organizacion
internacional del trabajo sobre los principios y derechos fundamentales en el
trabajo y la carta internacional de derechos humanos.

¢Tiene en cuenta este producto financiero las principales incidencias adversas
sobre los factores de sostenibilidad?

x Si, la Sociedad considera las principales incidencias adversas de las inversiones

de la Sociedad sobre los factores de sostenibilidad. Se establecera en las
sociedades en las



La estrategia de
inversion orienta las
decisiones de
inversion sobre la
base de factores como
los objetivos de
inversiény la
tolerancia al riesgo.

que invierta unas obligaciones de divulgacion que incluyen las principales incidencias
adversas. Asimismo, la Sociedad Gestora, en el proceso de gestion de la cartera de
inversiones de la Sociedad, realizara una monitorizaciéon de indicadores que incluyen
las principales incidencias adversas de las operaciones de la Sociedad, con el fin de
garantizar que sus inversiones no generan perjuicios significativos a la sostenibilidad
y que cumplen unas salvaguardas minimas en materia de sostenibilidad. Su evolucion
se medira a través del calculo anual de dichas PIAS.

No

¢Qué estrategia de inversidn sigue este producto financiero?

Tal y como establece el apartado 15 capitulo Il del presente folleto referente a la
politica de inversion, el objetivo principal de la Sociedad es invertir en Sociedades
Participadas calificadas como Empresas de Impacto y ademas que tengan como
objetivo mejorar e incrementar la calidad y la esperanza de vida de los nifios y nifias
en una situacion vulnerable por motivos de salud. No se establecen minimos ni
maximos por sectores ya que la Sociedad invertira fundamentalmente en este
sector.

La Sociedad no invertira mas del 15% de sus compromisos totales en una misma
Empresa, a no ser que sea aprobado por el Comité Asesor, para lo que podra llegar
a un maximo de un 25% segun las normas establecidas en el apartado 15 capitulo
Il del presente documento.

La Sociedad invertira en empresas situadas en paises de la OCDE.

En la fase de analisis interno se realizara un proceso de diligencia debida interno en
el que se evaluara por la Sociedad Gestora cuestiones de ESG.

Las decisiones finales de inversion se tomaran tras un proceso de verificacion en el
que la Sociedad Gestora contara con el asesoramiento de expertos para realizar los
ejercicios de revision legal, financiera, laboral, fiscal y técnica que sean necesarias.

éCudles son los elementos vinculantes de la estrategia de inversion utilizados a fin de
seleccionar las inversiones para lograr el objetivo de inversion sostenible ?

La Sociedad, como parte de su politica de inversion, aplicara los criterios de
exclusiénde la Corporacion Financiera Internacional del Banco Mundial y del Banco
Europeode Inversiones y excluira todas aquellas posibles inversiones que tengan
actividades mencionadas en el apartado 15 (v) del presente Folleto.

Asimismo, durante el proceso de valoracién preliminar de la potencial Sociedad
Participada se verificara la alineacion de la potencial inversion con:

e Laslineas directrices de la OCDE para empresas multinacionales;



Las practicas de buena
gobernanza incluyen
las estructuras de
buena gestion, las
relaciones con los
trabajadores, la
remuneracién del
personal y el
cumplimiento de las
obligaciones fiscales.

e Los principios rectores de las naciones unidas sobre las empresas y
derechos humanos; y

e Los principios y derechos establecidos en los ocho convenios
fundamentalmente identificados en la declaracion de la organizacion
internacional del trabajo sobre los principios y derechos fundamentales en el
trabajo y la carta internacional de derechos humanos.

Uno de los principales 6rganos de la Sociedad es el Comité de Impacto, también
definido en el Acuerdo de Accionistas y de Gestion de la Sociedad. Las funciones
fundamentales de este Comité seran, entre otras, (i) aprobar la teoria de cambio, un
minimo de un (1) indicador de impactosocial para cada una de las Empresas Objeto
de Inversion y sus correspondientes objetivos vy (ii) verificar el grado de cumplimiento
de los objetivos establecidos paracada indicador de forma anual.

La Sociedad Gestora se compromete a realizar un seguimiento periodico de los
indicadores de impacto social. Se estableceran mecanismos en los documentos
contractuales de la sociedad participada para garantizar el reporte adecuado de los
indicadores de impacto, asi como para incentivar la consecucién de los objetivos de
impacto social por parte de las Sociedades Participadas.

Tal y como se expone en el apartado 6.3 capitulo | del presente Folleto referente a
los derechos econémicos de las Participaciones, el Carried Interest esta supeditado
al grado de consecucion del Multiplo de Impacto Social de la Cartera, pudiendo la
Sociedad Gestora perder parte o toda la cantidad que potencialmente podria recibir
segun el esquema indicado en el mencionado apartado. Con esta estructura de
reparto del Carried Interest correspondiente a la Sociedad Gestora se refuerza el
objetivo de inversién sostenible de la misma.

¢Cudl es la politica para evaluar las prdcticas de buena gobernanza de las empresas
en las que se invierte?

La Sociedad Gestora hara sus maximos esfuerzos para que las compainiias en las
que invierte la Sociedad asuman la responsabilidad de cumplir con los principales
asuntos relacionados con la buena gobernanza: relaciones laborales, politicas de
remuneracion, sobornos y extorsiones, cumplimiento de la fiscalidad, ademas de la
existencia de politicas de compliance y, en aquellos casos donde haya un caracter
tecnoldgico determinante, se incidira en las politicas de proteccién de datos.

Para lograr un mejor desempefio ASG de las compafiias participadas se llevara a
cabo una due diligence interna durante el analisis de inversién donde se analicen
los principales aspectos de ASG de la compaiiia y la identificacion de puntos de
mejora. Las conclusiones de la due diligence interna se incluiran en el memorandum
de la inversion y se realizara un plan de actuacién sobre aquellos aspectos en los
que haya margen de mejora.

Se incluira en la informacién contractual que formalice la inversion de la Sociedad
en la Sociedad Participada aquellos aspectos de ASG relevantes para mejorar que
se hayan identificado en la fase de due diligence, ademas de la obligacion de cumplir
con las obligaciones de informacion propuestas por el SFDR.

Asimismo, se hard un seguimiento de la ejecucion del plan de actuacién en las
reuniones de Consejo, en aquellas en las que se ostente representacion.



Anualmente, se realizara el calculo de las principales incidencias adversas de cada
Sociedad Participada, asi como el calculo de indicadores ASG en aquellas
Sociedades Participadas, donde por decision del Comité de Impacto se crea
necesario establecer el seguimiento de indicadores adicionales a los establecidos
en el ANEXO | del Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 de la Comision de 6 de
abril de 2022.

¢Cual es la asignacion de activos y la proporcidn minima de inversiones

d O N sostenibles?

Las actividades que se
ajustan a la taxonomia
se expresan como un
porcentaje de:

- El volumen de
negocios, que refleja
la proporcién de
ingresos procedentes
de actividades
ecoldgicas de las
empresas en las que
se invierte.

La inversién en
activo fijo (CapEx),
gue muestra las
inversiones
ecoldgicas realizadas
por las empresas en
las que se invierte,
por ejemplo, para la
transicién a una
economia verde.

Los gastos de
explotacién

(OpEx), que

reflejan las
actividades
operativas

Como minimo el 70% de la Sociedad estara invertido en inversiones sostenibles,
aunque la vocacion de la Sociedad es que el 100% de las inversiones lo sean.

Se ha considerado oportuno dejar este margen ya que puede haber ocasiones en las
que, por la fase temprana de la Sociedad Participada, entre otras razones, no sea
posible llevar a cabo toda la estrategia descrita. En este caso, la Sociedad hara sus
mejores esfuerzos para evaluar todos los indicadores con la mayor exactitud posible,
y establecera un plan de mejora.

#1 Sostenibles
Incluye las inversiones
sostenibles con
objetivos

Medioambientales mefﬂloa mbientales o
sociales.

#2 No sostenible
Incluye las inversiones
que no pueden
considerarse
inversiones
sostenibles.

Inversiones

#2 No sostenibles

¢De qué manera logra el uso de derivados el objetivo de inversion sostenible?

La Sociedad no utiliza productos derivados para lograr el objetivo de inversion
sostenible.

¢En qué medida, como minimo, las inversiones sostenibles con un objetivo
medioambiental se ajustan a la taxonomia de la UE?

La Sociedad, tal y como se ha definido con anterioridad, tiene un objetivo social,
por lo que las inversiones objeto de inversion iran alineadas con este objetivo y
por lotanto no se ajustan a la taxonomia de la UE.

éInvierte el producto financiero en actividades relacionadas con el gas fosil o la
energia nuclear que cumplen la taxonomia de la UE'?

1 Las actividades relacionadas con el gas fosil o la energia nuclear solo cumplirdn la taxonomia de la UE cuando contribuyan a limitar
el cambio climatico (<«mitigacién del cambio climatico») y no perjudiquen significativamente ninglin objetivo de la taxonomia de la
UE (véase la nota explicativa en el margen izquierdo). Los criterios completos aplicables a las actividades econdmicas relacionadas



La asignacion de
activos describe el
porcentaje de
inversiones en activos
especificos.

Si:

En el gas fésil En la energia nuclear

Para cumplir la
taxonomia de la UE, los
criterios para el gas fosil
incluyen limitaciones de
las emisiones y el paso a
energias renovables o
combustibles
hipocarbdnicos para

Los dos grdficos que figuran a continuacion muestran en verde el porcentaje minimo de inversiones que se ajustan a
la taxonomia de la UE. Dado que no existe una metodologia adecuada para determinar la adaptacion a la
taxonomia de los bonos soberanos*, el primer grdfico muestra la adaptacion a la taxonomia correspondiente a
todas las inversiones del producto financiero, incluidos los bonos soberanos, mientras que el segundo grdfico
muestra la adaptacion a la taxonomia solo en relacion con las inversiones del producto financiero distintas a los

finales de 2035. En el
caso de la energia
nuclear, los criterios
incluyen normas
exhaustiva de seguridad
y gestion de residuos.

Las actividades
facilitadoras permiten
de forma directa que
otras actividades
contribuyan
significativamente a un
objetivo
medioambiental.

Las actividades de
transicién son
actividades para las que
todavia no se dispone de
alternativas con bajas
emisiones de carbono y
que, entre otras cosas,
tienen niveles de emision
de gases de efecto
invernadero que se
corresponden con los
mejores resultados.

bonos soberanos.

1. Ajuste a la taxonomia de las inversiones
incluidos bonos soberanos*
0%
0%

Ajustadas a la taxonomia: 0%
Gas fosil

m Ajustadas a la taxonomia:
Energia nuclear

m Ajustadas a la taxonomia:
Ajustadas a la taxonomia
(ni gas fdsil ni energia nuclear)

100 %

Otras inversiones

2. Ajuste a la taxonomia de las inversiones
excluidos bonos soberanos*
0%
0%
Ajustadas a la taxonomia: 0%
Gas fosil

= Ajustadas a la taxonomia:
Energia nuclear

= Ajustadas a la taxonomia
(ni gas f6sil ni energia 100%
nuclear)

Otras inversiones

* A efectos de estos grdficos, los “bonos soberanos” incluyen todas las exposiciones soberanas.

¢Cudl es la proporcién minima de inversiones en actividades de transicion y
facilitadoras?

La Sociedad no manifiesta una proporcion minima de inversion en actividades

detransicion y facilitadoras.

¢Cual es la proporciéon minima de inversiones sostenibles con un objetivo
medioambiental no ajustadas a la taxonomia de la UE?

La Sociedad no invertira en inversiones con un objetivo medioambiental, por lo

tanto, nose ajustaran a la taxonomia de la UE.

¢Cual es la proporcion minima de inversiones sostenibles con objetivo

social?

El 100% de las inversiones de la Sociedad tendran un objetivo social.

con el gas fosil y la energia nuclear que cumplen con la taxonomia de la UE se establecen en el Reglamento Delegado (UE) 2022/1214

de la Comision.



<>, ¢Quéinversiones se incluyen en el “n? 2 sostenibles” y cual es su
/2 propdsito? ¢ Existen garantias medioambientales o sociales minimas?

Aunque la vocacién de la Sociedad es que el 100% de las inversiones sean
sostenibles, puede haber ocasiones en las que, por la etapa temprana de la
Sociedad Participada, o por otras razones como las caracteristicas de la operacion,
los intereses de los coinversores o la limitada capacidad de influencia, no sea
posible el despliegue completo de la estrategia descrita.

En todo caso la Sociedad Participada estara alineada con el objetivo social de la
Sociedad, y la Sociedad hara sus mejores esfuerzos para que la Sociedad esté
alineada también con los indicadores de ESG.

Los indices de
referencia son indices
que miden si el
producto financiero
logra el objetivo de
inversion sostenible.

éSe ha designado un indice de referencia especifico para cumplir el
objetivo de inversion sostenible?

v Dado que las inversiones de la Sociedad se realizaran en entidades no cotizadas,
no seha designado un indice especifico como referencia para cumplir el objetivo de
inversion sostenible.

¢Como tiene en cuenta el indice de referencia los factores de sostenibilidad de forma
que esté ajustado continuamente al objetivo de inversion sostenible?

No aplica

éComo se garantiza el ajuste de la estrategia de inversion con la metodologia del
indice de manera continua?

No aplica
¢Como difiere el indice designado de un indice general de mercado pertinente?
No aplica

¢Doénde puede encontrarse la metodologia utilizada para el cdlculo del indice
designado?

No aplica

;(WIWWD éDdénde se puede encontrar mas informacion especifica sobre el producto?

Se pueden consultar mas detalles sobre la politica de inversion y el enfoque que
tenemos sobre el impacto y la sostenibilidad en la pagina web de la gestora
https://www.ship2bventures.com/.

Son inversiones
sostenibles con un
objetivo medioambiental
que no tienen en cuenta
los criterios para las
actividades econémicas
medioambientalmente
sostenibles con arreglo a
la taxonomia de la UE.


http://www.ship2bventures.com/

ANEXO IV
FACTORES DE RIESGO

El siguiente listado de factores de riesgo no tiene caracter exhaustivo ni pretende recoger una
explicacion completa de todos los posibles riesgos inherentes a la inversién en la Sociedad. El
Accionista debera en todo caso asesorarse debidamente con caracter previo a acometer su inversién
en la Sociedad.

1. Riesgo de inversion: El valor de las inversiones de la Sociedad realizadas de forma directa asi
como a través de Entidades Participadas tal y como se definen en el Acuerdo de Accionistas y
de Gestidn de la Sociedad, y las inversiones efectuadas por éstas, puede aumentar o
disminuir durante la vida de la Sociedad. No estd garantizada ni la obtencién de las
rentabilidades objetivo de la Sociedad ni la devolucién de la inversion inicial de sus
Accionistas. Las inversiones en compafiias no cotizadas suelen ser intrinsecamente mas
arriesgadas que las inversiones en compaiiias cotizadas dado que las compafiias no cotizadas
suelen ser generalmente de menor tamafio y mas vulnerables a cambios en su entorno
econdmico, condiciones de mercado y a cambios tecnoldgicos, y dependientes de la
capacidad y compromiso para con las mismas de su equipo gestor. El éxito de la Sociedad
dependera de que las Entidades Participadas seleccionadas por la Sociedad Gestora lleven a
cabo sus inversiones con éxito. No obstante, no existe garantia alguna de que las inversiones
acometidas por la Sociedad en las Entidades Participadas o que las inversiones que lleven a
cabo las Entidades Participadas vayan a resultar adecuadas o tener éxito. En consecuencia, se
puede perder parte de la inversidn y, en casos extremos, toda ella. La rentabilidad alcanzada
en inversiones anteriores similares no es necesariamente indicativa de los futuros resultados
de las inversiones de la Sociedad. La informacidn sobre resultados anteriores esta sujeta a las
siguientes declaraciones adicionales:

(a) Ausencia de historial operativo: Aunque el personal clave de la Sociedad Gestora
tiene experiencia previa en el sector, la Sociedad se compondra de entidades de
reciente formacién sin un historial operativo significativo sobre el cual se pueda
valorar el resultado potencial de la Sociedad. El éxito de la Sociedad dependera
ampliamente de la habilidad de la Sociedad Gestora en seleccionar y gestionar las
inversiones. Cualquier experiencia previa de la Sociedad Gestora no proporciona
ningun indicador sobre los resultados futuros de la Sociedad. No puede
garantizarse ni la rentabilidad de la Sociedad ni la consecucion de resultados
esperados.

(b)Restricciones Operativas: Ciertas restricciones operativas impuestas a la
Sociedad, limitaciones y restricciones previstas en los documentos constitutivos
asi como las posibles side letters que puedan suscribirse con ciertos Accionistas
podran ser diferentes, y en muchos casos ser mas restrictivas, que las
restricciones a las cuales la Sociedad Gestora quedd sometida relativas a la
propiedad o al funcionamiento de su portfolio actual, incluyendo los Fondos
Previos. Las declaraciones relacionadas con la experiencia previa se incluyen como



ejemplos de la amplitud de la experiencia del equipo gestor en inversiones en
entidades de capital-riesgo, y no tienen en cuenta la estructura o las restricciones
impuestas a la Sociedad.

La Sociedad, en la medida en que sea Accionista minoritario, podria no estar siempre en
posicién de defender y proteger sus intereses de forma efectiva.

Riesgo de liquidez: Los Accionistas deben tener la capacidad financiera y la voluntad de
asumir y aceptar los riesgos y falta de liquidez asociados con la inversién en la Sociedad. Las
inversiones efectuadas en entidades no cotizadas pueden resultar de dificil salida y, por
tanto, acepto expresamente que la inversién en la Sociedad no sera liquida, por lo que no es
aconsejable para aquellas personas o entidades que puedan tener necesidades apremiantes
de dinero.

Riesgo de apalancamiento: La Sociedad invertird en Entidades Participadas que, a su vez,
financian sus inversiones con deuda y con las estructuras tipicas en operaciones apalancadas,
gue, por su naturaleza, se hallan sometidas a un elevado nivel de riesgo financiero.

Riesgo de divisa: Algunos de los compromisos de inversidon en Entidades Participadas y
algunas inversiones realizadas por éstas pueden llevarse a cabo en monedas distintas del
Euroy, por tanto, su valor puede oscilar en funcion de los tipos de cambio.

Riesgos de gestion: Los Accionistas en la Sociedad no tienen facultades de decisidn respecto
de la inversion en Entidades Participadas en nombre de la Sociedad ni respecto de decisiones
de inversidén por parte de las Entidades Participadas, y no recibiran informacién adicional a la
proporcionada por la Sociedad Gestora de las Entidades Participadas con las que se pretenda
suscribir un compromiso de inversion ni respecto de las inversiones que éstas vayan a
realizar. El éxito de la Sociedad dependera sustancialmente de la preparacion y experiencia
de los profesionales involucrados en la Sociedad Gestora para identificar, seleccionar y
suscribir compromisos de inversion con Entidades Participadas que lleven a cabo sus
inversiones de forma adecuada y con éxito, y de los profesionales que gestionan las
Entidades Participadas para identificar, seleccionar y ejecutar inversiones adecuadas y con
éxito. No existe garantia alguna de que dichos profesionales continlden prestando sus
servicios en todas estas entidades durante toda la vida de la Sociedad. Ademas, en el
ejercicio de sus funciones por parte de la Sociedad Gestora y las Entidades Participadas o sus
entidades gestoras pueden surgir conflictos de interés.

Riesgos en la obtencion de oportunidades de inversion: Es posible que la Sociedad no
consiga efectuar compromisos de inversion en Entidades Participadas durante el periodo de
inversidn, o que los compromisos de inversidn suscritos no alcancen un volumen similar al
Patrimonio Total Comprometido de la Sociedad. La Sociedad competira con otros vehiculos
de inversidon por conseguir compromisos de inversion en las Entidades Participadas, y las
Entidades Participadas competiran, a su vez, con otras entidades de capital riesgo y otros
inversores para lograr oportunidades de inversidn. Es posible que la competencia para lograr
oportunidades de inversidon aumente, lo cual puede reducir el nimero de oportunidades de



inversion disponibles y/o afectar de forma adversa a los términos en los cuales dichas
oportunidades de inversidon pueden ser llevadas a cabo por la Sociedad o a las inversiones
gue pueden ser efectuadas por las Entidades Participadas.

Riesgos regulatorios, juridicos y fiscales: Durante la vida de la Sociedad pueden acontecer
cambios de caracter legal, fiscal o, normativo, como la modificacion de la normativa o su
interpretacion por parte de los organismos competentes o supervisores de la Sociedad y, en
su caso, de sus Accionistas o de las Entidades Participadas, que podrian tener un efecto
adverso sobre las inversiones o sobre su rentabilidad, o sobre la posibilidad de mantenerlas
por la Sociedad o sus Accionistas o sobre su régimen econémico, financiero o juridico.
Ademas no puede garantizarse que todas las inversiones de la Sociedad obtengan el
tratamiento mas eficiente desde un punto de vista fiscal para la Sociedad o sus Accionistas.
La legislacion aplicable asi como cualquier otra norma o practica consuetudinaria relacionada
o que afecte a su fiscalidad, o su interpretacion en relacidn con la Sociedad, sus activos o con
cualquier inversion en la Sociedad puede verse modificada durante la vida de la Sociedad. En
particular, tanto los niveles impositivos como las bases imponibles podran ser modificados.
Adicionalmente, la interpretacion y la aplicacion de las normas tributarias y la practica
habitual de la Sociedad, sus activos y los Accionistas en la Sociedad realizada por cualquier
autoridad fiscal o tribunal puede diferir de la prevista por la Sociedad Gestora o sus asesores.
Ello podrd afectar significativamente la rentabilidad de los Accionistas en la Sociedad.
Aunque se pretende estructurar las inversiones de la Sociedad de modo que se cumplan los
objetivos de inversién del mismo, no puede garantizarse que la estructura de cualquiera de
las inversiones sea eficiente desde un punto de vista fiscal para un participe particular, o que
cualquier resultado fiscal concreto vaya a ser obtenido.

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

La Sociedad Gestora no esta registrada y, actualmente, no tiene intencion de registrarse
como asesora de inversion conforme a la Ley estadounidense de Asesores en Inversiones de
1940. En consecuencia, los Accionistas en la Sociedad no quedaran amparados por dicha Ley
de Asesores.

Riesgo de incumplimiento por el participe: En caso de que un accionista en la Sociedad no
cumpla con la obligacion de desembolsar cantidades requeridas por la Sociedad, dicho
participe podra verse expuesto a las consecuencias que para el incumplimiento establece el
Acuerdo de Accionistas y de Gestidn de la Sociedad, que incluyen el pago de intereses de
demora, indemnizacidon por dafios y perjuicios, la venta de sus participaciones con una
penalizacion o la amortizacidn de las participaciones.

Riesgo de valoracion: La valoracién de la Sociedad dependera de las valoraciones aportadas
por los gestores de las Entidades Participadas, asi como de los métodos de valoracion
utilizados por los administradores de dichas Entidades Participadas. Asimismo, las fechas de
dichas valoraciones pueden ser distintas a las de la entrega de la valoracién por parte de la
Sociedad Gestora de la Sociedad a los Accionistas. A la valoracién de las inversiones de la



Sociedad habra que deducir ademas el importe de todos aquellos gastos y comisiones que se
deban repercutir en la Sociedad. Las comisiones y gastos de la Sociedad afectan a la
valoracion de la misma. En particular, hay que destacar que durante los primeros afios de la
vida de la Sociedad el impacto de dichas comisiones y gastos tiende a ser mayor en términos
relativos, e incluso puede hacer disminuir el valor de las participaciones de la Sociedad por
debajo de su valor inicial. Las inversiones efectuadas en entidades no cotizadas pueden
requerir varios afios para su maduracion. En consecuencia, puede suceder que, siendo
satisfactorios los resultados de la Sociedad a largo plazo, los resultados durante los primeros
anos sean pobres.



