ANEXO 2

REGLAMENTO DE GESTION DE:

ANGELSCAPITAL, FCR de Régimen Simplificado



CAPITULO |I. DATOSGENERALESDEL FONDO
Articulo 1. Denominacion y régimen juridico.

Con el nombre de ANGELS CAPITAL, FCR de Régimen Simplificado (en adelante, €l
“Fondo”) se constituye un Fondo de Capital Riesgo (FCR) € cual se regira por € contenido
del presente Reglamento de Gestién y, en su defecto, por la Ley 25/2005, de 24 de noviembre,
de Entidades de Capital-Riesgo, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades
gestoras (“LECR”) y por las disposiciones vigentes gque la desarrollan o que las sustituyan en
el futuro.

Articulo 2. Objeto.

El Fondo es un patrimonio administrado por una Sociedad Gestora, cuyo objeto social principal
consiste en la toma de participaciones temporales en el capital de empresas no financierasy de
naturaleza no inmobiliaria que, en e momento de la toma de participacién, no coticen en €l
primer mercado de Bolsas de Valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la
Union Europea o del resto de paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y €l
Desarrollo Econdmicos (OCDE), en los términos y con los limites que constan en el articulo 15
de este Reglamento.

De conformidad con lo establecido en la normativa legal reguladora de los Fondos de Capital-
Riesgo, también tendran la consideracién de empresas no financieras aguellas entidades cuya
actividad principal sea la tenencia de acciones 0 participaciones emitidas por entidades
pertenecientes a sectores no financieros.

Asimismo, y de conformidad con lo dispuesto en € articulo 2.Dos de la LECR, €l Fondo podra
tomar participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que coticen en €l
primer mercado de Bolsas de Vaores o mercado regulado equivalente, sempre y cuando tales
empresas sean excluidas de la cotizacion dentro de los doce meses siguientes a la toma de
participacion.

Por otro lado, el Fondo, a través de su Sociedad Gestora, podra realizar actividades de
asesoramiento dirigidas a las empresas que constituyan el objeto principal de inversion del
Fondo, estén o no participadas por € Fondo.

Para el desarrollo de su objeto principal, el Fondo podra facilitar préstamos participativos, asi
como otras formas de financiacion, en este Ultimo caso Unicamente para empresas participadas
y de conformidad con la normativalegal reguladora de los Fondos de Capital Riesgo.

Articulo 3. Duracion.

El Fondo se constituye con una duracién indefinida.

El comienzo de las operaciones tiene lugar en la fecha de inscripcion en el Registro de la
CNMV.



CAPITULO I1. DIRECCION, ADMINISTRACION Y REPRESENTACION DEL
FONDO

Articulo 4. La Sociedad gestora

La Sociedad Gestora del Fondo es ATITLAN CAPITAL, SG.E.CR., SA., sociedad inscrita en
€l Registro de Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Riesgo dela CNMV con € nimero 52.
Tiene su domicilio socia en la calle Doctor Romagosa, 1, 46.002, Vaencia, Espafia. A los efectos
gue procedan, se entendera en todo momento que & domicilio del Fondo es € de la Sociedad
Gestora.

Ladireccion y administracion del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora quien, conforme a
lalegislacion vigente y sujetaal cumplimiento de las funciones sefialadas a dichos efectos en la
LECR, tendra las més amplias facultades para la representacion del Fondo sin que puedan
impugnarse, en ningun caso, por defecto de facultades de administracion y disposicion los actos
y contratos por ella realizados con terceros en e gercicio de las atribuciones que, como
Sociedad Gestora, le corresponde.

Igualmente se atribuyen a la Sociedad Gestora las facultades de dominio y administracion del
patrimonio del Fondo, sin que ello suponga la adquisicion de latitularidad sobre e mismo.

La Sociedad Gestora podra actuar como gestora de otros fondos de inversion u otras entidades
de capital riesgo, siempre que éstos tengan objetivos, criterios y estrategia de inversion
distintosalosdel Fondo y que lo permita lalegislacion aplicable en cada momento.

Articulo 5. Tipos de remuneracion de la Sociedad gestora
5.1. Comisiones
La Sociedad Gestora percibira las siguientes comisiones:

(@ Comision anual de gestion: La Sociedad Gestora percibird del Fondo, como
contraprestacion por sus servicios de gestion y representacion, y con cargo a
patrimonio del Fondo, una comisién de gestion equivalente al dos setenta 'y cinco
(2,75) por ciento anua (la “Comisién de Gestion”) que, sin perjuicio de las
reduccionesy gjustes previstos en este articulo, se calculara de la siguiente forma:

1) Durante €l Periodo de Inversion, tal y como se define posteriormente, la
comision de gestion se calculara sobre el Patrimonio Total Comprometido;

2) Desde la fecha de finalizacion del Periodo de Inversion y hasta la fecha de
liquidacion del Fondo, la comision de gestion se calculard sobre el patrimonio
del Fondo efectivamente invertido en el momento de su célculo, valorado a su
coste de adquisiciéon. El patrimonio efectivamente invertido (“Patrimonio
Invertido”) sera el importe resultante de sumar:

i) e coste de adquisicion de todo e Patrimonio Invertido, méas los
importes reservados para inversiones complementarias, menos:



i) € coste de adquisicion de las inversiones desinvertidas (excluyendo
inversiones puente y las inversiones por operaciones de colocacion y
aseguramiento o “underwriting”) o el coste de adquisicion atribuible a
la partes de las mismas desinvertidas o distribuidas en especie, més.

iii) las pérdidas derivadas de la depreciacion irreversible de inversiones.

La Comision de Gestion se devengard dia a dia y serd liquidada y pagadera por
trimestres naturales anticipados, dentro de los quince dias naturales siguientes al
comienzo de cada periodo trimestral. En caso de que la primera liquidacion no
coincida con e comienzo de un trimestre natural, dicha primera liquidacion
comprendera los dias que efectivamente falte por transcurrir hasta el comienzo del
siguiente trimestre natural, més dicho trimestre natural completo.

Durante el Periodo de Colocacion, segun se define posteriormente, se efectuara la
regularizacion resultante de recalcular la Comision de Gestion como si la cifra del
Patrimonio Total Comprometido, en € caso de que éste hubiera cambiado, se
hubi era al canzado integramente desde la fecha de inscripcién del Fondo.

(b) Comisién de Exito: La comision de éxito sera del 20% de las distribuciones
realizadas a los participes del Fondo en exceso sobre la parte del Compromiso de
Inversion por ellos ya desembol sada.

No obstante lo anterior, solo se devengara la Comision de Exito, si los participes
hubieran recibido, hasta la fecha, distribuciones que representaran una rentabilidad
sobre el Compromiso de Inversién desembolsado igual o superior a una Tasa
Interna de Retorno mayor a resultante de aplicar una Tasa (TIR) del 8%, ello de
acuerdo con lo dispuesto en €l articulo 16 del presente Reglamento.

(c) Comisién deinversion: La Sociedad Gestora no percibird comision de inversion.

Con independencia de estas comisiones, |a Sociedad Gestora no podré percibir del Fondo otras
remuneraciones

5.2. Gastos

El Fondo asumira todos los gastos derivados del establecimiento del mismo, los cuales
incluirdn, entre otros, los honorarios y gastos legales y contables, impuestos y tasas u otras
cargas administrativas. Dichos gastos seran amortizados durante aguel periodo que la Sociedad
Gestora determine a su discrecion, de conformidad con las normas contables que resulten de
aplicacion.

Asimismo, e Fondo debera soportar todos los gastos, directos o indirectos, incurridos en
relacion con la organizacion y administracion del mismo, incluyendo, entre otros, gastos de
elaboracion y distribucion de informes y notificaciones, traducciones, honorarios por asesoria
legal y auditoria tanto en relacion con la administracion diaria del Fondo como con las
operaciones en las que tenga previsto participar (lo cual incluira a titulo enunciativo pero no
limitativo, los gastos derivados del andlisis o due diligence legal y financiero de las
inversiones, sean 0 no finalmente efectuadas, gastos relativos a vigjes relacionados con dicho



andlisis 0 due diligence, su gecucion, seguimiento y posterior desinversion), gastos de
contabilidad y auditoria, todo tipo de comisiones bancarias, gastos derivados de las reuniones
mantenidas por el Comité de Inversion de la Sociedad Gestora y la Junta de Participes,
honorarios de consultores externos, gastos de asistencia a las Juntas anuales de socios de las
respectivas entidades participadas, gastos extraordinarios (entre otros, aquellos derivados de
litigios) y todos aquellos gastos generales necesarios pare el normal funcionamiento del Fondo,
no imputables al servicio de gestion, incluyendo el 1.V.A. aplicable.

El Fondo debera rembolsar a la Sociedad Gestora cualquier gasto que se hayan devengado de
acuerdo lo dispuesto anteriormente y cuyo pago haya sido adelantado por |a Sociedad Gestora.

El Fondo deberd indemnizar a la Sociedad Gestora, sus accionistas, administradores,
empleados y agentes, o a cuaquier persona nombrada por la Sociedad Gestora como
administrador de cualquiera de las entidades participadas, por cualquier responsabilidad,
reclamacion, dafos, costes o gastos (incluidos los legales) en los que hubiesen incurrido o
pudiesen incurrir como consecuencia de su condiciéon de tales o en cualquier caso por su
relacion con € Fondo, salvo aquellos derivados de negligencia grave, dolo o mala fe en €l
cumplimiento de sus obligaciones y deberes en relacién con el Fondo.

Articulo 6. Sustitucion de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora, de motu propio o0 a instancias del Comité de Inversiones mediante
acuerdo unanime, podra solicitar su sustitucién cuando lo estime procedente mediante solicitud
formulada conjuntamente con la Sociedad Gestora sustituta ante la CNMV, en la que la nueva
sociedad gestora se manifieste dispuesta a aceptar tales funciones. Los efectos de la sustitucion
se produciran desde e momento de lainscripcion de la modificacion reglamentaria.

En caso de procedimiento concursal de la Sociedad Gestora, ésta debera solicitar el cambio
conforme a procedimiento descrito en e apartado anterior. La CNMV podra acordar dicha
sustitucién cuando no sea solicitada por la Sociedad Gestora.

Asimismo, podrainstarse el cesey sustitucion de la Sociedad Gestora en virtud de acuerdo de
la Junta de Participes adoptado con e voto favorable de los participes del Fondo que
representen mas del 75% del Patrimonio Total Comprometido del Fondo, cuando, en opinion
de la Junta de Participes, se haya producido un incumplimiento material por parte de la
Sociedad Gestora de las obligaciones derivadas del presente Reglamento o de la normativa
aplicable, siemprey cuando dicho incumplimiento resulte acreditado.

La sustitucién de la Sociedad Gestora, por cualquiera de |as causas mencionadas anteriormente,
no conferird alos participes derecho alguno de reembolso de sus participaciones, ni otorgara a
la Sociedad Gestora derecho a obtener indemnizacion alguna.

Por otro lado, como consecuencia de su cese, con independencia de cudl seala causadel cese o
del procedimiento seguido, la Sociedad Gestora (sustituida):

a) debera entregar a la nueva sociedad gestora cuantos libros, registros,
correspondencia o documentos se hallen en su poder que pertenezcan a Fondo; y



b) perderd su derecho a percibir las comisiones y remuneraciones a su favor, por los
periodos que comiencen a partir de la fecha de su cese 0 sustitucion y tampoco
tendra derecho a percibir compensacién alguna derivada de su cese.

Articulo 7. El Comitéde Inversiones

Esta prevista la existencia de un Comité de Inversiones como 6rgano maximo de decision de
lasinversionesy desinversiones del Fondo. Dicho Comité estara inicialmente compuesto por:

. D. Roberto Centeno Rodriguez.
= D. Aritza Rodero Arrubarrena.
= D. Jaime Esteban Cid.

El Comité de Inversiones adoptara sus decisiones por unanimidad de los presentes. EI Comité
de Inversiones estara compuesto inicialmente por tres miembros y seran nombrados y cesados
por la Sociedad Gestora. La Sociedad Gestora podra incrementar el nimero de miembros del
Comité si asi o estimara conveniente.

Por lo que respecta a régimen de convocatoria, € Comité de Inversiones se reunira cuantas
veces o requieran los intereses del Fondo siempre que lo solicite la Sociedad Gestora o alguno
de los miembros del Comité de Inversionesy, al menos, de forma semestral.

Sin perjuicio de lo anterior, el Comité de Inversiones se dotara a si mismo de sus propias reglas
de organizacién y funcionamiento.

Articulo 8. Junta de Participes

Como 6rgano de representacion de los participes, se constituird una Junta de Participes, que
estara formada por todos los participes en €l Fondo, y se reunira el menos unavez a afio. Cada
participacion daréa derecho a un voto en la Junta de Participes.

Los acuerdos en el seno de la Junta de Participes se adoptardn, como norma general y salvo que
se disponga de otra manera, por mayoria de los votos vaidamente emitidos, siempre que
representen, al menos, un tercio de los votos correspondientes a las participaciones sociales en
gue se divida el Patrimonio del Fondo. No se computaran los votos en blanco.

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

(@ El Presidente y el Secretario del Consgjo de Administracion de la Sociedad Gestora lo
serén de la Junta de Participes. En el supuesto en que el Presidente o el Secretario no
pudieran asistir ala reunion, los restantes miembros del Consegjo de Administracion de la
Sociedad Gestora elegiran entre sus miembros al Presidente o Secretario de la sesion.

(b) LaJduntade Participes se reunird, al menos unavez a afio, y siempre que lo requieran los
intereses del Fondo. Las sesiones serdn convocadas por su Presidente, bien a instancia



(©)

(d)

()

(f)

propia bien a solicitud de cualquier participe o participes que representen al menos un
diez (10) por 100 del patrimonio del fondo, o de la Sociedad Gestora

La convocatoria deberd hacerse con al menos quince (15) dias naturales de antelacion por
carta certificada, carta enviada por mensajero/courier, telegrama, fax o correo el ectronico
dirigido a cada uno de los participes del Fondo, con indicacién del lugar, diay horade la
reunion en primeray segunda convocatoria, y orden del dia de los asuntos que hayan de
tratarse. Entre la fecha fijada para la reunion en primera convocatoria y la fijada para la
misma en segunda convocatoria deberd mediar, por 10 menos, un plazo de veinticuatro
horas. Tales formalidades no serdn necesarias cuando estando reunidos todos los
participes, presentes o representados, decidan por unanimidad celebrar sesion de la Junta
de Participes.

Los miembros de la Junta de Participes podran hacerse representar por otra persona, sea o
no participe. Dicha representacion debera conferirse por escrito y con caracter especial
para cada sesion, siendo valida la que sea conferida por medio de fax dirigido a la
Sociedad Gestora.

La Junta de Participes quedara validamente constituida en primera convocatoria cuando
concurran alareunion, presentes o representados, 10s participes gue posean, a menos, las
dos terceras partes de las participaciones en que se divide e patrimonio del Fondo. En
segunda convocatoria, sera valida la constitucién de la Junta de Participes cualquiera que
sea el patrimonio concurrente alamisma.

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

Las funciones de la Junta de Participes seran las siguientes:

(@

(b)

(©)

(d)

()

instar, en su caso, la sustitucion de la Sociedad Gestora en los supuestos establecidos en
¢ articulo 6 anterior;

unavez finalizado el Periodo de Inversion, acordar, en su caso, a solicitud de la Sociedad
Gestora, la posibilidad de suscripcion por € Fondo de nuevos compromisos de inversion
en entidades participadas.

dar el visto bueno, en su caso, a la propuesta de la Sociedad Gestora de inicio de los
tramites necesarios para que el Fondo pueda cotizar en el mercado de valores.

realizar propuestas a la Sociedad Gestora sobre os cambios que consideren necesarios en
la gestion del Fondo.

dar € visto bueno, a instancia de la Sociedad Gestora, a la disolucion del Fondo una vez
se hayan realizado todas las desinversiones.

CAPITULO I1I. LASPARTICIPACIONES

Articulo 9. Caracteristicas basicas de las Participaciones.

El Patrimonio del Fondo esta dividido en participaciones de iguales caracteristicas, sin valor
nominal, que confieren a sus titulares en union de los demas participes, un derecho de



propiedad sobre aquél en los términos que lo regulan legal y contractualmente. La suscripcion
de participaciones implicara la aceptacion por € participe del Reglamento de Gestién por €l
gue serige & Fondo.

Articulo 10. Forma de representacion de las participaciones.

L as participaciones estaran representadas mediante certificados nominativos sin valor nominal
gue podran documentar una o varias participaciones y a cuya expedicién tendran derecho los
participes. En dichos certificados constara el nimero de orden, el nimero de participaciones
gue comprenden, la denominacion del Fondo, Sociedad Gestora 'y su domicilio, la fecha de la
firma del contrato de constitucion del Fondo y los datos relativos alainscripcion en el Registro
Administrativo correspondiente.

Articulo 11. Valor dela participacion.

El valor de la participacion sera el resultado de dividir € patrimonio del Fondo por €l nimero
de participaciones en circulacion. A estos efectos, e valor del patrimonio del Fondo se
determinara de acuerdo con |o previsto en las normas legalmente aplicables.

A efectos de lo previsto en los articulos 12 y 13 siguientes, € valor de las participaciones se
calculara con caracter anual. Inicialmente, €l valor de cada participacion seré de 100 euros cada
una.

Articulo 12. Régimen de suscripcion de participaciones
12.1. Patrimonio del Fondo y suscripcion de participaciones

En la fecha de constitucion del Fondo, € inversor inicial suscribira un compromiso de
inverson (en adelante, e “Compromiso de Inversion”, o de forma conjunta los
“Compromisos de Inversion”) mediante € cual se obligard a aportar determinado importe a
Fondo.

La persona que suscriba dicho Compromiso de Inversion en e momento de la constitucion del
Fondo, suscribira las participaciones que correspondan, de acuerdo con lo establecido en €l
presente Reglamento.

Con €l objeto de incrementar los Compromisos de Inversion, tras la constitucion del Fondo, se
iniciara un periodo de colocacién. El importe resultante de la suma de todos los Compromisos
de Inversion obtenidos una vez finalizado €l periodo de colocacién se denominara“ Patrimonio
Total Comprometido”. En todo caso, la colocacion tendra un carécter estrictamente privado y
sera coherente con €l régimen simplificado del Fondo.

12.2. Aportaciéon delos Compromisos de | nversion

En e momento de la constitucion del Fondo, se prevé que el inversor inicial aporte UN
MILLON SETECIENTOS MIL (1.700.000) EUROS, que se dividiran en DIECISIETE MIL
(17.000) participaciones nominativas de CIEN (100) EUROS de valor nominal cada una de
ellas, numeradas correlativamente de la 1 a la 17.000, ambos inclusive, totalmente suscritas e
integramente desembol sadas en el momento de la constitucion del Fondo.



A lo largo de la vida del Fondo, la Sociedad Gestora ira requiriendo al o a los participes para
gue procedan ala aportacién de sus Compromisos de Inversion mediante la suscripcién, en una
0 varias veces, de nuevas participaciones, que seran integramente desembolsadas, al valor que
determine a estos efectos la Sociedad Gestora.

Dichas suscripciones se realizaran mediante la aportacion en efectivo de los importes que, a
juicio de la Sociedad Gestora, sean necesarios para atender a las obligaciones del Fondo
derivadas de, entre otros, |os acuerdos de inversidn suscritos con las Entidades Participadas, asi
como para proveer a Fondo de la tesoreria que la Sociedad Gestora considere conveniente. Los
participes dispondran de un plazo maximo de diez (10) dias habiles a contar desde la fecha de
la solicitud para proceder al desembolso correspondiente a dicha suscripcion.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora procurard agrupar las solicitudes de suscripcién de
participaciones, de manera que, en la medida de lo posible, no se requiera a o alos participes
mas de seis (6) suscripciones a afio.

12.3. Periodo de Colocacion

Una vez congtituido € Fondo, se iniciara un periodo de seis (6) meses a contar desde la fecha
de constitucién (en lo sucesivo, e “Periodo de Colocacion”), en € que se podran obtener
Compromisos de Inversién adicionales, bien del participe ya existente, bien de nuevos
inversores, con el objeto de incrementar e volumen del Patrimonio Total Comprometido. El
Periodo de Colocacion podra prorrogarse por un periodo adicional de tres (3) meses por
decisién de la Sociedad Gestora, en cuyo caso se comunicaraala CNMV.

Con posterioridad a la fecha de constitucién del Fondo y durante el Periodo de Colocacion, l1os
inversores que suscriban Compromisos de Inversion por vez primera asi como los participes
gue incrementen su Compromiso de Inversion (en adelante, de forma conjunta, los “Nuevos
Participes’), suscribiran las participaciones que requiera la Sociedad Gestora a |os efectos de
igualar e porcentaje de los Compromisos de Inversiéon previamente aportados al Fondo por €l
participe inicial (en adelante, el “Participe Inicial”). Con dicho objeto, los Nuevos Participes
suscribiran participaciones emitidas a un valor igual a valor inicial, s bien satisfaran
adicionalmente una prima de actualizacion financiera equivalente a un tipo de interés del
EURIBOR a un afio (en concreto e EURIBOR a un afio vigente en la fecha de inscripcion del
Fondo en e Registro de la CNMV) mas doscientos cincuenta (250) puntos basicos calculado
sobre € vaor inicial de las participaciones que los Nuevos Participes suscriban en ese
momento y durante el periodo transcurrido desde la fecha o fechas en que el Participe Inicial
hubiere realizado anteriores suscripciones de participaciones. Dicha prima de actualizacion
financiera no se considerara en ningun caso parte de los Compromisos de Inversion.

De esta manera, y una vez efectuados |os gjustes indicados anteriormente, se considerara a los
Nuevos Participes, a todos los efectos, como s hubieran suscrito sus Compromisos de
Inversion en e momento de la Constitucién del Fondo, pudiendo asi participar de las
inversiones efectuadas por € Fondo con anterioridad a la suscripcion por su parte de dichos
Compromisos de Inversion.



12.4. Incumplimiento por parte de un participe

En e supuesto de que un participe no hubiera cumplido su obligacion de suscripcion y
desembolso en e plazo establecido, de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 12.1, 12.2 y
12.3 anteriores, se devengara un interés de demora anual del EURIBOR a un afio més
quinientos (500) puntos basicos, calculado sobre e importe del Compromiso de Inversion
requerido por la Sociedad Gestora y desde la fecha del requerimiento de la Sociedad Gestora
hasta la fecha de desembolso. Si € participe no subsanare € Incumplimiento en e plazo de
catorce (14) dias naturales desde que la Sociedad Gestora se lo requiera, €l participe seréa
considerado un participe en mora (en adelante, el “Participeen Mora”).

El Participe en Mora vera suspendidos sus derechos politicos y econémicos, compensandose la
deuda pendiente con las cantidades que, en su caso, le correspondieran con cargo a las
distribuciones del Fondo.

Adicionamente, la Sociedad Gestora podra optar por cualquiera de las siguientes aternativas:

(@ exigir  cumplimiento de la obligacion de suscripcion y desembolso, con abono del
interés de demora mencionado y de los dafios y perjuicios causados por el
incumplimiento; o

(b) proceder ala venta de las participaciones titularidad del Participe en Mora por cuenta 'y
riesgo del mismo, a otros participes o a terceros, teniendo los participes a dichos efectos
un derecho de adquisicion preferente. La venta se realizara ante Notario Publico,
sustituyendo a dichos efectos, si procede, €l titulo originario por un duplicado. El precio
obtenido por la venta, que la Sociedad Gestora tratara de realizar en la mayor brevedad
posible, corresponderda a Participe en Mora, una vez deducidos los gastos
correspondientes y una cantidad equivalente a veinte (20) por 100 del citado precio de
venta, que permanecerd en €l patrimonio del Fondo en concepto de penaizacion. Si la
venta no pudiese efectuarse en un plazo de tres (3) meses desde e Incumplimiento, las
participaciones del Participe en Mora seran amortizadas, quedando en beneficio del
Fondo, en concepto de penalizacion, las cantidades ya desembolsadas por el Participe en
Mora, que perdera e derecho a su reembolso, asi como a cuaquier rendimiento del
Fondo.

Asimismo, la Sociedad Gestora podra g ercitar contra €l Participe en Mora las acciones legales
oportunas a los efectos de resarcirse por los dafios y perjuicios que € mismo le hubiera
ocasionado.

Articulo 13. Régimen dereembolso de las participaciones

De conformidad con la politica general de distribuciones a los participes establecida en el
presente Reglamento, la Sociedad Gestora podra acordar e reembolso parcia de
participaciones antes de la disolucion y liquidacion del Fondo, como manera de efectuar
distribuciones a los participes, siempre que a su juicio exista suficiente liquidez, y con sujecion
alas siguientes normas:

(@ € reembolso parcial anticipado tendra caracter general para todos los participes, y se
realizara en proporcién a sus respectivas participaciones en el Fondo; y atendiendo al
valor de las mismas segun su clase; y

10



(b) como norma general, se realizard el reembolso en efectivo, salvo cuando ello no sea
razonablemente posible, en cuyo caso la Sociedad Gestora podra decidir la adjudicacién a
los participes de elementos del activo del Fondo.

Articulo 14. Régimen de transmision de las participaciones
14.1. Transmision Mortis Causa

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

14.2. Transmision Inter Vivos

Serd libre la transmisién de participaciones por actos inter vivos realizadas en favor del
conyuge, ascendiente o descendiente del participe o en favor de sociedades pertenecientes a
mismo grupo que €l participe transmitente, segn lo dispuesto en el articulo 42 del Codigo de
Comercioy € articulo 4 delaLey de Mercado de Valores.

En los demés supuestos, la transmision voluntaria de participaciones sociales por actos inter vivos
seregira, como reglagenera, por las siguientesreglas.

i)  El participe que tenga la intencion de vender su participacion o participaciones (la “Parte
Transmitente”) debera comunicarlo por escrito alos demés participes con laindicacion: (i)
del nombre, direccion y nacionalidad del tercero; (ii) precio y condiciones de pago; vy (iii)
todas las demas condiciones de la transmisién pretendida.

ii) Tras recibir la comunicacién, los demés participes tendran derecho a adquirir
preferentemente | as participaciones ofrecidas por e potencia transmitente. Si son varioslos
participes interesados en adquirir, se distribuiran las participaciones a prorrata de su
participacion en € Patrimonio Total Comprometido.

iii) S, sobre la base de la informacion facilitada en la comunicacion de transmision, los
participes interesados en adquirir las participaciones desearan hacer uso de su derecho de
adquisicion preferente, deberan comunicarselo por escrito a la Parte Transmitente en las
Seis semanas siguientes a la recepcién de la comunicacion de latransmision. Si €l precio de
compra que € tercero estuviera dispuesto a pagar no se correspondiera con € vaor
razonable, en opinién de aguno de los participes que deseara gercitar su derecho de
adquisicion preferente, éste se lo comunicara por escrito a la Parte Transmitente en las
cuatro semanas siguientes a la recepcion de la comunicacion de transmision. A
continuacién, dentro de los siete (7) dias habiles siguientes, la Parte Transmitente y los
socios interesados en la adquisicion encargardn a un experto independiente, designado por
ambas partes, que compruebe e precio de compra ofrecido por € tercero y que establezca
€l precio de compra, a su juicio, correcto. El informe del experto independiente debera ser
emitido en e plazo de un (1) mes. En € caso de que la Parte Transmitente y 10s socios
interesados no se pongan de acuerdo en e nombramiento del experto independiente, éste
sera nombrado por la Sociedad Gestora.

iv) S, conforme a la estimaciéon del experto independiente, € precio por éste establecido
difiere sustancialmente, es decir, en d menos un 20%, del precio de compra pactado, los
participes podrén exigir a la Parte Transmitente que les transmita su participacién o
participaciones a precio calculado por € experto independiente.
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v) S ningun participe manifestara su deseo de hacer uso de su derecho de adquisicion
preferente dentro del plazo de seis semanas desde la recepcidn de la comunicacion de
transmision, en estas circunstancias, la Parte Transmitente podra vender su participacion
0 participaciones a un tercero al precio gque éste ofrezca. Dicha transmision se debera
materializar en el plazo de dos (2) meses desde la obtencién de la correspondiente
autorizacion, en el caso de que sea necesaria de acuerdo con lo dispuesto a continuacion,
0, en el caso de que la autorizacion no sea de aplicacion, en e plazo de dos (2) meses
desde que haya finalizado €l plazo de seis (6) semanas sin que ningun participe haya
manifestado su deseo de hacer uso de su derecho de adquisicion.

En cualquier caso, la transmision de las participaciones a un tercer adquirente, no participe,
debera ser autorizada por escrito por la Sociedad Gestora.

No obstante lo anterior, no estara sujeta a la referida autorizacion por escrito de la Sociedad
Gestora aguellas transmisiones realizadas por aquellos participes que tengan la condiciéon de
fondos de pensiones espafioles de acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Regulacion de
los Planes de Pensiones y Fondos de Pensiones, aprobado por el Real Decreto Legislativo
1/2002, de 29 de noviembre, o la normativa aplicable en cada momento.

En todo caso, cuaesquiera transmisiones deberdn comunicarse a la Sociedad Gestora por la
Parte Transmitente con un plazo minimo de diez dias hébiles con anterioridad a la fecha de la
transmisién y estaran en todo caso sujetas al deber de comunicacién previsto por la legislacion
aplicable en cada momento.

CAPITULO IV. POLITICA DE INVERSIONES

Articulo 15. Criteriosdeinversion y normas para la seleccion de valor es.

15.1. Periodo deinversion

El Periodo de Inversién sera de CINCO (5) afios (en lo sucesivo, € “Periodo de Inversiéon”),
gue se podra ampliar por periodos de UN (1) afio durante un maximo de CUATRO (4) afios en
total, siempre que asi |o acuerde la Sociedad Gestora.

Finalizado el Periodo de Inversion, el Fondo:

a) Unicamente podra realizar inversiones, desembolsos o0 pagos derivados de
obligaciones resultantes de contratos y compromisos de fecha anterior a la
finalizacion del Periodo de Inversion del Fondo; y

b) Unicamente podrd suscribir nuevos compromisos de inversion en entidades
participadas en el supuesto en que asi lo acordare la Junta de Participes a
requerimiento de la Sociedad Gestora.

15.2. Sectoreshacia los que se orientan lasinversiones

Las inversiones se haran en entidades de cualquier sector en las que existan expectativas
razonables de crecimiento, -sin otras restricciones que las establecidas por laLECR y cualquier
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otra normativa que resulte de aplicacion-, con un enfoque prioritario en areas de alto valor
afiadido como el sector de nuevas tecnol ogias, medioambientales y energias renovables.

15.3. Areas geogr &ficas hacia las que se orientan lasinver siones

El Fondo invertira fundamentalmente en entidades situadas en Espaiia, preferentemente en la
Comunidad Vaenciana, sin descartar, no obstante, otras Comunidades Autonomas.
Excepcionamente, el Fondo podrainvertir en entidades situadas en el extranjero.

15.4. Tipo de entidades en las que se pretende participar y criterios para su seleccién

Las inversiones se realizaran en todo tipo de empresas. Los criterios principales de seleccion
serén la profesionalidad y disposicion del equipo emprendedor, e potencial del proyecto
empresarial y lavaloracion y condiciones de entrada.

El objetivo principal del Fondo es la toma de participaciones temporales en proyectos
empresariales de nueva creacion 0 que se encuentren en sus fases iniciales, que tengan
perspectivas de futuro, atractivas y rentables. Por o tanto, € Fondo pretende centrar sus
inversiones principalmente (i) en e “Capital Semilla”’, entendiéndose como tales aquellas
inversiones redlizadas en las fases iniciales de la creacion de una empresa, desde el desarrollo
delaideay elaboracion del plan de negocio, hasta la puesta en marcha del proceso productivo;
y (i) “Start Up”, entendiéndose como tales las inversiones en compariias ya constituidas con
menos de dos afios de antigliedad que han iniciado su proceso productivo y que todavia no han
alcanzado el punto de equilibrio.

No obstante lo anterior, no se descartan operaciones puntuales de “Capital Desarrollo”, esto
es, inversiones para financiar el crecimiento o consolidacion de una empresa ya en
funcionamiento, asi como para desarrollar nuevas lineas de negocio.

15.5. Por centajes generales de participacion: maximosy minimos que se pretendan
adquirir

Como regla general, y salvo excepciones, € Fondo no aspirara a obtener la mayoria en €l
capital de las entidades participadas. Por otro lado, el Fondo no podrd, en ningln caso, obtener
un porcentaje inferior a 5%.

Por |o tanto, € porcentaje de participacion en las compafhias oscilara, de manera general, entre
el 5% y el 50%, no pudiendo disminuir, en ningun caso, de un 5%. So6lo en aquellas situaciones
en las que el grado de desarrollo del proyecto asi |o condicione, €l Fondo superara el porcentaje
del 50% del capital de las entidades participadas.

15.6. Criteriostemporales maximosy minimos de mantenimiento de lasinversionesy
formulas de desinversién

El criterio de desinversion debera coincidir con la madurez de la inversion, que se preve que
concurrira entre el tercer y octavo afo, dependiendo de los supuestos, aungue podra ser menor
o mayor en funcion de las circunstancias. Los procesos y estrategias de desinversion
dependeran de cada inversion concreta, pero a titulo de gemplo se sefidlan: venta a los
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accionistas originarios de la entidad, venta a un tercero, salida a Bolsa a través de una OPV y
venta a compradores estratégicos.

15.7. Tipos de financiacion que se conceder an a las entidades participadas

Laférmula de financiacion preferente serala entrada en el capital de las entidades participadas.
No obstante lo anterior, se podran instrumentar otras financiaciones como son los préstamos
participativos. Asimismo, se podran contemplar otros tipos de financiacion, aunque siempre
como operaciones puente hacia la entrada en capital, todo de acuerdo con los limites
establecidos en laLECR.

15.8. Modalidades de intervencién del Fondo en entidades participadasy férmulas de
presencia en sus correspondientes Or ganos de administracion

La Sociedad Gestora tratara de estar presente en el Consgjo de Administracion de todas las
entidades participadas y, s fuere necesario, en otros Organos internos de direccion de la
empresa, respetando, en todo momento, la independencia de gestion del empresario y
gjecutivos de la entidad participada.

15.9. Prestaciones accesorias que la Sociedad Gestora del Fondo podrarealizar en favor
delas entidades participadas, tales como asesoramiento o servicios similares

La Sociedad Gestora podré prestar servicios de asesoramiento a entidades participadas, que
seran retribuidos en condiciones de mercado.

En particular, la Sociedad Gestora prestara el apoyo necesario para contribuir a desarrollo de
la sociedad participada, principalmente, en las areas estratégica y financiera, en temas como la
formacion y contratacion de cuadros directivos, andlisis de mercados, captacion de recursos e
introduccion de contactos a nivel nacional e internacional.

15.10. Otros

El Fondo contempla, como instrumento de gestién de sus participaciones en otras entidades, la
posibilidad de entrar a participar conjuntamente o sindicadamente con otros inversores, tanto
parareducir el riesgo en un sector 0 empresa participada, como para poder realizar operaciones
de un tamafo superior a limite por inversién. En todo caso, las inversiones del Fondo estan
sujetas alas limitaciones sefidladas en los articulos 17 y siguientes de la LECR.

CAPITULO V. CRITERIOS SOBRE DETERMINACION Y DISTRIBUCION DE
RESULTADOS. FORMA DE DESIGNACION DE AUDITORES.

Articulo 16. Criterios sobre determinacion y distribucién de resultados.

Las distribuciones a redlizar por parte del Fondo a sus participes se efectuaran
predominantemente mediante reembolso de participaciones o distribucion de resultados. A
efectos de determinar los resultados del Fondo, € valor o precio de coste de los activos
vendidos se calculara por € sistema de identificacion de partidas. Dicho criterio resultara de
aplicacion durante toda la vida del Fondo.
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La politica del Fondo es hacer distribuciones tan pronto como sea posible. Sin embargo, en
situaciones puntuales y cuando sea en beneficio de una gestion administrativa del Fondo més
eficaz, el Fondo podra utilizar cantidades disponibles para su distribucion para compensar
inminentes desembolsos por parte de los participes, evitando asi que se produzca una
distribucién a los participes seguida, en un periodo breve de tiempo, por una solicitud de
aportacion alos mismos participes.

Por otro lado, con € objeto de facilitar la administracion del Fondo, cuando la Sociedad
Gestora prevea que, en un plazo de tiempo relativamente breve, el Fondo vaya a percibir de las
entidades participadas importes adicionales, o cuando los importes a distribuir a los participes
del Fondo no sean significativos a juicio de la Sociedad Gestora, ésta podra acordar no efectuar
distribuciones inmediatas a los participes. Dichos importes se acumularan para redlizar las
distribuciones en e momento en que asi |o decida la Sociedad Gestora segin su criterio
prudente. En general, se prevé que se realizaran distribuciones a los participes cuando el
importe objeto de la distribucion exceda el cinco (5) por ciento del Patrimonio Total
Comprometido.

A dichos efectos, las distribuciones de dichos rendimientos netos acumulados por e Fondo
entre los participes (incluyendo a estos efectos tanto reembolsos parciales como distribuciones
de dividendos o participacion en beneficios) y la Sociedad Gestora, estaran sujetas a siguiente
orden de preferencia:

i)  en primer lugar, se distribuira el cien (100) por cien a los participes, hasta que
hayan percibido una cantidad equivalente a la parte del Compromiso de Inversion
por ellos desembol sado;

i)  en segundo lugar, se distribuira el cien (100) por cien a los participes, hasta que
hayan percibido una rentabilidad sobre el Compromiso de Inversion desembolsado
equivalente a una Tasa Interna de Retorno (TIR) anual del ocho (8) por cien
(compuesta anualmente y cal culada diariamente), teniendo en cuenta para el calculo
de ésta aquellos importes que se hubieran distribuido previamente a los participes
en concepto de reembolso parcial o distribucién de resultados (en los sucesivo, €l
“Retorno Preferente’);

iii) en tercer lugar, se distribuira en concepto de Comision de Exito € cien (100) por
ciento a la Sociedad Gestora, hasta que haya percibido una cantidad equivalente al
veinte (20) por ciento del Retorno Preferente, todo ello, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 5.1. del presente Reglamento.

iv) en cuarto lugar, se distribuira el ochenta (80) por ciento alos participesy €l restante
veinte (20) por ciento se distribuira a la Sociedad Gestora, en concepto de
Comision de Exito y segin lo dispuesto anteriormente. No obstante lo anterior, la
Sociedad Gestora no tendréa derecho a percibir la Comision de Exito hasta la fecha
en gque se cumpla cualquiera de las siguientes circunstancias:

a) que los participes hayan percibido importes equivalentes al Compromiso de
Inversion desembolsado maés el Retorno Preferente; o

b) lafechaen que se produzca la aperturadel periodo de liquidacion del Fondo.
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La Sociedad Gestora no percibird, en exceso sobre o que proporcionamente perciben los
participes del Fondo, una cantidad superior a veinte (20) por ciento de los beneficios netos y
plusvalias del Fondo. En e momento de la liquidacion del Fondo, los participes tendran
derecho a ser compensados por las cantidades que la Sociedad Gestora, en su caso, haya
percibido en exceso alo dispuesto anteriormente.

Del mismo modo, la Sociedad Gestora tendra derecho a ser compensada en el caso de que las
cantidades percibidas, en exceso sobre |o que proporcionalmente perciben los participes del
Fondo, no equivalga al veinte (20) por ciento de los beneficios netos y plusvalias del Fondo.

Distribucion en especie

La Sociedad Gestora podra acordar la distribucién en especie de valores u otros activos del
Fondo siempre que:

i)  locomunique alos participes con a menos diez (10) dias de antelacién; y
i)  setrate de valores que coticen en mercados oficialesy sean libremente negociables.

Los participes que 1o deseen podrén solicitar que, en lugar de recibir valores o activos en
especie, se vendan por su cuentay a su cargo, recibiendo e importe de dicha venta.

Articulo 17. Designacion de auditores

Las cuentas anuales del Fondo deberan ser auditadas en la forma legalmente establecida. La
designacion de los Auditores de cuentas habra de realizarse por la Sociedad Gestora en €l plazo
de seis meses desde el momento de su constitucion y, en todo caso, antes del 31 de diciembre
del primer gjercicio econémico que haya de ser examinado, recaera en alguna de | as personas o
entidades a que se refiere el articulo 6 de la Ley de Auditoria de Cuentas, y sera notificada ala
Comision Nacional del Mercado de Valores, a la que también se le notificara cualquier
modificacién en la designacion de los auditores.

CAPITULO VI.INFORMACION AL PARTICIPE. FISCALIDAD
Articulo 18. Informacion al participe

Sin perjuicio de las obligaciones de informacion establecidas con carécter general por laLECR
y demés normativa legal aplicable, la Sociedad Gestora pondra a disposicion de cada participe,
en el domicilio social del mismo, € presente Reglamento debidamente actualizado, y las
sucesivas memorias anual es auditadas que se publiguen con respecto a Fondo.

Ademas de | as obligaciones de informacion arriba resefiadas, |a Sociedad Gestora debera:

(@ facilitar alos participes, dentro de los primero seis (6) meses de cada gercicio, copia de
la Memoria, €l balance de situacién y la cuenta de resultados del Fondo referidos al
gjercicio inmediato anterior, que deberan estar debi damente auditados;

(b) facilitar a los participes, con carécter trimestral y normalmente dentro de los tres (3)
meses siguientes a la finalizacion de cada trimestre, un informe no auditado de valoracion
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de la cartera de inversiones y cuentas no auditadas del Fondo referidas a trimestre
inmediato anterior; e

(c) informar a los participes, con caracter trimestral, de las inversiones y desinversiones
realizadas por € Fondo durante dicho periodo, con una descripcion suficiente de las
caracteristicas de los Entidades Participadas, asi como de cualquier otro dato que pudiera
ser relevante en relacion con los mismos, incluyendo informacion relevante sobre la
cartera de las empresas participadas por las Entidades Participadas.

Articulo 19. Fiscalidad
19.1 Impuesto sobre Sociedades (1S)

De acuerdo con la normativa reguladora de los Fondos de Capital Riesgo, €l Fondo tributara
conforme al régimen especial de las Entidades de Capital Riesgo previsto en € articulo 55 del
Texto Refundido de laLey del IS aprobada por Real Decreto Legidlativo 4/2004, de 5 de marzo
(“TRLIS") resultandole de aplicacion e régimen general del IS en todo o no previsto en dicho
articulo. El citado régimen especial contempla |os siguientes beneficios fiscales:

Plusvalias

Estardn exentas en un noventa 'y nueve (99) por ciento las rentas que obtenga el Fondo en la
transmision de valores representativos de la participacion en el capital o en los fondos propios
de las empresas o0 entidades de capital-riesgo a que se refiere el articulo 2 de LECR en que
participen, siempre que la transmision se produzca a partir del inicio del segundo afio de
tenencia de esos valores computado desde el momento de adquisicién o de la exclusiéon de
cotizacion y hasta el decimoquinto inclusive. Excepcionalmente, podra admitirse una
ampliacién de este Ultimo plazo hasta el vigésimo afio inclusive (art. 55.1 del TRLIS).

Ello no obstante:

(@ Tratandose de rentas que se obtengan en la transmision de valores representativos de la
participacion en € capital o en fondos propios de las empresas a que se refiere e articulo
2.1, segundo parrafo, de la LECR, la aplicacién de esta exencion parcia quedara
condicionada a que, a menos, los inmuebles que representen el ochentay cinco (85) por
ciento del valor contable total de los inmuebles de la entidad participada estén afectos,
Ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores, a desarrollo de una
actividad econdmica en los términos previstos en e Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas (IRPF), distinta de la financiera, tal y como se define en la LECR, o
inmobiliaria (art. 55.1, cuarto parrafo, del TRLIS).

(b) Enéd caso de que la entidad participada acceda a la cotizacion en un mercado de valores
regulado en la Directiva 2004/39/CEE del Parlamento Europeo y del Consgjo de 21 de
abril de 2004, la aplicacion de esta exenciédn parcial quedara condicionada a que €l Fondo
proceda a transmitir su participacion en el capital de la empresa participada en un plazo
no superior a tres afnos, contados desde la fecha en la que se hubiera producido la
admision a cotizacion de esta Ultima (art. 55.1, ultimo parrafo, del TRLIS).

(c) Estaexencion parcia no resultara de aplicacion cuando la persona o entidad adquirente
de los valores esté vinculada con el Fondo o con sus participes, o cuando se trate de un
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residente en un pais o territorio calificado reglamentariamente como paraiso fiscal, salvo
gue e adquirente sea (i) la propia entidad participada, (ii) aguno de los socios 0
administradores de la entidad participada, y no esté, o haya estado, vinculado en los
términos del articulo 16 TRLIS con € Fondo por causa distinta de la que deriva de su
propia vinculacion con la entidad participada, u (iii) otra entidad de capital-riesgo (art.
55.6 del TRLIS).

(d) Estaexencion parcial no resultara de aplicacion a la renta generada por la transmision de
los valores que hubieran sido adquiridos, directa o indirectamente, por el Fondo a una
persona o entidad vinculada con e mismo o con sus participes siempre que, con
anterioridad a la referida adquisicion, exista vinculacion entre los participes del Fondo y
la empresa participada (art. 55.7 del TRLIS).

(e) A efectosdel computo de los plazos previstos para la aplicacién de esta exencion parcial,
cuando los valores se transmitan a otra entidad de capital-riesgo vinculada, ésta se
subrogara en el valor y en lafecha de adquisicion del Fondo (art. 55.8 del TRLIS).

A efectos de o previsto en los tres Ultimos parrafos anteriores, se entenderd por vinculacion la
participacion, directa o indirecta en, al menos, €l veinticinco (25) por ciento del capital socia o
de los fondos propios (art. 55.9 del TRLIS).

Dividendos

El Fondo podré aplicar la deduccién plena prevista en e articulo 30.2 TRLIS o la exencién
plena prevista en e articulo 21.1 TRLIS, segin sea € origen nacional o extranjero,
respectivamente, de las rentas, a los dividendos y, en genera, a las participaciones en
beneficios procedentes de las sociedades o entidades que promueve o fomente, cualquiera que
sea €l porcentgje de participacion y € tiempo de tenencia de | as acciones o participaciones (art.
55.2 del TRLIS).

19.2 Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados
(ITPAJD)

Se hallardn exentas de ITPAJD (modalidad de operaciones societarias) las operaciones de
constituciéon y de aumento del patrimonio del Fondo en los términos establecidos por su Ley
reguladora (art. 45.1.C.11° del Texto Refundido de la Ley del ITPAJD aprobado por Real
Decreto Legidlativo 1/1993, de 24 de septiembre).

19.3 Impuesto sobre el Valor Afadido (IVA)

Se hallaran exentos de IVA los servicios de gestion y depdsito del Fondo prestados por la
Sociedad Gestora (art. 20.1.18.n delaLey 37/1992, de 28 de diciembre, del IVA).

Articulo 20 Régimen aplicable a los participes del Fondo.
Sin perjuicio de lo dispuesto en los regimenes y normas fiscales especificos aplicables

individualmente a cada participe, €l régimen fiscal aplicable a las rentas percibidas del Fondo
por los mismos serd, en términos generales, el siguiente:
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20.1 Participes contribuyentesdel IRPF

A estos participes no les resultara de aplicacion ninguna especialidad por su inversion en €l
Fondo, por lo que estaran sometidos a régimen general del IRPF por las rentas que perciban de
estainversion.

20.2 Participes sujetos pasivosdel IS contribuyentes del | mpuesto sobrela Renta de no
Residentes con establecimiento per manente en Espafia

Los dividendos y, en general, las participaciones en beneficios percibidos del Fondo por estos
participes, asi como las rentas positivas puestas de manifiesto en la transmisién o reembolso de
las participaciones del Fondo por estos participes, podran beneficiarse de las deducciones
previstas, respectivamente, en los apartados 2 y 5 del articulo 30 TRLIS, cualquiera que sea €l
porcentgje de participacion y a tiempo de tenencia de las participaciones (art. 55.3.ay 55.4.a
del TRLIS).

20.3 Participes contribuyentes del impuesto sobre la Renta de no Residentessin
establecimiento per manente en Espafia

Los dividendos y, en general, las participaciones en beneficios percibidos del Fondo por estos
participes, asi como las rentas positivas puestas de manifiesto en la transmisién o reembolso de
las participaciones del Fondo por estos participes, no se entenderan obtenidos en territorio
espafiol siempre y cuando no se obtengan a través de un pais o territorio calificado
reglamentariamente como paraiso fiscal (art. 55.3.b, 55.4.by 55.5 del TRLIS).

CAPITULO VII. DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL

Articulo 21. Modificacion del Reglamento de Gestion.

Toda modificacion del Reglamento, una vez cumplidos los tramites administrativos que
correspondan conforme a la LECR o a las deméas disposiciones vigentes, debera ser
comunicada por la Sociedad Gestora a los participes en € plazo de diez (10) dias habiles
siguientes ala notificacion de la autorizacion.

Las modificaciones del Reglamento de Gestion no otorgardn a los participes derecho de
separacion alguno, salvo en aquellos supuestos en los que e derecho de separaciéon sea
obligatorio con arreglo alalegislacion aplicable en cada momento.

Articulo 22. Disolucion, liquidacion y extincion del Fondo

El Fondo quedara disuelto, abriéndose en consecuencia a periodo de liquidacion, por cualquier
causa establecida por laLey. Laliquidacion del Fondo se realizara por su Sociedad Gestora.

La CNMV podra condicionar la eficacia de la disolucion o sujetar el desarrollo de la misma a
determinados requisitos, con el fin de disminuir los posibles perjuicios que se ocasionen en las
entidades participadas.

La Sociedad Gestora proceder, con la mayor diligenciay en el més breve plazo posible, a
engenar los valores activos del Fondo y a satisfacer y a percibir los créditos. Una vez
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realizadas estas operaciones elaboraran los correspondientes estados financieros y determinaran
la cuota que corresponda a cada participe. Dichos estados deberan ser verificados en la forma
gue legamente esté prevista y el Balance y Cuenta de Resultados deberan ser puestos a
disposicion de todos los participesy remitidosala CNMV.

Transcurrido €l plazo de un mes desde la remisién a la CNMV sin que haya habido
reclamaciones se procedera a reparto del patrimonio del Fondo entre los participes. Las cuotas
no reclamadas en el plazo de tres meses se consignardn en depdsitos en el Banco de Espafia o
en la Cga Genera de Depdsitos a disposicion de sus legitimos duefios. Si hubiera
reclamaciones, se estaraalo que disponga el Juez o Tribunal competente.

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

Articulo 23. Arbitraje

23.1. Sumisién aarbitraje

Todo litigio, discrepancia, cuestion o reclamacion resultantes de la g ecucién o interpretacion
del presente reglamento o relacionados con é, directa o indirectamente, entre e Fondo y
cualquier participe o entre los propios participes, se resolveran definitivamente mediante
arbitrgje administrado por la Corte de Arbitrgje de Valencia, a la que se encomienda la
administracion del arbitraje y la designacién de un Unico &rbitro, de acuerdo con su
Reglamento y Estatutos.

L as partes intervinientes deberan cumplir el Laudo Arbitral que se dicte.

23.2. Designacion de arbitro

El nimero de &rbitros sera uno.

El &rbitro Unico serd nombrado de comun acuerdo por las partes. Si, dentro de los quince (15)
dias habiles siguientes a la recepcion por € demandado de la Demanda de Arbitraje, las partes

no hubieran Ilegado a un acuerdo sobre la eleccion del &rbitro Unico, este sera nombrado por la
Corte de Arbitrgje de Valencia.
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