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FOLLETO INFORMATIVO
AZORA STRATEGIC INFRASTRUCTURE FUND, F.C.R.

28 de enero de 2025

Este Folleto Informativo, junto a sus respectivos Anexos, recoge la informacién necesaria para que
el inversor pueda formarse un juicio fundado sobre la oportunidad de inversion que se le presenta,
y estara a disposicion de los Participes en el domicilio de la Sociedad Gestora del Fondo. Sin
perjuicio de lo anterior, la informacion contenida en este Folleto Informativo podra sufrir
modificaciones en el futuro. Este Folleto Informativo, debidamente actualizado, asi como las
cuentas anuales auditadas del Fondo, se publicaran en la forma legalmente establecida, estando
todos estos documentos inscritos en los registros de la CNMV, donde podran ser consultados. De
conformidad con la Ley 22/2014, la responsabilidad del contenido y veracidad del Reglamento de
Gestion (adjunto al presente Folleto Informativo como Anexo A) y de este Folleto Informativo
corresponde exclusivamente a la Sociedad Gestora, no verificandose el contenido de dichos
documentos por la CNMV. Los términos en mayuscula incluidos en este Folleto Informativo, que
no estén expresamente definidos en el mismo, tendran el mismo significado que se les atribuye en el
Reglamento de Gestion y seran interpretados conforme al mismo.




INDICE:
CAPITULO |

1
2

3

4.

5

6.

CAPITULO II
7.

8.

9.

10.

11.

12.

13.

14,

15.

16.
CAPITULO 1l
17.

18.

ANEXO A
ANEXO B

ANEXO C

EL FONDO

Datos generales

Régimen juridico y legislacién aplicable al Fondo

Régimen de suscripcion y desembolso de Participaciones

Las Participaciones

Procedimiento y criterios de valoracion del Fondo
Procedimientos de gestion de riesgos, liquidez y conflictos de interés
POLITICA DE INVERSION

Politica de Inversion del Fondo

Técnicas de inversion del Fondo

Limites al apalancamiento del Fondo

Prestaciones accesorias

Activos Semilla

Oportunidades de coinversion

Mecanismos para la modificacion de la Politica de Inversion del Fondo
Reutilizacion de activos

Informacion a los Participes

Side Letters

COMISIONES, CARGAS Y GASTOS DEL FONDO
Remuneracion de la Sociedad Gestora

Distribucién de gastos

REGLAMENTO DE GESTION

INFORMACION PRECONTRACTUAL DE LOS PRODUCTOS

FINANCIEROS A QUE SE REFIEREN EL ARTICULO 9,

PARRAFOS 1 A 42 DEL REGLAMENTO (UE) 2019/2088 Y EL
ARTICULO 5, PARRAFO PRIMERO, DEL REGLAMENTO (UE)

2020/852
FACTORES DE RIESGO

© N o0 b~ W W

10
10
10
14
14
16
16
17

19
21
22
22
22
24
27

28
29



CAPITULO | EL FONDO

1.
1.1

1.2

1.3
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Datos generales
Denominacion y domicilio del Fondo

La denominacion legal del fondo es “Azora Strategic Infrastructure Fund, F.C.R.” (el “Fondo”).
El Fondo es un fondo de capital-riesgo espafiol.

A todos los efectos, el domicilio social del Fondo sera el domicilio social de la Sociedad Gestora
en cada momento.

La Sociedad Gestora

La gestion y representacion del Fondo corresponde a Azora Gestion, S.G.1.I1.C., S.A.U., una
sociedad andnima inscrita en el Registro de sociedades gestoras de instituciones de inversion
colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) con el nimero 236,
con domicilio social en la Calle Villanueva 2C, Esc.1, Planta 1, Puerta 7A, 28001 Madrid,
Espafia, y con NUmero de Identificacion Fiscal (N.1.F.) A-86396470 (en adelante, la “Sociedad
Gestora”).

La Sociedad Gestora cuenta con los medios necesarios para gestionar el Fondo, que tiene caracter
cerrado. No obstante, la Sociedad Gestora revisara 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 Depositario

El Depositario del Fondo es BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia, con domicilio en la Calle
Emilio Vargas 4, 4° piso, 28043 Madrid, N.I.LF. W-0.011.117-1 y se encuentra debidamente
inscrita en el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversién Colectiva de la
CNMV con el namero de registro 240 (el “Depositario”™).

El Depositario garantiza que cumple los requisitos establecidos en la Ley 22/2014, en la Ley
35/2003 y en el Real Decreto 1082/2012. Ademas, realiza las funciones de supervision y
vigilancia, depésito, custodia y/o administracion de instrumentos financieros pertenecientes al
Fondo de conformidad con lo dispuesto en la Ley y en el Real Decreto 1082/2012, asi como, en
el resto de la normativa de la Unién Europea o espafiola que le sea aplicable en cualquier momento,
incluyendo cualquier circular de la CNMV.

Proveedores de servicios de la Sociedad Gestora

Auditor de Cuentas Asesor Legal

Deloitte, S.L. Addleshaw Goddard (Spain), S.A.P.
(el “Auditor™) (el “Asesor Legal”)

Plaza Pablo Ruiz Picasso 1, 28020, Calle Goya 6, 42 planta, 28001,
Madrid Madrid

+34 91 514 5000 +34 91 426 0050

ialcaraz@deloitte.es Isabel.rodriguez@aglaw.com
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Depositario
BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia

Calle Emilio Vargas 4, 4° piso, 28043
Madrid

+34 91 762 5073

andrea.cardamone@bnpparibas.com

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

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

Régimen juridico y legislacion aplicable al Fondo

Régimen juridico
El Fondo se regula por lo previsto en su reglamento de gestién que se adjunta como Anexo A
(en adelante, el “Reglamento”) al presente Folleto, y por lo previsto en la Ley 22/2014 de 12 de
noviembre por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversién
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de inversién colectiva de tipo cerrado (en

adelante, la “LECR”) y por las disposiciones que la desarrollan o que puedan desarrollarla en un
futuro.

Asimismo, de acuerdo con lo dispuesto en el Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento
Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacién de informacidn relativa
a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (“SFDR”), modificado en virtud del
Reglamento (EU) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de Junio 2020 relativo
al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles, la Sociedad Gestora
debera divulgar determinada informacion sobre sostenibilidad, incluidos en el Anexo B del
presente Folleto.

En la fecha del presente Folleto, el Fondo se clasifica como promotor de caracteristicas
medioambientales o sociales, el llamado “producto del Articulo 8 del SFDR.

De conformidad con lo anterior, el principio de "no causar un perjuicio significativo" se aplica
Unicamente a las inversiones subyacentes al producto financiero que cumplen los criterios de la
Union Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles. Las
inversiones subyacentes al resto del producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la
Union Europea para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

En relacion con el articulo 6.1 a) del SFDR, la Sociedad Gestora integra riesgos de sostenibilidad
en su proceso de toma de decisiones de inversion del Fondo, integracion que esta basada en el
analisis propio y de terceros. Para ello, la Sociedad Gestora utiliza metodologia propia ademas
de utilizar datos facilitados por proveedores externos.

En virtud de lo anterior, se entendera por riesgo de sostenibilidad todo acontecimiento o estado
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2.3

3.

medioambiental, social o de la gobernanza que, de ocurrir, pudiera surtir efecto material negativo
sobre el valor de la inversion. Dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el sector de la actividad
o su localizacién geografica. Por ende, a los efectos del articulo 6.1.b) de SFDR, las inversiones
gue presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden sufrir un perjuicio en su rentabilidad
(disminucion del precio en el momento de la desinversion y por tanto afectar al valor liquidativo
de las participaciones), como consecuencia de un hecho o condicion ambiental, social o de
gobernanza.

Finalmente, por lo que respecta al articulo 7.1 del SFDR, la Sociedad Gestora toma en
consideracion las incidencias adversas sobre los factores de sostenibilidad en su proceso de
evaluacion de los riesgos y sus impactos en el valor de las inversiones.

Los términos en mayuscula incluidos en este Folleto Informativo que no estén expresamente
definidos en el mismo tendran el mismo significado que se les atribuye en el Reglamento y seran
interpretados conforme al mismo.

Legislacion y jurisdiccion competente

El Fondo, el Reglamento y este Folleto Informativo se regiran por el Derecho comin del Reino
de Espania.

Toda accidn, discrepancia, controversia o reclamacion (incluyendo acciones de compensacion y
reconvencion) derivada de o relacionada con el Reglamento y/o este Folleto, o relacionada directa
o0 indirectamente con los mismos, incluyendo cualquier duda o disputa con respecto a su
existencia, validez, interpretaciéon, cumplimiento o resolucién, que exista entre la Sociedad
Gestora y cualquier Participe, entre el Promotor y cualquier otro Participe o entre dos o mas
Participes, se sometera a, y se resolvera definitivamente mediante, arbitraje de Derecho de
conformidad con el Reglamento de Arbitraje de la Camara de Comercio Internacional, que se
considera incorporado por referencia al Articulo 36 del Reglamento.

El tribunal arbitral estard compuesto por tres (3) arbitros, nombrados conforme a las reglas de la
Corte Civil y Mercantil de Arbitraje (CIMA). El lugar del arbitraje serd Madrid. El idioma que
se utilizara en el procedimiento arbitral sera el inglés, salvo que todas las partes acuerden, antes
del comienzo del procedimiento, que el espafiol o cualquier otro idioma sea el idioma principal
de dicho procedimiento.

Consecuencias derivadas de la inversion en el Fondo

El inversor debe ser consciente de que la participacion en el Fondo implica riesgos relevantes y
debe, asimismo, considerar si se trata de una inversion adecuada a su perfil inversor. Antes de
suscribir el correspondiente Compromiso de Inversion en el Fondo, los inversores deberan
aceptar y comprender los factores de riesgo que se relacionan en el Anexo C de este Folleto, asi
como las disposiciones del Reglamento.

Régimen de suscripcion y desembolso de Participaciones

El régimen de suscripcion y desembolso de las Participaciones se regira por lo dispuesto en el Articulo 17
y siguientes del Reglamento.

3.1

Periodo de Suscripcidn de las Participaciones del Fondo

Desde la fecha en que, con posterioridad a la fecha de registro del Fondo en la CNMV, el primer



3.2

inversor distinto del Promotor suscriba un Compromiso de Inversion en el Fondo (la “Fecha de
Cierre Inicial”) se iniciard un periodo de suscripcion que finalizaré en la fecha determinada, a
su discrecion, por la Sociedad Gestora, siempre que tenga lugar dentro de los dieciocho (18)
meses siguientes a la Fecha de Inscripcion (que podra extenderse, a propuesta de la Sociedad
Gestora y con consentimiento de los Participes mediante Acuerdo Ordinario de Participes, por
un periodo adicional de seis (6) meses) (la “Fecha de Cierre Final”) (el “Periodo de
Suscripcidn”), durante el cual se podran aceptar Compromisos de Inversion adicionales bien de
nuevos inversores bien de los Participes existentes (en cuyo caso dichos Participes seran tratados
como Participes Posteriores con respecto al importe en que su Compromiso de Inversion se
hubiera incrementado, tal y como se regula en el Articulo 17.4 del Reglamento). Sin perjuicio de
lo anterior, la Sociedad Gestora podra declarar la finalizacion del Periodo de Suscripcion en
cualquier momento durante dicho periodo desde la Fecha de Cierre Inicial, con independencia
de los Compromisos de Inversion captados por el Fondo hasta ese momento.

Durante el Periodo de Suscripcion podran producirse uno (1) o mas cierres posteriores, segin
decida en cada momento la Sociedad Gestora (los “Cierres Posteriores” y, cada uno de ellos
individualmente, un “Cierre Posterior”).

El Fondo tiene como objetivo alcanzar un tamafio de aproximadamente quinientos millones de
euros (500.000.000 €), con un tamafio maximo de setecientos cincuenta millones de euros
(750.000.000 €).

La oferta de Participaciones se realizard con caracter estrictamente privado. Una vez concluido
el Periodo de Suscripcidn, el Fondo tendra un carécter cerrado, no estando permitidas emisiones
de nuevas Participaciones para terceros.

Régimen de suscripcion y desembolso de las Participaciones

Cada Participe formalizard un acuerdo de suscripcion con la Sociedad Gestora con respecto al
Fondo en virtud del cual dicho Participe suscribird las Participaciones de Clase A
correspondientes 'y se comprometerdn irrevocablemente a efectuar las aportaciones
correspondientes a su Compromiso de Inversion (el “Acuerdo de Suscripcion”).

A lo largo de la vida del Fondo, con sujecidn a lo previsto en el Articulo 5.2 del Reglamento, la
Sociedad Gestora ird requiriendo a los Participes para que procedan a la suscripcion y el
desembolso de Participaciones de Clase A, a prorrata de sus respectivos Compromisos de
Inversion respecto de los Compromisos Totales, en la fecha indicada en la Solicitud de
Desembolso (y la cual la Sociedad Gestora remitird a cada Participe, con al menos quince (15)
Dias Habiles de antelacion a la citada fecha). La Sociedad Gestora determinara a su discrecién
el nimero de Participaciones de Clase A a suscribir y desembolsar que considere convenientes
en cada momento con la finalidad de atender a las obligaciones del Fondo y cumplir su objeto.
Dichos desembolsos se realizaran en euros y en efectivo, sin perjuicio de lo dispuesto en el
Articulo 5.4 del Reglamento.

Las Participaciones de Clase B no llevaran aparejadas un Compromiso de Inversion y estaran
integramente suscritas y desembolsadas en la Fecha de Cierre Inicial. A efectos aclaratorios, la
suscripcidn de Participaciones de Clase B Unicamente otorgara a su tenedor el derecho de percibir
del Fondo los importes del Articulo 16.2 (iii) y Articulo 16.2 (iv)(y) del Reglamento.

Asimismo, la Sociedad Gestora, requerira el desembolso de las Aportaciones para la Comision



4.

de Gestion de conformidad con la Comision de Gestion descrita en el Articulo 7.1 del
Reglamento.

Con posterioridad al Periodo de Inversion, s6lo podra solicitarse el desembolso de Compromisos
de Inversion en los siguientes supuestos:

@ con el objeto de atender cualquier obligacion, gasto o responsabilidad del Fondo
respecto a terceras personas (incluyendo la Comisidon de Gestion, la Comision de
Administracién, comisiones periddicas y Gastos Operativos);

(b) con el objeto de realizar Inversiones comprometidas mediante contratos o compromisos
suscritos con anterioridad a la finalizacion del Periodo de Inversion, o para satisfacer
otros compromisos vinculantes suscritos por el Fondo (incluyendo mediante la
ejecucion de documentos transaccionales en adquisiciones o desinversiones directas o
indirectas) con anterioridad a la finalizacion del Periodo de Inversion; o

(c) con el objeto de efectuar Inversiones Complementarias, y siempre y cuando el importe
agregado de dichas Inversiones (excluyendo las Inversiones descritas en el apartado (b)
anterior) no exceda del menor de los siguientes importes, salvo que el Comité de
Supervision determine lo contrario:

(1) quince por ciento (15%) de los Compromisos Totales; o
(i) el importe de los Compromisos Pendientes de Desembolso.

Una vez finalizado el Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora proporcionara al Comité de
Supervision (i) un desglose de todas las cantidades asignadas y reservadas para Inversiones
Complementarias, y (ii) el detalle de las Inversiones comprometidas mediante contratos o
compromisos suscritos con anterioridad a la finalizacion del Periodo de Inversion y/o el resto de
los importes descritos en el apartado (b) anterior.

Cualquier Compromiso de Inversién Desembolsado al objeto de realizar Inversiones y no
utilizado en los seis (6) meses siguientes a la fecha del desembolso, podra ser devuelto a los
Participes como una Distribucién Temporal, segin lo establecido en el Articulo 21.5 del
Reglamento.

La Sociedad Gestora podra decidir: (i) durante el Periodo de Inversion, con el consentimiento
previo de los Participes mediante Acuerdo Ordinario de Participes; o (ii) en adelante, transcurrido
el Periodo de Inversion, y asu entera discrecion, la cancelacion total o parcial de los Compromisos
Pendientes de Desembolso mediante notificacion por escrito a los Participes. A los efectos del
Reglamento, dichos Compromisos de Inversion cancelados no se consideraran como
Compromisos de Inversién Desembolsados y no serén tenidos en cuenta a efectos del célculo de
las Distribuciones.

Las Participaciones

El Fondo es un patrimonio dividido en Participaciones, sin valor nominal y de distintas caracteristicas, que
conferiran a su titular un derecho de propiedad sobre el mismo, en los términos regulados legal y
contractualmente y, en particular, en los términos establecidos en el Reglamento. La suscripcion del
Compromiso de Inversion por parte de cada uno de los Participes del Fondo conllevara para dicho Participe
la obligacién de cumplir con lo establecido en el Reglamento y, en particular, con la obligacién de suscribir
las Participaciones de Clase A que le correspondan, desembolsar las Aportaciones para la Comisién de



Gestidén, la Comision de Administracion y desembolsar el Compromiso de Inversién en los términos y
condiciones previstos en el mismo.

Las Participaciones tienen la consideracion de valores negociables y podran estar representadas mediante
titulos nominativos sin valor nominal que podran documentar una o varias Participaciones, y a cuya
expedicidn tendran derecho los Participes. En dichos titulos constara el valor de suscripcion, el nimero de
Participaciones que comprenden, la denominacién del Fondo, la Sociedad Gestora y su domicilio, la fecha
de constitucion del Fondo y los datos relativos a la inscripcién en el registro administrativo
correspondiente.

Las Participaciones tendran un valor inicial de suscripcion de un céntimo de euro (0,01 €) cada una en la
Fecha de Cierre Inicial. La suscripcion de Participaciones de Clase A con posterioridad a la Fecha de
Cierre Inicial se realizaré bien, (i) por un valor de suscripcién de un céntimo de euro (0,01 €), o bien (ii)
por un valor de suscripcién determinado en funcion de las Distribuciones realizadas mediante reduccion
del valor de las Participaciones, de tal forma que en todo momento todas las Participaciones tengan el
mismo valor de suscripcion.

Las Participaciones de Clase A podran ser suscritas por cualquier Participe.

Las Participaciones de Clase B solo podran seran suscritas y/o adquiridas por la Sociedad Gestora, el
Promotor y sus respectivas Afiliadas.

A efectos aclaratorios, el Fondo se comercializara Gnicamente a inversores profesionales, (tal y como estan
definidos en el Articulo 194 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion), e inversores que hayan solicitado ser tratados como inversores profesionales (de
conformidad con el Articulo 195 a Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion).

Las Participaciones seran suscritas y totalmente desembolsadas, tal y como se regula en el Articulo 17.1 del
Reglamento.

Los Participes del Fondo seran principalmente inversores institucionales, inversores profesionales y
patrimonios familiares o personales de cierta entidad, cuyos Compromisos de Inversion minimos
ascenderan a cinco millones de euros (5.000.000 €) si bien la Sociedad Gestora podré discrecionalmente
aceptar la suscripcion de Compromisos de Inversion por un importe inferior.

Todas las contribuciones realizadas por los Participes, asi como las Distribuciones, los calculos conforme
a los términos del Reglamento, los informes a los Participes y la contabilidad del Fondo se haran o
preparardn en euros. Asimismo, las Participaciones en el Fondo se emitiran en euros.

4.1 Derechos econdmicos de las Participaciones

Las Participaciones confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el patrimonio del
Fondo a prorrata de su participacion en el mismo y con sujecion a las Reglas de Prelacion de las
distribuciones descritas en el Articulo 16.2 del Reglamento. A efectos aclaratorios, la suscripcion
de Participaciones de Clase B Unicamente otorgara a su tenedor el derecho de percibir del Fondo
los importes del Articulo 16.2 (iii) y 16.2 (iv)(y) del Reglamento.

4.2 Politica de distribucién de resultados

La politica del Fondo es realizar Distribuciones a los Participes tan pronto como sea posible tras
la realizacidn de una desinversién o al menos anualmente en caso de percibir ingresos por otros



conceptos.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora no estara obligada a efectuar Distribuciones en los
plazos anteriores en los siguientes supuestos:

@) cuando los importes a distribuir a los Participes del Fondo no sean significativos a
juicio razonable de la Sociedad Gestora, en cuyo caso dichos importes se acumularan
para ser distribuidos en el momento en que asi lo decida la Sociedad Gestora;

(b) cuando los importes a distribuir pudieran ser reciclados de acuerdo con lo establecido
en el Articulo 21.4 del Reglamento;

(c) cuando se trate de ingresos derivados de desinversiones (distribuciones de dividendos u
otros retornos por parte de las Sociedades Participadas) que tengan lugar con
anterioridad a la finalizacion del Periodo de Suscripcidn; y

(d) cuando, a juicio razonable de la Sociedad Gestora, la realizacién de la correspondiente
Distribucién pudiera resultar en detrimento de la situacion financiera del Fondo,
afectando a su solvencia o viabilidad, o a la capacidad del Fondo de responder a sus
obligaciones o contingencias potenciales o previstas.

Las Distribuciones tendran caracter general para todos los Participes, y se realizaran de
conformidad con lo establecido en las Reglas de Prelacidn.

Las Distribuciones podran realizarse, a discrecién de la Sociedad Gestora, en efectivo y se haran
normalmente en forma de: (i) devolucion de las aportaciones a través del reembolso de
Participaciones; (ii) pago de ganancias o reservas del Fondo; o (iii) devolucion de las aportaciones
a través de la reduccion del valor de las Participaciones del Fondo.

Procedimiento y criterios de valoracion del Fondo
Valor liquidativo de las Participaciones

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 14 del Reglamento en relacion con el valor de
suscripcion de las Participaciones, la Sociedad Gestora determinara periédicamente el valor
liquidativo de las Participaciones conforme a las siguientes reglas:

@ la Sociedad Gestora calculara el valor liquidativo de las Participaciones de conformidad
con lo establecido en el Articulo 31.4 de la LECR y en la Circular 4/2015 de 28 de
octubre de la CNMV sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion
reservada de las entidades de capital-riesgo;

(b) la Sociedad Gestora calculara el valor liquidativo: (i) una vez finalizado el Periodo de
Suscripcion; (ii) al menos con caracter anual, o con la periodicidad exigida por la
legislacion aplicable, en caso de ser menor; (iii) cada vez que se realice una
Distribucién; y (iv) cuando se produzcan potenciales reembolsos de Participaciones; y

(c) salvo que se disponga lo contrario en el Reglamento, se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible y, por tanto, no serd preciso realizar dicho calculo a una
determinada fecha en los supuestos de amortizacion o Transmision de las
Participaciones de un Participe en Mora y de Transmision de Participaciones, de
conformidad con el Articulo 18 y el Articulo 19 del Reglamento, respectivamente.



5.2 Criterios para la determinacién de los resultados del Fondo

Los resultados del Fondo se determinardn conforme a los principios contables basicos y los
criterios de valoracion establecidos en la Circular de 4/2015 de 28 de octubre de la CNMV sobre
normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las entidades de capital-
riesgo y por las disposiciones que la sustituyan en el futuro.

Los resultados del Fondo seran distribuidos de conformidad con la politica general de
distribuciones establecida en el Articulo 21 del Reglamento y la normativa aplicable.

5.3 Criterios para la valoracion de las Inversiones del Fondo

El valor significard, respecto a una Inversion, el valor que razonablemente determine la Sociedad
Gestora a su discrecion, de conformidad con los IPEV Valuation Guidelines.

6. 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 del Fondo
y a los que esté o pueda estar expuesto asi como garantizar que el perfil de riesgo de las Sociedades
Participadas se adecue a su politica y estrategia de inversion, incluyendo a efectos aclaratorios, de
conformidad con lo establecido en el Anexo B del presente Folleto, la integracion de los riesgos de
sostenibilidad y los principales riesgos adversos en los factores de sostenibilidad.

Asimismo, la Sociedad Gestora establecerd un sistema adecuado de gestion de la liquidez y adoptara
procedimientos que le permitan controlar el riesgo de liquidez del Fondo, 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 dispondra de y aplicara procedimientos administrativos y de organizacion
eficaces para detectar, impedir, gestionar y controlar los conflictos de intereses que puedan darse con el
fin de evitar que perjudiguen a los intereses del Fondo y de sus Participes.

CAPITULO Il POLITICA DE INVERSION
7. Politica de Inversion del Fondo

7.1 Descripcion de la estrategia y de la Politica de Inversion del Fondo

La Sociedad Gestora se encargara de la busqueda, adquisicion, gestion ordinaria y enajenacion
de Inversiones en Sociedades Participadas, de conformidad con la Politica de Inversion descrita
en el Capitulo 3 del Reglamento.

La Sociedad Gestora llevara a cabo las gestiones y negociaciones relativas a la adquisicion y
enajenacion de activos del Fondo, de acuerdo con la Politica de Inversion. En todo caso, las
Inversiones del Fondo estan sujetas a las limitaciones sefialadas en la LECR y demas normativa
aplicable.

El Fondo promovera caracteristicas medioambientales y sociales en el sentido del Articulo 8 del
Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019
sobre la divulgacién de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios
financieros (“SFDR”) y no se ha designado ningun indice de referencia. De acuerdo con el
SFDR, las divulgaciones de informacion relativa a la sostenibilidad estan incluidas en el Anexo

10



7.2

B del presente Folleto.
Tipos de activos y estrategia de inversion del Fondo

El Fondo se establece para invertir en el desarrollo de activos o sociedades operativas que operan
principalmente en mercados del Sur de Europa, aunque también podra invertir en compafiias o
activos que operen en otros paises de Europa. Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo podra invertir
hasta un diez por ciento (10%) de los Compromisos Totales en otros paises pertenecientes a la
OCDE.

El Fondo invertird principalmente en oportunidades de inversion en mercados pequefios o
medianos (lower mid-market), que supongan de media un total de entre cincuenta millones de
euros (50.000.000 €) y ciento cincuenta millones de euros (150.000.000 €) cada una, y compuestas
a su vez por distintos activos o sociedades operativas que gestionen infraestructuras. EI Fondo
buscara generalmente tomar posiciones de suficiente influencia en las Sociedades Participadas
(aungue puedan ser posiciones minoritarias de relevancia, en coinversion con inversores de primer
nivel y maximizando el alineamiento de intereses), para salvaguardar sus intereses como accionista
0 socio del negocio y generar valor para los Participes.

El Fondo se especializa en la inversion en plataformas, creadas a raiz de equipos gestores solidos
especializados en el desarrollo y/o adquisicion de activos y/o sociedades operativas con modelos
de negocio probados, ya sea: i) desde el inicio (referido como actividad greenfield), o ii) a partir
de uno o varios activos operativos iniciales, sobre los cuales se repliquen y desarrollen de manera
organica activos similares en diferentes emplazamientos, o de manera inorganica mediante la
adquisicion de plataformas o activos independientes con el mismo modelo de negocio (este Gltimo
referido como buy and build).

La Politica de Inversion del Fondo se centrara principalmente en sectores con tendencias de
crecimiento atractivas y sostenibles en el largo plazo (mega tendencias), y donde se pueda aplicar
un enfoque operativo, de desarrollo y de creacién de valor. En concreto, la Politica de Inversién
del Fondo se centrara principalmente en: i) infraestructuras relacionadas con la transicion
energética, ii) infraestructura digital e iii) infraestructura urbana. La Politica del Inversién del
Fondo se centrard en aquellas empresas en los que se identifiquen oportunidades de negocio
atractivas dentro de los siguientes sectores:

a. Infraestructuras relacionadas con la transicion energética:

Los compromisos para reducir las emisiones en un 55% en 2030 (Fit for 55) y llegar a
cero en 2050 (European Green Deal) requerirdn un incremento estimado de tres coma
cinco (3,5) billones de dolares anuales en gasto de capital para la descarbonizacion a
nivel mundial.

Con el prop6sito de cumplir con estos compromisos, el Fondo tiene como objetivo
invertir en soluciones energéticas dirigidas hacia la descarbonizacion y la sustitucién de
tecnologias de origen fosil, con especial énfasis en plantas de biometano, tecnologias de
almacenamiento de energia o plantas de generacion de energia renovable.
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7.3

Infraestructura digital:

El avance de las nuevas tecnologias y la aparicién de la inteligencia artificial (1A)
demandan infraestructuras adaptadas para cubrir el creciente consumo de datos a nivel
global. Abordar estos desafios implica proporcionar soluciones energéticamente
optimizadas.

El Fondo se enfocara especialmente en el desarrollo de centros de datos con especial
énfasis en el segmento de gran escala para servir capacidad de almacenamiento y
procesamiento de datos a clientes ‘hiperescalares’ y proveedores de inteligencia artificial
(1A) con necesidades de capacidad exponenciales.

Infraestructura urbana:

El aumento de concentracion de poblacién en entornos urbanos desencadenard una
creciente demanda de infraestructuras que den respuesta a nuevas necesidades de
movilidad y consumo, entre otras.

El Fondo invertiré en infraestructuras que respondan a los nuevos modelos de movilidad,
infraestructuras de transporte urbano, nuevos modelos de logistica (y de logistica
inversa) o activos que respondan a las nuevas exigencias de la poblacion urbana y
patrones de consumo (por ejemplo, activos de reciclaje o circularidad).

Principalmente, el Fondo invertira en modelos de negocio en los ambitos resefiados que presenten
los siguientes rasgos: (i) negocios con modelos probados de flujo de generacién de caja; (ii) una
base de clientes de calidad; (iii) un plan de despliegue de inversiones faseado que ayude a optimizar
y proteger el capital; (iv) un equipo gestor solido y enfocado en dar cumplimiento al plan
estratégico, con una clara vision de crecimiento en su sector y una alineacién con objetivos
enfocados en la sostenibilidad; y (v) una capacidad de generar valor sobre el capital invertido
(ROIC) a través de, por ejemplo, el crecimiento organico u oportunidades de inversion inorganicas.

Restricciones a las Inversiones

El Fondo no invertira, garantizara o proporcionara financiacion o cualquier otro tipo de apoyo,
directa o indirectamente, a empresas u otras entidades:

()

(b)

cuya actividad empresarial consista en una actividad econdmica ilegal (p.e., cualquier
produccién, comercializacién o cualquier otra actividad que resulte ilegal segun la
legislacion y normativa aplicable al Fondo o a la compafiia o entidad, incluida a titulo
enunciativo y no limitativo, la clonaciéon humana con fines reproductivos); o

cuya actividad empresarial se centre sustancialmente en:

(i) la produccién y comercializacion de tabaco y de bebidas alcohdlicas
destiladas y productos relacionados;

(i) la financiacion de la produccion y comercializacion de armamento y
municion de cualquier tipo, entendiéndose que esta restriccion no aplica en
la medida en que dichas actividades formen parte o sean accesorias a politicas
explicitas de la Union Europea;

(iii) casinos y empresas similares;
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(iv)

(v)

(vi)

la busqueda, desarrollo y aplicacion técnica relacionada con programas
electronicos de datos o soluciones, las cuales: (x) tengan como objetivo
especifico apoyar cualquier actividad descrita en los apartados (i) al (iii)
mencionados anteriormente; apuestas a traves de internet y casinos online; o
pornografia; o (y) estén destinadas a permitir ilegalmente: el acceso a redes
de datos electronicos; o la descarga de datos electrdnicos;

produccién de energia a partir de combustibles fdsiles y actividades conexas,
segun se indica a continuacion:

a)
b)

c)

d)

Extraccidn, transformacion, transporte y almacenamiento de carbon;

Prospeccién, produccion, refinado, transporte, distribucién y
almacenamiento de petr6leo;

Prospeccion, produccion, licuefaccion, regasificacion, transporte,
distribucion y almacenamiento de gas natural; y

Generacion de energia eléctrica que supere la Norma de
Comportamiento en materia de Emisiones (es decir, 250 gramos de
CO2e por kWh de electricidad), aplicable a centrales eléctricas y de
cogeneracion alimentadas con combustibles fdsiles, centrales
geotérmicas y centrales hidroeléctricas con grandes embalses.

Industrias que consumen energia de manera intensiva y/o emiten grandes
cantidades de CO2, segln se indica a continuacion:

a)

b)

c)

d)

9)

h)

)

Fabricacion de otros productos basicos de quimica inorgénica
(NACE 20.13);

Fabricacion de otros productos basicos de quimica organica
(NACE 20.14);

Fabricacion de fertilizantes y compuestos nitrogenados (NACE
20.15);

Fabricacion de plasticos en formas primarias (NACE 20.16);
Fabricacion de cemento (NACE 23.51);

Fabricacion de productos basicos de hierro, acero y ferroaleaciones
(NACE 24.10);

Fabricacion de tubos, tuberias, perfiles huecos y sus accesorios, de
acero (NACE 24.20);

Fabricacion de otros productos de primera transformacion del
acero (NACE 24.30, incl. 24.31-24.34);

Produccion de aluminio (NACE 24.42);

Construccién de transporte aéreo convencional y su maquinaria
(subactividad de la NACE 30.30); y
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7.4

8.2

8.3

8.4

9.

k) Transporte aéreo convencional y aeropuertos y actividades de
servicios relacionados con el transporte aéreo convencional
(subactividades de NACE 51.10, 51.21 y 52.23).

Adicionalmente, el Fondo tampoco podra invertir en cualquier otra actividad prohibida de
conformidad con la LECR y con los objetivos de sostenibilidad y los principios de inversién
definidos en el Anexo B del Folleto Informativo del Fondo.

Adicionalmente, el Fondo tampoco invertira en blind pools, fondos de cobertura u otros esquemas
de inversion colectiva que impliquen el pago de cualquier tipo de comision de gestion, interés
devengado u otro tipo de compensacion.

Diversificacion

Sin perjuicio del debido cumplimiento de las limitaciones de la LECR en este sentido en cada
momento, el Fondo no invertird mas del veinte por ciento (20%) de los Compromisos de
Referencia en una misma Sociedad Participada (excluyendo, a efectos aclaratorios, las
Inversiones Puente). Sin perjuicio de lo anterior, el limite descrito anteriormente podra ampliarse

hasta un veinticinco por ciento (25%) de los Compromisos de Referencia con el visto bueno
previo del Comité de Supervision (excluyendo, a efectos aclaratorios, las Inversiones Puente).

Técnicas de inversion del Fondo
Inversion en el capital de empresas

El objetivo del Fondo es generar valor para sus Participes mediante la toma temporal de
participaciones en compafiias o activos de acuerdo con lo establecido en el Reglamento y, en
particular, con la Politica de Inversién.

Financiacién de las Sociedades Participadas

El Fondo podra facilitar préstamos participativos a sus Sociedades Participadas y, ademas, en el
caso de aquellas que formen parte del coeficiente obligatorio de inversién del Fondo, podra
facilitar cualesquiera otras formas de financiacion permitidas por la LECR.

Inversion de la tesoreria del Fondo

Los importes mantenidos como tesoreria del Fondo, tales como los Compromisos de Inversion
Desembolsados por los Participes con carécter previo a la ejecucion de una Inversion, o los importes
percibidos por el Fondo como resultado de una desinversion, reparto de dividendos o cualquier
otro tipo de distribucion hasta el momento de su Distribucién a los Participes, podran ser
invertidos en Inversiones a Corto Plazo.

Divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad

En la fecha del presente Folleto, el Fondo se clasifica como promotor de caracteristicas
medioambientales o sociales, el llamado “producto del Articulo 8” del SFDR. De acuerdo con el
SFDR, las divulgaciones de informacidn relativa a la sostenibilidad estan incluidas en el Anexo
B del presente Folleto Informativo.

Limites al apalancamiento del Fondo

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales establecidos en cada momento
por la LECR, el Fondo, para alcanzar sus objetivos, podré recibir dinero a préstamo, crédito, o endeudarse,
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incluso mediante lineas de anticipo de compromisos, asi como otorgar garantias, con sujecion a las
siguientes condiciones:

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

(b) que el importe agregado del pasivo del Fondo por préstamos, garantias u operaciones de crédito
en cada momento no exceda del menor de:
() el veinticinco por ciento (25%) de los Compromisos Totales; o
(i) los Compromisos Pendientes de Desembolso.

A efectos aclaratorios, los limites mencionados anteriormente no aplicaran durante el Periodo de
Suscripcion.

De conformidad con lo anterior, el Fondo podra garantizar y asegurar (incluyendo, sin limitacion y sin
perjuicio de lo dispuesto en el Acuerdo de Suscripcion, mediante prenda o cesion de sus derechos a recibir
los Compromisos de Inversion, derechos sobre cuentas bancarias, y en todo caso otorgando poderes a los
acreedores garantizados o a cualquier agente de los mismos) sus propias obligaciones y responsabilidades
(incurridas en la medida permitida por el presente Folleto), las obligaciones y los pasivos de las Sociedades
Participadas (y, en cada caso, cualquier filial directa o subsidiarias directas o indirectas de las mismas o
vehiculos de adquisicion de las mismas), obligaciones y responsabilidades en relacién con cualquier
Inversion, y las obligaciones y responsabilidades de cualquier otra persona incluso con caracter solidario,
mancomunado o con garantias cruzadas. En particular, el Fondo podra:

@) emitir garantias y constituir garantias reales sobre sus propios activos, incluyendo, a titulo
enunciativo y no limitativo: (i) las acciones o participaciones de las Sociedades Participadas (o
vehiculos de adquisicién); (ii) su derecho a recibir aportaciones de capital de los Participes; y (iii)
cualquier cuenta bancaria y/o cuentas de deposito, incluido el saldo de cualquiera de ellas; y

(b) otorgar a un prestamista u otra parte acreedora (o agente de la misma) el derecho (ya sea mediante
poder o de otro modo) a emitir Solicitudes de Desembolso y a ejercer los derechos, recursos y
facultades del Fondo o de la Sociedad Gestora con respecto de los Compromisos de Inversion. A
efectos aclaratorios, ningin Participe sera requerido, en ningin momento, a realizar aportaciones
de capital en exceso de su Compromiso Pendiente de Desembolso.

Los Participes aceptan y reconocen que, en relacion con la Solicitud de Desembolso realizada con el objeto
de repagar cualquier endeudamiento permitido en virtud del presente Folleto, estaran absoluta e
incondicionalmente obligados a desembolsar las aportaciones de capital solicitadas por la Sociedad
Gestora 0, en su nombre y representacion, por el prestamista u otra parte acreedora (o agente de la misma)
(incluyendo aquellas que se requieran como resultado del incumplimiento por parte de cualquier otro
Participe de desembolsar su Compromiso de Inversion), sin compensacion, reconvencion o defensa.

A peticion de la Sociedad Gestora, todo Participe facilitard a la Sociedad Gestora cualquier documentacion,
certificado, consentimiento, reconocimiento u otros instrumentos que la Sociedad Gestora y/o el
prestamista u otra parte acreedora (0 agente de la misma) solicite en relacion con cualquier endeudamiento,
fianza o garantia incurrida u otorgada por el Fondo (incluyendo, sin limitacion, entregar (i) una copia de
su Acuerdo de Suscripcion y/o Side Letter en caso de existir, (ii) reconocimiento de sus obligaciones de
realizar aportaciones de capital de conformidad con lo establecido en el Reglamento y en el Acuerdo de
Suscripcion, (iii) las manifestaciones y garantias, documentos u otros instrumentos que permitan conocer
el perfeccionamiento de cualquier garantia real, (iv) un reconocimiento o certificacion confirmando el
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importe de los Compromisos Pendientes de Desembolso restantes y (v) cualquier otra informacion
financiera o estados financieros que razonablemente solicite la Sociedad Gestora o el prestamista
correspondiente u otra parte acreedora (o el agente de la misma)).

Todos y cada uno de los Participes autorizan a la Sociedad Gestora a recibir notificaciones en su nombre,
en particular, en relacion con cualquier garantia otorgada con respecto de los derechos de crédito del Fondo
u otros activos. La Sociedad Gestora procurara que cualquier notificacién emitida a un Participe y recibida
por la Sociedad Gestora, sea trasladada a dicho Participe en un plazo de diez (10) Dias Habiles desde su
recepcioén por la Sociedad Gestora.

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora estara autorizada para otorgar, en nombre y representacién del
Fondo, cualquier documento publico o privado con el que se incurra en endeudamiento o0 se otorguen
garantias.

10. Prestaciones accesorias

Sin perjuicio de cualesquiera otras actividades que la Sociedad Gestora pueda realizar de conformidad con
lo establecido en la LECR, la Sociedad Gestora o cualquier entidad del Grupo Azora podré prestar servicios
de asesoramiento, administracion o cualesquiera otros servicios accesorios a las Sociedades Participadas de
conformidad con la legislacion aplicable en cada momento. Dichos servicios prestados seran retribuidos en
condiciones de mercado.

11. Activos Semilla

El Promotor, los coinversores en los Activos Semilla y/o sus respectivas Afiliadas usaran esfuerzos
razonables para aportar y/o transmitir al Fondo en, o alrededor de, la Fecha de Cierre Inicial (y, en todo
caso, los aportaran y/o transmitiran antes de la Fecha de Cierre Final), en concepto de inversion semilla,
hasta la totalidad de la participacion que estos ostenten, directa o indirectamente, en tres (3) plataformas
que se hallan en estadios tempranos de su desarrollo: i) movilidad urbana (“Infrabask”), ii) “Biometano
Espafia”, y iii) “Biometano Italia”, cada una compuesta por una serie de activos y/o sociedades
operativas (las tres (3) plataformas, conjuntamente, los “Activos Semilla”).

(i) Infrabask es una plataforma que contiene dos sociedades espafiolas que actlan como
sociedades holding de:

(@)  Gestion de Estacion de Autobuses de Atotxa, S.L. (“GEAA”), sociedad espafola
beneficiaria de la escision, bajo la modalidad de segregacion, de la sociedad I1ZA
Obras y Promociones, S.A. La actividad real y fuente principal de ingresos de GEAA
es la explotacion de una estacion de autobuses; y

(b) Sociedad Concesionaria Intermodal Bilbao, S.L.U. ("Intermodal”), sociedad
espafola cuya actividad real y fuente principal de ingresos de GEAA es la
explotacion de una estacion de autobuses en Bilbao.

(i) Biometano Espafia es una plataforma compuesta actualmente por la sociedad Queimada
Investments, S.L.U., (“Queimada”) una sociedad espafiola cuya actividad principal es el
desarrollo y la futura construccién y explotacion de proyectos de generacion de biometano,
siendo su fuente principal de ingresos en el futuro la venta de (i) biometano, (ii) las Garantias
de Origen (GDOs) y (iii) los certificados de Prueba de Sostenibilidad (PoS).

(iif) Biometano Italia es una plataforma compuesta actualmente por la compafiia Draycott S.r.l.,
una sociedad italiana constituida para la explotacion de las plantas de Biometano en Italia, y

16



12.

cuya fuente principal de ingresos sera la venta de biometano, asi como de las Garantias de
Origen (GDOs) vy los certificados de Prueba de Sostenibilidad (PoS). La entidad es una joint
venture que abona comisiones a un equipo gestor encargado de la identificacion de
oportunidades de inversion en Italia.

La Sociedad Gestora pondréa a disposicion de aquellos Participes que lo soliciten toda la informacion
comercial de los Activos Semilla que considere necesaria en el mejor interés de estos y en el mejor
interés del Fondo. A efectos aclaratorios, esto incluird en todo caso el plan estratégico de los Activos
Semilla, la participacion del Fondo en éstos y la contraprestacion satisfecha por el Fondo para su
adquisicion.

La contraprestacion que pagara el Fondo al Promotor, los coinversores en los Activos Semilla y/o
sus respectivas Afiliadas, en su caso, por los Activos Semilla consistird en un importe equivalente

a:

(a)

(b)

En el supuesto de que la Sociedad Gestora tenga razones objetivas para determinar el valor
razonable de mercado de uno o méas Activos Semilla (entre otras, tener una oferta de
adquisicion de un tercero, sobre dicho Activo Semilla, un valor razonable determinado por
un valorador independiente o una métrica de actividad suficientemente relevante y
comparable a transacciones de mercado recientes), el valor razonable de dicho Activo
Semilla, o

En el resto de supuestos, el valor de la inversion de capital inicial efectuada por el Promotor,
los coinversores en los Activos Semilla y/o sus respectivas Afiliadas, en cada Activo
Semilla (incluyendo, sin limitacion, los importes invertidos en la adquisicion o suscripcion
de participaciones de cada Activo Semilla, asi como la totalidad de las comisiones, costes
y gastos soportados por el Promotor, los coinversores en los Activos Semilla y/o sus
respectivas Afiliadas, en relacion con la adquisicion de los Activos Semilla), junto con
cualquier inversion de capital adicional o realizada en dichos Activos Semilla por el
Promotor, los coinversores en los Activos Semilla y/o sus respectivas Afiliadas, mas un
importe equivalente al resultado de aplicar una tasa de rentabilidad compuesta anual del
ocho por ciento (8%) calculada diariamente utilizando la tasa diaria equivalente (MS Excel
XIRR function) sobre cada una de las aportaciones de capital (la inicial o las sucesivas)
durante un periodo que cubra desde: la fecha en la que los importes mencionados fueron
desembolsados hasta la fecha de transmision de los Activos Semilla.

A efectos aclaratorios, el Promotor, los coinversores en los Activos Semilla y/o sus respectivas
Afiliadas podran contribuir al Fondo, y el Fondo podré adquirir de estos, otros activos semilla
que entren dentro de la Politica de Inversion del Fondo, en términos sustancialmente similares
a los anteriormente descritos, siempre y cuando hubieran adquirido dichos activos con
anterioridad a la Fecha de Cierre Inicial.

Oportunidades de coinversion

La Sociedad Gestora podrd, buscando el mejor interés del Fondo y con el fin de optimizar sus Inversiones,
ofrecer a su sola discrecion a cualquier tercero y/o a los Participes del Fondo, la posibilidad de participar
en oportunidades de coinversion junto con el Fondo.

La Sociedad Gestora considerara especialmente (lo que no debe interpretarse como una obligacion de la
Sociedad Gestora) la posibilidad de hacer una oferta a cualquier tercero y/o a los Participes del Fondo para
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coinvertir con el Fondo cuando la Inversion prevista supere los limites aplicables o cuando, por cualquier
otro motivo, se considere en el mejor interés del Fondo. Cuando se realicen dichas ofertas, la Sociedad
Gestora ofrecera la oportunidad de coinversion en primer lugar a los Participes siguiendo el siguiente
orden de prioridad y salvo que, a tenor de las necesidades especificas de una Inversién, la Sociedad
Gestora, a su sola discrecion, considere, en beneficio del Fondo, alterar este orden de prelacion u ofrecer
la oportunidad de coinversion a cualquier tercero que no sea Participe del Fondo:

@) primero a los Participes cuyos Compromisos de Inversion sean iguales o superiores a cincuenta
millones de euros (50.000.000 €), a prorrata de sus respectivas participaciones en los
Compromisos Totales;

(b) en segundo lugar, si procede, a aquellos Participes no incluidos en el apartado (a) anterior que
expresaron su interés en coinversiones en el momento de la suscripcion de sus respectivos
Compromisos de Inversidn, a prorrata de sus respectivas participaciones en los Compromisos
Totales; y

(c) en tercer lugar, si procede, a los restantes Participes no incluidos en los apartados (a) y (b)
anteriores, a prorrata de sus respectivas participaciones en los Compromisos Totales.

Cualquier oportunidad de coinversion ofrecida por la Sociedad Gestora a los Participes debera en la medida
de lo posible, ser realizada en los mismos términos y condiciones (incluyendo el precio, el tiempo de
inversion (esto es, misma ronda de financiacién) y desinversion). Los coinversores, incluyendo a efectos
aclaratorios, el Fondo, soportaran de manera proporcional los costes y gastos con respecto a dicha
coinversion.

A efectos aclaratorios, las comisiones de gestion, supervisién o éxito (o cualquier otra comisién
equivalente con una denominacion distinta) percibidas por la Sociedad Gestora, sus socios,
administradores, empleados, los Ejecutivos Clave y las Afiliadas de cualquiera de los anteriores en relacion
con una oportunidad de coinversién no se considerardn como Ingresos Derivados de las Inversiones a
efectos del Articulo 7.1 del Reglamento.

Sin perjuicio de lo establecido por el Articulo 10 del Reglamento, la Sociedad Gestora, o alguna de sus
Afiliadas, podra prestar servicios de gestion y/o administracion a los vehiculos que se constituyan para
llevar a cabo una oportunidad de coinversion.

13. Mecanismos para la modificacion de la Politica de Inversion del Fondo

Para la modificacion de la Politica de Inversion del Fondo sera necesaria la modificacion del Reglamento
que deberd llevarse a cabo a instancia dela Sociedad Gestora y con el consentimiento por escrito de los
Participes que representen, al menos, el setenta y cinco por ciento (75%) de los Compromisos Totales del
Fondo (el Promotor y/o sus Afiliadas, los titulares de Participaciones de Clase B, los Participes que
incurran en un conflicto de interés y los Participes en Mora, no votaran y su voto no computaré a los efectos
de alcanzar la mayoria requerida para la adopcion de dicho acuerdo) (“Acuerdo Extraordinario de
Participes”), de conformidad con lo establecido en el 27 del Reglamento.

Toda modificacion del Reglamento debera ser comunicada por la Sociedad Gestora a la CNMV, y a los
Participes una vez se hubiera procedido a su inscripcion en el registro administrativo correspondiente.
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14.
141

14.2

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

A los efectos del Reglamento, “Reciclaje” significa utilizar los ingresos y/o dividendos recibidos
de las Sociedades Participadas, o de las cantidades resultantes de las desinversiones, o cualquier
otro ingreso derivado de las Inversiones del Fondo, para atender las Inversiones, la Comision de
Gestion, la Comision de Administracion, los Gastos de Organizacion o los Gastos Operativos del
Fondo de conformidad con el Reglamento, a discrecion de la Sociedad Gestora. Cualesquiera
importes sujetos a Reciclaje en virtud del Articulo 21.4 del Reglamento se consideraran, a los
efectos del Reglamento, como si hubiesen sido distribuidos por el Fondo y contribuidos de nuevo
al Fondo por los Participes.

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 5.3.8 del Reglamento, con caracter general, y de
acuerdo con lo establecido en el Articulo 21.1 del Reglamento, la Sociedad Gestora podra decidir
la reinversion de los siguientes importes:

@) los ingresos y/o dividendos percibidos de las Sociedades Participadas atribuibles a las
Inversiones (excluyendo los importes derivados de la desinversion, hasta un importe
equivalente al Coste de Adquisicion de dichas Inversiones);

(b) aquellos importes resultantes de la desinversién en Sociedades Participadas que
tuvieran lugar dentro del Periodo de Inversion, hasta un importe equivalente al Coste
de Adquisiciéon de dichas Inversiones (incluyendo aquellos importes derivados de
desinversiones de Inversiones Puente);

(© aquellos importes derivados de Inversiones a Corto Plazo realizadas para la mejor
gestion de la tesoreria y demas activos liquidos del Fondo; y

Asimismo, la Sociedad Gestora podra decidir reciclar aquellos ingresos recibidos por el Fondo
de las Sociedades Participadas, o de las cantidades resultantes de la desinversion, o cualquier otro
ingreso derivado de las Inversiones, hasta una cantidad equivalente al importe de los Compromisos
de Inversion Desembolsados, exclusivamente para atender el pago de la Comisién de Gestion, la
Comision de Administracion, los Gastos de Organizacién y los Gastos Operativos por el Fondo.

Finalizado el Periodo de Inversion, los importes resefiados en los apartados anteriores solo se
podran reciclar en los supuestos descritos en los parrafos 17.3(a), 17.3(b) y 17.3(c) del Articulo 17.3
del Reglamento.

Durante la vida del Fondo, la cantidad méaxima que podrd ser invertida en Sociedades
Participadas en cualquier momento estara limitada al ciento diez por ciento (110%) de los
Compromisos Totales.

Distribuciones Temporales

Los importes percibidos por los Participes en virtud de Distribuciones calificadas por la
Sociedad Gestora como Distribuciones Temporales incrementaran en el mismo importe los
Compromisos Pendientes de Desembolso de los referidos Participes en dicho momento, quienes
estaran nuevamente obligados a contribuir dichos importes.

A efectos aclaratorios, en caso de Transmisién, la obligacidn de desembolsar al Fondo el importe
equivalente a una Distribucién Temporal correspondera al titular de cada Participacién y/o
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Compromiso de Inversion en el momento en que la Sociedad Gestora emita la correspondiente
Solicitud de Desembolso, independientemente de si dicho titular de la Participacion y/o
Compromiso de Inversion fuera o no el perceptor original de la Distribucién Temporal.

La Sociedad Gestora podra decidir, a su discrecion, que una Distribucion se califique como
Distribucién Temporal, exclusivamente respecto de Distribuciones de la siguiente naturaleza:

@ aquellos importes susceptibles de Reciclaje de acuerdo con lo establecido en el
Articulo 21.4 del Reglamento;

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

(©) aquellos importes desembolsados al Fondo por Participes Posteriores que, de acuerdo
conel Articulo 17.5, puedan estar sujetos a Distribuciones Temporales;

(d) aquellos importes distribuidos a los Participes derivados de una desinversién respecto
a cual el Fondo hubiera, directa o indirectamente, otorgado compromisos de
indemnizacion u otras formas de garantia, o derivados de un re-cap (es decir, cualquier
distribucién realizada al Fondo que no impligue una reduccién de la participacion del
Fondo en una Sociedad Participada) en el supuesto de que se produzca una reclamacion
al Fondo en virtud de dichas indemnizaciones o garantias o devolucion del re-cap; en
el bien entendido de que la devolucion de la correspondiente Distribucién Temporal
no se podra solicitar una vez transcurridos: (A) dos (2) afios cuando la indemnizacion
0 garantia en cuestion no sea relativa a impuestos, trabajo y/o seguridad social, o (B)
cuatro (4) afos, en el resto de casos, desde que se realizd la Distribucion
correspondiente al Participe; y

(e) aquellos importes distribuidos a los Participes derivados de una desinversion, en el
supuesto en que el Fondo estuviera obligado a abonar determinadas indemnizaciones
en virtud del Articulo 29.2 del Reglamento; en el bien entendido de que la devolucién
de lacorrespondiente Distribucion Temporal no se podra solicitar una vez transcurridos
dos (2) afios desde la misma.

A efectos aclaratorios, los periodos de dos (2) y cuatro (4) afios descritos en los parrafos (d) y (e)
anteriores se extenderan mas alla de la disolucion y liquidacion del Fondo, si procede.

Si al final de los periodos de dos (2) y cuatro (4) afios descritos en los parrafos (d) y (e) anteriores,
hubiese cualesquiera procedimientos o reclamaciones pendientes por los conceptos previstos en
dichos parrafos, la Sociedad Gestora notificara por escrito a los Participes, dentro de los treinta
(30) dias naturales siguientes a tener conocimiento de la existencia de dichos procedimientos o
reclamaciones, de la naturaleza general de dichos procedimientos o reclamaciones, facilitando
una estimacion del importe de las Distribuciones que puedan ser requeridas para su devolucion.
En tal caso, la obligacion del Participe de devolver las Distribuciones Temporales se extendera
con respecto de cada uno de dichos procedimientos y reclamaciones por un periodo de hasta dos
(2) o cuatro (4) afios mas, segun corresponda.

Ademas, la suma de las Distribuciones Temporales efectuadas en virtud de los apartados (d) y
(e) anteriores no podra superar en su conjunto el treinta por ciento (30%), o cada una de
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ellas individualmente el veinte por ciento (20%), de las Distribuciones.

La Sociedad Gestora informaré a los Participes de las Distribuciones que tuvieran el caracter de
Distribuciones Temporales.

Las Distribuciones Temporales se solicitaran de los Participes en el orden inverso a las Reglas
de Prelacién de las Distribuciones establecidas en el Articulo 16.2 anterior.

15. Informacion a los Participes

Sin perjuicio de las obligaciones de informacion establecidas con caracter general por la LECR y demés
normativa aplicable, la Sociedad Gestora pondra a disposicién de cada Participe, en el domicilio social de
la misma, el Reglamento debidamente actualizado, y los sucesivos informes anuales auditados que se
publiguen con respecto al Fondo.

Ademas de las obligaciones de informacion a los Participes anteriormente sefialadas, la Sociedad Gestora
facilitara a los Participes del Fondo la siguiente informacién, que debera ser preparada de acuerdo con las
IPEV Valuation Guidelines, en relacion a las valoraciones y con las ILPA Reporting Guidelines, en
relacion con el reporte de la informacion, tal y como se modifiquen en cada momento:

@) dentro de los noventa (90) dias naturales siguientes a la finalizacion de cada ejercicio, las cuentas
anuales provisionales no auditadas del Fondo;

(b) dentro de los ciento veinte (120) dias naturales siguientes a la finalizacién de cada ejercicio, las
cuentas anuales auditadas del Fondo;

(c) dentro de los sesenta (60) dias naturales siguientes a la finalizacién del primer, tercer y cuarto
trimestre y setenta y cinco (75) dias naturales siguientes a la finalizacion del segundo trimestre,
la siguiente informacion:

(1) las cuentas trimestrales no auditadas del Fondo;

(i) informacion sobre las Inversiones y desinversiones realizadas durante dicho periodo;
(iii) nombre de las Sociedades Participadas, sector y tipo de operacion; y

(iv) Coste de Adquisicion y Valoracién no auditada de las Inversiones del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora también facilitara a los Participes la informacion relativa
al cumplimiento del Articulo 8 del SFDR, detallada en el Anexo B del presente Folleto.

16. Side Letters

Los Participes reconocen y aceptan expresamente que la Sociedad Gestora y/o el Fondo estaran facultados
para suscribir acuerdos individuales con Participes relativos al Fondo (las “Side Letters”).

Con posterioridad a la Fecha de Cierre Final, cada Participe podra solicitar a la Sociedad Gestora recibir
una copia o compilacion de las Side Letters suscritos con otros Participes que hubieren suscrito
Compromisos de Inversion con el Fondo por un importe agregado igual o menor que el Participe solicitante.
La Sociedad Gestora podra eliminar la informacion de identificacion del Participe en cuestion de cada una
de las Side Letters.

En el plazo de veinticinco (25) Dias Habiles desde la fecha en que la Sociedad Gestora remita los acuerdos
individuales, cada Participe estd facultado, mediante una solicitud por escrito a la Sociedad Gestora, a
obtener los mismos derechos que los otorgados a otros Participes que hubieren suscrito Compromisos de
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Inversion con el Fondo por un importe agregado igual o menor que el Participe solicitante, salvo en los
siguientes supuestos, en los que la Sociedad Gestora tendra discrecionalidad absoluta:

(@)

(b)
(©)

(d)

(€)

)

(9)
(h)

cuando el acuerdo ofrezca a un Participe la oportunidad de nombrar a un miembro del Comité de
Supervisién u otros érganos similares;

cuando el acuerdo se refiera a las oportunidades de coinversion;

cuando el acuerdo se refiera a los términos econdmicos aplicables a cada uno de los Participes
(incluyendo, a efectos aclaratorios, la Comision de Gestidn);

cuando el acuerdo se refiera a cualquier consentimiento a, o derechos con respecto a, la
Transmision de la participacion por un Participe;

cuando el acuerdo se refiera a la forma, el contenido y el calendario de los informes o
notificaciones, o la manera en que se proporcionen, o la recepcién o entrega de opiniones legales
y/o a las obligaciones de confidencialidad;

cuando el acuerdo incluya manifestaciones y garantias;
cuando el acuerdo incluya clausulas de naturaleza fiscal; y

cuando el acuerdo responda a cuestiones de caracter legal, regulatorio o cuestiones similares que
s6lo son aplicables a determinados Participes, en cuyo caso sélo podran beneficiarse de dicho
acuerdo aquellos Participes sujetos al mismo régimen legal o regulatorio o a cuestiones similares.

El Compromiso de Inversion de un Participe se sumara al Compromiso de Inversidon suscrito por sus
Afiliadas en relacion con el derecho del Participe a solicitar que se le apliquen los beneficios otorgados a
otros Participes, tal y como dispone el Articulo 33 del Reglamento. A efectos de lo anterior, una entidad
gestionada o asesorada por la misma sociedad gestora o asesor (0 cualquiera de sus Afiliadas) que el
Participe, podra, a discrecion de la Sociedad Gestora, ser considerada una Afiliada de dicho Participe.

CAPITULO Il COMISIONES, CARGAS Y GASTOS DEL FONDO

17.
17.1

Remuneracién de la Sociedad Gestora
Comisidn de Gestion

La Sociedad Gestora percibird del Fondo, como contraprestacion por sus servicios de gestion y
representacion, una Comisién de Gestién con cargo al patrimonio del Fondo, pagadera mediante
las Aportaciones para la Comision de Gestion, que, sin perjuicio de los ajustes de la misma
permitidos de conformidad con lo establecido en el Reglamento, se calculard Participe por
Participe y de la siguiente manera:

@ durante el periodo comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial hasta el final del
Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora percibird una Comision de Gestion anual
equivalente a un uno coma setenta y cinco (1,75%) de los Compromisos Totales; y

(b) posteriormente, y hasta la fecha de liquidacion del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una Comision de Gestion anual equivalente a un uno coma setenta y cinco (1,75%) del
total del Capital Invertido Neto.

La Comisidn de Gestion se devengara diariamente y sera pagada a la Sociedad Gestora de la
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17.2

siguiente manera:

(M durante el periodo comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial hasta el final del
Periodo de Inversion, por trimestres anticipados; y

(i) posteriormente, y hasta la fecha de liquidacion del Fondo, por trimestres vencidos.

Los trimestres terminaran el 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de
cada afio, excepto: (i) el primer trimestre, computable a efectos de la Comisién de Gestion, que
comenzard en la Fecha de Cierre Inicial y terminara el 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre
0 31 de diciembre inmediatamente siguiente; y (ii) el Gltimo trimestre, que terminaré en la fecha
en la que se disuelva el Fondo o, si la Sociedad Gestora es nombrada como liquidador del Fondo,
en la fecha en que el Fondo gquede totalmente liquidado de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo
30 del Reglamento.

La Comision de Gestion correspondiente a cada ejercicio que resulte de los calculos anteriores,
se reducird en un importe equivalente al cien por cien (100%) de los Ingresos Derivados de las
Inversiones recibidos en dicho ejercicio y/o en ejercicios anteriores y que no hayan sido
totalmente compensados, en los ejercicios anteriores. A efectos aclaratorios, las comisiones de
gestion, supervision o éxito (o cualquier otra comisién equivalente con una denominacion
distinta) percibidas por la Sociedad Gestora, sus socios, administradores, empleados, los
Ejecutivos Clave y las Afiliadas de cualquiera de los anteriores en relacion con una oportunidad
de coinversion no se consideraran como Ingresos Derivados de las Inversiones Los Ingresos
Derivados de las Inversiones se calcularan en cifras netas del impuesto sobre el valor afiadido (el
“IVA”).

No obstante lo anterior, cuando los Participes Posteriores sean admitidos en el Fondo, después
de la Fecha de Cierre Inicial pero durante el Periodo de Suscripcion, la Comision de Gestion se
recalcularé con respecto a dichos Participes Posteriores como si sus Compromisos de Inversién
adicionales hubieran sido captados por el Fondo en la Fecha de Cierre Inicial.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido,
la Comision de Gestion que percibe la Sociedad Gestora esta exenta de IVA, sin perjuicio de que
esta exencién pueda verse modificada en el futuro.

Comisién de Administracion

La Sociedad Gestora tendra derecho a percibir del Fondo una Comisién de Administracion por
la prestacion de servicios de administracion general al Fondo.

La Comision de Administracion ascendera a doscientos mil euros (200.000 €) anuales (excepto
el primer afio, en que el importe de la Comision de Administracion sera prorrateado al periodo
comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial y el fin del primer afio natural de operacion del
Fondo). La Comisién de Administracion se actualizard anualmente el dia 1 de enero de cada afio
natural de conformidad con el Gltimo IPC disponible (supeditado a un tipo minimo del cero por
ciento (0%)). La Comisién de Administracion deberd ser pagada a la Sociedad Gestora por
trimestres anticipados y en cuatro (4) cuotas de importe equivalente.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el VValor Afadido,
la Comision de Administracion estd exenta de IVA, sin perjuicio de que esta exencion pueda
verse modificada en el futuro.
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17.3

18.
18.1

18.2

Otras remuneraciones

Sujeto a lo previsto en el Articulo 10 anterior, y con independencia de la Comision de Gestion 'y
la Comisién de Administracion, la Sociedad Gestora no podrd percibir del Fondo otras
remuneraciones.

Se hace constar expresamente que, tal y como se establece en el Articulo 5.3.9 del Reglamento,
la Sociedad Gestora o cualquier entidad del Grupo Azora podran prestar determinados servicios
al Fondo y/o a las Sociedades Participadas, pudiendo ser éstos retribuidos en condiciones de
mercado.

Distribucién de gastos
Gastos de Organizacion

El Fondo pagaré o reembolsarg, en su caso, a la Sociedad Gestora, como gastos de organizacion,
todos aquellos gastos relacionados con la estructuracion, constitucion, establecimiento y registro
del Fondo, incluyendo, entre otros, los gastos legales (gastos de auditores, gastos de abogados,
gastos notariales, gastos de registros), honorarios pagados a consultores externos (incluyendo
todos los gastos de asesoramiento en estructuracion del Fondo asi como todo lo relativo a las
obligaciones regulatorias en relacion al SFDR, entre otros), preparacion de la documentacion,
gastos de comunicacion, promocion, contables y administrativos, impresion de documentos,
gastos de viaje, gastos de mensajeria, y demas gastos u honorarios analogos (los “Gastos de
Organizacion”). A efectos aclaratorios, no tendran la consideracion de Gastos de Organizacion
las comisiones percibidas por agentes colocadores, brokers o intermediarios por sus servicios de
colocacion de las Participaciones del Fondo, en su caso, que seran soportados por la Sociedad
Gestora

No obstante lo anterior, el Fondo Unicamente asumird Gastos de Organizacion hasta un limite
maximo de tres millones de euros (3.000.000 €) (neto de cualquier IVA aplicable y/u otros
impuestos analogos no deducibles). Los Gastos de Organizacion que excedan el importe maximo
anterior seran por cuenta de y abonados por la Sociedad Gestora.

Los Gastos de Organizacion asumidos por el Fondo deberan ser documentados y reflejados en
las cuentas anuales auditadas del Fondo.

Gastos Operativos

El Fondo debera soportar todos los gastos (incluyendo el IVA y/u otros tributos, segin
corresponda) incurridos tanto antes como después de la constitucion del Fondo, en relacién con
la organizacion y administracién del mismo, incluyendo, a titulo enunciativo y no limitativo,
gastos de preparacion y distribucion de informes y notificaciones, Costes por Operaciones
Fallidas, gastos por asesoria legal, auditoria, valoraciones, contabilidad (incluyendo gastos
relacionados con la preparacion de los estados financieros (individuales y consolidados) y
declaraciones fiscales, asi como todo lo relativo a las obligaciones regulatorias en relacion al
SFDR), gastos relacionados con la administracion y supervision de las Inversiones (incluyendo,
sin limitacion, asset management), gastos de constitucion y administracion de vehiculos de
inversion y/o de sociedades interpuestas a efectos de la tenencia de las participaciones de las
Sociedades Participadas, gastos registrales, comisiones de depositarios, gastos incurridos por el
Comité de Supervision, honorarios de consultores externos, gastos de publicidad y promocion,
comisiones bancarias, comisiones o intereses por préstamos, gastos incurridos con relacion a las
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18.3

reuniones de Participes, los costes de seguro de responsabilidad civil profesional, costes derivados
de arbitraje o cobertura (hedging), gastos extraordinarios (como aquellos derivados de litigios),
obligaciones tributarias gastos de intermediacion y costes de abogados, auditores, consultores
externos, incluyendo gastos de generacion (sourcing) y de due diligence, en relacion con la
identificacion, valoracion, negociacion, adquisicion, mantenimiento, seguimiento, proteccion y
liquidacion de las Inversiones asi como cualesquiera otros gastos razonables y debidamente
documentados relacionados o vinculados con la Inversion y supervision de las Inversiones asi
como la organizacion y administracion del Fondo, incluidos aquellos gastos de viaje necesarios
para la realizacién de las mencionadas actividades (los “Gastos Operativos™). A efectos
aclaratorios, los servicios de administracién anteriores podran ser prestados por la Sociedad
Gestora o cualquier entidad de Grupo Azora al Fondo, siempre y cuando (i) los términos y
condiciones ofertados por esta sean mas competitivos que las ofertas recibidas de proveedores
externos, y (ii) que estos servicios se remuneren en todo caso en condiciones de mercado.

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora Unicamente deberd soportar sus propios gastos
operativos y de mantenimiento tales como alquiler de oficinas o salarios y beneficios de los
empleados, asi como todos aquellos gastos que de conformidad con lo establecido en el
Reglamento no corresponden al Fondo.

El Fondo reembolsaraala Sociedad Gestora aquellos gastos abonados por lamisma que de acuerdo
con el Reglamento correspondan al Fondo (excluyendo, a efectos aclaratorios, aquellos gastos
gue la Sociedad Gestora hubiera repercutido y recuperado de Sociedades Participadas u otras
entidades en relacion con transacciones del Fondo).

Comision de Depositaria

El Depositario percibird una comision del Fondo, como contraprestacion por su servicio de
depositaria (la “Comision de Depositaria™), con cargo al patrimonio del mismo, que sera
calculado en funcion de los Compromisos Totales del Fondo, de la siguiente manera:

@) para los primeros ciento cincuenta millones de euros (150.000.000 €) se aplicara
una comision del cero coma cero treinta y cinco (0,035) por ciento anual;

(b) para el tramo entre ciento cincuenta y trescientos millones de euros (150.000.000
€ —300.000.000 €) se aplicara una comision del cero coma cero tres (0,03) por ciento
anual; y

(c) por encima de trescientos millones de euros (300.000.000 €) se aplicara una comision

del cero coma cero veintisiete (0,027) por ciento anual.
La Comisién de Depositaria minima anual sera equivalente a quince mil euros (15.000 €).

La Comisién de Depositaria, se calculara y devengara diariamente y se liquidara con caracter
trimestral.

El Depositario podra asimismo repercutir al Fondo aquellos gastos razonables y debidamente
documentados derivados de los procesos de inversion o desinversion en los que incurra el
Depositario.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afadido,
la Comision de Depositaria que percibe el Depositario estd actualmente exenta de IVA.
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CAPITULO 1 DEFINICIONES

Articulo 1 Definiciones
Activos Semilla

Acuerdo Extraordinario de
Participes

Acuerdo Ordinario de
Participes

Acuerdo de Suscripcion

Afiliada

Aportaciones parala
Comision de Gestion

Auditores

Cambio de Control

Capital Invertido Neto

los activos descritos en el Articulo 5.4 del presente Reglamento

acuerdo adoptado por escrito y remitido a la Sociedad Gestora en el plazo de
diez (10) Dias Habiles por Participes que representen, al menos, el setenta
y cinco por ciento (75%) de los Compromisos Totales del Fondo (el
Promotor y/o sus Afiliadas, los titulares de Participaciones de Clase B, los
Participes que incurran en un conflicto de interés y los Participes en Mora,
no votaran y su voto no computara a los efectos de alcanzar la mayoria
requerida para la adopcién de dicho acuerdo)

acuerdo adoptado por escrito y remitido a la Sociedad Gestora en el plazo
de diez (10) Dias Habiles por Participes que representen, mas del cincuenta
por ciento (50%) de los Compromisos Totales del Fondo (el Promotor y/o
sus Afiliadas, los titulares de Participaciones de Clase B, los Participes que
incurran en un conflicto de interés y los Participes en Mora, no votaran y
su voto no computara a los efectos de alcanzar la mayoria requerida para
la adopcion de dicho acuerdo)

acuerdo suscrito por cada uno de los Participes, con el contenido y forma
gue determine la Sociedad Gestora en cada momento, en virtud del cual el
Participe asume un Compromiso de Inversién en el Fondo

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 Inversion, que, a su vez, se remite al Articulo 42 del Real
Decreto de 22 de agosto de 1885 por el que se publica el Codigo de
Comercio). No obstante, no se entendera que la Sociedad Gestora (0 sus
Afiliadas) son Afiliadas del Fondo o de las Sociedades Participadas, ni
viceversa

los importes que deben ser desembolsados por los Participes como parte
de su Compromiso de Inversion para hacer frente al pago de la Comision
de Gestion, conforme lo previsto en el Articulo 7.1 del presente
Reglamento, sin gque se suscriban Participaciones por esos importes

los auditores del Fondo designados por la Sociedad Gestora en cada momento
de acuerdo con lo establecido en el Articulo 25 del presente Reglamento

cualquier transmisién o emision de acciones de la Sociedad Gestora que
tenga lugar durante el Periodo de Inversion y que, directa o indirectamente,
se hagan a favor de Personas distintas de aquellas que formen parte del
Grupo Azora, que resulte en un cambio de titularidad en la propiedad o los
derechos de voto de la Sociedad Gestora de mas del cincuenta por ciento
(50%)

el Coste de Adquisicion de todas las Inversiones realizadas (o0
comprometidas mediante acuerdos juridicamente vinculantes) menos la



Causa

Certificado de Residencia
Fiscal

Cierre(s) Posterior(es)

CNMV

Cadigo

Cadigo Civil
Comisién de
Administracion
Comisién de Gestion
Comité de Inversiones

Comité de Supervisién

parte proporcional del Coste de Adquisicion de la Inversiones que hayan
sido: (i) parcial o totalmente desinvertidas (a efectos aclaratorios, una
distribucion de dividendos y/o un re-cap (es decir, cualquier Distribucién
realizada por el Fondo que no implique una reduccidn de la participacién
del Fondo en una Sociedad Participada) en una Sociedad Participada no se
considerara una desinversion a estos efectos, siempre que el porcentaje de
propiedad en dicha Sociedad Participada no varie a causa de dicha
distribucion y/o re-cap); o (ii) parcial o totalmente amortizadas

cualquiera de los supuestos siguientes:

@) negligencia grave, fraude, conducta dolosa, mala fe y/o delito
penal por parte de la Sociedad Gestora o los Ejecutivos Clave,
cuando actuaran en el ejercicio y cumplimiento de sus
obligaciones y deberes en relacion con las actividades del Fondo
y que cause un dafio financiero o reputacional significativo al
Fondo, segln se determine por una sentencia judicial dictada por
un tribunal competente o por un laudo arbitral; o

(b) el incumplimiento grave del presente Reglamento por parte de la
Sociedad Gestora que suponga un efecto significativo adverso en
el Fondo que impida su funcionamiento o impacte
significativamente en su valoracion y que, o no pueda
remediarse, 0 en el supuesto en que pueda remediarse, no haya
sido remediado en un plazo de cuarenta y cinco (45) dias
naturales (prorrogables por el Comité de Supervision, de
buena fe y a propuesta de la Sociedad Gestora), segun se
determine por una sentencia judicial dictada por un tribunal
competente o por un laudo arbitral

certificado validamente emitido por la autoridad competente del pais de
residencia del Participe, siempre que su residencia a efectos fiscales se
encuentre en dicho pais

tendra el significado establecido en el Articulo 17.1 del presente
Reglamento

Comisién Nacional del Mercado de Valores

el Cddigo Fiscal Interno de los Estados Unidos de 1986 (United States
Internal Revenue Code of 1986)

Real Decreto de 24 de julio de 1889 por el que se publica el Codigo Civil
la comision descrita en el Articulo 7.2 del presente Reglamento
la comision descrita en el Articulo 7.1 del presente Reglamento

el comité descrito en el Articulo 8 del presente Reglamento

el comité descrito en el Articulo 9 del presente Reglamento



Compromiso(s) de Inversion

Compromiso(s) de Inversion
Desembolsados

Compromiso(s) Pendiente(s)

de Desembolso

Compromisos de Referencia

Compromisos Totales

Coste de Adquisicién

Costes por Operaciones
Fallidas

Cuenta de Deposito

Depositario

importe que cada uno de los Participes se ha comprometido a desembolsar
al Fondo en cada momento, sin perjuicio de que dicho importe haya
incrementado, sido o no desembolsado, y sin perjuicio de que dicho
importe haya sido o no reembolsado, de acuerdo con lo establecido en el
Acuerdo de Suscripcion y en el presente Reglamento

en relacion con cada Participe, la parte del Compromiso de Inversion que
haya sido desembolsado y efectivamente recibido por el Fondo en cada
momento

en relacion con cada uno de los Participes, la parte del Compromiso de
Inversion susceptible de ser desembolsado al Fondo en cada momento, de
acuerdo con lo establecido en el Acuerdo de Suscripcion y en los Articulos
17.1y 17.2 del presente Reglamento

(i) durante el Periodo de Suscripcién, un importe equivalente al mayor de
(x) los Compromisos Totales en cada momento; o (y) quinientos millones
de euros (500.000.000 €) y (ii) al finalizar el Periodo de Suscripcién, un
importe equivalente a los Compromisos Totales en cada momento

el importe resultante de la suma de los Compromisos de Inversion de todos
los Participes titulares de Participaciones de Clase A en cada momento

el importe efectivamente invertido por el Fondo en la adquisicién de una
Inversion, con independencia de que se incurra en ellos con anterioridad o
posterioridad a la constitucion del Fondo, incluyendo a efectos
aclaratorios, cualesquiera tributos, tasas, comisiones, costes y gastos
(incluidos a titulo enunciativo (pero no limitativo), los gastos de
consultoria, juridicos, de valoracion, contables, de auditoria, due diligence,
gastos de viaje, comidas o alojamiento) relacionados con dicha adquisicion
soportados por el Fondo (o por la Sociedad Gestora en su nombre) de
acuerdo con el presente Reglamento (incluidos cualesquiera tributos, tasas,
comisiones, costes y gastos en que se incurra en relacion con cualquier
oportunidad de coinversion sobre una base proporcional a la participacion
que mantendria el Fondo en dicha coinversion)

cualesquiera tributos, tasas, comisiones, costes y gastos (incluidos a titulo
enunciativo (pero no limitativo), los gastos de consultoria, juridicos, de
valoracion, contables, de auditoria, due diligence, gastos de viaje, comidas
o alojamiento) relacionados con oportunidades de Inversion potenciales
(incluidos cualesquiera tributos, tasas, comisiones, costes y gastos en que
se incurra en relacion con la adquisicion de los Activos Semilla, o con
cualquier oportunidad de coinversion sobre una base proporcional a la
participacion que mantendria el Fondo en dicha coinversién) soportados
por el Fondo (o por la Sociedad Gestora en su nombre) que no llegan a
efectuarse por cualquier causa o motivo y con independencia de que se
incurra en ellos con anterioridad o posterioridad a la constitucion del Fondo

la cuenta descrita en el Articulo 16.4.1 del presente Reglamento

el depositario del Fondo designado en cada momento de acuerdo con lo
establecido en el Articulo 25 del presente Reglamento. Actualmente, el
Depositario del Fondo es BNP Paribas S.A., Sucursal en Espafia, con



Dias Habiles

Distribucion(es)

Distribuciones Temporales

Ejecutivos Clave

ESG

Europa

FATCA

domicilio en la Calle Emilio Vargas 4, 4° piso, 28043 Madrid, N.I.F. W-
0.011.117-1, debidamente inscrito en el Registro de Entidades Depositarias
de Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV con el nimero de
registro 240

los dias laborales de lunes a viernes (ambos inclusive) en la ciudad
de Madrid (Espafia)

cualquier distribucion bruta que realice el Fondo, en efectivo y/o en especie
de activos (en este segundo caso, segln lo establecido en el Articulo 21.2,
y de conformidad con la legislacién aplicable), a los Participes en su
condicion de tales, incluyendo, expresamente, devolucién de aportaciones,
distribuciones de resultados o reservas, reembolso de Participaciones,
reduccién del valor de las Participaciones o distribucion de la cuota
liquidativa. A efectos aclaratorios, aquellos importes de las
Distribuciones que sean objeto de retenciones o0 ingresos a cuenta
fiscales se consideraran, en todo caso, a los efectos del presente
Reglamento, como si hubieran sido efectivamente distribuidos a los
Participes

las Distribuciones calificadas como Distribuciones Temporales por la
Sociedad Gestora conforme a lo previsto en el Articulo 17.5 y el Articulo 21.5
del presente Reglamento

tres (3) personas que sean Miembros del Equipo de Gestion que identifique
la Sociedad Gestora al inicio del Periodo de Inversion, si bien al menos una
de ellas sera miembro del comité de inversiones de la Sociedad Gestora.
Asimismo, tendra la consideracion de Ejecutivo Clave cualquier Persona
designada como tal por la Sociedad Gestora, con el visto bueno del Comité
de Supervision, de conformidad con lo establecido en el presente
Reglamento

factores ambientales, sociales y de gobierno (environmental, social and
governance, por sus siglas en inglés)

el continente europeo

las disposiciones de la Ley de cumplimiento tributario de cuentas
extranjeras (Foreign Account Tax Compliance Act o FATCA), aprobadas
como parte de la Ley de Incentivo de la contratacion para restituir el
empleo en Estados Unidos y recogidas en las Secciones 1471 a 1474 del
Cddigo, todas las reglas, reglamentos, acuerdos intergubernamentales y
demas guias emitidas o suscritas en virtud de las mismas, incluyendo, pero
no limitado a, el Acuerdo entre los Estados Unidos de América y el Reino
de Espafia para la mejora del cumplimiento fiscal internacional y la
implementacion de la Foreign Account Tax Compliance Act (Ley de
cumplimiento tributario de cuentas extranjeras) (el “IGA”), sus
reglamentos y todas las interpretaciones administrativas y judiciales de los
mismos



Fecha de Cierre Final

Fecha de Cierre Inicial

Fecha de Inscripcion

Fecha de la Primera
Aportacion

Fecha de Resolucién del
Cese

Fondo

Fondo Sucesor

Gastos de Organizacion

Gastos Operativos

Grupo Azora

IGA

ILPA Reporting Guidelines

Importe Base

Ingresos Derivados de las
Inversiones

la fecha determinada, a su discrecion, por la Sociedad Gestora, siempre que
tenga lugar dentro de los dieciocho (18) meses siguientes a la Fecha de
Inscripcion (que podré extenderse, a propuesta de la Sociedad Gestora y
con consentimiento de los Participes mediante Acuerdo Ordinario de
Participes, por un periodo adicional de seis (6) meses)

la fecha en que el primer inversor distinto del Promotor suscriba un
Compromiso de Inversion en el Fondo con posterioridad a la Fecha de
Inscripcion

la fecha en que el Fondo sea inscrito en el registro de la CNMV

con relacion a cada Participe, la fecha de su Primera Aportacion

tendra el significado establecido en el Articulo 11.2 del presente
Reglamento

Azora Strategic Infrastucture Fund, F.C.R.

cualesquiera entidades de capital riesgo o cualesquiera otros vehiculos de
inversion colectiva con una politica de inversion sustancialmente similar a
la Politica de Inversion del Fondo que sean promovidas, establecidas,
asesoradas o gestionadas, tras la constitucién del Fondo, por la Sociedad
Gestora, cualquiera de los Ejecutivos Clave y/o cualquiera de sus
respectivas Afiliadas

tendra el significado establecido en el Articulo 7.4.1 del presente
Reglamento

tendra el significado establecido en el Articulo 7.4.2 del presente
Reglamento

el Promotor y sus Afiliadas

acuerdo entre el Reino de Espafia y los Estados Unidos de América para la
mejora del cumplimiento fiscal internacional y la implementacion de la
Foreign Account Tax Compliance Act — FATCA (Ley de cumplimiento
tributario de cuentas extranjeras), hecho en Madrid el 14 de mayo de 2013

las recomendaciones de reporting aprobadas o recomendadas por
Institutional Limited Partners Association conforme a las modificaciones,
suplementos o sustituciones aprobadas en cada momento

tendrd el significado establecido en el Articulo 17.4 del presente
Reglamento

cualesquiera comisiones recibidas por la Sociedad Gestora, sus socios,
administradores, empleados, los Ejecutivos Clave y/o sus respectivas
Afiliadas, que hubieran devengado directa o indirectamente derivados de
la gestion, directa o indirecta, de las Inversiones (a efectos aclaratorios,
dichos ingresos no incluiran las plusvalias, dividendos o equivalentes
percibidos como consecuencia de la desinversion), y por tanto excluyendo
(@) cualquier ingreso percibido de coinversores en relacién con
coinversiones realizadas de conformidad con el presente reglamento, y (b)



Inversion(es)

Inversién(es)
Complementaria(s)

Inversiones a Corto Plazo

Inversién(es) Puente

Invest Europe

IPC

IPEV Valuation Guidelines

IVA
Junta de Participes

LECR

Miembros del Equipo de
Gestion

cualesquiera ingresos percibidos por entidades del Grupo Azora, y/o sus
empleados, de las Sociedades Participadas por los servicios prestados por
estas (incluyendo, entre otros, servicios de administracion, remuneracién de
administradores, y cualesquiera otros servicios accesorios distintos de la
mera gestion que sean necesarios para el desarrollo de las Inversiones)

inversiones en una sociedad, asociacion o entidad efectuadas directa o
indirectamente por el Fondo, incluyendo, a titulo enunciativo, inversiones
en acciones, participaciones, obligaciones convertibles, opciones, warrants
0 préstamos

inversiones adicionales, realizadas directa o indirectamente, en Sociedades
Participadas, o en entidades cuyo negocio esté relacionado o sea
complementario con el de una de las Sociedades Participadas (siempre que
dicha Inversién adicional hubiese sido acordada con posterioridad a la
fecha de la primera Inversién del Fondo en dicha Sociedad Participada)

inversiones en instrumentos financieros con un vencimiento no superior a
doce (12) meses, tales como, dep6sitos bancarios, instrumentos financieros
e instrumentos negociables, cuya emision haya obtenido la calificacion de
Investment Grade segin las agencias de calificacién Fitch Ratings,
Moody’s 0 Standard and Poor’s

inversiones efectuadas por el Fondo (directa o indirectamente) por un
importe que exceda del importe que la Sociedad Gestora considere
apropiado para el Fondo, con el objeto de transmitir dicho exceso a terceras
partes dentro de un plazo de dieciocho (18) meses desde la fecha de su
adquisicion. Las Inversiones anteriores perderan la calificacion de
Inversiones Puente una vez transcurra el mencionado plazo de dieciocho
(18) meses sin que hubieran sido transmitidas

Invest Europe: The Voice of Private Capital (anteriormente, European
Venture Capital Association)

indice anual de precios al consumo publicado por el Instituto Nacional de
Estadistica

las recomendaciones de valuation aprobadas o recomendadas por Invest
Europe en cada momento, actualmente las International Private Equity
and Venture Capital Valuation Guidelines de diciembre de 2018, conforme
a las modificaciones, suplementos o sustituciones aprobadas en cada
momento

tendrd el significado establecido en el Articulo 7.1 del presente
Reglamento

la Junta de Participes descrita en el Articulo 28 del presente Reglamento

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

las personas que en cada momento dediquen una cantidad suficiente de su
tiempo profesional a labores de gestion y/o administracion del Fondo para
desemperiar diligentemente sus respectivas funciones y responsabilidades



Normativa espafiola CRS y
DAC

OCDE

Paraiso Fiscal

Participaciones

Participaciones de Clase A
Participaciones de Clase B

Participaciones Propuestas

Participe(s)
Participe en Mora

Participe(s) Posterior(es)

Participe(s) Ultimo(s)

Periodo de Suscripcion

Periodo de Inversion

en virtud de una relacién laboral o similar (incluyendo relaciones
especiales de alta direccién) con la Sociedad Gestora

tendrd el significado establecido en el Articulo 33 del presente Reglamento

Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos

cualquier pais o territorio considerado por la legislacion espafiola, en cada
momento, como paraiso fiscal. En la actualidad, la normativa aplicable
para determinar la calificacién de un determinado pais o territorio como
paraiso fiscal se encuentra recogida en la Disposicion Adicional Primera
de la Ley 36/2006, de 29 de noviembre, de medidas para la prevencion de
fraude fiscal (modificado por la Disposicion Final Segunda de la Ley
26/2014, de 27 de noviembre)

conjuntamente, las Participaciones de Clase A y las Participaciones de
Clase B

tendra el significado establecido en el Articulo 14 del presente Reglamento
tendra el significado establecido en el Articulo 14 del presente Reglamento

tendra el significado establecido en el Articulo 19.3 del presente
Reglamento

los titulares de Participaciones en el Fondo

tendra el significado establecido en el Articulo 18 del presente Reglamento

aquel inversor que adquiera la condicién de Participe con posterioridad a
la Fecha de Cierre Inicial, asi como aquel Participe que incremente su
Compromiso de Inversion en el Fondo con posterioridad a la Fecha de
Cierre Inicial (en este ultimo caso, dicho Participe tendra la consideracion
de Participe Posterior exclusivamente con relacién al incremento de su
Compromiso de Inversion)

tendra el significado establecido en el Articulo 21.3 del presente
Reglamento

tendra el significado establecido en el Articulo 17.1 del presente
Reglamento

el periodo transcurrido desde la Fecha de Cierre Inicial, hasta la primera
de las siguientes fechas:

@) la fecha en que se cumpla el quinto (5°) aniversario de la Fecha
de Cierre Inicial, sin perjuicio de que dicho periodo podra
extenderse por un periodo adicional de un (1) afio, con el visto
bueno del Comité de Supervision;

(b) la fecha en que no queden Compromisos Pendientes de
Desembolso;
(c) a discrecion de la Sociedad Gestora, la fecha en la que, al menos,

el setenta y cinco por ciento (75%) de los Compromisos Totales
hayan sido invertidos o comprometidos para su inversion en



Persona

Persona(s) Relacionada(s)

Persona(s) Indemnizada(s)

Politica de Inversion

Prima de Suscripcion

Primera Aportacion

Promotor

Reciclaje

Reglamento

Reglas de Prelacion

Retorno Preferente

virtud de acuerdos legalmente vinculantes para su inversion o
reservados para el pago de los Gastos de Organizacién, Gastos
Operativos, la Comision de Gestion y la Comision de
Administracion; o

(d) la fecha en que el Periodo de Inversion se considere finalizado
segun lo establecido en el Articulo 12, en relacién con los
supuestos de Salida de Ejecutivos Clave

cualquier Persona fisica o juridica, organizacion, asociacion o cualquier
otra entidad con o sin personalidad juridica

con respecto a una persona fisica, los conyuges o personas con analoga
relacion de afectividad, ascendientes o descendientes, hermanos o
hermanas, cualquier otro miembro de la familia hasta el segundo grado, y
Afiliadas de tales individuos

tendra el significado establecido en el Articulo 29.2 del presente
Reglamento

la politica de inversion del Fondo descrita en el Articulo 5.3 del presente
Reglamento

la prima de suscripcion pagadera por los Participes Posteriores descrita en
el Articulo 17.4 del presente Reglamento

la aportacién que cada Participe realice al Fondo con motivo de la
suscripcién, por primera vez, de Participaciones de Clase A en el Fondo o
como Aportaciones para la Comision de Gestion

Azora Capital, S.L., una sociedad limitada constituida segun la legislacion
espafiola, con domicilio social en Calle Villanueva 2B, Escalera 1, Planta
SM. 28001 Madrid, Espafia, y con Numero de Identificacion Fiscal (N.I.F.)
B-84777465

tendra el significado establecido en el Articulo 21.4 del presente
Reglamento

el presente Reglamento de Gestion

tendra el significado establecido en el Articulo 16.2 del presente
Reglamento

paracada Participe, el importe equivalente a una tasa interna de rentabilidad
anual compuesta sobre una base neta de impuestos del Fondo (excluyendo,
a efectos aclaratorios, cualesquiera consideraciones tributarias relativas a
los Participes, tales como, sin limitacion, cualesquiera retenciones de
impuestos en origen que sean aplicables) del ocho por ciento (8%)
(calculada diariamente sobre la base de un afio de 365 dias utilizando la tasa
diaria equivalente (MS Excel XIRR function) en el aniversario de lafechaen
la que dicho Participe realiz6 el primer desembolso) aplicado sobre el
importe total de los Compromisos de Inversion Desembolsados en cada
momento y no reembolsados al Participe como Distribuciones de
conformidad con el Articulo 21



Salida de Ejecutivos Clave

Side Letter(s)
SFDR

Sociedad Gestora

Sociedad(es) Participada(s)

Solicitud(es) de
Desembolso(s)

Sur de Europa
Transmision

Valor o Valoracion

Vehiculos Paralelos

aquellos supuestos en los que, durante el Periodo de Inversion dos (2) de
los tres (3) Ejecutivos Clave dejen de dedicar una cantidad sustancial de su
tiempo profesional al Fondo, los Vehiculos Paralelos o Fondos Sucesores
para poder desempefar diligentemente sus respectivas funciones vy
responsabilidades

tendra el significado establecido en el Articulo 31 del presente Reglamento
tendra el significado establecido en el Articulo 5 del presente Reglamento

Azora Gestion, S.G.L.I.C., S.A.U., sociedad inscrita en el Registro de
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva de la CNMV con
el nimero 236, con domicilio social en la Calle Villanueva 2C, Esc.1,
Planta 1, Puerta 7A, 28001 Madrid, Espafia, y con NUmero de Identificacion
Fiscal (N.I.F.) A-86396470

cualquier sociedad, asociacion o entidad en relacion con la cual el Fondo,
directa o indirectamente, ostenta una Inversion

la solicitud de desembolso remitida por la Sociedad Gestora a los
Participes, en la forma que determine la Sociedad Gestora en cada
momento y especificando, con un nivel de detalle razonable, el propdsito
de dicho desembolso

Espafia, Portugal, Francia e Italia
tendra el significado establecido en el Articulo 19 del presente Reglamento

respecto a una Inversién, el valor que razonablemente determine la
Sociedad Gestora a su discrecién, de conformidad con los IPEV Valuation
Guidelines

aquellos vehiculos de inversién con una politica de inversion idéntica o
sustancialmente igual a la Politica de Inversion, gestionados o asesorados
por la Sociedad Gestora y/o sus Afiliadas y constituidos con la finalidad de
facilitar la inversion de determinados inversores en la estrategia de
inversion global disefiada por la Sociedad Gestora cuando sea aconsejable
por motivos fiscales, legales, regulatorios o estatutarios y de conformidad
con las disposiciones del presente Reglamento



CAPITULO 2 DATOS GENERALES DEL FONDO

Articulo 2 Denominacién y régimen juridico

Con el nombre de Azora Strategic Infrastructure Fund, F.C.R., se constituye un fondo de capital-riesgo
gue se regird por el contenido del presente Reglamento y, en su defecto, por la LECR y por las
disposiciones vigentes que la desarrollen o que las sustituyan en el futuro.

Articulo 3 Objeto

El Fondo es un patrimonio administrado por la Sociedad Gestora, cuyo objeto principal consiste en la
adquisicion y toma temporal de participaciones en el capital de compafiias de naturaleza no financiera,
que, en el momento de la adquisicién, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de valores 0 en
cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unidn Europea o del resto de los paises miembros de la
OCDE, de acuerdo con lo establecido en el presente Reglamento y, en particular, con la Politica de
Inversion.

De acuerdo con lo establecido en la LECR, el Fondo podra igualmente extender su objeto principal a:

0] la inversion en valores emitidos por sociedades cuyo activo esté constituido en mas de un
cincuenta por ciento (50%) por inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que representen
el ochenta y cinco por ciento (85%) del valor contable total de los inmuebles de la Sociedad
Participada estén afectos, ininterrumpidamente durante el tiempo de tenencia de los valores, al
desarrollo de una actividad econémica (en los términos previstos en la LECR); y

(i) la toma temporal de participaciones en el capital de sociedades no financieras que coticen enel
primer mercado de Bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la
Unién Europea o del resto de los paises miembros de la OCDE, siempre y cuando tales
sociedades sean excluidas de la cotizacion dentro del periodo establecido en la LECR.

De conformidad con lo establecido en la LECR, también tendran la consideracion de sociedades no
financieras aquellas entidades cuya actividad principal sea la tenencia de acciones o participaciones
emitidas por entidades pertenecientes a sectores no financieros.

Para el desarrollo de su objeto social principal, el Fondo podrd desempefiar ciertas actividades para el
desarrollo de sus operaciones tales como:

0] facilitar préstamos participativos (vinculados a una inversion de capital subyacente), asi como
otras formas de financiacion, en este Gltimo caso Unicamente para Sociedades Participadas que
formen parte del coeficiente obligatorio de inversion, todo ello de conformidad con la LECR y
demés normativa aplicable; y

(i) la prestacion de servicios de asesoramiento o la participacion en cualesquiera actividades de
asesoramiento a favor de las Sociedades Participadas, en cuyo caso los servicios de
asesoramiento seran prestados, y las actividades de asesoramiento seran desempefiadas, por la
Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora también podra realizar, en nombre y por cuenta del Fondo, otras Inversiones no
contempladas en los apartados anteriores siempre gue tengan cabida en el coeficiente de libre disposicién
previsto en la LECR.
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A efectos aclaratorios se indica que el Fondo no desarrollaré su actividad como un fondo de fondos.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora no asume responsabilidad alguna sobre los resultados del
Fondo ni responde de las pérdidas de las Inversiones y/o de los Participes por la suscripcion de sus
Compromisos de Inversién en el Fondo.

Articulo 4 Duracion del Fondo
El Fondo se constituye con una duracién de diez (10) afios, a contar desde la Fecha de Cierre Inicial.

A propuesta de la Sociedad Gestora, esta duracion podra aumentarse por dos (2) periodos sucesivos de un
(1) afio cada uno, el primer periodo adicional de un (1) afio a discrecion de la Sociedad Gestora y el
segundo, si lo hubiera, con el visto bueno del Comité de Supervision. Cualesquiera ampliaciones
adicionales propuestas por la Sociedad Gestora, por periodos adicionales de un (1) afio cada uno, deberan
contar previamente con un Acuerdo Extraordinario de Participes. No sera necesario, a estos efectos, la
modificacion del presente Reglamento.

A los efectos oportunos, el comienzo de las operaciones tiene lugar en la Fecha de Inscripcion del Fondo.

CAPITULO 3 POLITICA DE INVERSION

Articulo 5 Criterios de inversién y normas para la seleccion de Inversiones

La Sociedad Gestora llevara a cabo las gestiones y negociaciones relativas a la adquisicion y enajenacion
de activos del Fondo, de acuerdo con la Politica de Inversion. En todo caso, las Inversiones del Fondo
estan sujetas a las limitaciones sefialadas en la LECR y demds normativa aplicable.

El Fondo promovera caracteristicas medioambientales y sociales en el sentido del Articulo 8 del
Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre la
divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (“SFDR”)
y no se ha designado ningun indice de referencia. De acuerdo con el SFDR, las divulgaciones de
informacion relativa a la sostenibilidad estan incluidas en el Anexo B del Folleto Informativo del Fondo.

5.1 Obijetivo de gestién

El objetivo del Fondo es generar valor para sus Participes mediante la toma temporal de
participaciones en compafiias o activos de acuerdo con lo establecido en el presente Reglamento
y, en particular, con la Politica de Inversion.

5.2 Periodo de Inversién

La Sociedad Gestora tiene prevista la realizacion de las Inversiones del Fondo dentro del Periodo
de Inversion. Finalizado el Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora sélo podré solicitar el
desembolso de Compromisos de Inversion en los términos previstos en el Articulo 17.3.

5.3 Politica de Inversion

5.3.1  Ambito geogréfico,

El Fondo se establece para invertir en el desarrollo de activos o sociedades operativas
gue operan principalmente en mercados del Sur de Europa, aunque también podra
invertir en compafiias o activos que operen en otros paises de Europa. Sin perjuicio de
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5.3.2

lo anterior, el Fondo podra invertir hasta un diez por ciento (10%) de los Compromisos
Totales en otros paises pertenecientes a la OCDE.

Ambito sectorial. Fases y tipos de sociedades

El Fondo invertira principalmente en oportunidades de inversion en mercados pequefios
o medianos (lower mid-market), que supongan de media un total de entre cincuenta
millones de euros (50.000.000 €) y ciento cincuenta millones de euros (150.000.000 €)
cada una, y compuestas a su vez por distintos activos o sociedades operativas que
gestionen infraestructuras. El Fondo buscard generalmente tomar posiciones de
suficiente influencia en las Sociedades Participadas (aunque puedan ser posiciones
minoritarias de relevancia, en coinversion con inversores de primer nivel y maximizando
el alineamiento de intereses), para salvaguardar sus intereses como accionista o socio
del negocio y generar valor para los Participes.

El Fondo se especializa en la inversion en plataformas, creadas a raiz de equipos gestores
solidos especializados en el desarrollo y/o adquisicion de activos y/o sociedades
operativas con modelos de negocio probados, ya sea: i) desde el inicio (referido como
actividad greenfield), o ii) a partir de uno o varios activos operativos iniciales, sobre los
cudles se repliquen y desarrollen de manera organica activos similares en diferentes
emplazamientos, o de manera inorganica mediante la adquisicion de plataformas o
activos independientes con el mismo modelo de negocio (este ultimo referido como buy
and build).

La Politica de Inversion del Fondo se centrara principalmente en sectores con tendencias
de crecimiento atractivas y sostenibles en el largo plazo (mega tendencias), y donde se
pueda aplicar un enfoque operativo, de desarrollo y de creacion de valor. En concreto,
la Politica de Inversion del Fondo se centrara principalmente en: i) infraestructuras
relacionadas con la transicion energética, ii) infraestructura digital e iii) infraestructura
urbana. La Politica del Inversidn del Fondo se centrara en aquellas empresas en los que
se identifiquen oportunidades de negocio atractivas dentro de los siguientes sectores:

a. Infraestructuras relacionadas con la transicién energética:

Los compromisos para reducir las emisiones en un 55% en 2030 (Fit for 55) y
Ilegar a cero en 2050 (European Green Deal) requeriradn un incremento estimado
de tres coma cinco (3,5) billones de ddlares anuales en gasto de capital para la
descarbonizacion a nivel mundial.

Con el proposito de cumplir con estos compromisos, el Fondo tiene como objetivo
invertir en soluciones energéticas dirigidas hacia la descarbonizacion y la
sustitucion de tecnologias de origen fésil, con especial énfasis en plantas de
biometano, tecnologias de almacenamiento de energia o plantas de generacion de
energia renovable.

b. Infraestructura digital:

El avance de las nuevas tecnologias y la aparicion de la inteligencia artificial (1A)
demandan infraestructuras adaptadas para cubrir el creciente consumo de datos a
nivel global. Abordar estos desafios implica proporcionar soluciones
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5.3.3

energéticamente optimizadas.

El Fondo se enfocard especialmente en el desarrollo de centros de datos con
especial énfasis en el segmento de gran escala para servir capacidad de
almacenamiento y procesamiento de datos a clientes ‘hiperescalares’ y
proveedores de inteligencia artificial (IA) con necesidades de capacidad
exponenciales.

C. Infraestructura urbana:

El aumento de concentracion de poblacion en entornos urbanos desencadenaré una
creciente demanda de infraestructuras que den respuesta a nuevas necesidades de
movilidad y consumo, entre otras.

El Fondo invertira en infraestructuras que respondan a los nuevos modelos de
movilidad, infraestructuras de transporte urbano, nuevos modelos de logistica (y de
logistica inversa) o activos que respondan a las nuevas exigencias de la poblacion
urbana y patrones de consumo (por ejemplo, activos de reciclaje o circularidad).

Principalmente, el Fondo invertira en modelos de negocio en los &mbitos resefiados que
presenten los siguientes rasgos: (i) negocios con modelos probados de flujo de
generacion de caja; (ii) una base de clientes de calidad; (iii) un plan de despliegue de
inversiones faseado que ayude a optimizar y proteger el capital; (iv) un equipo gestor
s6lido y enfocado en dar cumplimiento al plan estratégico, con una clara vision de
crecimiento en su sector y una alineacién con objetivos enfocados en la sostenibilidad;
y (v) una capacidad de generar valor sobre el capital invertido (ROIC) a través de, por
ejemplo, el crecimiento organico u oportunidades de inversién inorganicas.

Restricciones a las Inversiones

El Fondo no invertira, garantizard o proporcionara financiacion o cualquier otro tipo de
apoyo, directa o indirectamente, a empresas u otras entidades:

@) cuya actividad empresarial consista en una actividad econémica ilegal (p.e.,
cualquier produccion, comercializacion o cualquier otra actividad que resulte
ilegal segun la legislacion y normativa aplicable al Fondo o a la compafiia o
entidad, incluida a titulo enunciativo y no limitativo, la clonacion humana con
fines reproductivos); o

(b) cuya actividad empresarial se centre sustancialmente en:

(i) la produccion y comercializacion de tabaco y de bebidas
alcohdlicas destiladas y productos relacionados;

(i) la financiacion de la produccién y comercializacion de armamento
y municion de cualquier tipo, entendiéndose que esta restriccion no
aplica en la medida en que dichas actividades formen parte 0 sean
accesorias a politicas explicitas de la Unién Europea;

(iii) casinos y empresas similares;

(iv) la busqueda, desarrollo y aplicacion técnica relacionada con
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v)

(vi)

programas electrdnicos de datos o soluciones, las cuales: (x) tengan
como objetivo especifico apoyar cualquier actividad descrita en los
apartados (i) al (iii) mencionados anteriormente; apuestas a través de
internet y casinos online; o pornografia; o (y) estén destinadas a
permitir ilegalmente: el acceso a redes de datos electrénicos; o la
descarga de datos electrénicos;

produccién de energia a partir de combustibles fdsiles y
actividades conexas, segun se indica a continuacion:

a)

b)

c)

d)

Extraccion, transformacion, transporte y
almacenamiento de carbon;

Prospeccion,  produccion,  refinado,  transporte,
distribucion y almacenamiento de petréleo;

Prospeccion, produccion, licuefaccion, regasificacion,
transporte, distribucion y almacenamiento de gas natural;
y

Generacion de energia eléctrica que supere la Norma de
Comportamiento en materia de Emisiones (es decir, 250
gramos de CO2e por kWh de electricidad), aplicable a
centrales eléctricas y de cogeneracion alimentadas con
combustibles fésiles, centrales geotérmicas y centrales
hidroeléctricas con grandes embalses.

Industrias que consumen energia de manera intensiva y/o emiten
grandes cantidades de CO2, segun se indica a continuacion:

a)

b)

c)

d)

e)

9)

h)

Fabricacion de otros productos basicos de quimica
inorgénica (NACE 20.13);

Fabricacion de otros productos basicos de quimica
organica (NACE 20.14);

Fabricacion de fertilizantes y compuestos nitrogenados
(NACE 20.15);

Fabricacion de plasticos en formas primarias (NACE
20.16);

Fabricacion de cemento (NACE 23.51);

Fabricacion de productos basicos de hierro, acero y
ferroaleaciones (NACE 24.10);

Fabricacion de tubos, tuberias, perfiles huecos y sus
accesorios, de acero (NACE 24.20);

Fabricacion de otros productos de primera
transformacion del acero (NACE 24.30, incl. 24.31-
24.34);
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534

5.3.5

5.3.6

5.3.7

i) Produccion de aluminio (NACE 24.42);

)i Construccién de transporte aéreo convencional y su
maquinaria (subactividad de la NACE 30.30); y

k) Transporte aéreo convencional y aeropuertos Yy
actividades de servicios relacionados con el transporte
aéreo convencional (subactividades de NACE 51.10,
51.21y 52.23).

Adicionalmente, el Fondo tampoco podré invertir en cualquier otra actividad prohibida
de conformidad con la LECR y con los objetivos de sostenibilidad y los principios de
inversion definidos en el Anexo B del Folleto Informativo del Fondo.

Adicionalmente, el Fondo tampoco invertird en blind pools, fondos de cobertura u otros
esquemas de inversion colectiva que impliquen el pago de cualquier tipo de comision de
gestion, interés devengado u otro tipo de compensacion.

Diversificacion

Sin perjuicio del debido cumplimiento de las limitaciones de la LECR en este sentido en
cada momento, el Fondo no invertirA mas del veinte por ciento (20%) de los
Compromisos de Referencia en una misma Sociedad Participada (excluyendo, a efectos
aclaratorios, las Inversiones Puente). Sin perjuicio de lo anterior, el limite descrito
anteriormente podra ampliarse hasta un veinticinco por ciento (25%) de los Compromisos

de Referencia con el visto bueno previo del Comité de Supervision (excluyendo, a efectos
aclaratorios, las Inversiones Puente).

Participacion en el accionariado y en la gestion de las Sociedades Participadas

No se establecen limites maximos ni minimos de participacion en las Sociedades
Participadas.

No obstante lo anterior, salvo que asi lo apruebe el Comité de Supervision, la Sociedad
Gestora procurara tomar posiciones de suficiente influencia en las Sociedades
Participadas, incluyendo mediante la toma de posiciones, para salvaguardar sus intereses
como accionista o socio del negocio y generar valor para los Participes. En la mayoria
de los casos, esto conllevara representacion en los 6rganos de administracion de las
Sociedades Participadas.

Financiacion de las Sociedades Participadas

El Fondo podra facilitar préstamos participativos a sus Sociedades Participadas v,
ademas, en el caso de aquellas que formen parte del coeficiente obligatorio de inversién
del Fondo, podra facilitar cualesquiera otras formas de financiacion permitidas por la
LECR.

Financiacion ajena del Fondo

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales establecidos en
cada momento por la LECR, el Fondo, para alcanzar sus objetivos, podra recibir dinero a
préstamo, crédito, o endeudarse, incluso mediante lineas de anticipo de compromisos, asi
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como otorgar garantias, con sujecion a las siguientes condiciones:

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

(b) que el importe agregado del pasivo del Fondo por préstamos, garantias u
operaciones de crédito en cada momento no exceda del menor de:
0] el veinticinco por ciento (25%) de los Compromisos Totales; o
(i) los Compromisos Pendientes de Desembolso.

A efectos aclaratorios, durante el Periodo de Suscripcion, no aplicaran los limites
mencionados anteriormente.

De conformidad con lo anterior, el Fondo podra garantizar y asegurar (incluyendo, sin
limitacién y sin perjuicio de lo dispuesto en el Acuerdo de Suscripcidn, mediante prenda
0 cesion de sus derechos a recibir los Compromisos de Inversion, derechos sobre cuentas
bancarias, y en todo caso otorgando poderes a los acreedores garantizados o a cualquier
agente de los mismos) sus propias obligaciones y responsabilidades (incurridas en la
medida permitida por el presente documento), las obligaciones y los pasivos de las
Sociedades Participadas (y, en cada caso, cualquier filial directa o subsidiarias directas
o0 indirectas de las mismas o vehiculos de adquisicion de las mismas), obligaciones y
responsabilidades en relacién con cualquier Inversion, y las obligaciones y
responsabilidades de cualquier otra persona incluso con caracter solidario,
mancomunado o con garantias cruzadas. En particular, el Fondo podra:

@ emitir garantias y constituir garantias reales sobre sus propios activos,
incluyendo, a titulo enunciativo y no limitativo: (i) las acciones o
participaciones de las Sociedades Participadas (0 vehiculos de adquisicion); (ii) su
derecho a recibir aportaciones de capital de los Participes; y (iii) cualquier
cuenta bancaria y/o cuentas de depdsito, incluido el saldo de cualquiera de
ellas; y

(b) otorgar a un prestamista u otra parte acreedora (0 agente de lamisma) el derecho
(ya sea mediante poder o de otro modo) a emitir Solicitudes de Desembolso y a
ejercer los derechos, recursos y facultades del Fondo o de la Sociedad Gestora
con respecto de los Compromisos de Inversion. A efectos aclaratorios, ningin
Participe sera requerido, en ningin momento, a realizar aportaciones de capital en
exceso de su Compromiso Pendiente de Desembolso.

Los Participes aceptan y reconocen que, en relacion con la Solicitud de Desembolso
realizada con el objeto de repagar cualquier endeudamiento permitido en virtud del
presente Reglamento, estardn absoluta e incondicionalmente obligados a desembolsar
las aportaciones de capital solicitadas por la Sociedad Gestora o, en su nombre y
representacion, por el prestamista u otra parte acreedora (0 agente de la misma)
(incluyendo aquellas que se requieran como resultado del incumplimiento por parte de
cualquier otro Participe de desembolsar su Compromiso de Inversion), sin
compensacion, reconvencion o defensa.

A peticion de la Sociedad Gestora, todo Participe facilitara a la Sociedad Gestora cualquier
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5.3.8

5.3.9

5.3.10

documentacion, certificado, consentimiento, reconocimiento u otros instrumentos que la
Sociedad Gestora y/o el prestamista u otra parte acreedora (0 agente de la misma) solicite en
relacion con cualquier endeudamiento, fianza o garantia incurrida u otorgada por el Fondo
(incluyendo, sin limitacidn, entregar (i) una copia de su Acuerdo de Suscripcion y/o Side
Letter, en caso de existir, (ii) reconocimiento de sus obligaciones de realizar aportaciones
de capital de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento y en el Acuerdo
de Suscripcion, (iii) las manifestaciones y garantias, documentos u otros instrumentos
que permitan conocer el perfeccionamiento de cualquier garantia real, (iv) un
reconocimiento o certificacion confirmando el importe de los Compromisos Pendientes
de Desembolso restantes y (v) cualquier otra informacion financiera o estados
financieros que razonablemente solicite la Sociedad Gestora o el prestamista
correspondiente u otra parte acreedora (o el agente de la misma)).

Todos y cada uno de los Participes autorizan a la Sociedad Gestora a recibir
notificaciones en su nombre, en particular, en relacién con cualquier garantia otorgada
con respecto de los derechos de crédito del Fondo u otros activos. La Sociedad Gestora
procurara que cualquier notificacion emitida a un Participe y recibida por la Sociedad
Gestora, sea trasladada a dicho Participe en un plazo de diez (10) Dias Habiles desde su
recepcion por la Sociedad Gestora.

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora estara autorizada para otorgar, en nombre y
representacion del Fondo, cualquier documento publico o privado con el que se incurra en
endeudamiento o se otorguen garantias.

Inversion de la tesoreria del Fondo

Los importes mantenidos como tesoreria del Fondo, tales como los Compromisos de
Inversién Desembolsados por los Participes con caracter previo a la ejecucion de una
Inversion, o los importes percibidos por el Fondo como resultado de una desinversion,
reparto de dividendos o cualquier otro tipo de distribucion hasta el momento de su
Distribucion a los Participes, podran ser invertidos en Inversiones a Corto Plazo.

Prestaciones accesorias que la Sociedad Gestora o cualquier entidad del Grupo Azora
podra realizar a favor de las Sociedades Participadas

Sin perjuicio de cualesquiera otras actividades que la Sociedad Gestora pueda realizar de
conformidad con lo establecido en la LECR, la Sociedad Gestora o cualquier entidad del
Grupo Azora podra prestar servicios de asesoramiento, administracion o cualesquiera
otros servicios accesorios a las Sociedades Participadas de conformidad con la
legislacion aplicable en cada momento. Dichos servicios prestados serén retribuidos en
condiciones de mercado.

Divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad

El Fondo esta clasificado como promotor de las caracteristicas medioambientales o
sociales, el llamado “producto del Articulo 8” del SFDR. De acuerdo con el SFDR, las
divulgaciones de informacidn relativa a la sostenibilidad estan incluidas en el Anexo B
del Folleto Informativo del Fondo.
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Activos Semilla

El Promotor, los coinversores en los Activos Semilla y/o sus respectivas Afiliadas usaran
esfuerzos razonables para aportar y/o transmitir al Fondo en, o alrededor de, la Fecha de Cierre
Inicial (y, en todo caso, los aportaran y/o transmitiran antes de la Fecha de Cierre Final), en
concepto de inversién semilla, hasta la totalidad de la participacion que estos ostenten, directa o
indirectamente, en tres (3) plataformas que se hallan en estadios tempranos de su desarrollo: i)
movilidad urbana (“Infrabask™), ii) “Biometano Espafia”, y iii) “Biometano Italia”, cada una
compuesta por una serie de activos y/o sociedades operativas (las tres (3) plataformas,
conjuntamente, los “Activos Semilla”).

i) Infrabask es una plataforma que contiene dos sociedades espafiolas que actlan como
sociedades holding de:

(@) Gestion de Estacion de Autobuses de Atotxa, S.L. (“GEAA”), sociedad espafiola
beneficiaria de la escision, bajo la modalidad de segregacidn, de la sociedad IZA
Obras y Promociones, S.A. La actividad real y fuente principal de ingresos de GEAA
es la explotacion de una estacion de autobuses; y

(b) Sociedad Concesionaria Intermodal Bilbao, S.L.U (“Intermodal™), sociedad
espafola cuya actividad real y fuente principal de ingresos de es la explotacion de
una estacion de autobuses en Bilbao.

ii) Biometano Espafia es una plataforma compuesta actualmente por la sociedad Queimada
Investments, S.L.U., (“Queimada”) una sociedad espariola cuya actividad principal es el
desarrollo y la futura construccion y explotacién de proyectos de generacion de biometano,
siendo su fuente principal de ingresos en el futuro la venta de (i) biometano, (ii) las
Garantias de Origen (GDOs) v (iii) los certificados de Prueba de Sostenibilidad (PoS).

iii)  Biometano ltalia es una plataforma compuesta actualmente por la compafiia Draycott, S.r.1.,
una sociedad italiana constituida para la explotacién de las plantas de Biometano en Italia,
y cuya fuente principal de ingresos sera la venta de biometano, asi como de las Garantias
de Origen (GDOs) y los certificados de Prueba de Sostenibilidad (PoS). La entidad es una
joint venture que abona comisiones a un equipo gestor encargado de la identificacion de
oportunidades de inversion en Italia.

La Sociedad Gestora pondrd a disposicion de aquellos Participes que lo soliciten toda la
informacion comercial de los Activos Semilla que considere necesaria en el mejor interés de
estos y en el mejor interés del Fondo. A efectos aclaratorios, esto incluira en todo caso el plan
estratégico de los Activos Semilla, la participacion del Fondo en éstos y la contraprestacion
satisfecha por el Fondo para su adquisicion.

La contraprestacion que pagara el Fondo al Promotor, los coinversores en los Activos Semilla
ylo sus respectivas Afiliadas, en su caso, por los Activos Semilla consistird en un importe
equivalente a:

(@) En el supuesto de que la Sociedad Gestora tenga razones objetivas para determinar el
valor razonable de mercado de uno o méas Activos Semilla (entre otras, tener una oferta
de adquisicion de un tercero, sobre dicho Activo Semilla, un valor razonable determinado
por un valorador independiente o una métrica de actividad suficientemente relevante y
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comparable a transacciones de mercado recientes), el valor razonable de dicho Activo
Semilla, o

(b) En el resto de supuestos, el valor de la inversion de capital inicial efectuada por el
Promotor, los coinversores en los Activos Semilla y/o sus respectivas Afiliadas, en cada
Activo Semilla (incluyendo, sin limitacion, los importes invertidos en la adquisicion o
suscripcion de participaciones de cada Activo Semilla, asi como la totalidad de las
comisiones, costes y gastos soportados por el Promotor, los coinversores en los Activos
Semilla y/o sus respectivas Afiliadas, en relacién con la adquisicion de los Activos
Semilla), junto con cualquier inversion de capital adicional o realizada en dichos Activos
Semilla por el Promotor, los coinversores en los Activos Semilla y/o sus respectivas
Afiliadas, mas un importe equivalente al resultado de aplicar una tasa de rentabilidad
compuesta anual del ocho por ciento (8%) calculada diariamente utilizando la tasa diaria
equivalente (MS Excel XIRR function) sobre cada una de las aportaciones de capital (la
inicial o las sucesivas) durante un periodo que cubra desde: la fecha en la que los importes
mencionados fueron desembolsados hasta la fecha de transmision de los Activos Semilla.

A efectos aclaratorios, el Promotor, los coinversores en los Activos Semilla y/o sus respectivas
Afiliadas podran contribuir al Fondo, y el Fondo podra adquirir de estos, otros activos semilla
gue entren dentro de la Politica de Inversion del Fondo, en términos sustancialmente similares
a los anteriormente descritos, siempre y cuando hubieran adquirido dichos activos con
anterioridad a la Fecha de Cierre Inicial.

Oportunidades de coinversion

La Sociedad Gestora podra, buscando el mejor interés del Fondo y con el fin de optimizar sus
Inversiones, ofrecer a su sola discrecidn a cualquier tercero y/o a los Participes del Fondo, la
posibilidad de participar en oportunidades de coinversion junto con el Fondo.

La Sociedad Gestora considerara especialmente (lo que no debe interpretarse como una obligacion
de la Sociedad Gestora) la posibilidad de hacer una oferta a cualquier tercero y/o a los Participes
del Fondo para coinvertir con el Fondo cuando la Inversidn prevista supere los limites aplicables
o0 cuando, por cualquier otro motivo, se considere en el mejor interés del Fondo. Cuando se
realicen dichas ofertas, la Sociedad Gestora ofrecera la oportunidad de coinversion en primer lugar
a los Participes siguiendo el siguiente orden de prioridad y salvo que, a tenor de las necesidades
especificas de una Inversion, la Sociedad Gestora, a su sola discrecion, considere, en beneficio
del Fondo, alterar este orden de prelacion u ofrecer la oportunidad de coinversion a cualquier
tercero que no sea Participe del Fondo:

@) primero a los Participes cuyos Compromisos de Inversion sean iguales o superiores a
cincuenta millones de euros (50.000.000 €), a prorrata de sus respectivas
participaciones en los Compromisos Totales;

(b) en segundo lugar, si procede, a aquellos Participes no incluidos en el apartado (a) anterior
que expresaron su interés en coinversiones en el momento de la suscripcion de sus
respectivos Compromisos de Inversion, a prorrata de sus respectivas participaciones
en los Compromisos Totales; y

(c) en tercer lugar, si procede, a los restantes Participes no incluidos en los apartados (a) y
(b) anteriores, a prorrata de sus respectivas participaciones en los Compromisos
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5.6

5.7

Totales.

Cualquier oportunidad de coinversion ofrecida por la Sociedad Gestora a los Participes debera en
lamedida de lo posible, ser realizada en los mismos términos y condiciones (incluyendo el precio,
el tiempo de inversion (esto es, misma ronda de financiacién) y desinversién). Los coinversores,
incluyendo a efectos aclaratorios, el Fondo, soportaran de manera proporcional los costes y gastos
con respecto a dicha coinversion.

A efectos aclaratorios, las comisiones de gestion, supervision o éxito (o cualquier otra comision
equivalente con una denominacién distinta) percibidas por la Sociedad Gestora, sus socios,
administradores, empleados, los Ejecutivos Clave y las Afiliadas de cualquiera de los anteriores
en relacion con una oportunidad de coinversion no se considerardn como Ingresos Derivados de
las Inversiones a efectos del Articulo 7.1 del presente Reglamento.

Sin perjuicio de lo establecido por el Articulo 10 del presente Reglamento, la Sociedad Gestora,
o0 alguna de sus Afiliadas, podra prestar servicios de gestion y/o administracion a los vehiculos
que se constituyan para llevar a cabo una oportunidad de coinversion.

Vehiculos Paralelos

La Sociedad Gestora podra promover la constitucién de Vehiculos Paralelos, y el Fondo podra
suscribir acuerdos de coinversion con cualesquiera Vehiculos Paralelos, mediante los cuales, el
Fondo y los Vehiculos Paralelos efectuardn Inversiones conjuntamente en proporcion a sus
respectivos compromisos totales.

Asimismo, los Vehiculos Paralelos deberan invertir y desinvertir en paralelo, dentro de la
politica comun de inversion, en términos pari passu con el Fondo, y sustancialmente en los
mismos términos y condiciones legales y econémicas que el Fondo, pero no en términos mas
favorables que aquellos ofrecidos al Fondo conforme a los acuerdos de inversidn suscritos con
el Fondo.

Dado que no se tendra conocimiento de los Compromisos Totales del Fondo hasta la finalizacién
del Periodo de Suscripcidn, dicho(s) acuerdo(s) de inversién podra(n) contemplar la posibilidad
de adquirir o transmitir participaciones en entidades ya adquiridas por el Fondo o los Vehiculos
Paralelos a coste durante los doce (12) meses siguientes a la Inversién. Transcurridos éstos, se
utilizara el ultimo valor de mercado con el objeto de que, finalizado el Periodo de Suscripcion,
sus respectivas participaciones en dichas entidades se asignen proporcionalmente a sus
respectivos compromisos totales.

Estrategias de desinversién

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

Los procesos y estrategias de desinversion dependerdn de cada Inversion concreta, y podrén
incluir, a titulo enunciativo, acuerdos de recompra de la participacion, fusiones, venta a
compradores estratégicos u otros fondos de capital riesgo, “MBO”, salida a Bolsa, etc.
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CAPITULO 4 DIRECCION, ADMINISTRACION Y REPRESENTACION DEL FONDO

Articulo 6 La Sociedad Gestora

La gestion y representacion del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora, la cual, conforme a la legislacion
vigente, ejercera las facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo. Los actos y contratos realizados
o0 celebrados por la Sociedad Gestora con terceros en el ejercicio de las atribuciones que, como Sociedad
Gestora, le correspondan, no podran impugnarse, en ningin caso, por defecto de facultades de
administracion y disposicion.

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

La Sociedad Gestora se asegurara que se asignen los recursos adecuados para la gestion del Fondo, y si
durante el Periodo de Inversion se produjese algun cambio en los Miembros del Equipo de Gestion
susceptible de afectar al Fondo, la Sociedad Gestora analizara dichos cambios y, en su caso, las medidas
adecuadas a adoptar por ésta, con el Comité de Supervision.

Articulo 7 Remuneracién de la Sociedad Gestora y gastos del Fondo

7.1 Comision de Gestion

La Sociedad Gestora percibira del Fondo, como contraprestacidn por sus servicios de gestion y
representacion, una Comisién de Gestion con cargo al patrimonio del Fondo, pagadera mediante
las Aportaciones para la Comision de Gestion, que, sin perjuicio de los ajustes de la misma
permitidos de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento, se calculara Participe
por Participe y de la siguiente manera:

@ durante el periodo comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial hasta el final del
Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora percibira una Comision de Gestién anual
equivalente a un uno coma setenta y cinco (1,75%) de los Compromisos Totales; y

(b) posteriormente, y hasta la fecha de liquidacién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una Comisién de Gestién anual equivalente a un uno coma setenta y cinco (1,75%) del
total del Capital Invertido Neto.

La Comisién de Gestion se devengara diariamente y serd pagada a la Sociedad Gestora de la
siguiente manera:

0] durante el periodo comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial hasta el final del
Periodo de Inversion, por trimestres anticipados; y

(i) posteriormente, y hasta la fecha de liquidacion del Fondo, por trimestres vencidos.

Los trimestres terminaran el 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre y 31 de diciembre de
cada afio, excepto: (i) el primer trimestre, computable a efectos de la Comision de Gestion, que
comenzara en la Fecha de Cierre Inicial y terminara el 31 de marzo, 30 de junio, 30 de septiembre
0 31 de diciembre inmediatamente siguiente; y (ii) el ultimo trimestre, que terminaré en la fecha
en la que se disuelva el Fondo o, si la Sociedad Gestora es nombrada como liquidador del Fondo,
en lafechaen que el Fondo quede totalmente liquidado de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo
30 del presente Reglamento.
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7.2

7.3

7.4

La Comision de Gestion correspondiente a cada ejercicio que resulte de los calculos anteriores,
se reducird en un importe equivalente al cien por cien (100%) de los Ingresos Derivados de las
Inversiones recibidos en dicho ejercicio y/o en ejercicios anteriores y que no hayan sido
totalmente compensados, en los ejercicios anteriores. A efectos aclaratorios, las comisiones de
gestion, supervision o éxito (o cualquier otra comision equivalente con una denominacion
distinta) percibidas por la Sociedad Gestora, sus socios, administradores, empleados, los
Ejecutivos Clave y las Afiliadas de cualquiera de los anteriores en relacién con una oportunidad
de coinversion no se consideraran como Ingresos Derivados de las Inversiones. Los Ingresos
Derivados de las Inversiones se calcularan en cifras netas de IVA.

No obstante lo anterior, cuando los Participes Posteriores sean admitidos en el Fondo después
de la Fecha de Cierre Inicial pero durante el Periodo de Suscripcion, la Comision de Gestion se
recalculara con respecto a dichos Participes Posteriores como si sus Compromisos de Inversion
adicionales hubieran sido captados por el Fondo en la Fecha de Cierre Inicial.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido,
la Comision de Gestidn que percibe la Sociedad Gestora esta exenta del impuesto sobre el valor
afiadido (el “I'VA”), sin perjuicio de que esta exencion pueda verse modificada en el futuro.

Comision de Administracion

La Sociedad Gestora tendré derecho a percibir del Fondo una Comision de Administracion por
la prestacion de servicios de administracion general al Fondo.

La Comision de Administracion ascendera a doscientos mil euros (200.000 €) anuales (excepto
el primer afio, en que el importe de la Comision de Administracion serd prorrateado al periodo
comprendido entre la Fecha de Cierre Inicial y el fin del primer afio natural de operacion del
Fondo). La Comision de Administracion se actualizard anualmente el dia 1 de enero de cada afio
natural de conformidad con el dltimo IPC disponible (supeditado a un tipo minimo del cero por
ciento (0%)). La Comision de Administracion debera ser pagada a la Sociedad Gestora por
trimestres anticipados y en cuatro (4) cuotas de importe equivalente.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido,
la Comision de Administracion esta exenta de IVA, sin perjuicio de que esta exencion pueda
verse modificada en el futuro.

Otras remuneraciones

Se hace constar expresamente que, tal y como se establece en el Articulo 5.3.9 del Reglamento,
la Sociedad Gestora o cualquier entidad del Grupo Azora podran prestar determinados servicios
al Fondo y/o a las Sociedades Participadas, pudiendo ser éstos retribuidos en condiciones de
mercado.

Gastos del Fondo

74.1 Gastos de Organizacion

El Fondo pagarad o reembolsard, en su caso, a la Sociedad Gestora, como gastos de
organizacion, todos aquellos gastos relacionados con la estructuracion, constitucion,
establecimiento y registro del Fondo, incluyendo, entre otros, los gastos legales (gastos
de auditores, gastos de abogados, gastos notariales, gastos de registros), honorarios
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pagados a consultores externos (incluyendo tanto los gastos de asesoramiento en
estructuracion del Fondo asi como todo lo relativo a las obligaciones regulatorias en
relaciéon al SFDR, entre otros), preparacion de la documentacidn, gastos de
comunicacién, promocion, contables y administrativos, impresion de documentos,
gastos de viaje, gastos de mensajeria, y demas gastos u honorarios anélogos (los
“Gastos de Organizacion”). A efectos aclaratorios, no tendran la consideracion de
Gastos de Organizacion las comisiones percibidas por agentes colocadores, brokers o
intermediarios por sus servicios de colocacion de las Participaciones del Fondo, en su
caso, que seran soportados por la Sociedad Gestora.

No obstante lo anterior, el Fondo Gnicamente asumird Gastos de Organizacion hasta un
limite maximo de tres millones de euros (3.000.000 €) (neto de cualquier IVA aplicable
y/u otros impuestos analogos no deducibles). Los Gastos de Organizacion que excedan
el importe maximo anterior seran por cuenta de y abonados por la Sociedad Gestora.

Los Gastos de Organizacion asumidos por el Fondo deberan ser documentados y
reflejados en las cuentas anuales auditadas del Fondo.

23



7.4.2

Gastos Operativos

El Fondo debera soportar todos los gastos (incluyendo el IVA y/u otros tributos, segin
corresponda) incurridos tanto antes como después de la constitucion del Fondo, en
relacién con la organizacion y administracion del mismo, incluyendo, atitulo enunciativo
y no limitativo, gastos de preparacion y distribucion de informes y notificaciones, Costes
por Operaciones Fallidas, gastos por asesoria legal, auditoria, valoraciones, contabilidad
(incluyendo gastos relacionados con la preparacion de los estados financieros
(individuales y consolidados) y declaraciones fiscales, asi como todo lo relativo a las
obligaciones regulatorias en relacion al SFDR), gastos relacionados con la
administracion y supervision de las Inversiones (incluyendo, sin limitacion, asset
management), gastos de constitucion y administracion de vehiculos de inversién y/o de
sociedades interpuestas a efectos de la tenencia de las participaciones de las Sociedades
Participadas, gastos registrales, comisiones de depositarios, gastos incurridos por el
Comité de Supervision, honorarios de consultores externos, gastos de publicidad y
promocion, comisiones bancarias, comisiones 0 intereses por préstamos, gastos
incurridos con relacion a las reuniones de Participes, los costes de seguro de
responsabilidad civil profesional, costes derivados de arbitraje o cobertura (hedging),
gastos extraordinarios (como aquellos derivados de litigios), obligaciones tributarias,
gastos de intermediacion y costes de abogados, auditores, consultores externos,
incluyendo gastos de generacion (sourcing) y de due diligence, en relacion con la
identificacion, valoracién, negociacién, adquisicion, mantenimiento, seguimiento,
protecciéon y liquidacién de las Inversiones, asi como cualesquiera otros gastos
razonables y debidamente documentados relacionados o vinculados con la Inversion y
supervision de las Inversiones asi como la organizacion y administracién del Fondo,
incluidos aquellos gastos de viaje necesarios para la realizacion de las mencionadas
actividades (los “Gastos Operativos”). A efectos aclaratorios, los servicios de
administracion podran ser prestados por la Sociedad Gestora o cualquier entidad de
Grupo Azora al Fondo, siempre y cuando (i) los términos y condiciones ofertados por
esta sean mas competitivos que las ofertas recibidas de proveedores externos, y (ii) que
estos servicios se remuneren en todo caso en condiciones de mercado.

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora Gnicamente debera soportar sus propios
gastos operativos y de mantenimiento tales como alquiler de oficinas o salarios y
beneficios de los empleados, asi como todos aquellos gastos que de conformidad con lo
establecido en el presente Reglamento no corresponden al Fondo.

El Fondo reembolsara a la Sociedad Gestora aquellos gastos abonados por la misma que
de acuerdo con el presente Reglamento correspondan al Fondo (excluyendo, a efectos
aclaratorios, aquellos gastos que la Sociedad Gestora hubiera repercutido y recuperado
de Sociedades Participadas u otras entidades en relacion con transacciones del Fondo).
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Articulo

8.1

8.2

Articulo

9.1

8 El Comité de Inversiones

Composicién

La Sociedad Gestora designara en su seno un comité de inversiones formado por hasta siete (7)
miembros que seran mayoritariamente representantes de la Sociedad Gestora, Ejecutivos Clave
y/o Miembros del Equipo de Gestion. La Sociedad Gestora también podra designar a miembros
independientes para formar parte del comité (el “Comité de Inversiones”). Asimismo, la
Sociedad Gestora podré invitar a uno o varios observadores a las sesiones del Comité de
Inversiones, que tendran voz, pero no derecho a voto.

El Comité de Inversiones podré contar con el asesoramiento y apoyo del comité de inversiones
del Promotor cuando se estime oportuno por parte de la Sociedad Gestora.

Funcionamiento

El Comité de Inversiones serd el encargado de adoptar las decisiones de inversién, gestién,
control y desinversién del Fondo de conformidad con el presente Reglamento, pudiendo contar a
estos efectos con las recomendaciones del comité de inversiones del Promotor.

El Comité de Inversiones se reunira cuantas veces lo requieran los intereses del Fondo conforme
determine la Sociedad Gestora y, con caracter general, con una periodicidad minima mensual.
Cualquiera de los miembros del Comité de Inversiones podra solicitar, en todo momento, la
convocatoria, en circunstancias excepcionales, de una sesion/reunion extraordinaria del Comité
de Inversiones, con al menos cinco (5) dias de antelacion.

El Comité de Inversiones quedara validamente constituido con la asistencia de la mayoria de sus
miembros. EI Comité de Inversiones adoptard sus acuerdos por mayoria de sus miembros
presentes en la reunion. Las decisiones del Comité de Inversiones serdn consignadas en la
correspondiente Acta.

El Comité de Inversiones se dota a si mismo de sus propias reglas de organizacion y
funcionamiento. Sin perjuicio de lo establecido en el presente Reglamento, cualquier
modificacion en las reglas aqui descritas sera comunicada a los Participes.

9 El Comité de Supervision

Composicion

La Sociedad Gestora constituird, en la Fecha de Cierre Final, un Comité de Supervision del Fondo
formado por un minimo de tres (3) miembros y un maximo de siete (7) miembros, nombrados
por la Sociedad Gestora de entre los representantes seleccionados por: (i) aquellos Participes
que hayan suscrito un Compromiso de Inversion igual o superior a cincuenta millones de euros
(50.000.000 €); y (ii) cualesquiera otros Participes segn determine la Sociedad Gestora a su
absoluta discrecion (el “Comité de Supervision”).

A los efectos del derecho de los Participes a proponer un miembro del Comité de Supervision
para su nombramiento, el Compromiso de Inversion de un Participe se agregard a los
Compromisos de Inversion suscritos por sus Afiliadas. A estos efectos, una entidad gestionada
0 asesorada por la misma sociedad gestora o asesor (o cualquiera de sus Afiliadas) que la de un
Participe, podrd, a discrecion de la Sociedad Gestora, ser considerada una Afiliada de dicho
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9.2

9.3

Participe.

El Comité de Supervision sera un érgano consultivo, sin perjuicio de su poder para adoptar
decisiones vinculantes en relacion con determinados asuntos de conformidad con lo previsto en
el presente Reglamento.

El Promotor y/o sus Afiliadas, la Sociedad Gestora, sus empleados o los Ejecutivos Clave no
formaran parte del Comité de Supervision, pero tendran derecho a que representantes de los
mismos asistan, con derecho de voz que no de voto, a las reuniones del mismo.

Los miembros del Comité de Supervision actuaran de buena fe.
Funciones

Seran funciones del Comité de Supervision:

@) ser informado por la Sociedad Gestora con relacion a la Politica de Inversion,
actividades y estrategias del Fondo, asi como la Valoracién de las Inversiones de
conformidad con lo establecido en el presente Reglamento;

(b) ser consultado por la Sociedad Gestora y decidir con respecto a cualesquiera conflictos
de interés relacionados con el Fondo, a cuyos efectos, la Sociedad Gestora informara
tan pronto como sea razonablemente posible al Comité de Supervision sobre la
existencia de cualquier existente o potencial conflicto de interés que surja o pudiera
surgir en relacion con la propia Sociedad Gestora o los Ejecutivos Clave y proporcionara
a los miembros del Comité de Supervision la informacién adecuada para el correcto
analisis del existente potencial conflicto de interés a los efectos de emitir una
resolucion de conformidad con el Articulo 9.3 siguiente; y

(© cualesquiera otras funciones previstas en el presente Reglamento.

El Comité de Supervision no tendrd ninguna funcién adicional no prevista en el presente
Reglamento. En ningun caso el Comité de Supervision participara en la gestion del Fondo, y ni
el Comité de Supervision, ni sus miembros, ni los Participes que designan a dichos miembros
del Comité de Supervision tendran obligacion fiduciaria alguna con respecto al Fondo y/o sus
Participes (aparte del deber de actuar de buena fe y de no divulgar informacion confidencial).

Organizacién y funcionamiento

Las reuniones del Comité de Supervisién seran convocadas por la Sociedad Gestora al menos
una (1) vez al afio. Asimismo, el Comité de Supervision se reunira a solicitud de la Sociedad
Gestora cuando lo estime conveniente, y en particular, cuando sea necesario para la emision de
un acuerdo de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento.

La convocatoria de la reunion debera notificarse con diez (10) dias naturales de antelacién a la
fecha sefialada para la reunién. La convocatoria deberd incluir el orden del dia propuesto. A
efectos aclaratorios, cualquier negocio sometido al visto bueno del Comité de Supervision no
incluido en el orden del dia circulado en la correspondiente notificacién de convocatoria no
deberd tratarse durante la reunion salvo que asi se acuerde por unanimidad de los miembros del
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Comité de Supervision. Como excepcion a lo anterior, si se convoca una reunién para deliberar
sobre asuntos urgentes (segun el criterio de la Sociedad Gestora en cada caso), los miembros del
Comité de Supervision haran todo lo razonablemente posible para celebrar la reunién tan pronto
como sea razonablemente viable (si es posible, en menos de diez (10) dias naturales desde la
fecha en la que la reunién fue convocada por la Sociedad Gestora) pero en cualquier caso con
una notificacion previa de cinco (5) dias naturales, como minimo. Cualquier documentacion de
soporte en relacién con los asuntos sometidos a la aprobacion de los miembros del Comité de
Supervision se pondré a su disposicién con anterioridad a la reunion en cuestion.

Los miembros del Comité de Supervisién podran ser representados por otra Persona, siempre
gue dicha representacion conste por escrito y con caracter especial para cada reunion, siendo
valida la representacion que sea conferida por medio de un email dirigido a la Sociedad Gestora
conteniendo dicha representacion. La Sociedad Gestora sera informada de las representaciones al
menos dos (2) dias naturales antes de la fecha sefialada para la reunién. Si la Sociedad Gestora
no es informada a tiempo de las representaciones conferidas por los miembros del Comité de
Supervisién, dichas representaciones seran nulas y no produciran ningun efecto frente a la
Sociedad Gestora ni frente al Fondo.

Las reuniones podran realizarse mediante teleconferencia o cualquier otro medio adecuado que
permita la comunicacién efectiva ente los miembros, por lo que la presencia fisica de los
miembros no es obligatoria.

El Comité de Supervision adoptara sus acuerdos mediante el voto favorable de la mayoria de
sus miembros (asistan 0 no a la reunion). Cada miembro del Comité de Supervisién tendra un
(1) voto. Los acuerdos podran adoptarse durante una reunién (en cada caso, los miembros que
no atiendan a la reunién podran igualmente emitir su voto por medio de sistemas de video o
teleconferencia o por escrito dirigido a la Sociedad Gestora) o por escrito y sin sesion. No podran
ejercer su derecho a voto los miembros del Comité de Supervisién que incurran en un conflicto
de interés con relacién al acuerdo en cuestion, no computandose su voto a los efectos de calcular
la mayoria requerida para la adopcién de dicho acuerdo. Sin perjuicio de lo anterior, durante el
Periodo de Suscripcion, cualquier acuerdo o decision que se deba someter al visto bueno previo
del Comité de Supervisién de conformidad con el presente Reglamento, podra ser sometido
igualmente a la aprobacion de los Participes mediante Acuerdo Ordinario de Participes.

Durante las reuniones, la mayoria de los miembros del Comité de Supervision asistentes a la
reunion, podran solicitar que los representantes de la Sociedad Gestora abandonen la reunién
para discutir los asuntos (in camera session) sin la presencia de los representantes de la Sociedad
Gestora.

Con posterioridad a cada reunion del Comité de Supervision, la Sociedad Gestora redactara un
acta de la reunion.

La mayoria de los miembros del Comité de Supervision podra decidir, de manera razonable,
contratar consultores y expertos independientes para recibir asesoramiento legal, fiscal,
financiero de similar naturaleza en relacion con los asuntos de importancia para la gobernanza
del Fondo. Los costes debidamente documentados relativos a dichos consultores y expertos
independientes seran asumidos por el Fondo.
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El cargo de miembro del Comité de Supervision no estarad remunerado, sin perjuicio del derecho
de cada miembro del mismo a ser reembolsado, con cargo al Fondo, de los gastos ordinarios que
razonable y justificadamente se le hayan ocasionado como consecuencia directa del desempefio
de dicho cargo.

Sin perjuicio de lo previsto en el presente Articulo, el Comité de Supervision podra, con la
aprobacion de la Sociedad Gestora, que no podrad denegarlo injustificadamente, dotarse a si
mismo de sus propias reglas de organizacién, convocatoria de reuniones, asistencia y
funcionamiento.

CAPITULO 5 MEDIDAS DE PROTECCION DE LOS PARTICIPES

Articulo 10  Exclusividad de la Sociedad Gestora y Conflictos de Interés

10.1

10.2

Exclusividad

La Sociedad Gestora podré realizar un cierre de un Fondo Sucesor, sin el visto bueno de los
Participes, con posterioridad a la primera de las siguientes fechas:

@) lafechaen que una cantidad equivalente a, al menaos, el setenta y cinco por ciento (75%)
de los Compromisos Totales hayan sido invertidos o comprometidos para su inversion
en virtud de acuerdos legalmente vinculantes para su inversion o reservados para el
pago de los Gastos de Organizacion, Gastos Operativos, la Comision de Gestion y la
Comisién de Administracion;

(b) la fecha en que finalice el Periodo de Inversion; o

(c) la fecha de liquidacién del Fondo.

En caso de que la Sociedad Gestora (siempre y cuando permanezca como sociedad gestora del
Fondo) quisiera realizar un cierre de un Fondo Sucesor con anterioridad a la primera de las
fechas anteriores, debera contar con el visto bueno de los Participes mediante Acuerdo Ordinario
de Participes.

Cualquier oportunidad de Inversién identificada por la Sociedad Gestora que forme parte de la
Politica de Inversion sera ofrecida al Fondo para su consideracion de conformidad con la politica
de asignacion de inversiones del Grupo Azora, aplicable a la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora podra actuar como gestor o administrador de otros fondos de inversion o
entidades analogas (dentro del ambito establecido por la LECR) siempre que esta otra entidad tenga
objetivos, criterios y estrategias de inversion distintos del Fondo (a excepcion, a efectos
aclaratorios, de cualquier Fondo Sucesor o Vehiculo Paralelo y de lo dispuesto en el Articulo 10.2
siguiente).

Conflictos de interés

De acuerdo con el articulo 16.2 de la LECR, el Fondo podra invertir en sociedades Afiliadas de
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la Sociedad Gestora y en sociedades participadas por otros fondos gestionados por la Sociedad
Gestora, si bien en estos casos el Comité de Supervision debera resolver, con caracter previo,
sobre los conflictos de interés que surjan de conformidad con lo previsto en el presente
Reglamento.

Las oportunidades de inversién que entren dentro de la Politica de Inversion se asignaran al
Fondo, de conformidad con la politica de asignacion de inversiones del Grupo Azora, aplicable
a la Sociedad Gestora. Sin perjuicio de lo anterior, cualquier oportunidad de inversién que entre
dentro de la Politica de Inversion y la politica de inversion de otro(s) vehiculos de inversion
gestionados por el Grupo Azora se asignaran de conformidad con la politica de asignacion de
inversiones del Grupo Azora, aplicable a la Sociedad Gestora.

Salvo por los Activos Semilla'y por lo dispuesto en los parrafos anteriores, el Fondo no adquirira
de, ni vendera a sociedades en las que, cualquiera de los Ejecutivos Clave, la Sociedad Gestora
y/o cualquiera de sus respectivas Afiliadas o Personas Relacionadas ostenten ya una
participacion de al menos el cinco por ciento (5%), salvo que el Comité de Supervision dé el
visto bueno con carécter previo.

A excepcién de lo dispuesto en el presente Articulo 10.2, cualquier inversion realizada por la
Sociedad Gestora, sus Afiliadas o Personas Relacionadas u otros fondos gestionados por la
Sociedad Gestora en cualquiera de las Sociedades Participadas por el Fondo se considerara un
conflicto de interés y se sometera al visto bueno previo del Comité de Supervision.

Articulo 11  Sustitucién o Cese de la Sociedad Gestora

111

11.2

Sustitucion de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora podra solicitar voluntariamente su sustitucion, 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 Participes deberan aprobar la nueva sociedad gestora sustituta (salvo en el supuesto en el que
la nueva sociedad gestora tenga la condicion de Afiliada de la Sociedad Gestora) mediante un
Acuerdo Ordinario de Participes. Si no se nombrara ninguna sociedad gestora sustituta dentro
del plazo de noventa (90) Dias Habiles desde la solicitud de la Sociedad Gestora, el Fondo se
liquidara de conformidad con el presente Reglamento de Gestion.

Asimismo, en caso de concurso de la Sociedad Gestora, ésta debera solicitar su sustitucion
conforme al procedimiento descrito en el parrafo anterior. Si la Sociedad Gestora no lo hiciera,
la CNMV podra acordar dicha sustitucion.

Cese de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora también podré ser cesada (y en su caso debera solicitar su sustitucion de
conformidad con lo establecido en el Articulo 11.4) como consecuencia directa del acaecimiento
de un supuesto de Causa, mediante Acuerdo Ordinario de Participes dentro del plazo de sesenta
(60) dias naturales desde que los Participes sean conocedores de, o se les notifique el
acaecimiento de un supuesto de Causa, y de lo contrario se entenderd que los Participes
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11.3

renuncian a su derecho a cesar a la Sociedad Gestora con Causa.

A dichos efectos, la Sociedad Gestora deberd notificar a los Participes el acaecimiento de un
supuesto de Causa en el menor tiempo posible, y siempre dentro de los diez (10) Dias Habiles
desde la fecha en la que sea conocedora del acaecimiento de un supuesto de Causa.

La fecha en la que se adopte el Acuerdo Ordinario de Participes, por el que se aprueba el cese
con Causa serd considerada la “Fecha de Resolucién del Cese”.

Efectos econdmicos tras el cese de la Sociedad Gestora

En caso de que la Sociedad Gestora fuera cesada con Causa, se aplicaran las siguientes
reglas:

(@)

(b)

(©)

en el supuesto de “Causa” por fraude, conducta dolosa, mala fe y/o delito penal
de la Sociedad Gestora o los Ejecutivos Clave, la Sociedad Gestora o la
correspondiente entidad del Grupo Azora indemnizara y mantendra indemne al
Fondo por los correspondientes dafios y perjuicios causados al mismo de
conformidad con la ley aplicable.

en el supuesto de “Causa” por negligencia grave y/o incumplimiento grave del
presente Reglamento de Gestidn por parte de la Sociedad Gestora, la Sociedad
Gestora indemnizara y mantendra indemne al Fondo por las correspondientes
pérdidas y dafios y perjuicios efectivos y directos causados al mismo (excluyendo
dafos y perjuicios indirectos y lucro cesante) hasta un limite maximo equivalente
a la Comisidon de Gestion devengada o pagada a la Sociedad Gestora durante los
doce (12) meses anteriores a la Fecha de Resolucion del Cese, todo ello con
sujecion a la ley aplicable (en particular, al Cédigo Civil).

A efectos aclaratorios, cuando una accion pueda ser calificada bajo diferentes
Causas, los Participes deberan elegir, mediante Acuerdo Ordinario de Participes,
la Causa en la que basara su reclamacion, entendiéndose siempre que la Causa
real que constituya la base de la resolucion, segun sea el caso, sera determinada
en Gltima instancia por una sentencia vinculante de un tribunal competente. Los
Participes no tendran derecho a reclamar dafios y perjuicios a la Sociedad Gestora
y/o a los Ejecutivos Clave, en su caso, mas de una vez con respecto a los mismos
dafios y perjuicios (es decir, no se permite el doble resarcimiento de dafios y
perjuicios) y cada una de ellas, por el perjuicio que hubieran efectivamente
sufrido conforme a lo indicado anteriormente;

en cualquier caso, la Sociedad Gestora:

(i) tendrd derecho a recibir en efectivo cualquier cantidad que se haya
devengado o se devengue en concepto de Comision de Gestion y en
concepto de Comisién de Administracion conforme al presente
Reglamento de Gestion, hasta la fecha en que se nombre a una sociedad
gestora sustituta; y

(if)  continuard prestando los servicios de gestion y administracion del Fondo
hasta la fecha en que se nombre a una sociedad gestora sustituta; sin
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perjuicio de lo anterior, durante el periodo entre la Fecha de Resolucion del
Cese hasta el nombramiento de una sociedad gestora sustituta, la Sociedad
Gestora no podra adoptar decisiones de Inversién y/o desinversion, excepto
aquellas que sean propuestas por la Sociedad Gestora y cuenten con el visto
bueno del Comité de Supervision;

(d) los titulares de Participaciones de Clase B perderan el derecho a percibir los
importes que le pudiera corresponder de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo
16.2(iii) y 16.2(iv)(y) del presente Reglamento; y continuaran estando sujetos a
la Obligacion de Reintegro; y

(e) el Promotor y/o sus Afiliadas seguiran ostentando los derechos de voto y
econdmicos inherentes a sus Participaciones de Clase A en los mismos términos
y condiciones que tenian con anterioridad a dicho cese con Causa excepto la
obligacion de realizar desembolsos y contribuciones adicionales de conformidad
con el Articulo 17.4 del presente Reglamento. En caso de que asi lo solicite el
Promotor, a su discrecién, la nueva sociedad gestora realizard sus mejores
esfuerzos para asistir al Promotor y/o sus Afiliadas en la venta de sus
Participaciones de Clase A, incluyendo el otorgamiento de cualquier
consentimiento necesario en relacion con dicha transmision.

Sin perjuicio de lo anterior, si finalmente una sentencia firme, no apelable y vinculante
determina que no se ha producido un supuesto de Causa, la Sociedad Gestora tendra
derecho a percibir una indemnizacion equivalente a veinticuatro (24) meses de
Comision de Gestion, y los titulares de Participaciones de Clase B conservaran su
derecho a recibir cualquier cantidad que tengan derecho a recibir conforme a lo
previsto en el Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y), en los mismos términos que los
establecidos en el Articulo 11.3.2. Los Participes titulares de Participaciones de Clase
B permaneceran sujetos a la Obligacion de Reintegro de los importes distribuidos
conforme a lo previsto en el Articulo 16.2 (iii) y 16.2(iv)(y).

Solicitud de sustitucién en caso de cese

En los supuestos de cese con Causa previstos en el presente Reglamento o en los casos de
sustitucion voluntaria y concurso de la Sociedad Gestora, y sin perjuicio del hecho de que el
cese debera ser efectivo desde la Fecha de Resolucion de Cese, la Sociedad Gestora debera ser
sustituida en el plazo de noventa (90) Dias Habiles a contar desde la Fecha de Resolucion del Cese.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora se compromete a: (i) enviar a la sociedad gestora sustituta
todos los libros y registros corporativos, de gestion y contabilidad del Fondo que esta solicite
razonablemente, (ii) a solicitar formalmente su sustitucion ante la CNMV, y (iii) a llevar a cabo
todos los tramites necesarios para que su sustitucion sea efectiva de acuerdo con la LECR.

Asimismo, con posterioridad al cese con Causa de la Sociedad Gestora o en los casos de
sustitucion voluntaria y concurso de la Sociedad Gestora, la Sociedad Gestora devolvera al Fondo,
a costa de este ultimo, todos los registros y documentos del Fondo que estén en su posesion y que
estén relacionados con la actividad del mismo, salvo aquellos que la Sociedad Gestora esté
obligada por ley aplicable, o por cualquier autoridad regulatoria, a retener y conservar.

Si no se nombra ninguna sociedad gestora sustituta en el plazo de noventa (90) Dias Habiles
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Articulo

12.1

12.2

mencionado anteriormente, el Fondo se liquidara de acuerdo con el presente Reglamento.
12 Ejecutivos Clave

Nombramiento vy sustitucion de Ejecutivos Clave

La Sociedad Gestora, con el visto bueno del Comité de Supervisidn, podrd nombrar en cualquier
momento de la vida del Fondo a una Persona como Ejecutivo Clave.

Asimismo, en caso de que la salida de un Ejecutivo Clave no implique el acaecimiento de un
supuesto de Salida de los Ejecutivos Clave, la Sociedad Gestora estara autorizada para designar
un sustituto cualificado que sera nombrado como Ejecutivo Clave con el visto bueno del Comité
de Supervision. El designado para sustituir al Ejecutivo Clave adquirira el estatus de Ejecutivo
Clave, de tal manera que se considerara como si nunca hubiese ocurrido la salida del anterior
Ejecutivo Clave.

Suspension del Periodo de Inversién

Inmediatamente después de una Salida de Ejecutivos Clave, el Periodo de Inversion, en el
supuesto de que continue en vigor, quedara automaticamente suspendido y sélo podran emitirse
las Solicitudes de Desembolso necesarias para atender las obligaciones del Fondo previamente
contraidas por escrito en virtud de acuerdos legalmente vinculantes y ejecutables 0 que sean
propuestas por la Sociedad Gestora y cuenten con el visto bueno del Comité de Supervision o
gue sean necesarias para atender Gastos Operativos y otras obligaciones del Fondo (incluyendo,
a efectos aclaratorios, la Comisién de Gestion y la Comisién de Administracion). La Sociedad
Gestora debera notificar a los Participes tan pronto como sea razonablemente posible desde la
fecha en que tuviese conocimiento del acaecimiento de un supuesto de Salida de Ejecutivos
Clave.

En el plazo maximo de seis (6) meses desde la Salida de Ejecutivos Clave (que podra extenderse
automaticamente por la Sociedad Gestora por un periodo adicional de tres (3) meses, salvo que
el Comité de Supervision determinase lo contrario), la Sociedad Gestora deberé proponer al
Comité de Supervision (i) la cancelacion de la suspension del Periodo de Inversion; y (ii) el
levantamiento de la suspension del envio de las Solicitudes de Desembolso; en ambos casos con
el visto bueno del Comité de Supervisiébn como consecuencia del nombramiento de los
ejecutivos clave adecuados que reemplacen a los Ejecutivos Clave salientes, o por considerar
suficientes a los Ejecutivos Clave restantes, junto con el equipo con el que cuente en ese
momento la Sociedad Gestora, para continuar con la gestion y administracion del Fondo.

Transcurrido el plazo de seis (6) meses descrito anteriormente (o la extensién automatica por la
Sociedad Gestora del periodo adicional de tres (3) meses, salvo que el Comité de Supervision
determinase lo contrario) sin que el Comité de Supervision haya acordado cancelar la suspension
del Periodo de Inversidn y levantar la suspension de los desembolsos de los Compromisos de
Inversion, tal como se ha descrito en el parrafo anterior, la Sociedad Gestora convocara una
Junta de Participes dentro de los treinta (30) dias naturales siguientes a la finalizacion del periodo
anterior, para que aprueben alguna de las siguientes decisiones mediante Acuerdo Extraordinario
de Participes:

@ la restauracion del Periodo de Inversidn y el levantamiento de la suspensién de los
desembolsos de los Compromisos de Inversién, como consecuencia del nombramiento
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de los Ejecutivos Clave adecuados para sustituir a los Ejecutivos Clave salientes, o de
gue los Ejecutivos Clave restantes, junto con el equipo con el que cuente en ese
momento la Sociedad Gestora, sean suficientes para continuar con la gestion y la
administracion del Fondo;

(b) la liguidacion del Fondo de conformidad con el Articulo 31 del presente Reglamento; o

(© cualquier otra decision que los Participes consideren apropiada tras una propuesta del
Comité de Supervision que debera realizarse con al menos diez (10) dias naturales de
antelacion a la celebracion de la Junta de Participes.

Si los Participes no tomasen una de las anteriores decisiones (por no alcanzarse la mayoria
necesaria para la aprobacién de ninguna de ellas, o por cualquier otro motivo), se entendera la
suficiencia de los Ejecutivos Claves restantes y/o del resto del equipo con el que cuente en ese
momento la Sociedad Gestora para continuar con la gestion y administracion del Fondo, y ello
implicara la terminacion de la suspension del Periodo de Inversion y la continuacién del Fondo.
Lo anterior no tendréa efecto alguno para la Sociedad Gestora y las capacidades de Inversion y
desinversion de la Sociedad Gestora serdn inmediatamente restauradas.

Articulo 13  Cambio de Control

La Sociedad Gestora deberd informar a los Participes del acaecimiento de un Cambio de Control tan
pronto como sea razonablemente posible desde la fecha en que tuviese conocimiento del acaecimiento de
dicho supuesto (y en todo caso, en los diez (10) Dias Habiles siguientes a conocer el acaecimiento del
Cambio de Control) en los mismos términos descritos en el Articulo 12 anterior.

Inmediatamente después de la notificacion del acaecimiento de un Cambio de Control, el Periodo de
Inversion quedara automaticamente suspendido, en el supuesto de que continde en vigor, y sélo podran
emitirse las Solicitudes de Desembolso necesarias para atender las obligaciones del Fondo previamente
contraidas por escrito en virtud de acuerdos legalmente vinculantes y ejecutables o que sean propuestas
por la Sociedad Gestora y cuenten con el visto bueno del Comité de Supervisién o que sean necesarias
para atender Gastos Operativos y otras obligaciones del Fondo (incluyendo, a efectos aclaratorios, la
Comision de Gestion y la Comision de Administracion).

En el plazo maximo de seis (6) meses desde la notificacion de la Sociedad Gestora informando del
acaecimiento de un supuesto de Cambio de Control (que podra extenderse automaticamente por la
Sociedad Gestora por un periodo adicional de tres (3) meses, salvo que el Comité de Supervision
determinase lo contrario), la Sociedad Gestora debera proponer al Comité de Supervision (i) la cancelacion
de la suspension del Periodo de Inversion, si el Periodo de Inversion hubiera sido suspendido; y (ii) el
levantamiento de la suspension de los desembolsos de los Compromisos de Inversion; en ambos casos
con el visto bueno del Comité de Supervision.

Transcurrido el plazo de seis (6) meses descrito anteriormente (o la extensién automatica por la Sociedad
Gestora del periodo adicional de tres (3) meses, salvo que el Comité de Supervision determinase lo
contrario) sin que el Comité de Supervision haya acordado cancelar la suspension del Periodo de Inversion
y levantar la suspensién de los desembolsos de los Compromisos de Inversidn, tal como se ha descrito en
el parrafo anterior, la Sociedad Gestora convocara una Junta de Participes dentro de los treinta (30) dias
naturales siguientes a la finalizacion del periodo anterior, para que aprueben alguna de las siguientes
decisiones mediante Acuerdo Ordinario de Participes:
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(@) la restauracion del Periodo de Inversion y el levantamiento de la suspension de los
desembolsos de los Compromisos de Inversion;

(b) la liquidacién del Fondo de conformidad con el presente Reglamento; o

(c) cualquier otra decision que los Participes consideren apropiada tras una propuesta del Comité
de Supervisidn que debera realizarse con al menos diez (10) Dias Habiles de antelacion a la
fecha de celebracion de la Junta de Participes.

En el supuesto de que los Participes no tomasen una de las anteriores decisiones (por no alcanzarse la
mayoria necesaria o por cualquier otro motivo), implicara la terminacion de la suspension del Periodo de
Inversion y la continuacién del Fondo. Lo anterior no tendré efecto alguno para la Sociedad Gestora y las
capacidades de Inversion y desinversion de la Sociedad Gestora seran inmediatamente restauradas.

CAPITULO 6 LAS PARTICIPACIONES
Articulo 14  Caracteristicas generales y forma de representacion de las Participaciones

El Fondo es un patrimonio dividido en Participaciones, sin valor nominal y de distintas caracteristicas,
gue conferiran a su titular un derecho de propiedad sobre el mismo, en los términos regulados legal y
contractualmente y, en particular, en los términos establecidos en el presente Reglamento. La suscripcion
del Compromiso de Inversion por parte de cada uno de los Participes del Fondo conllevara para dicho
Participe la obligacion de cumplir con lo establecido en el presente Reglamento, y en particular, con la
obligacion de suscribir las Participaciones de Clase A que le correspondan, desembolsar las Aportaciones
para la Comision de Gestion, la Comision de Administracion y desembolsar el Compromiso de Inversion
en los términos y condiciones previstos en el mismo. A efectos aclaratorios, la suscripcion de
Participaciones de Clase B Unicamente otorgara a su tenedor el derecho de percibir del Fondo los importes
del Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y) del presente Reglamento.

Las Participaciones tienen la consideracion de valores negociables y podran estar representadas mediante
titulos nominativos sin valor nominal que podran documentar una o varias Participaciones, y a cuya
expedicion tendran derecho los Participes. En dichos titulos constara el valor de suscripcion, el nimero
de Participaciones que comprenden, la denominacion del Fondo, la Sociedad Gestora y su domicilio, la
fecha de constitucion del Fondo y los datos relativos a la inscripcion en el registro administrativo
correspondiente.

Las Participaciones tendran un valor inicial de suscripcion de un céntimo de euro (0,01 €) cada una en la
Fecha de Cierre Inicial. La suscripcion de Participaciones de Clase A con posterioridad a la Fecha de
Cierre Inicial se realizard bien, (i) por un valor de suscripcion de un céntimo de euro (0,01 €), o bien (ii)
por un valor de suscripcion determinado en funcion de las Distribuciones realizadas mediante reduccion
del valor de las Participaciones, de tal forma que en todo momento todas las Participaciones tengan el
mismo valor de suscripcion.

Las Participaciones de Clase A podran ser suscritas por cualquier Participe.

Las Participaciones de Clase B solo podran seran suscritas y/o adquiridas por la Sociedad Gestora, el
Promotor y sus respectivas Afiliadas.

A efectos aclaratorios, el Fondo se comercializara Unicamente a inversores profesionales, (tal y como estan
definidos en el Articulo 194 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
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Servicios de Inversion), e inversores que hayan solicitado ser tratados como inversores profesionales (de
conformidad con el Articulo 195 de la Ley 6/2023, de 17 de marzo, de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion).

Las Participaciones seran suscritas y totalmente desembolsadas, tal y como se regula en el Articulo 17 del
presente Reglamento.

Los Participes del Fondo seran principalmente inversores institucionales, inversores profesionales y
patrimonios familiares o personales de cierta entidad, cuyos Compromisos de Inversién minimos
ascenderan a cinco millones de euros (5.000.000 €) si bien la Sociedad Gestora podré discrecionalmente
aceptar la suscripcién de Compromisos de Inversion por un importe inferior.

Todas las contribuciones realizadas por los Inversores, asi como las Distribuciones, los calculos conforme
a los términos del presente Reglamento, los informes a los Inversores y la contabilidad del Fondo se haran
0 prepararan en euros. Asimismo, las Participaciones en el Fondo se emitiran en euros.

Articulo 15  Valor liquidativo de las Participaciones

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 14 en relacion con el valor de suscripcion de las
Participaciones, la Sociedad Gestora determinard periddicamente el valor liquidativo de las
Participaciones conforme a las siguientes reglas:

@) la Sociedad Gestora calculard el valor liquidativo de las Participaciones de conformidad con lo
establecido en el Articulo 31.4 de la LECR y en la Circular 4/2015 de 28 de octubre de laCNMV
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades de
capital-riesgo;

(b) la Sociedad Gestora calculara el valor liquidativo: (i) una vez finalizado el Periodo de
Suscripcion; (ii) al menos con caracter anual, o con la periodicidad exigida por la legislacion
aplicable, en caso de ser menor; (iii) cada vez que se realice una Distribucion; y (iv) cuando se
produzcan potenciales reembolsos de Participaciones; y

(c) salvo que se disponga lo contrario en el presente Reglamento, se utilizard el Gltimo valor
liquidativo disponible y, por tanto, no serd preciso realizar dicho calculo a una determinada
fecha en los supuestos de amortizacion o Transmision de las Participaciones de un Participe en
Mora y de Transmision de Participaciones, de conformidad con el Articulo 18 y el Articulo 19,
respectivamente.

Articulo 16  Derechos econdmicos de las Participaciones

16.1 Derechos econdmicos de las Participaciones

Las Participaciones de Clase A confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el
patrimonio del Fondo a prorrata de su participacion en el mismo y con sujecién a las Reglas de
Prelacion estipuladas a continuacién y a las disposiciones previstas en el presente Reglamento.
A efectos aclaratorios, la suscripcion de Participaciones de Clase B Gnicamente otorgaré a su
tenedor el derecho de percibir del Fondo los importes del Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y) del
presente Reglamento.

16.2 Reglas de prelacion

No obstante lo establecido en el Articulo 16.1 y sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 11,
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16.3

el Articulo 16.4.4, el Articulo 18, el Articulo 21.1 y el Articulo 21.4, las Distribuciones se
asignaran a los titulares de Participaciones de Clase A simultdneamente y en proporcion al
Compromiso de Inversion que posea cada Participe con respecto a los Compromisos Totales, y
los importes asignados a cada Participe se distribuiran a cada uno de ellos entre cada uno de
dichos titulares de Participaciones de Clase Ay los titulares de Participaciones de Clase B con
arreglo a los siguientes criterios y 6rdenes de prelacion (“Reglas de Prelacion”).

0] en primer lugar, a dicho titular de Participaciones de Clase A, hasta que hubiera
recibido Distribuciones por un importe equivalente al cien por cien (100%) de su
Compromiso de Inversion Desembolsado al Fondo;

(i) en segundo lugar, una vez se cumpla el supuesto del apartado (i) anterior, a dicho
titular de Participaciones de Clase A, hasta que hubiera recibido cantidades por un
importe equivalente al Retorno Preferente;

(iii) a continuacion, una vez se cumpla el supuesto del apartado (ii) anterior, un cien por
cien (100%) a los Participes titulares de Participaciones de Clase B, a prorrata de su
respectiva participacion en dicha clase, hasta que los Participes titulares de
Participaciones de Clase B hayan recibido un importe equivalente al veinte por ciento
(20%) de las Distribuciones realizadas en exceso de aquellas realizadas de
conformidad con el apartado (i) anterior; y

(iv) finalmente, una vez se cumpla el supuesto del apartado (iii) anterior, (X) un ochenta por
ciento (80%) a al titular de Participaciones de Clase A, y (y) un veinte por ciento (20%)
a los Participes titulares de Participaciones de Clase B, a prorrata de su respectiva
participacion en dicha clase.

Las Reglas de Prelacion deberan aplicarse en cada Distribucion, teniendo en cuenta a dichos
efectos, los Compromisos de Inversién Desembolsados por los Participes y la totalidad de las
Distribuciones efectuadas previamente durante la vida del Fondo. La Sociedad Gestora utilizara
los distintos procedimientos a través de los cuales se puede efectuar una Distribucion a los
Participes de forma tal que se dé efectivo cumplimiento a las Reglas de Prelacion en cada
Distribucion.

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

Limites a las distribuciones a la Sociedad Gestora y Obligacién de Reintegro

16.3.1  Cuenta de Depdsito

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 16.2 anterior y de lo previsto en el
Articulo 16.3.3, el cincuenta (50%) de aquellos importes netos que se distribuyan a los
Participes titulares de Participaciones de Clase B de conformidad con lo previsto en el
Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y) no se pagaran de inmediato, sino que seran depositados
en una cuenta bancaria abierta en una entidad de crédito reconocida
internacionalmente, en garantia de la Obligacion de Reintegro establecida en el
Articulo 16.3.4 siguiente (la “Cuenta de Dep6sito”). Los Participes titulares de
Participaciones de Clase B seran los beneficiarios de la Cuenta de Deposito y de los
intereses y rendimientos que pudiese generar y Unicamente podran disponer de la
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16.3.2

16.3.3

16.3.4

misma de acuerdo con lo establecido en los Articulos 16.3.2 y 16.3.3 siguientes. Los
importes depositados en la Cuenta de Depdsito sélo podran ser invertidos en
Inversiones a Corto Plazo.

Distribuciones de la Cuenta de Depdsito por motivos fiscales

Los Participes titulares de Participaciones de Clase B tendran derecho a percibir de la
Cuenta de Deposito las cantidades que fueran necesarias, segun determinen los
Auditores, para satisfacer las obligaciones tributarias que pudieran surgir derivadas de
los importes que le correspondiesen en atencién al Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y)
anterior depositados en la Cuenta de Depdsito (incluyendo los rendimientos generados
por éstos), y los Participes titulares de Participaciones de Clase B no estaran obligados
a reintegrar a la Cuenta de Depésito los importes efectivamente percibidos por la misma
en virtud de este Articulo.

Distribuciones de la Cuenta de Dep6sito

Sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 11 y el Articulo 12, los Participes titulares
de Participaciones de Clase B tendran derecho a recibir los importes depositados en la
Cuenta de Depdsito en el momento en que se cumpla la primera de las siguientes
condiciones:

@ la fecha en la que los Participes titulares de Participaciones de Clase A
hubiesen recibido un importe equivalente a sus respectivos Compromisos de
Inversién Desembolsados, mas el Retorno Preferente (calculado a dicha
fecha y como si no hubiese Compromisos Pendientes de Desembolso); o

(b) la fecha de liquidacion del Fondo.

En la medida en que haya cantidades depositadas de la Cuenta de Depdsito en el
momento de la disolucion del Fondo, dichas cantidades se destinaran, en primer lugar,
al cumplimiento del pago en virtud de la Obligacion de Reintegro establecida en virtud
del articulo 16.3.4 siguiente, devolviendo dichas cantidades al Fondo para su
distribucién a los Participes, y cualquier saldo restante se pagara a los Participes
titulares de Participaciones de Clase B.

Obligacion de Reintegro

Los Participes, al finalizar el periodo de liquidacion del Fondo, estardn obligados a
abonar al Fondo las cantidades percibidas de éste durante su vigencia y que excedan
de los derechos econémicos que les correspondan conforme a las Reglas de Prelacion
establecidas en el Articulo 16.2 anterior, ya sea como consecuencia de un déficit en las
Distribuciones a un Participe de conformidad con el Articulo 16.2 anterior o, en su
caso, de un exceso en el pago a cualquier Participe (la “Obligacion de Reintegro”).

Las cantidades que deban ser reintegradas por los Participes titulares de
Participaciones de Clase B serdn devueltas por estos al Fondo hasta un importe
méaximo equivalente a las cantidades agregadas pagadas a los Participes titulares de
Participaciones de Clase B, neta del impuesto correspondiente, conforme a lo previsto
en el Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y) anterior.
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Durante el proceso de liquidacion, o con posterioridad a la liquidacion del Fondo, la
Sociedad Gestora, bien por si misma, bien a peticion de algin Participe, debera
reclamar a los Participes que, en su caso, reintegren al Fondo los importes percibidos del
mismo por dichos Participes en exceso de sus derechos econémicos (excluyendo los
importes que los Participes hubiesen abonado o estuviesen obligados a abonar, de
maneradirecta o por aplicacion de unaretencidn o ingreso a cuenta, como consecuencia
de sus obligaciones tributarias derivadas de dichos importes percibidos). Una vez
reintegrados al Fondo dichos importes, la Sociedad Gestora procedera a distribuir los
mismos entre los Participes conforme a las Reglas de Prelacidn descritas en el Articulo
16.2 anterior. A efectos aclaratorios, la Obligacion de Reintegro, respecto de las
cantidades debidas por los Participes, (i) sobrevivira a la liquidacién del Fondo hasta
la fecha en la que los Inversores no tengan la obligacion de realizar contribuciones al
Fondo para la devolucién de Distribuciones Temporales de conformidad con el
Articulo 21.5 del presente Reglamento; y (i) estara sujeta a la limitacion establecida en
el apartado (A) del Articulo 21.5(d) del presente Reglamento.

Cada Participe realizara esfuerzos razonables para recuperar cualquier cantidad sujeta
a la anterior Obligacién de Reintegro que le haya sido abonada, de manera directa o
por aplicacion de una retencién a cuenta, como consecuencia de sus obligaciones
tributarias.

CAPITULO 7 REGIMEN DE SUSCRIPCION Y DESEMBOLSO DE

PARTICIPACIONES

Articulo 17 Régimen de suscripcion y desembolso de Participaciones

171

Periodo de Suscripcién

Desde la Fecha de Cierre Inicial se iniciard un periodo de suscripcion que finalizara en la Fecha
de Cierre Final (en adelante el “Periodo de Suscripcién™), durante el cual se podran aceptar
Compromisos de Inversion adicionales bien de nuevos inversores bien de los Participes
existentes (en cuyo caso dichos Participes serdn tratados como Participes Posteriores con
respecto al importe en que su Compromiso de Inversion se hubiera incrementado, tal y como se
regula en el Articulo 17.4 siguiente). Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora podra
declarar la finalizacién del Periodo de Suscripcion en cualquier momento durante dicho periodo
desde la Fecha de Cierre Inicial, con independencia de los Compromisos de Inversion captados
por el Fondo hasta ese momento.

Durante el Periodo de Suscripcion podran producirse uno (1) o mas cierres posteriores, segun
decida en cada momento la Sociedad Gestora (los “Cierres Posteriores” y, cada uno de ellos
individualmente, un “Cierre Posterior”).

El Fondo tiene como objetivo alcanzar un tamafio de aproximadamente quinientos millones de
euros (500.000.000 €), con un tamafio maximo de setecientos cincuenta millones de euros
(750.000.000 €).

La oferta de Participaciones se realizara con caracter estrictamente privado.

Una vez concluido el Periodo de Suscripcion, el Fondo tendra un caracter cerrado, no estando
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17.2

17.3

permitidas emisiones de nuevas Participaciones para terceros.

Suscripcion de Compromisos de Inversion

Cada Participe formalizara un Acuerdo de Suscripcion con la Sociedad Gestora con respecto al
Fondo en virtud del cual dicho Participe suscribira las Participaciones de Clase A
correspondientes y se comprometerdan irrevocablemente a efectuar las aportaciones
correspondientes a su Compromiso de Inversion.

La aportacién del Compromiso de Inversion de los Participes de Clase A se efectuara de la
siguiente manera:

@) en la Fecha de la Primera Aportacion, debera efectuarse la Primera Aportacion de
acuerdo con el Articulo 17.3; y

(b) los importes pendientes del Compromiso de Inversion de dicho Participe seran
aportados al Fondo segun las instrucciones emitidas por la Sociedad Gestora en cada
momento, segun las disposiciones del Articulo 17.3 y limitados al importe maximo
estipulado en el Acuerdo de Suscripcion formalizado por dicho Participe.

Los derechos y obligaciones relativos al Compromiso de Inversion de cada Participe no podran
ser transmitidos ni cedidos a favor de terceros salvo en los casos y en las condiciones previstas
expresamente en el presente Reglamento.

Desembolsos

A lo largo de la vida del Fondo, con sujecidon a lo previsto en el Articulo 5.2, la Sociedad Gestora
ird requiriendo a los Participes para que procedan a la suscripcion y el desembolso de
Participaciones de Clase A, a prorrata de sus respectivos Compromisos de Inversion respecto de
los Compromisos Totales, en la fecha indicada en la Solicitud de Desembolso (la cual la
Sociedad Gestora remitird a cada Participe, con al menos quince (15) Dias Habiles de antelacion
a la citada fecha). La Sociedad Gestora determinara a su discrecion el namero de Participaciones
a suscribir y desembolsar que considere convenientes en cada momento con la finalidad de
atender a las obligaciones del Fondo y cumplir su objeto. Dichos desembolsos se realizaran en
euros y en efectivo, sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 5.4 del presente Reglamento.

Las Participaciones de Clase B no llevaran aparejadas un Compromiso de Inversion y estaran
integramente suscritas y desembolsadas en la Fecha de Cierre Inicial. A efectos aclaratorios, la
suscripcion de Participaciones de Clase B Unicamente otorgard a su tenedor el derecho de
percibir del Fondo los importes del Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y) del presente Reglamento.

Asimismo, la Sociedad Gestora requerira el desembolso de las Aportaciones para la Comision
de Gestion de conformidad con la Comision de Gestion descrita en el Articulo 17.1.

Con posterioridad al Periodo de Inversién, s6lo podra solicitarse el desembolso de Compromisos
de Inversion en los siguientes supuestos:

@) con el objeto de atender cualquier obligacién, gasto o responsabilidad del Fondo
respecto a terceras personas (incluyendo la Comision de Gestion, la Comision de
Administracion, comisiones periddicas y Gastos Operativos);

(b) con el objeto de realizar Inversiones comprometidas mediante contratos o
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17.4

compromisos suscritos con anterioridad a la finalizacién del Periodo de Inversién, o
para satisfacer otros compromisos vinculantes suscritos por el Fondo (incluyendo
mediante la ejecucion de documentos transaccionales en adquisiciones o
desinversiones directas o indirectas) con anterioridad a la finalizacion del Periodo de
Inversion; o

(c) con el objeto de efectuar Inversiones Complementarias, y siempre y cuando el importe
agregado de dichas Inversiones (excluyendo las Inversiones descritas en el apartado (b)
anterior) no exceda del menor de los siguientes importes, salvo que el Comité de
Supervision determine lo contrario:

(i quince por ciento (15%) de los Compromisos Totales; o
(i) el importe de los Compromisos Pendientes de Desembolso.

Una vez finalizado el Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora proporcionara al Comité de
Supervision (i) un desglose de todas las cantidades asignadas y reservadas para Inversiones
Complementarias, y (ii) el detalle de las Inversiones comprometidas mediante contratos o
compromisos suscritos con anterioridad a la finalizacion del Periodo de Inversion y/o el resto de
los importes descritos en el apartado (b) anterior.

Cualquier Compromiso de Inversién Desembolsado al objeto de realizar Inversiones y no
utilizado en los seis (6) meses siguientes a la fecha del desembolso, podra ser devuelto a los
Participes como una Distribucion Temporal, segln lo establecido en el Articulo 21.5.

La Sociedad Gestora podra decidir: (i) durante el Periodo de Inversién, con el consentimiento
previo de los Participes mediante Acuerdo Ordinario de Participes; o (ii) en adelante,
transcurrido el Periodo de Inversidn, a su entera discrecion, la cancelacion total o parcial de los
Compromisos Pendientes de Desembolso mediante notificacién por escrito a los Participes. A
los efectos del presente Reglamento, dichos Compromisos de Inversion cancelados no se
consideraran como Compromisos de Inversién Desembolsados y no seran tenidos en cuenta a
efectos del calculo de las Distribuciones.

Cierres posteriores y Prima de Suscripcién

El Participe Posterior procedera, en la Fecha de su Primera Aportacion, a suscribir las
Participaciones correspondientes y desembolsar al Fondo, en su totalidad, la suma de los
siguientes importes:

(1) de acuerdo con lo previsto en el Articulo 17.1 anterior, un importe equivalente al que
sea necesario para que el Compromiso de Inversion de dicho Participe Posterior sea
desembolsado en la misma proporcion que el Compromiso de Inversion
Desembolsado de los Participes ya existentes en ese momento (el “Importe Base™);

(i) un importe equivalente al resultado de aplicar una tasa de rentabilidad compuesta anual
del ocho por ciento (8%), calculada diariamente utilizando la tasa diaria equivalente
(MS Excel XIRR function) sobre el Importe Base correspondiente al Participe
Posterior, calculado desde la Fecha de Cierre Inicial hasta la Fecha de la Primera
Aportacion (o la fecha del incremento de su Compromiso de Inversion) del Participe
Posterior (la “Prima de Suscripcion”); y
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17.6

(iii) un importe en concepto de Aportaciones para la Comision de Gestidn correspondiente
a sus Compromisos de Inversion (o el incremento de los mismos, segun corresponda)
de acuerdo con lo estipulado en el Articulo 7.1, y que hubieran tenido que desembolsar
si hubieran suscrito su Compromiso de Inversién en la Fecha de Cierre inicial.

El Fondo actuard como intermediario en el pago del Importe Base y de la Prima de Suscripcién,
por lo que aquellas cantidades aportadas por los Participes Posteriores en concepto de Importe
Base y Prima de Suscripcion no se consideraran Distribuciones del Fondo. El Importe Base y la
Prima de Suscripcién deberan distribuirse entre los Participes existentes en el Fondo a prorrata
de su participacion en los Compromisos Totales y ponderando la fecha de su incorporacion al
mismo, sin perjuicio de que la Sociedad Gestora pueda decidir no proceder a dicha distribucién
atendiendo a los mismaos criterios establecidos en el Articulo 21.1 del presente Reglamento.

A los efectos de lo establecido en el presente Reglamento y, en particular, en relacién con las
Reglas de Prelacion, la Prima de Suscripcion abonada por cada Participe Posterior no sera
considerada como desembolso de su Compromiso de Inversion y por tanto debera abonarse de
manera adicional a dicho Compromiso de Inversion. Asimismo, el Importe Base distribuido
entre los Participes existentes se considerara como una restitucion parcial de desembolsos
previamente realizados por éstos, no como una Distribucién, por lo que incrementard sus
respectivos Compromisos Pendientes de Desembolso a prorrata de su participacion en los
Compromisos Totales comprometidos en dicho momento (y quedando, por tanto, sujetos de
nuevo a la obligacion de contribuir dichos importes en los términos previstos en el presente
Reglamento).

Distribuciones Temporales durante el Periodo de Suscripcion

Con el objeto de optimizar la gestion de los activos del Fondo, en el supuesto que durante el
Periodo de Suscripcion, a juicio de la Sociedad Gestora, se previera un exceso de liquidez en el
Fondo como consecuencia del desembolso de las Aportaciones para la Comisién de Gestién 'y
del desembolso de las cantidades correspondientes a la suscripcion de Participaciones de Clase
A por parte de los Participes Posteriores, la Sociedad Gestora podra acordar con caracter
inmediatamente posterior a dicha suscripcion la realizacion de Distribuciones Temporales en los
términos previstos en el Articulo 21.5.

Compromiso del Promotor

En o antes de la Fecha de Cierre Final, el Promotor deberd asumir, directamente o indirectamente
por medio de cualesquiera de sus Afiliadas, un Compromiso de Inversion por un importe minimo
de noventa millones de euros (90.000.000 €), debiendo mantener el mismo durante toda la vida
del Fondo.

Articulo 18  Participe en Mora

En el supuesto en que un Participe hubiera incumplido su obligacion de desembolsar la parte de su
Compromiso de Inversidn solicitada por la Sociedad Gestora de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 17
anterior, la Sociedad Gestora debera enviar una notificacion al Participe dentro de los cinco (5) Dias Habiles
siguientes al incumplimiento, solicitando al Participe que subsane la situacion y se devengara a favor del
Fondo un interés anual de demora de un ocho por ciento (8%), calculado sobre el importe del desembolso
del Compromiso de Inversion requerido por la Sociedad Gestora y desde la fecha del incumplimiento
hasta la fecha de desembolso efectivo (o hasta la fecha de amortizacion o de venta de las Participaciones
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del Participe en Mora segun se establece a continuacion). Si el Participe no subsanara el incumplimiento en
el plazo de diez (10) Dias Habiles desde que la Sociedad Gestora asi se lo requiera, el Participe serd
considerado un “Participe en Mora”.

El Participe en Mora vera suspendidos sus derechos politicos (incluyendo aquellos relacionados con la
participacion en el Comité de Supervisidn, en la Junta de Participes u otro érgano similar) y econémicos,
compensandose la deuda pendiente con las cantidades que en su caso le correspondieran con cargo a las
Distribuciones del Fondo. Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora podra optar, a su discrecion,
por cualquiera de las siguientes alternativas:

@)

(b)

amortizar las Participaciones del Participe en Mora por un importe equivalente al cincuenta por ciento
(50%) de las cantidades desembolsadas al Fondo por el Participe en Mora y que no hayan sido
reembolsadas a éste en la fecha de la amortizacidén, menos los importes que ya hubieran sido objeto
de Distribucién previamente. El Participe en Mora tendra derecho a percibir del Fondo estas
cantidades exclusivamente cuando los restantes Participes hayan recibido del Fondo Distribuciones
por importe equivalente a los Compromisos de Inversion Desembolsados contribuidos por ellos
durante la vida del Fondo. De este importe a percibir por el Participe en Mora, adicionalmente
se descontaran: (i) cualesquiera costes, incluyendo intereses, incurridos como consecuencia de
la financiacién requerida por el Fondo para cubrir el importe no desembolsado por el Participe
en Mora, y (ii) cualesquiera costes incurridos por la Sociedad Gestora y/o el Fondo con relacion
al incumplimiento del Participe en Mora més una cantidad equivalente a la Comision de Gestion
méas la Comisién de Administracién que la Sociedad Gestora dejara de percibir como
consecuencia de la aplicacion del presente Articulo. Cualquier cantidad contribuida por el
Participe en Mora que no hubiese sido rembolsada a éste en la fecha de rembolso sera retenida
por el Fondo en concepto de penalizacién; o

acordar la venta de las Participaciones titularidad del Participe en Mora, primero a los Participes
gue hubieran mostrado interés en adquirir las Participaciones de éste. Cada Participe tendra
derecho (pero no estara obligado) a adquirir una proporcion de esas Participaciones, equivalente
al total de las Participaciones que vayan a ser vendidas, multiplicado por una fraccion donde el
numerador sera el Compromiso de Inversién del Participe y el denominador la suma de los
Compromisos de Inversion de aquellos Participes que hubiesen mostrado interés en adquirir las
Participaciones. A efectos aclaratorios, si Participes que hubiesen expresado su interés en
adquirir las Participaciones finalmente no suscribieran parte o la totalidad de las Participaciones
que le correspondian a prorrata, las Participaciones sobrantes seran ofrecidas de nuevo (a
prorrata) a los Participes que hubiesen suscrito la totalidad de las Participaciones que les
correspondieran en la primera oferta. Si después de ofrecerlas a los Participes de conformidad
con lo establecido anteriormente, continuara habiendo Participaciones disponibles, la Sociedad
Gestora podréa ofrecer las Participaciones restantes a las Personas que esta determine. La venta
de las Participaciones por la Sociedad Gestora se realizara al precio que la Sociedad Gestora
acuerde en el mejor interés del Fondo, de este importe a percibir por el Participe en Mora,
adicionalmente se descontaran: (i) cualesquiera costes, incluyendo intereses, incurridos como
consecuencia de la financiacion requerida por el Fondo para cubrir el importe no desembolsado
por el Participe en Mora; y (ii) cualesquiera costes incurridos por la Sociedad Gestora y/o el
Fondo con relacién al incumplimiento del Participe en Mora mas una cantidad equivalente a la
Comision de Gestion méas la Comision de Administracion que la Sociedad Gestora dejara de
percibir como consecuencia de la aplicacion del presente Articulo. La Sociedad Gestora no
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estara obligada a abonar el precio de venta al Participe en Mora hasta el momento en que éste
hubiera firmado la documentacion que le solicite la Sociedad Gestora.

Asimismo, la Sociedad Gestora y/o el Fondo podran exigir al Participe en Mora los dafios y perjuicios
causados por el incumplimiento y/o ejercitar contra el Participe en Mora las acciones legales oportunas a
los efectos de resarcirse por los dafios y perjuicios que el mismo le hubiera ocasionado.

En caso de que haya un Participe en Mora, el resto de Participes no estaran obligados a realizar
Aportaciones para Comision de Gestion para compensar el déficit de las Comisiones de Gestion asignadas
a los Participes en Mora.

CAPITULO 8 REGIMEN DE TRANSMISION Y REEMBOLSO DE PARTICIPACIONES
Articulo 19  Régimen de Transmision de Participaciones

Sin perjuicio de lo establecido en el presente Articulo, la transmision de las Participaciones, el
establecimiento de cualesquiera cargas o gravamenes y el ejercicio de los derechos inherentes a las mismas se
regiran por lo dispuesto con caracter general para los valores negociables.

La Transmisién y consecuente adquisicién de Participaciones implicara: (i) por parte del transmitente,
una reduccion de su Compromiso de Inversion con respecto a los Compromisos Totales en la proporcion
en que su participacion en el Fondo se haya reducido como consecuencia de la transmision (quedando el
transmitente liberado de la obligacion de desembolsar al Fondo el Compromiso Pendiente de Desembolso
aparejado a dichas Participaciones transmitidas); y (ii) por parte del adquirente, la aceptacion del
Reglamento por el que se rige el Fondo, la asuncion por parte del mismo del Compromiso Pendiente de
Desembolso aparejado a cada una de las Participaciones adquiridas y la aceptacién de la totalidad de los
derechos y obligaciones inherentes a las Participaciones transmitidas.

19.1 Restricciones a la Transmisién de Participaciones

El establecimiento de cualesquiera cargas o gravamenes sobre las Participaciones, o
cualesquiera transmisiones de Participaciones, ya sea directa o indirecta, voluntarias, forzosas o
cualesquiera otras (“Transmision” o “Transmisiones™) que no se ajusten a lo establecido en el
presente Reglamento, no seran validas ni produciran efectos frente al Fondo, los Participes y la
Sociedad Gestora.

Cualquier Transmision (directa o indirecta) requerira el consentimiento previo y por escrito de
la Sociedad Gestora, que podra otorgar o denegar a su discrecidon, considerando, no obstante:

@) que la Sociedad Gestora no denegara injustificadamente dicho consentimiento en el
supuesto de Transmisiones a una Afiliada del transmitente; y

(b) que no estaran sujetas al consentimiento de la Sociedad Gestora las Transmisiones por
parte de un Participe cuando dicha Transmision sea requerida por la normativa de
caracter regulatorio aplicable a dicho Participe, en cada caso, Gnicamente cuando (i)
dicha Transmision no suponga o provoque que el Fondo, la Sociedad Gestora o
ninguna Sociedad Participada incumpla ninguna ley aplicable; (ii) dicho adquirente
sea solvente, tal y como determine la Sociedad Gestora de buena fe; y (iii) a discrecion
de la Sociedad Gestora, dicho adquirente otorgue las mismas manifestaciones y
garantias que el Participe, y cumpla con todos los requisitos regulatorios y de
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19.2

19.3

prevencion de blanqueo de capitales exigidos.

En caso de que las Participaciones fueran objeto de Transmision por imperativo legal en virtud
de un proceso judicial o administrativo (tales como procedimientos de concurso), o por la
liquidacion o fallecimiento de su titular, el Fondo, otros Participes o terceros, a discrecion de la
Sociedad Gestora, tendran un derecho de adquisicion preferente sobre dichas Participaciones. A
dichos efectos, en caso de ejercitarse dicho derecho de adquisicion preferente, la Sociedad
Gestora debera presentar un adquirente de las Participaciones por su valor liquidativo en el
momento en que se solicite la inscripcidn en los registros correspondientes del Fondo.

A falta de acuerdo sobre el valor liquidativo de las Participaciones en relacidén con cualquiera
de los supuestos anteriores, o0 sobre el procedimiento a seguir para su valoracion, se entendera
como valor liguidativo el que determine un auditor de cuentas que nombre a tal efecto la Sociedad
Gestora, y que sera distinto al auditor del Fondo y de la Sociedad Gestora. En el plazo maximo
de dos (2) meses a contar desde su nombramiento, el auditor emitird su informe, que notificara
a la Sociedad Gestora y a los interesados. Dentro de los tres (3) meses siguientes a la recepcion
del informe de valoracion, las Personas afectadas tendran derecho a obtener en el domicilio social
de la Sociedad Gestora el valor liquidativo de las Participaciones objeto de Transmision, en
concepto de precio. Transcurrido dicho plazo sin que los Participes afectados hubieran retirado
dicho importe, la Sociedad Gestora, tras recibir de las partes el correspondiente pago por la
consignacion, consignar el precio en una entidad de crédito a nombre de los interesados.

El transmitente y el adquirente seran responsables solidarios por, y estaran obligado a rembolsar
al Fondo, a la Sociedad Gestora y/o a sus asesores legales todos los gastos incurridos directa o
indirectamente en relacion con la valoracion descrita en el parrafo anterior.

Restricciones a la Transmisién de Participaciones del Promotor

No seran vélidas las Transmisiones de las Participaciones del Promotor y/o sus Afiliadas, salvo
gue se efectlen a favor del Promotor o a una entidad del Grupo Azora. Las Transmisiones de
Participaciones que no se ajusten a lo establecido en el presente Articulo no seran validas y no
produciran efectos frente al Fondo, los Participes y la Sociedad Gestora.

Lo anterior no sera de aplicacion a las Transmisiones de las Participaciones del Promotor que
se realicen con anterioridad a, o en, la Fecha de Cierre Inicial.

A efectos aclaratorios, las Transmisiones descritas en este Articulo 19.2 no estaran sujetas al
procedimiento descrito en el Articulo 19.3 siguiente.

Procedimiento para la Transmisién de las Participaciones

19.3.1 Notificacion a la Sociedad Gestora

El Participe transmitente deber& remitir a la Sociedad Gestora, con una antelacion
minima de un (1) mes a la fecha prevista para la Transmision, una notificacion en la que
incluya (i) los datos identificativos del transmitente y del adquirente, y (ii) el nUmero
de Participaciones que pretende transmitir (las “Participaciones Propuestas”). Dicha
notificacion debera estar firmada por el transmitente y por el adquirente.

19.3.2  Acuerdo de Suscripcién

Asimismo, con carécter previo a la formalizacién de la Transmision de las
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19.3.3

19.34

19.3.5

Articulo 20

Participaciones Propuestas, el adquirente debera remitir a la Sociedad Gestora el
Acuerdo de Suscripcion debidamente firmado por el mismo. Mediante la firma de
dicho Acuerdo de Suscripcion, el adquirente asumira expresamente frente al Fondo y
la Sociedad Gestora, todos los derechos y obligaciones derivados de la adquisicion y
tenencia de las Participaciones Propuestas, y en particular, el Compromiso de
Inversion aparejado a las mismas (incluyendo, a efectos aclaratorios, la obligacién de
desembolsar al Fondo aquellos importes correspondientes a Distribuciones
Temporales recibidas por los anteriores titulares de las Participaciones Propuestas y
cuyo desembolso fuera requerido por la Sociedad Gestora de acuerdo con lo
establecido en el Articulo 21.5 del presente Reglamento).

Requisitos para la eficacia de la Transmision

La Sociedad Gestora notificard al Participe transmitente su decision sobre el
consentimiento mencionado en el Articulo 19.1 dentro de un plazo de quince (15) dias
naturales a partir de la recepcion de dicha notificacion. El adquirente no adquirira la
condicién de Participe hasta la fecha en que la Sociedad Gestora: (i) haya recibido el
documento acreditativo de la transmisidn, (ii) la transmision haya sido registrada por
la Sociedad Gestora en el correspondiente registro de Participes, v (iii) el transmitente
haya pagado los gastos en los que hubiera incurrido el Fondo y/o la Sociedad Gestora
en relacion con los gastos de la Transmision descritos en el Articulo 19.3.5 siguiente.

Con anterioridad a esa fecha la Sociedad Gestora no incurrira en responsabilidad
alguna con relacion a las Distribuciones que efectle de buena fe a favor del transmitente.

Obligaciones de informacion y comunicaciones

Sin perjuicio de lo anterior, las Transmisiones de Participaciones del Fondo estaran
sujetas, en todo caso, a las obligaciones de informacién y comunicacién que establezca
la normativa aplicable en cada momento, y en particular, a aquellas relativas a la
prevencion del blanqueo de capitales.

Gastos

El transmitente y el adquirente seran responsables solidarios por, y estaran obligado a
rembolsar al Fondo, a la Sociedad Gestora y/o a sus asesores legales todos los gastos
incurridos directa o indirectamente en relacion con la Transmision de las
Participaciones Propuestas (incluyendo a efectos aclaratorios todos los gastos legales y
de auditores relacionados con la revision de la transaccion y la valoracion).

Reembolso de Participaciones

Con la excepcién establecida en el Articulo 18 para el Participe en Mora, no esta previsto inicialmente el
reembolso total o parcial de Participaciones del Fondo hasta su disolucion y liquidacion, salvo que la
Sociedad Gestora determine lo contrario en el mejor interés del Fondo y de sus Participes. Sin embargo,
si la Sociedad Gestora decide realizar Distribuciones mediante reembolso de Participaciones, dicho
reembolso seré general para todos los Participes, aplicandose para su determinacién el mismo porcentaje
sobre las Participaciones del Fondo de las que cada uno sea titular.

El valor de la Participacion a efectos de reembolso se determina por el resultado de dividir la partida de
balance correspondiente a fondos reembolsables (calculada conforme a lo dispuesto en la Circular de
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04/2015 de 28 de octubre de la CNMV sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién
reservada de las entidades de capital-riesgo) entre el nimero de Participaciones en circulacion.

CAPITULO 9 POLITICA GENERAL DE DISTRIBUCIONES

Articulo 21 Politica general de Distribuciones

211

21.2

Tiempo vy modo de efectuar las Distribuciones

La politica del Fondo es realizar Distribuciones a los Participes tan pronto como sea posible tras
la realizacién de una desinversién, o al menos anualmente en caso de percibir ingresos por otros
conceptos.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora no estara obligada a efectuar Distribuciones en los
plazos anteriores en los siguientes supuestos:

@) cuando los importes a distribuir a los Participes del Fondo no sean significativos a juicio
razonable de la Sociedad Gestora, en cuyo caso dichos importes se acumularan para
ser distribuidos en el momento en que asi lo decida la Sociedad Gestora;

(b) cuando los importes a distribuir pudieran ser reciclados de acuerdo con lo establecido
en el Articulo 21.4 del presente Reglamento;

(c) cuando se trate de ingresos derivados de desinversiones (distribuciones de dividendos
u otros retornos por parte de las Sociedades Participadas) que tengan lugar con
anterioridad a la finalizacion del Periodo de Suscripcion; y

(d) cuando, a juicio razonable de la Sociedad Gestora, la realizacion de la correspondiente
Distribucién pudiera resultar en detrimento de la situaciéon financiera del Fondo,
afectando a su solvencia o viabilidad, o a la capacidad del Fondo de responder a sus
obligaciones o contingencias potenciales o previstas.

Las Distribuciones tendran caracter general para todos los Participes, y se realizaran de
conformidad con lo establecido en las Reglas de Prelacion.

Las Distribuciones podran realizarse, a discrecion de la Sociedad Gestora, en efectivo y se haran
normalmente en forma de: (i) devolucion de las aportaciones a traves del reembolso de
Participaciones; (ii) pago de ganancias o reservas del Fondo; o (iii) devolucion de las
aportaciones a través de la reduccion del valor de las Participaciones del Fondo.

Distribuciones en especie

La Sociedad Gestora no efectuara Distribuciones en especie de los activos del Fondo con
anterioridad al comienzo de la liquidacién del Fondo.

En el momento de la liquidacién del Fondo, cualquier Distribucion en especie se realizara en la
misma proporcion en que se haria si se tratara de una Distribucion en efectivo, de forma que
cada Participe que tuviera derecho a percibir una Distribucion en especie, percibira la proporcion
que le corresponda sobre el total de los titulos objeto de dicha Distribucion (o si la proporcion
exacta no fuera posible, la proporcion méas proxima posible a la que le corresponda, mas un
importe en efectivo equivalente a la diferencia).
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21.3

Las Distribuciones en especie se efectuaran de conformidad con las Reglas de Prelacién,
aplicando a dichos efectos el Valor de la Inversion determinado por la Sociedad Gestora.

El Valor de la Distribucién en especie serd determinado por una unidad de expertos dentro de la
Sociedad Gestora, que es independiente de las unidades de toma de decisiones de inversion, y
se comunicara al Comité de Supervision. En el supuesto en el que el Comité de Supervision no
esté conforme con el Valor determinado por la Sociedad Gestora, entonces la Sociedad Gestora
nombrard, tras la solicitud razonable del Comité de Supervision, un perito independiente
seleccionado por la Sociedad Gestora y el Comité de Supervisién para determinar el Valor de
dicha Distribucién en especie, que sera nombrado entre un auditor, un banco de inversion o un
asesor financiero de reconocido prestigio y experiencia.

Ademas, en el supuesto en el que un Participe no esté conforme con el Valor de la Inversion
determinado por la Sociedad Gestora, entonces la Sociedad Gestora también nombrard, tras la
solicitud por escrito de dicho Participe, un perito independiente para determinar el Valor de la
Inversion de dicha Distribucidn en especie. En el supuesto de que el perito independiente
seleccionado por la Sociedad Gestora y el Comité de Supervisién determine un Valor de la
Inversion que difiera en méas de un diez por ciento (10%) del Valor de la Inversion determinado
por la Sociedad Gestora, entonces el coste relativo a la valoracion realizada por el perito
independiente sera soportado por la Sociedad Gestora. Sin embargo, si el Valor de la Inversion
determinado por el perito independiente difiere en menos de un diez por ciento (10%) del Valor
de la Inversidn determinado por la Sociedad Gestora, entonces el coste relativo a la valoracién
realizada por el perito independiente sera soportado por dicho Participe.

Cualquier Participe que no deseara recibir Distribuciones en especie de acuerdo con lo anterior,
podréa requerir a la Sociedad Gestora que retenga la parte correspondiente a dicho Participe y
que use esfuerzos razonables y actle con la debida diligencia con el objeto de vender dichos
activos en nombre del Participe y distribuirle los importes resultantes (netos de todos los gastos
razonablemente incurridos con relacién a dicha enajenacion). A dichos efectos, la Sociedad
Gestora notificara a los Participes su intencion de proceder a efectuar una Distribucién en
especie, otorgandoles un plazo de quince (15) Dias Habiles para que en dicho plazo comuniquen
a la Sociedad Gestora por escrito si requieren a ésta para que retenga y enajene dichos activos
segun lo anterior. Los activos retenidos por la Sociedad Gestora perteneceran a todos los efectos
a los Participes correspondientes (y no al Fondo), y se consideraran como si hubieran sido objeto
de una Distribucion en especie, en los términos previstos en el presente Articulo. El Participe
correspondiente asumira todos los gastos derivados de lo anterior.

Retenciones fiscales en las Distribuciones. Requerimientos fiscales administrativos

Como norma general, el Fondo no estard obligado a practicar retenciones fiscales sobre las
Distribuciones de beneficios a los Participes que sean inversores no residentes en Espafa. Sin
embargo, se exceptla el caso en que un Participe reciba dicha Distribucion a través de un pais o
territorio considerado por la legislacion espafiola como un Paraiso Fiscal.

Al objeto de evitar esta circunstancia, la Sociedad Gestora requerira periédicamente a los
Participes prueba de su residencia fiscal. En consecuencia, siempre que asi les sea requerido por
la Sociedad Gestora, y en todo caso con una periodicidad minima anual, los Participes se
compromete a suministrar diligentemente a la Sociedad Gestora un Certificado de Residencia
Fiscal. Asimismo, cualquier modificacion de la residencia fiscal serd notificada fehacientemente
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21.4

a la Sociedad Gestora a la mayor brevedad por parte del Participe.

Si un Participe no pudiera proporcionar a la Sociedad Gestora el Certificado de Residencia Fiscal
por ser una entidad en régimen de atribucién de rentas y, por tanto, se hallase no sujeta a
impuestos sobre la renta en su pais de constitucion, la Sociedad Gestora requerira
periédicamente a dicho Participe prueba de la residencia fiscal de sus participes, socios o
miembros, y de la residencia a efectos fiscales de los participes, socios o0 miembros, de los
participes, socios 0 miembros del propio Participe, que sean entidades en régimen de atribucién
de rentas y, por lo tanto, no sujetas al impuesto sobre la renta en su pais de constitucion, y asi
sucesivamente hasta alcanzar a los “Participes Ultimos”. En este caso, la Sociedad Gestora
también solicitard, en lo que respecta a los beneficios que distribuye a dicho Participe, su
porcentaje de asignacion a cada uno de los Participes Ultimos. En consecuencia, cada vez que sea
requerido por la Sociedad Gestora, y en todo caso con una periodicidad minima anual, el
Participe se compromete a suministrar diligentemente a la Sociedad Gestora un Certificado de
Residencia Fiscal de los Participes Ultimos y el porcentaje de asignacion del Compromiso de
Inversion correspondiente a cada uno de ellos. Asimismo, cualquier modificacion de la
residencia fiscal de los Participes Ultimos sera notificada fehacientemente a la Sociedad Gestora
a la mayor brevedad por parte del Participe.

Ademas, con el fin de recibir las Distribuciones del Fondo y de realizar los desembolsos que
pudiera solicitar el Fondo, se requerira que los Participes faciliten a la Sociedad Gestora una
cuenta bancaria que no esté ubicada en un Paraiso Fiscal.

Los Participes deben ser conscientes de que, al objeto de cumplir con la legislacion en materia
fiscal espafiola, la Sociedad Gestora podra solicitar a los Participes o Participes Ultimos que le
proporcionen su Numero de Identificacion Fiscal espafiol (“NIF”), y el NIF de los representantes
legales o accionistas de los Participes o Participes Ultimos.

Reciclaje

A los efectos del presente Reglamento, “Reciclaje” significa utilizar los ingresos y/o dividendos
recibidos de las Sociedades Participadas, o de las cantidades resultantes de las desinversiones, 0
cualquier otro ingreso derivado de las Inversiones del Fondo, para atender las Inversiones, la
Comisidn de Gestion, la Comision de Administracion, los Gastos de Organizacion o los Gastos
Operativos del Fondo de conformidad con el presente Reglamento, a la discrecion de la Sociedad
Gestora. Cualesquiera importes sujetos a Reciclaje en virtud del presente Articulo se
consideraran, a los efectos del presente Reglamento, como si hubiesen sido distribuidos por el
Fondo y contribuidos de nuevo al Fondo por los Participes.

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 5.3.8 del Reglamento, con carécter general, y de
acuerdo con lo establecido en el Articulo 21.1, la Sociedad Gestora podré decidir la reinversion
de los siguientes importes:

@ los ingresos y/o dividendos percibidos de las Sociedades Participadas atribuibles a las
Inversiones (excluyendo los importes derivados de la desinversion, hasta un importe
equivalente al Coste de Adquisicion de dichas Inversiones);

(b) aquellos importes resultantes de la desinversion en Sociedades Participadas que
tuvieran lugar dentro del Periodo de Inversidn, hasta un importe equivalente al Coste
de Adquisiciéon de dichas Inversiones (incluyendo aquellos importes derivados de

48



21.5

desinversiones de Inversiones Puente);

(c) aquellos importes derivados de Inversiones a Corto Plazo realizadas para la mejor
gestion de la tesoreria y demas activos liquidos del Fondo; y

Asimismo, la Sociedad Gestora podra decidir reciclar aquellos ingresos recibidos por el Fondo
de las Sociedades Participadas, o de las cantidades resultantes de la desinversion, o cualquier otro
ingreso derivado de las Inversiones, hasta una cantidad equivalente al importe de los
Compromisos de Inversion Desembolsados, exclusivamente para atender el pago de la Comision
de Gestion, la Comisidén de Administracion, los Gastos de Organizacion y los Gastos Operativos
por el Fondo.

Finalizado el Periodo de Inversion, los importes resefiados en los apartados anteriores solo se
podran reciclar en los supuestos descritos en los parrafos 17.3(a), 17.3(b) 0 17.3(c) del Articulo 17.3 del
presente Reglamento.

Durante la vida del Fondo, la cantidad méaxima que podra ser invertida en Sociedades
Participadas en cualquier momento estara limitada al ciento diez por ciento (110%) de los
Compromisos Totales.

Distribuciones Temporales

Los importes percibidos por los Participes en virtud de Distribuciones calificadas por la
Sociedad Gestora como Distribuciones Temporales incrementaran en el mismo importe los
Compromisos Pendientes de Desembolso de los referidos Participes en dicho momento, quienes
estaran nuevamente obligados a contribuir dichos importes.

A efectos aclaratorios, en caso de Transmision, la obligacion de desembolsar al Fondo el importe
equivalente a una Distribucion Temporal correspondera al titular de cada Participacion y/o
Compromiso de Inversion en el momento en que la Sociedad Gestora emita la correspondiente
Solicitud de Desembolso, independientemente de si dicho titular de la Participacion y/o
Compromiso de Inversion fuera o no el perceptor original de la Distribucion Temporal.

La Sociedad Gestora podra decidir, a su discrecion, que una Distribucién se califique como
Distribucién Temporal, exclusivamente respecto de Distribuciones de la siguiente naturaleza:

@ aquellos importes susceptibles de Reciclaje de acuerdo con lo establecido en el
Articulo 21.4 anterior;

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

(c) aquellos importes desembolsados al Fondo por Participes Posteriores que, de acuerdo
conel Articulo 17.5, puedan estar sujetos a Distribuciones Temporales;

(d) aquellos importes distribuidos a los Participes derivados de una desinversion respecto
a cual el Fondo hubiera, directa o indirectamente, otorgado compromisos de
indemnizacion u otras formas de garantia, o derivados de un re-cap (es decir, cualquier
distribucidn realizada al Fondo que no implique una reduccién de la participacion del
Fondo en una Sociedad Participada) en el supuesto de que se produzca una reclamacion
al Fondo en virtud de dichas indemnizaciones o garantias o devolucion del re-cap; en

49



el bien entendido de que la devolucion de la correspondiente Distribucion Temporal
no se podré solicitar una vez transcurridos: (A) dos (2) afios cuando la indemnizacion
0 garantia en cuestion no sea relativa a impuestos, trabajo y/o seguridad social, o (B)
cuatro (4) afnos, en el resto de casos, desde que se realizd la Distribucion
correspondiente al Participe; y

(e) aquellos importes distribuidos a los Participes derivados de una desinversion, en el
supuesto en que el Fondo estuviera obligado a abonar determinadas indemnizaciones
en virtud del Articulo 29.2 del presente Reglamento; en el bien entendido de que la
devolucién de la correspondiente Distribucion Temporal no se podré solicitar una vez
transcurridos dos (2) afios desde la misma.

A efectos aclaratorios, los periodos de dos (2) y cuatro (4) afios descritos en los parrafos (d) y (e)
anteriores se extenderan mas alla de la disolucion y liquidacion del Fondo, si procede.

Si al final de los periodos de dos (2) y cuatro (4) afios descritos en los parrafos (d) y (e) anteriores,
hubiese cualesquiera procedimientos o reclamaciones pendientes por los conceptos previstos en
dichos parrafos, la Sociedad Gestora notificara por escrito a los Participes, dentro de los treinta
(30) dias naturales siguientes a tener conocimiento de la existencia de dichos procedimientos o
reclamaciones, de la naturaleza general de dichos procedimientos o reclamaciones, facilitando
una estimacion del importe de las Distribuciones que puedan ser requeridas para su devolucion.
En tal caso, la obligacion del Participe de devolver las Distribuciones Temporales se extendera
con respecto de cada uno de dichos procedimientos y reclamaciones por un periodo de hasta dos
(2) o cuatro (4) afios més, seglin corresponda.

Ademas, la suma de las Distribuciones Temporales efectuadas en virtud de los apartados (d) y
(e) anteriores no podra superar en su conjunto el treinta por ciento (30%), o cada una de
ellas individualmente el veinte por ciento (20%), de las Distribuciones.

La Sociedad Gestora informara a los Participes de las Distribuciones que tuvieran el caracter de
Distribuciones Temporales.

Las Distribuciones Temporales se solicitaran de los Participes en el orden inverso a las Reglas
de Prelacién de las Distribuciones establecidas en el Articulo 16.2 anterior.

Articulo 22  Criterios sobre determinacion y distribucién de resultados

Los resultados del Fondo se determinaran conforme a los principios contables basicos y los criterios de
valoracién establecidos en la Circular de 4/2015 de 28 de octubre 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.

Los resultados del Fondo seran distribuidos de conformidad con la politica general de distribuciones
establecida en el Articulo 21 y la normativa aplicable.
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CAPITULO 11 DEPOSITARIO, AUDITORES, INFORMACION A LOS PARTICIPES Y
REUNION

Articulo 23  Depositario

La Sociedad Gestora designaré a un Depositario para el Fondo de acuerdo con lo establecido en la LECR.
El Depositario seré el responsable del depésito o custodia de los valores, efectivo y, en general, de los
activos objeto de las Inversiones del Fondo, asi como la vigilancia de la gestién de la Sociedad Gestora. El
Depositario podrd nombrar agentes de buena fe para el desarrollo de algunas de sus funciones, bajo su
responsabilidad y coste.

Articulo 24  Designacion de auditores

Las cuentas anuales del Fondo deberan ser auditadas en la forma establecida en la normativa aplicable.
La designacion de los auditores de las cuentas del Fondo debera realizarse por la Sociedad Gestora en el
plazo de seis (6) meses desde el momento de su constitucion y, en todo caso, antes del 31 de diciembre
del primer ejercicio econdmico que haya de ser examinado. EI nombramiento como auditores de cuentas
recaerd en alguna de las Personas a que se refiere el Articulo 8 de la ley 22/2015, de 20 de julio, de
Auditoria de Cuentas (o0 aquellas normas que la sustituyan en cada momento), y sera notificado ala CNMV
y a los Participes, a los cuales también se les notificara puntualmente cualquier modificacion en la
designacion de los auditores.

Articulo 25  Informacion a los Participes

Sin perjuicio de las obligaciones de informacion establecidas con caréacter general por la LECR y demas
normativa aplicable, la Sociedad Gestora pondra a disposicion de cada Participe, en el domicilio social de
la misma, el presente Reglamento debidamente actualizado, y los sucesivos informes anuales auditados
gue se publiquen con respecto al Fondo.

Ademas de las obligaciones de informacion a los Participes anteriormente sefialadas, la Sociedad Gestora
facilitara a los Participes del Fondo la siguiente informacién, que debera ser preparada de acuerdo con las
IPEV Valuation Guidelines, en relacién a las valoraciones y con las ILPA Reporting Guidelines, en
relacion con el reporte de la informacion, tal y como se modifiquen en cada momento:

@) dentro de los noventa (90) dias naturales siguientes a la finalizacion de cada ejercicio, las cuentas
anuales provisionales no auditadas del Fondo;

(b) dentro de los ciento veinte (120) dias naturales siguientes a la finalizacion de cada ejercicio, las
cuentas anuales auditadas del Fondo;

(c) dentro de los sesenta (60) dias naturales siguientes a la finalizacion del primer, tercer y cuarto
trimestre y setenta y cinco (75) dias naturales siguientes a la finalizacion del segundo trimestre,
la siguiente informacion:

(1) las cuentas trimestrales no auditadas del Fondo;

(i) informacién sobre las Inversiones y desinversiones realizadas durante dicho
periodo;

(iii) nombre de las Sociedades Participadas, sector y tipo de operacion; y

(iv) Coste de Adquisicion y Valoracion no auditada de las Inversiones del Fondo.
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Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora también facilitara a los Participes la informacion relativa
al cumplimiento del Articulo 8 del SFDR, detallada en el Anexo B del Folleto Informativo del Fondo.

Articulo 26 Junta de Participes

A partir de la Fecha de Cierre Inicial, la Sociedad Gestora convocara una junta de los Participes del Fondo
siempre gque lo estime conveniente y, al menos, una vez en cada ejercicio, mediante notificacién a los
mismos con una antelacion minima de diez (10) dias naturales a la fecha sefialada para la reunion.

La notificacién de convocatoria deberd incluir el orden del dia a tratar. Cualquier negocio sometido a la
aprobacion de la Junta de Participes y no incluido en el orden del dia circulado en la notificacién de la
convocatoria no podra someterse a votacion, salvo que asi lo apruebe la unanimidad de los Participes.
Cualquier documentacién de soporte en relacion con los temas sometidos a la aprobacion de los Participes
se pondré a su disposicidn con anterioridad a la reunién en cuestion.

La Junta de Participes, que podréa organizarse presencialmente o por sistemas de videoconferencia o
teleconferencia, se celebrard cuando concurran a la sesion, presentes o representados, Participes que
representen conjuntamente, mas del cincuenta por ciento (50%) de los Compromisos Totales (salvo que el
Fondo tuviera menos de tres (3) Participes, en cuyo caso serd necesaria la concurrencia de todos los
Participes). Si no se alcanzase dicho quorum, se convocara una segunda Junta de Participes que quedara
validamente constituida cuando estén presentes (incluyendo sistemas de video/teleconferencia) o
representados en la reunion, los Participes que representen conjuntamente mas del veinticinco por ciento
(25%) de los Compromisos Totales.

Los Participes podran ser representados por otra Persona, siempre que dicha representacion conste por
escrito y con caracter especial para cada reunién, siendo valida la que sea conferida por medio de un email
dirigido a la Sociedad Gestora conteniendo dicha representacion. La Sociedad Gestora sera informada de
las representaciones al menos dos (2) dias naturales antes de la fecha sefialada para la Junta de Participes.
Si la Sociedad Gestora no es informada a tiempo de las representaciones conferidas por los Participes,
dichas representaciones seran nulas y no produciran ningun efecto frente a la Sociedad Gestora ni frente
al Fondo.

La Junta de Participes sera presidida por los representantes nombrados por la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora debera nombrar, de entre sus representantes, al Secretario y al Presidente de la
reunion, salvo que se decida lo contrario por los Participes que representen la mayoria de los Compromisos
de Inversion presentes o representados en dicha reunion. Durante una reunién, los Participes que
representen la mayoria de los Compromisos de Inversion presentes o representados podran requerir a la
Sociedad Gestora que abandone la reunion al objeto de discutir los asuntos sin la presencia de ningln
representante de la Sociedad Gestora (“in camera sesion”).

Los acuerdos adoptados en el seno de las Juntas de Participes se adoptardn como norma general, mediante
Acuerdo Ordinario de Participes salvo que, en virtud de lo establecido en el presente Reglamento, un
determinado acuerdo requiriera ser adoptado mediante Acuerdo Extraordinario de Participes

Los acuerdos que, en su caso, se adopten en la Junta de Participes se recogeran en el acta correspondiente,
que redactara y firmara el Secretario de la reunion con el visto bueno del Presidente de la reunion. Las
actas seran enviadas por el Secretario a los Participes asistentes y a la Sociedad Gestora en el supuesto de
gue en dicha Junta de Participes se adopte algun acuerdo de Participes, dentro del plazo de los diez (10)
Dias Habiles siguientes a la celebracion de la Junta de Participes. Asimismo, las actas seran enviadas por el

52



Secretario a los Participes que asi lo soliciten, aungue en dicha Junta de Participes no se hayan adoptados
acuerdos, dentro del plazo de los diez (10) Dias Habiles siguientes a la recepcion de la solicitud. Sin perjuicio de
lo anterior, si el Participe (o la Sociedad Gestora) no responde dentro del periodo de los diez (10) Dias
Habiles siguientes a la recepcion del acta, dicha acta se considerara aceptada por el Participe (o la Sociedad
Gestora, segun corresponda).

CAPITULO 12 DISPOSICIONES GENERALES
Articulo 27  Modificacién del Reglamento de Gestion

Toda modificacion del Reglamento debera ser comunicada por la Sociedad Gestora a la CNMV, y a los
Participes una vez se hubiera procedido a su inscripcién en el registro administrativo correspondiente.

Ninguna modificacion del presente Reglamento, incluida la relativa a la duracion del Fondo (regulada en
el Articulo 4 del presente Reglamento) conferira a los Participes derecho alguno de separacion del Fondo.

27.1 Modificacion del Reglamento de Gestién con el visto bueno de los Participes

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV y a los Participes conforme a la LECR,
el presente Reglamento s6lo podrd modificarse a instancia de la Sociedad Gestora, de
conformidad con lo establecido en el Articulo 27.2 (en los supuestos contemplados en el mismo),
0 a iniciativa de la Sociedad Gestora con el visto bueno de los Participes (en los restantes
supuestos) mediante Acuerdo Ordinario de Participes.

No podra efectuarse modificacion alguna del presente Reglamento sin el visto bueno de todos los
Participes perjudicados, en los supuestos en que la modificacion propuesta:

@) imponga a algun Participe la obligacion de efectuar desembolsos adicionales al Fondo
que excedan de su Compromiso de Inversién; o

(b) incremente las responsabilidades u obligaciones, o disminuya los derechos o
protecciones, de un Participe o un grupo particular de Participes en una manera que
discrimine a dicho Participe 0 a un grupo determinado de Participes de forma distinta
a los demas Participes.

Asimismo, en los siguientes supuestos, la modificacion del presente Reglamento debera ser
aprobada mediante un Acuerdo Extraordinario de Participes:

@) para modificar el plazo de duracién del Fondo (conforme a lo regulado en el Articulo
4 del presente Reglamento);

(b) para modificar la Politica de Inversion (conforme a lo regulado en el Capitulo 3 del
presente Reglamento).

Finalmente, cualquier modificacion del Reglamento que afecte a la responsabilidad limitada de
los Participes requerira el consentimiento de todos los Participes.

Este Articulo solo podra ser modificado mediante acuerdo unanime de todos los Participes.
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27.2  Modificacion del Reglamento de Gestidn sin el visto bueno de los Participes

Con sujecion a lo establecido en el Articulo 27.1 anterior, el presente Reglamento podra
modificarse por la Sociedad Gestora sin requerir el visto bueno de los Participes, con el objeto de:

@) modificar la denominacién del Fondo;

(b) aclarar cualquier ambigiiedad o corregir o completar cualquiera de sus Articulos cuando
éste fuera incompleto o contradictorio con otro Articulo, o corregir cualquier error
tipografico u omision, siempre y cuando dichas modificaciones no afecten
negativamente a ningun Participe;

(c) introducir modificaciones para reflejar cualquier cambio en los proveedores de
servicios del Fondo, incluyendo para el cambio de la Sociedad Gestora como sociedad
gestora del Fondo por otra entidad de su grupo;

(d) introducir modificaciones acordadas con potenciales Participes con posterioridad a la
Fecha de Cierre Inicial, siempre y cuando dichas modificaciones no perjudiquen de
forma material los derechos u obligaciones de los Participes; o

(e) introducir modificaciones requeridas por cambios normativos que afecten al Fondo o
a la Sociedad Gestora.

Articulo 28  Disolucion, liquidacion y extincion del Fondo
El Fondo quedara disuelto, abriéndose en consecuencia el periodo de liquidacion:
@ por el cumplimiento del término o plazo sefialado en el presente Reglamento;

(b) por el cese o sustitucion de la Sociedad Gestora sin el nombramiento de una sociedad gestora
sustituta en los plazos establecidos;

(c) por cualquier otra causa establecida por la LECR o el presente Reglamento.

El acuerdo de disolucion deberé ser comunicado inmediatamente por la Sociedad Gestora ala CNMV'y a
los Participes.

Una vez disuelto el Fondo, se abriré el periodo de liquidacion, quedando suspendidos los derechos que en
su caso existieran con relacion al reembolso y suscripcion de Participaciones.

La liquidacion del Fondo se realizard por el liquidador elegido por los Participes mediante Acuerdo
Ordinario de Participes, que también acordaran la comision de liquidacion pagada al liquidador. La
Sociedad Gestora podré ser nombrada liquidador de conformidad con lo anterior.

El liquidador procederd, con la mayor diligencia y en el menor plazo posible, a enajenar los activos del
Fondo, a satisfacer las deudas y a percibir los créditos. Una vez realizadas estas operaciones, elaborara
los correspondientes estados financieros y determinara la cuota de liquidacion que corresponda a cada
Participe de conformidad con los distintos derechos econémicos establecidos en el presente Reglamento.
Dichos estados deberan ser verificados en la forma que legalmente esté prevista y el Balance Publico y
Cuenta de Pérdidas y Ganancias Publica deberan ser comunicados como informacién significativa a los
acreedores del Fondo.

Transcurrido el plazo de un (1) mes desde la comunicacion referida en el parrafo anterior sin que haya habido
reclamaciones se procederd a la Distribucion del patrimonio del Fondo entre los Participes conforme a las
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Reglas de Prelacién para las Distribuciones. Las cuotas de liquidacion no reclamadas en el plazo de tres (3)
meses se consignaran en depositos en el Banco de Espafia 0 en la Caja General de Depdsitos a disposicion
de sus legitimos titulares. Si hubiera reclamaciones, se estara a lo que disponga el 6rgano competente de
conformidad con el Articulo 34 del presente Reglamento.

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

Articulo29  Régimen de responsabilidad e Indemnizacion

29.1  Régimen de responsabilidad

Ni la Sociedad Gestora ni ninguna de las entidades del Grupo Azora seran responsables de
ninguna pérdida, reclamacion, dafio, gasto o responsabilidad sufrida o incurrida por el Fondo o
los Participes, ni de ningun beneficio o ventaja del que puedan verse privados el Fondo y/o los
Participes, que se derive directa o indirectamente de, 0 esté relacionado con, cualquiera de los
servicios prestados por la Sociedad Gestora o por las entidades del Grupo Azora de conformidad
con lo establecido en el presente Reglamento (incluyendo, sin limitacién, una depreciacion del
valor de cualquier Inversion), salvo en la medida en que se produzca como resultado de la
negligencia grave, fraude, conducta dolosa, mala fe o delito penal por parte de la Sociedad
Gestora o de la entidad de Grupo Azora en cuestion.

Ni la Sociedad Gestora ni ninguna de las entidades del Grupo Azora seran responsables ante el
Fondo y sus Participes, por cualquier acto u omision de la Sociedad Gestora o de cualquiera de
las sociedades del Grupo Azora de conformidad con, o en respuesta a, cualquier solicitud directa
por escrito, 0 asesoramiento por escrito de la Junta de Participes o cualquiera de sus respectivos
agentes o delegados (no obstante, entendiéndose siempre que, en tal caso, la Sociedad Gestora
informara al Fondo y, en su caso, a los Participes cuando dicha peticion o asesoramiento por
escrito contraviene, a su juicio, las disposiciones del presente Reglamento de Gestion).

Ni la Sociedad Gestora ni ninguna de las entidades del Grupo Azora seran responsables de
ninguna pérdida, reclamacion, dafio, gasto o responsabilidad sufrida por o en la que incurra
directa o indirectamente el Fondo o los Participes, que se derive directa o indirectamente de, 0
surja en relacion con, cualquier retraso en el cumplimiento o cualquier incumplimiento de
cualquiera de sus obligaciones con arreglo al presente Reglamento de Gestion, en la medida en
gue el retraso o incumplimiento se deba a un caso de fuerza mayor, caso fortuito o a cualquier
otra circunstancia que esté fuera del control de la Sociedad Gestora. Sin embargo, e incluso no
siendo responsable de ello, la Sociedad Gestora empleara la diligencia y la competencia
razonables para minimizar las consecuencias potenciales derivadas de cualquiera de dichos
acontecimientos.

Responsabilidad por proveedores y asesores

La Sociedad Gestora no serd responsable de ninguna pérdida, reclamacion, dafio, gasto o
responsabilidad sufrida por o en la que incurra directa o indirectamente el Fondo o los Participes,
como resultado de cualquier acto u omision de un proveedor (incluidas las entidades del Grupo
Azora que puedan prestar servicios a las Sociedades Participadas), incluido cualquier
asesoramiento que pueda ser proporcionado al Fondo o a los Participes por cualquier otro asesor
0 agente del Fondo o los Participes. En particular, y sin limitacién, la Sociedad Gestora no sera
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29.2

responsable de ningln acto u omisién relacionado con cualquier Inversién del Fondo realizado
por cualquier proveedor, asesor o agente.

La Sociedad Gestora, cuando sea razonablemente necesario para el desempefio de sus funciones
conforme al presente Reglamento de Gestidn, podra confiar en la opinién o asesoramiento o
cualquier informacion proporcionada al Fondo y los Participes o a la Sociedad Gestora, 0 a
cualquiera de las sociedades del Grupo Azora por cualquier proveedor tercero; a falta de fraude,
conducta dolosa o incumplimiento deliberado cometido por la Sociedad Gestora o0 por sus
consejeros, directivos, empleados o agentes, no sera responsable de ninguna pérdida ocasionada
como resultado de, o que se derive de, actuar o confiar en tal opinion, asesoramiento o
informacion.

Las disposiciones de esta clausula continuaran siendo aplicables tras la liquidacion del Fondo,
hasta el vencimiento de los periodos legales aplicables a las reclamaciones objeto de
controversia.

Indemnizacién

El Fondo y los Participes indemnizaran y mantendran indemne a la Sociedad Gestora y cualquier
otra sociedad del Grupo Azoray a sus agentes y respectivos consejeros, directivos y empleados,
asi como las personas designadas por los Participes como miembros del Comité de Supervision
(cada uno, una “Persona Indemnizada”) de, y frente a, la totalidad de las reclamaciones,
acciones, dafios y perjuicios, demandas o procedimientos (y pérdidas, gastos y responsabilidades
asociados) gque puedan iniciarse contra 0 ser experimentados, soportados o en incurridos por
dicha Persona Indemnizada por los servicios prestados al Fondo y en la medida en que se derive
directa o indirectamente de, o sea relativo al, cumplimiento por la Sociedad Gestora o las
sociedades del Grupo Azora de los servicios prestados por la Sociedad Gestora o por las
entidades del Grupo Azora de conformidad con lo establecido en el presente Reglamento o en
relacion con los servicios prestados como administradores de cualquiera de las Sociedades
Participadas, entendiéndose, no obstante, que esta indemnizacion no se extendera a
responsabilidades atribuibles a negligencia grave, fraude, conducta dolosa, mala fe, delito penal
0 incumplimiento grave del presente Reglamento de dicha Persona Indemnizada ni a
responsabilidad atribuible a la Sociedad Gestora cuando actue fuera del ambito de su autoridad
conforme al presente Reglamento de Gestion.

Articulo 30  Obligaciones de confidencialidad

30.1

Informacién confidencial

A los efectos de este Articulo, sera considerada informacion confidencial toda informacién
facilitada por o en nombre de la Sociedad Gestora a los Participes relativa al Fondo, a la Sociedad
Gestora, 0 a cualquier Sociedad Participada y sus actividades (incluyendo a efectos aclaratorios,
informacion relativa a operaciones fallidas). Los Participes reconocen y aceptan que cualquier
divulgacion de dicha informacion puede perjudicar al Fondo, a la Sociedad Gestora 0 a una
Sociedad Participada. Asimismo, salvo que se establezca expresamente lo contrario, cualquier
informacion facilitada por la Sociedad Gestora en relacion con una Sociedad Participada
constituird informacién comercial sensible cuya divulgacion podra perjudicar al Fondo, la
Sociedad Gestora 0 a una Sociedad Participada.

Los Participes se comprometen a mantener en secreto y en estricta confidencialidad toda la
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informacidn a la que hubieran tenido acceso en relacidn con la Sociedad Gestora, el Fondo, las
Sociedades Participadas o inversiones potenciales. Asimismo, los Participes se comprometen a
no divulgar ni compartir con terceros dicha informacidn sin consentimiento previo por escrito
de la Sociedad Gestora.

La obligacion de confidencialidad prevista en el Articulo 30.1, no serd de aplicacion a un

@) informacidn que estuviera en posesion del Participe en cuestién con anterioridad a
recibirla por o de parte de la Sociedad Gestora; 0

(b) informacién que se hubiera hecho publica sin que suponga un incumplimiento de las
obligaciones de confidencialidad aplicables al Participe en cuestion.

No obstante lo establecido en otros Articulos del presente Reglamento, la Sociedad Gestora
podra no facilitar a un Participe informacidn a la que dicho Participe tendria derecho a recibir
de acuerdo con el presente Reglamento, en los supuestos en que:

(@) el Fondo o la Sociedad Gestora estuvieran obligados legal o contractualmente a
mantener confidencial dicha informacion;

(b) la Sociedad Gestora determine razonablemente, actuando de buena fe, que la
revelacion de dicha informacion a un Participe podria perjudicar al Fondo, a cualquiera
de sus Sociedades Participadas o a sus negocios.

En el supuesto en que la Sociedad Gestora decida no facilitar a algin Participe determinada
informacion de acuerdo con el presente Articulo, pondra dicha informacion a disposicion del
Participe en el domicilio social de la Sociedad Gestora o en el lugar que ésta determine, para su

30.2 Excepciones a la confidencialidad

Participe, en relacion con la siguiente informacion:
30.3 Retencién de informacion

mera inspeccion.
30.4 Uso de la informacién del Participe

Ni el Fondo, ni la Sociedad Gestora ni ninguna de sus Afiliadas podra utilizar informacion del
Participe en ninguna comunicacion publica escrita u oral (incluyendo, sin limitacion, actividades
de marketing) sin el consentimiento de dicho Participe. Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad
Gestora o cualquiera de sus Afiliadas podra revelar el nombre de los Participes:

@) a otros Participes del Fondo inmediatamente después de la Fecha de Cierre Inicial y a
solicitud de estos (incluyendo, en este caso, el importe del Compromiso de Inversion
del Participe);

(b) a asesores legales, contables u otros asesores similares del Fondo, la Sociedad Gestora
o cualquiera de sus Afiliadas, y a otros directivos o empleados de dichas entidades;

(c) a cualquier entidad financiadora o crediticia del Fondo o cualquiera de sus Afiliadas
(incluyendo, en este caso, la direccion postal y de correo del Participe (incluyendo el
nombre de una persona de contacto) junto con una copia de su Acuerdo de Suscripcion
y Side Letter);
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(d) cuando asi lo requiera cualquier ley, procedimiento legal, autoridad administrativa o
procedimiento contra el blanqueo de capitales;

(e) si dicho nombre se hiciera publico por razones distintas al quebrantamiento de esta
provisién por parte del Fondo, la Sociedad Gestora o cualquiera de sus Afiliadas;

4] cuando asi se requiera en relacion con las actividades del Fondo bajo los términos del
presente Reglamento; y

(o) cuando sea necesario en el contexto de la adquisicion, gestion y/o enajenacién de una
Sociedad Participada a la parte contraria, siempre que, excepto en relacion con
los puntos (d) y (e) anteriores, dichas divulgaciones se realicen de forma
confidencial.

Articulo 31 Side Letters

Los Participes reconocen y aceptan expresamente que la Sociedad Gestora y/o el Fondo estaran facultados
para suscribir acuerdos individuales con Participes relativos al Fondo (las “Side Letters™).

Con posterioridad a la Fecha de Cierre Final, cada Participe podra solicitar a la Sociedad Gestora recibir
una copia o compilacion de las Side Letters suscritos con otros Participes que hubieren suscrito
Compromisos de Inversién con el Fondo por un importe agregado igual o menor que el Participe
solicitante. La Sociedad Gestora podra eliminar la informacién de identificacion del Participe en cuestion
de cada una de las Side Letters.

En el plazo de veinticinco (25) Dias Habiles desde la fecha en que la Sociedad Gestora remita los acuerdos,
cada Participe esta facultado, mediante una solicitud por escrito a la Sociedad Gestora, a obtener los
mismos derechos que los otorgados a otros Participes que hubieren suscrito Compromisos de Inversion
con el Fondo por un importe agregado igual o menor que el Participe solicitante, salvo en los siguientes
supuestos, en los que la Sociedad Gestora tendra discrecionalidad absoluta:

@) cuando el acuerdo ofrezca a un Participe la oportunidad de nombrar a un miembro del Comité
de Supervisién u otros Grganos similares;

(b) cuando el acuerdo se refiera a las oportunidades de coinversion;

(c) cuando el acuerdo se refiera a los términos econdémicos aplicables a cada uno de los Participes

(incluyendo, a efectos aclaratorios, la Comision de Gestion);

(d) cuando el acuerdo se refiera a cualquier consentimiento a, o derechos con respecto a, la
Transmision de la participacion por un Participe;

(e) cuando el acuerdo se refiera a la forma, el contenido y el calendario de los informes o
notificaciones, o la manera en que se proporcionen, o la recepcion o entrega de opiniones legales
y/o a las obligaciones de confidencialidad,;

) cuando el acuerdo incluya manifestaciones y garantias;
(9) cuando el acuerdo incluya clausulas de naturaleza fiscal; y
(h) cuando el acuerdo responda a cuestiones de caracter legal, regulatorio o cuestiones similares que

solo son aplicables a determinados Participes, en cuyo caso sélo podran beneficiarse de dicho
acuerdo aquellos Participes sujetos al mismo régimen legal o regulatorio 0 a cuestiones
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similares.

El Compromiso de Inversion de un Participe se sumara al Compromiso de Inversion suscrito por sus
Afiliadas en relacion con el derecho del Participe a solicitar que se le apliquen los beneficios otorgados a
otros Participes, tal y como dispone este Articulo. A efectos de lo anterior, una entidad gestionada o
asesorada por la misma sociedad gestora o asesor (o cualquiera de sus Afiliadas) que el Participe, podra,
a discrecion de la Sociedad Gestora, ser considerada una Afiliada de dicho Participe.

Articulo 32  Prevencion de Blanqueo de Capitales

La Sociedad Gestora dispone de una serie de normas internas relativas a la prevencion del blanqueo de
capitales que se encuentran recogidas en el Manual sobre Prevencion del Blanqueo de Capitales que regula
las actuaciones y procedimientos internos de la Sociedad Gestora en la citada materia.

El Fondo y la Sociedad Gestora cumplirdn, y garantizaran que el Fondo cumpla con la legislacion
aplicable en materia de prevencion de blanqueo de capital y de lucha contra la financiacién al terrorismo
aplicable al Fondo de conformidad con la normativa que le resulta de aplicacion.

Articulo 33  FATCAy CRS-DAC
33.1 FATCA

El Fondo podrad decidir registrarse como una Institucion Financiera Espafiola obligada a
comunicar informacion, tal y como se define en el IGA. En consecuencia, en dicho caso, el
Fondo tendra que remitir a las autoridades espafiolas las Cuentas U.S. (US Accounts, tal y como
se definen en el IGA) que existan entre sus Participes. Consecuentemente, los Participes se
comprometen a presentar diligentemente a la Sociedad Gestora aquella informacion y
documentacion que sea razonablemente requerida por la Sociedad Gestora con arreglo a las
obligaciones establecidas en el IGA. A este respecto, los Participes:

(1) aceptan cooperar con la Sociedad Gestora para proporcionarle en su debido momento
aquella informacion, modelos, certificaciones o documentacién que la Sociedad
Gestora razonablemente requiera (incluyendo, a efectos enunciativos, cualquier
informacion requerida en virtud del IGA y las Secciones 1471 a 1474 del Code o
cualquier United States Treasury Regulations o guia promulgada en relacion con lo
anterior) con el objetivo de mantener los archivos apropiados y prever posibles
importes sujetos a retencion, en relacion con sus Participaciones en el Fondo, o cuando
de otro modo lo considere razonablemente necesario la Sociedad Gestora para la
gestion del Fondo;

(ii) consienten el uso de cualquier informacion proporcionada por el Participe para
cumplir con las Secciones 1471 a 1474 del Code (o cualquier United States Treasury
Regulations o guia promulgada en relacion con lo anterior); y

(iii) reconocen y aceptan que en caso no facilitar alguna de la informacién o documento
mencionado anteriormente en relacion con las retenciones fiscales de los Estados
Unidos (incluyendo, a titulo enunciativo, cualquier informacion requerida en virtud
del IGA o las Secciones 1471 a 1474 del Code o cualquier United States Treasury
Regulations o guia promulgada en relacion con lo anterior), la Sociedad Gestora, el
Fondo, y sus respectivos (directos o indirectos) socios, miembros, directores,
consejeros, administradores, empleados, agentes, proveedores de servicios y sus
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afiliadas no tendran ninguna obligacion o responsabilidad hacia los Participes con
respecto a cualquier obligacion fiscal de Estados Unidos o cualquier obligacion que
pueda surgir para los Participes o sus Participes Ultimos como resultado de la falta de
entrega de la informacién citada anteriormente.

En este sentido, los Participes deben ser conscientes de que si no proporcionan a la Sociedad
Gestora dicha informacion en el plazo establecido, el Fondo o la Sociedad Gestora pueden verse
obligados de acuerdo con lo establecido en el IGA y las hormas FATCA, a practicar retenciones
sobre las distribuciones correspondientes a los Participes o a exigir a los Participes su salida del
Fondo vy, en todo caso, a adoptar cualquier otra medida que considere razonablemente amparada
por la buena fe para mitigar los efectos negativos de dicho incumplimiento en el Fondo o en
cualquier otro Participe.

De acuerdo con el Capitulo 4 de la Subseccién A (secciones 1471 a 1474) del United States
Internal Revenue Code de 1986, la Sociedad Gestora, como sociedad promotora del Fondo,
cumple con los requisitos de una sociedad promotora (sponsoring entity) y lleva a cabo las
actividades necesarias en relacion con las obligaciones del Fondo como sociedad gestionada
(sponsored entity) por la Sociedad Gestora bajo el §1.1471-5(f)(1)(i)(F) del Codigo.

Cualesquiera gastos incurridos por el Fondo como consecuencia de que un Participe no le
proporcione la documentacion FATCA citada, incluyendo los gastos que derivados del
asesoramiento legal a estos efectos, seran asumidos por dicho Participe.

33.2 CRSDAC

En la medida en que el Fondo esté obligado a cumplir con el Real Decreto 1021/2015, de 13 de
noviembre, que establece la obligacion de identificar la residencia fiscal de las personas que
ostentan o controlan determinadas cuentas financieras y comunicar la informacion sobre dichas
personas al amparo del principio de la asistencia mutua que transpone en Espafia las Normativas
CRS y DAC (la “Normativa espafiola CRS y DAC”), entre otras, y la correspondiente
legislacion publicada por las autoridades espafiolas en relacion con lo anterior, el Fondo debera
remitir a las autoridades espafiolas las Cuentas Financieras de los paises suscritos a la Normativa
CRS (de conformidad con lo definido en la Normativa espafiola CRS- DAC) en los que puedan
residir sus Participes. En consecuencia, los Participes se comprometen a proporcionar diligente
y fehacientemente a la Sociedad Gestora aquella informacién y documentacion que sea
razonablemente requerida por la Sociedad Gestora de conformidad con sus obligaciones bajo la
aplicacion de la Normativa CRS-DAC.

En relacion con lo anterior, los Participes deben tener conocimiento de que, si no remiten a la
Sociedad Gestora dicha informacion a su debido plazo, el Fondo o la Sociedad Gestora podrén
verse obligados a aplicar las penalizaciones previstas en la Normativa CRS-DAC, o0 a requerir a
dichos Participes su salida del Fondo. En cualquier caso, la Sociedad Gestora, sin
responsabilidad alguna frente a los Participes, podra adoptar cualesquiera otras medidas que de
buena fe considere razonables para evitar cualquier efecto adverso que pueda derivarse de dicho
incumplimiento contra el Fondo o contra cualquier otro Participe.

Cualesquiera gastos incurridos por el Fondo como consecuencia de que un Participe no le
proporcione la documentacion CRS-DAC citada, incluyendo los gastos que derivados del
asesoramiento legal a estos efectos, serdn asumidos por dicho Participe.
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Articulo 34 Legislacién aplicable y Jurisdiccion competente
El presente Reglamento se regira por el Derecho comin del Reino de Espafia.

Toda accion, discrepancia, controversia o reclamacién (incluyendo acciones de compensacion y
reconvencion) derivada de o relacionada con el presente Reglamento, o relacionada directa o
indirectamente con el mismo, incluyendo cualquier duda o disputa con respecto a su existencia, validez,
interpretacién, cumplimiento o resolucion, que exista entre la Sociedad Gestora y cualquier Participe,
entre el Promotor y cualquier otro Participe o entre dos 0 mas Participes, se sometera a, y se resolvera
definitivamente mediante, arbitraje de Derecho de conformidad con el Reglamento de Arbitraje de la
Camara de Comercio Internacional, que se considera incorporado por referencia al presente Articulo.

El tribunal arbitral estara compuesto por tres (3) arbitros, nombrados conforme a las reglas de la Corte
Civil y Mercantil de Arbitraje (CIMA). El lugar del arbitraje sera Madrid. El idioma que se utilizara en el
procedimiento arbitral serd el inglés, salvo que todas las partes acuerden, antes del comienzo del
procedimiento, que el espafiol o cualquier otro idioma sea el idioma principal de dicho procedimiento.
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En Madrid, a 28 de enero de 2025

Dfa. Maria Concepcion Osacar Garaicoechea,

en nombre de Azora Gestion, S.G.1.1.C., S.A.U.

D. Andrea Cardamone,

en nombre de BNP Paribas S.A., Sucursal en Espaia
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ANEXO B

INFORMACION PRECONTRACTUAL DE LOS PRODUCTOS FINANCIEROS A QUE
SE REFIEREN EL ARTICULO 9, PARRAFOS 1 A 42 DEL REGLAMENTO (UE)
2019/2088 Y EL ARTICULO 5, PARRAFO PRIMERO, DEL REGLAMENTO (UE)
2020/852
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ANEXO Il

Plantilla para la informacién precontractual de los productos financieros a que se refieren el articulo 8, apartados 1, 2
y 2 bis, del Reglamento (UE) 2019/2088 y el articulo 6, pdrrafo primero, del Reglamento (UE) 2020/85

Inversién sostenible
significa una inversion
en una actividad
econdmica 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
prdcticas de buena
gobernanza.

La taxonomia de la UE
es un Sistema de
clasificacién previsto en
el Reglamento (UE)
2020/852, por el que se
establece una lista de
actividades econémicas
medioambientalmente
sostenibles. Ese
Reglamento no prevé
una lista de actividades
econdmicas socialmente
sostenibles. Las
inversiones sostenibles
con un objetivo
medioambiental pueden
ajustarse, o no, a la
taxonomia.

Los indicadores de
sostenibilidad miden
como se alcanzan las
caracteristicas
medioambientales o
sociales que promueve
el producto financiero.

Nombre del producto: Azora Strategic Infrastructure Fund (ASIF)
Identificador de entidad juridica: Azora Gestion, S.G.I.I.C., S.A.U.

Caracteristicas medioambientales o sociales

¢éEste producto financiero tiene un objetivo de inversion sostenible?

Si o % No

Realizara como minimo la proporcién Promueve caracteristicas medioambientales o

siguiente de inversiones sostenibles sociales y, aunque no tiene como objetivo una
con un objetivo medioambiental: inversion sostenible, tendrd como minimo un
% % de inversiones sostenibles

con un objetivo medioambiental, en
actividades econdmicas que puedan
considerarse medioambientalmente
sostenibles con arreglo a la taxonomia
de la UE

con un objetivo medioambiental, en
actividades econémicas que no puedan
considerarse medioambientalmente
sostenibles con arreglo a la taxonomia
de la UE

en actividades econdmicas
que pueden considerarse
medioambientalmente
sostenibles con arreglo a la
taxonomia de la UE

en actividades econdmicas
que no pueden considerarse
medioambientalmente
sostenibles con arreglo a la
taxonomia de la UE

con un objetivo social

Promueve caracteristicas medioambientales o
sociales, pero no realizara ninguna inversion

Realizara como minimo la proporcion
siguiente de inversiones sostenibles
con un objetivo social: % sostenible

é¢Qué caracteristicas medioambientales o sociales promueve este producto financiero? [indicar
las caracteristicas medioambientales o sociales promovidas por el producto financiero y si se ha
designado un indice de referencia para lograr las caracteristicas medioambientales o sociales
promovidas por el producto financiaero]

El Fondo promovera caracteristicas medioambientales y sociales, en el sentido del articulo 8 del
SFDR, pero no realizard inversiones sostenibles, de acuerdo con la definicion de “inversidn
sostenible” proporcionada por el articulo 2.17 del SFDR.

El Fondo tiene como objetivo centrarse en la creacidon de plataformas de infraestructura
sostenibles y de valor afiadido en el sur de Europa, sustentadas por megatendencias seculares
como la transicién energética, la infraestructura digital y la infraestructura urbana. Para ello, el
Fondo planea desarrollar plataformas desde cero, asi como adquirir o construir nuevas mediante
la agregacion de activos operativos. En este proceso de adquisicion y gestién de activos, el Fondo
se compromete a integrar consideraciones Ambientales, Sociales y de Buen Gobierno (ESG, por
sus siglas en inglés) en todas las etapas de inversion y gestion del portafolio, con el fin de promover



la reduccién del impacto ambiental y la adopcién de practicas sociales y laborales justas.

El Fondo realizara todos los esfuerzos posibles para, a través de sus inversiones, promover diversas
caracteristicas ambientales y sociales. Entre las caracteristicas ambientales el Fondo promoverd la
reduccién de las emisiones de carbono a través de la inversién en plataformas de infraestructura
sostenible. Para ello el Fondo apostard, en la medida de lo posible, por el desarrollo de la actividad
de sus activos de la manera mas eficiente posible, realizando un control periédico del consumo de
energia, de agua y de los residuos generados, asi como del impacto en la biodiversidad. Esto
permitird al Fondo identificar e implementar medidas eficientes y sostenibles.

Adicionalmente, el Fondo promovera a través de sus inversiones, caracteristicas sociales. Con este
propésito, se estableceran una serie de indicadores especificos, entre los que se incluyen medidas
concretas destinadas a mejorar las relaciones laborales y sociales, como el empleo generado,
priorizando la contratacién local y fomentando el desarrollo econdmico de las comunidades donde
opera. Ademas, el Fondo se asegurard de fomentar condiciones laborales justas y un ambiente de
trabajo seguro y saludable, garantizando asi el bienestar de los empleados y su proteccion frente
a posibles vulneraciones de sus derechos.

Adicionalmente, el Grupo Azora (y por extensidn la Sociedad Gestora) esta adscrito a los Principios
de Inversion Responsable de las Naciones Unidas (PRI).

El Fondo no ha designado ningun indice de referencia para promover las caracteristicas
medioambientales y sociales indicadas.

¢éQué indicadores de sostenibilidad se utilizan para medir la consecucion de cada una de las
caracteristicas medioambientales o sociales promovidas por este producto financiero?

El Fondo promovera de manera simultanea caracteristicas medioambientales y sociales,
centrandose en los aspectos anteriormente citados.

Por este motivo, el Fondo utilizard diversos indicadores para monitorizar y evaluar su
contribucion a los aspectos medioambientales y sociales promovidos. Entre los indicadores
monitorizados, se utilizaran indicadores comunes a toda la cartera del Fondo, basados en las
normas técnicas del SFDR, asi como indicadores propios definidos por Azora Gestién, como
por ejemplo (y sin caracter exhaustivo):

En el ambito medioambiental, entre los indicadores utilizados encontraremos: las emisiones
de gases de efecto invernadero de alcance 1y 2 (Ton CO2eq), el consumo de energia renovable
y no renovable (Mwh), el consumo de agua (m3), y la generacién de residuos (Kg), ademads de
la proporcién de inversiones que afecten negativamente a la biodiversidad (%), entre otros
potenciales indicadores que sean identificados como relevantes durante la vida del Fondo.

En el dmbito social, entre los indicadores utilizados encontraremos: el empleo local generado
(nim. de empleados), y las politicas implementadas para garantizar las mejores practicas
laborales.

éCudles son los objetivos de inversiones sostenibles que el producto financiero pretende en
parte lograr y de qué forma contribuye la inversion sostenible a dichos objetivos? [incluir, en
el caso de los productos financieros que realicen inversiones sostenibles, una descripcion de los
objetivos y de la forma en que las inversiones sostenibles contribuyen al objetivo de inversion
sostenible. En el caso de los productos financieros a que se refiere el articulo 6, pdrrafo primero,



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 u laborales, al
respeto de los derechos
humanos u a la lucha
contra la corrupcion y el
soborno.

del Reglamento (UE) 2020/852, enumerar los objetivos medioambientales establecidos en el
articulo 9 de dicho Reglamento a los que contribuye la inversion sostenible subyacente al
producto financiero]

El Fondo promovera caracteristicas medioambientales o sociales, en el sentido del articulo 8
del SFDR, pero no realizara inversiones sostenibles, de acuerdo con la definicion de “inversion
sostenible” proporcionada por el articulo 2.17 de SFDR.

éDe qué manera las inversiones sostenibles que el producto financiero pretende en parte
realizar no causan un prejuicio significativo a ningtin objetivo de inversion sostenible
medioambiental o social? [incluir una descripcion del producto financiero que pretende en
parte realizar inversiones sostenibles]

El Fondo promoverd caracteristicas medioambientales o sociales, sin embargo, no se
compromete a realizar inversiones sostenibles.

La politica de inversidn del Fondo se centrard en sectores con tendencias de crecimiento
sostenibles, donde se pueda aplicar un enfoque operativo, de desarrollo y de creacion de
valor. Especificamente, el Fondo invertira en a) infraestructuras relacionadas con la
transicion energética, dirigidas hacia la descarbonizacidn y sustitucion de tecnologias de
origen fdsil; b) en infraestructura digital, para cubrir el creciente consumo de datos y
proporcionar soluciones energéticamente optimizadas, y; c) en infraestructura urbana que
responda a nuevos modelos de movilidad mas eficientes y a las nuevas exigencias de la
poblacién y patrones de consumo (como el reciclaje y la circularidad).

¢Como se han tenido en cuenta los indicadores de incidencias adversas sobre los
factores de sostenibilidad? [incluir el modo en que se tienen en cuenta los indicadores
de incidencias del cuadro 1 del anexo | y cualquier indicador pertinente de los cuadros
2y 3 del anexo I]

El Fondo no realizara inversiones sostenibles. No obstante, el Fondo llevard a cabo un
analisis exhaustivo de los indicadores de incidencias adversas que podrian tener un
impacto negativo en los factores de sostenibilidad. Para cada inversién, el Fondo
contara con un panel de control en el que se monitorean de forma rigurosa los
principales impactos adversos en material de sostenibilidad (PIAs). En caso de
identificar incidencias adversas significativas, se implementardn medidas de
mitigacion con el objetivo de asegurar que la inversidn no cause un perjuicio
significativo. Para prevenir estos efectos negativos, el Fondo aplica una politica de
exclusion, evitando invertir en proyectos que sean altamente contaminantes o que
incumplan principios fundamentales, como el respeto a los derechos humanos.

¢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? Detalles: [incluir una explicacion sobre la
adaptacion 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,
en particular los principios y derechos establecidos en los ocho convenios
fundamentales mencionados en la Declaracion de la Organizacion Internacional del
Trabajo relativa a los principios y derechos fundamentales en el trabajo y la Carta
Internacional de Derechos Humanos]



Aunque el Fondo no realizard inversiones sostenibles, si se ajustara 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, incluidos los
principios y derechos establecidos en los ocho convenios fundamentales
mencionados en la Declaracion de la Organizacién Internacional del Trabajo relativa
a los principios y derechos fundamentales en el trabajo y la Carta Internacional de
Derechos Humanos.

[Incluir una declaracion para los productos financieros a que se refiere el articulo 6,
pdrrafo primero, del Reglamento (UE) 2020/852]

Puesto que el Fondo no realiza inversiones medioambientalmente sostenibles, las
inversiones subyacentes del producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE
para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

La taxonomia de la UE establece el principio de «no causar un prejuicio significativo»
segun el cual las inversiones que se ajusten a la taxonomia no deben perjudicar
significativamente los objetivos de la taxonomia de la UE, e incluye criterios especificos de
la UE.

El principio de «no causar un prejuicio significativo» se aplica Gnicamente a las inversiones
subyacentes al producto financiero que tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles. Las inversiones subyacentes
al resto del producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las
actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Cualquier otra inversion sostenible tampoco debe perjudicar significativamente ningun
objetivo medioambiental o social.

¢éTiene en cuenta este producto financiero las principales incidencias adversas sobre los
factores de sostenibilidad?

Si, [si el producto financiero tiene en cuenta las principales incidencias adversas sobre
los factores de sostenibilidad, incluir una explicacion clara y razonada de cémo las tiene en
cuenta. Indicar en qué punto de la informacion que debe divulgarse de conformidad con el
articulo 11, apartado 2, del Reglamento (UE) 2019/2088 puede encontrarse la informacion
sobre las principales incidencias adveras sobre los factores de sostenibilidad]

El Fondo tendra en cuenta las principales incidencias adversas en relacion con los factores de
sostenibilidad. Para ello, el Fondo ha realizado un proceso de andlisis preliminar de las
principales incidencias adversas recogidas en el Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 para la
identificacién y seleccién de aquellas que permitan identificar potenciales impactos adversos.

Para ello, el Fondo dispondrd de un sistema de monitorizacién que facilitard el seguimiento y
control de los indicadores asociados a las principales incidencias adversas, ayudando a estimar
los efectos adversos que puedan generar las inversiones subyacentes del Fondo, y, en caso de
gue sea necesario, evaluar el desarrollo de medidas de mitigacidn para las incidencias adversas
detectadas.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora hara todo lo posible por identificar las incidencias
adversas durante el proceso de debida diligencia previo a la inversidn, y detectar asi los
aspectos medioambientales y sociales mas relevantes asociados a la inversién, con el objetivo
de velar que con los indicadores seleccionados de manera preliminar se estan cubriendo los
aspectos relevantes identificados.

El Fondo contemplara algunos aspectos de caracter obligatorio contemplados en el Cuadro 1
del Anexo | del Reglamento Delegado (UE) 2022/1288 incluidos algunos indicadores



La estrategia de
inversion orienta las
decisiones de inversion
sobre la base de factores
como los objetivos de
inversidn y la tolerancia
al riesgo.

Las practicas de buena
gobernanza incluyen las
estructuras de buena
gestion, las relaciones
con los trabajadores, la
remuneracion del
personal y el
cumplimiento de las
obligaciones fiscales.

relacionados con el cambio climdtico y el medio ambiente y otros indicadores sobre asuntos
sociales y laborales, el respeto de los derechos humanos y la lucha contra la corrupcién y el
soborno.

Adicionalmente, el Fondo considera varios indicadores de cardcter opcional, contemplados en
los Cuadros 2 y 3 del Anexo | del Reglamento Delegado (UE) 2022/1288, incluidos algunos
relacionados con el cambio climatico y con el medio ambiente (del Cuadro 2) y otros
indicadores sobre asuntos sociales y laborales, el respeto de los derechos humanos y la lucha
contra la corrupcién y el soborno (del Cuadro 3).

No

é¢Qué estrategia de inversion sigue este producto financiero? [describir la estrategia de inversion
e indicar cémo se aplica en el proceso de inversion de manera continua]

El Fondo se centra en la inversién en plataformas, creadas a raiz de equipos gestores sélidos
especializados en el desarrollo y/o adquisicion de activos y/o sociedades operativas con modelos
de negocio probados, ya sea:

(i) Desde el inicio (referido como actividad ‘greenfield’);

(ii) A partir de uno o varios activos operativos iniciales, sobre los cudles se repliquen vy
desarrollen de manera orgdnica activos similares en diferentes emplazamientos, o de
manera inorganica mediante la adquisicion de plataformas o activos independientes con
el mismo modelo de negocio (referido como ‘buy and build’).

La politica de inversidn del Fondo se centrara en sectores con tendencias de crecimiento atractivas
y sostenibles en el largo plazo (‘megatendencias’), y donde se pueda aplicar un enfoque operativo,
de desarrollo y de creacién de valor, como:

(i) Infraestructuras relacionadas con la transicion energética. El Fondo tiene como objetivo
invertir en soluciones energéticas dirigidas hacia la descarbonizacidon y la sustitucion de
tecnologias de origen fésil, principalmente en plantas de biometano, tecnologias de
almacenamiento de energia o plantas de generacion de energia renovable.

(ii) Infraestructura digital. El Fondo se enfocara especialmente en el desarrollo de centros de
datos con especial énfasis en el segmento de gran escala para servir capacidad de
almacenamiento y procesamiento de datos a clientes ‘hiperescalares’ y proveedores de
inteligencia artificial (IA) con necesidades de capacidad exponenciales.

(iii) Infraestructura urbana. El Fondo invertira en infraestructuras que respondan a los nuevos
modelos de movilidad, infraestructuras de transporte urbano, nuevos modelos de
logistica (y de logistica inversa) o activos que respondan a las nuevas exigencias de la
poblacién urbanay patrones de consumo (por ejemplo, activos de reciclaje o circularidad).

Para generar valor para sus Participes el Fondo se centrara en la toma temporal de participaciones
en compaiiias o activos en el Sur de Europa y en oportunidades de inversién en mercados
pequeiios o medianos (‘lower mid-market’).

Como se establece en la Politica de Sostenibilidad de la Sociedad Gestora, la estrategia de inversién
reconoce la importancia de integrar los criterios ESG en el proceso de toma de decisiones de
inversion, desarrollando para ello diferentes mecanismos y herramientas orientadas a realizar esta
integracion de manera efectiva:

e Porun lado, durante el proceso de inversién la Sociedad Gestora realiza una Due Diligence
a través de la cual se analizardn los pardmetros legislativos, técnicos y medioambientales
para la inversion, teniendo en cuenta el tamafio, la naturaleza y la escala de los tipos de
activos en los que se invierte. En este analisis se consideran aspectos como el impacto
medioambiental, la gestion de la energia, las politicas de medioambiente, la diversidad de



la plantilla, la toma de decisiones del gobierno corporativo, etc.

e Por otro lado, durante la gestion y desarrollo del fondo, la Sociedad Gestora lleva a cabo
la monitorizacion de indicadores ESG para llevar un control sobre los indicadores
propuestos previamente, y, en caso de identificar un riesgo asociado a alguno de los
indicadores monitorizados, poder implementar las medidas de mitigacion o correccion
correspondientes. El Fondo descrito considera ademas una serie de principales incidencias
adversas (PIAs) que también se monitorizan.

éCudles son los elementos vinculantes de la estrategia de inversion utilizados para
seleccionar las inversiones dirigidas a lograr cada una de las caracteristicas
medioambientales o sociales que promueve este producto financiero?

La estrategia de inversién del Fondo se apoya en los aspectos indicados en el procedimiento
de inversién de la Sociedad Gestora, documento en el cual se detallan algunos elementos
vinculantes utilizados durante la fase de seleccién de las inversiones.

En primer lugar, el Fondo ha determinado que no invertira, garantizard o proporcionara
cualquier otro tipo de apoyo financiero, directa o indirectamente, a compaiiias o entidades
que, hasta donde la Sociedad Gestora pueda saber, obtengan una parte significativa de sus
ingresos de sus Participaciones en una o mas de las siguientes actividades o sectores:

(a) la produccion y comercializacion de tabaco;

(b) la clonacion humana, incluida a titulo enunciativo y no limitativo, la clonacidn
humana con fines reproductivos;

(c) la pornografia;

(d) actividades ilegales (esto es, cualquier produccion, comercio u otra actividad,

que sea considerada ilegal bajo las leyes o regulaciones aplicables al Fondo o la
sociedad o entidad relevante);

(e) la financiacion de la fabricacién y comercializacion de armamento y municion
de cualquier tipo (esta restriccion no afecta a las actividades que sean en parte,
directa o accesoriamente, derivadas explicitamente de las politicas de la Unién
Europea) que esté directamente implicada (segun se determine en el momento
de lainversion inicial en dicha Sociedad Participada) en la produccion de minas
antipersona, minas terrestres, bombas de racimo o armas quimicas o
bioldgicas; entendiéndose por “implicacion directa”, a estos efectos:

(i) la produccién de armas completas o de la mayor parte de ellas; o
(ii) la produccion de componentes clave del arma relacionados con las
municiones, como las submuniciones, espoletas y ojivas;
(f) la investigacion, el desarrollo o las aplicaciones técnicas relativas a los datos

electrénicos programas o soluciones que apoyan cualquier actividad en los
puntos del parrafo (a) al (e) anteriores, o que estén destinados a permitir que

ilegalmente:
(i) se acceda a redes de datos electrdnicos; o
(ii) se descarguen datos electrénicos;

(g) la produccién y comercializacidn de bebidas alcohdlicas destiladas y productos
relacionados;

(h) cualquier otra actividad en la que el Fondo no pueda invertir de conformidad
con la LECR;

(i) casinos y empresas similares;

() la produccidn de energia a partir de combustibles fésiles y actividades conexas,
segun:

(iii) extraccion, transformacion, transporte y almacenamiento de carbdn;

(iv) prospeccidn, produccion, refinado, transporte, distribucion vy
almacenamiento de petréleo;

(v) prospeccidn, produccién, licuefaccién, regasificacion, transporte,
distribucidn y almacenamiento de gas natural;

(vi)  generacion de energia eléctrica que supere la Norma de
Comportamiento en materia de Emisiones (es decir, 250 gramos de



CO2e por kWh de electricidad), aplicable a centrales eléctricas y de
cogeneracién alimentadas con combustibles fdsiles, centrales
geotérmicas y centrales hidroeléctricas con grandes embalses.

(k) industrias que consumen energia de manera intensiva y/o emiten grandes

cantidades de CO2, segun se indica a continuacion:

(i) fabricacién de otros productos basicos de quimica inorganica (NACE
20.13);

(ii) fabricacion de otros productos basicos de quimica organica (NACE
20.14);

(iii) fabricacidn de fertilizantes y compuestos nitrogenados (NACE 20.15);

(iv) fabricacidn de plasticos en formas primarias (NACE 20.16);

(v) fabricacién de cemento (NACE 23.51);

(vi) fabricacién de productos basicos de hierro, acero y ferroaleaciones
(NACE 24.10);

(vii) fabricacidon de tubos, tuberias, perfiles huecos y sus accesorios, de

acero (NACE 24.20);

(viii) fabricacién de otros productos de primera transformacion del acero
(NACE 24.30, incl. 24.31- 24.34);

(ix) produccion de aluminio (NACE 24.42);

(x) construccidon de transporte aéreo convencional y su maquinaria
(subactividad de la NACE 30.30); y
(xi) transporte aéreo convencional y aeropuertos y actividades de

servicios relacionados con el transporte aéreo convencional
(subactividades de NACE 51.10, 51.21y 52.23).

Adicionalmente a los criterios de exclusién fijados, el Fondo se compromete, de acuerdo con
el procedimiento de inversidn, a realizar durante la fase de inversion una Due Diligence sobre
aspectos de sostenibilidad para analizar las claves legislativas, pardmetros técnicos vy
ambientales para la inversion. El proceso de Due Diligence cubrird la revision integral del
desempefio ambiental, social y de gobernanza del activo al tiempo que identifica potenciales
riesgos y oportunidades relacionados.

En este sentido, la Sociedad Gestora integra los riesgos de sostenibilidad durante el proceso
inversor, quedando dichos riesgos considerados a través de la realizacion de la Due Diligence.

éCudl es el porcentaje minimo comprometido para reducir la magnitud de las inversiones
consideradas antes de la aplicacion de dicha estrategia de inversion? [incluir una indicacion
del porcentaje si existe un compromiso para reducir la magnitud de las inversiones en un
porcentaje minimo]

El criterio de seleccidn utilizado antes de la creacién de este Fondo no difiere de la estrategia
de inversidn ya descrita en la respuesta a la pregunta "éQué estrategia de inversion sigue este
producto financiero?". Por lo tanto, no se ha establecido un compromiso minimo especifico
para reducir la magnitud de las inversiones antes de aplicar la estrategia de inversién, ya que
ésta ha permanecido sin cambios. En consecuencia, no se ha determinado un porcentaje
minimo comprometido para tal reduccion.

éCudl es la politica para evaluar las prdcticas de buena gobernanza de las empresas en las
que se invierte? [incluir una breve descripcion de la politica para evaluar las prdcticas de buena
gobernanza de las empresas en las que se invierte]

El Fondo se compromete a evaluar y promover practicas de buena gobernanza en los activos
en los que se invierte. Concretamente, tal y como se establece en la Politica de Sostenibilidad
del Grupo Azora (aplicable, por extension, a la Sociedad Gestora), el objetivo de la gestora es
establecer una sélida gobernanza y ética a través de:

e Cumplimiento del Cédigo de Conducta en el proceso de inversidn, desinversion y gestion
de activos.

e Colaboracion con el sector y empleados, socios, operadores e inversores para potenciar la



https://www.azora.com/downloads/new/azoragroup-sustainabilitypolicy2024.pdf
https://www.azora.com/downloads/new/azoragroup-sustainabilitypolicy2024.pdf
https://www.azora.com/downloads/az101-encodeofethics.pdf

La asignacion de
activos describe el
porcentaje de
inversiones en
activos especificos.

[incluir una nota
para los productos
financieros a que
se refiere el
articulo 6 del
Reglamento (UE)
2020/852]

Las actividades que se
ajustan a la taxonomia
se expresan como un
porcentaje de:

- El volumen de
negocios, que
refleja la proporcion
de ingresos
procedentes de
actividades
ecoldgicas de las
empresas en las que
se invierte

La inversion 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
explotacion (OpEx)
que reflejan las
actividades
operativas
ecoldgicas de las
empresas en las que
se invierte.

aplicacidn de criterios ESG.

e  Proteccién de los derechos humanos en el proceso de inversion y gestion.

e Promocidén de valores como la regularidad, la transparencia, la igualdad de trato y el
cumplimiento de la legislacion.

e  Priorizar la gestion con diferentes partes interesadas en funcién del nivel de impacto e
influencia que tiene cada inversion.

Asimismo, cdmo se menciona en la Politica de Sostenibilidad de |la Sociedad Gestora también
se lleva a cabo una Due Diligence para analizar los parametros ambientales y sociales de los
activos y, adicionalmente, para evaluar las practicas de buena gobernanza de los activos en los
que se invierte.

éCudl es la asignacidn de activos prevista para este producto financiero? [presentar un texto
explicativo de las inversiones del producto financiero, incluida la proporcion minima de las
inversiones del producto financiero utilizada para cumplir las caracteristicas medioambientales
o sociales que promueve el producto financiero de conformidad con los elementos vinculantes
de la estrategia de inversion, incluida la proporcion minima de inversiones sostenibles del
producto financiero cuando los productos financieros se comprometan a realizar inversiones
sostenibles, asi como el objetivo de la proporcion restante de las inversiones, incluida una
descripcion de cualquier garantia medioambiental o social minima]

El Fondo tiene como objetivo que el 80% de sus inversiones se destinen a la promocion de
caracteristicas medioambientales o sociales, de acuerdo con su estrategia (categoria n21
Ajustadas a las caracteristicas medioambientales o sociales). La consecuciéon de estas
caracteristicas se medird mediante diversos indicadores, como se ha explicado en secciones
anteriores.

El 20% restante estard invertido en activos que no promueven las caracteristicas
medioambientales o sociales mencionadas (categoria n22 Otras). Este porcentaje corresponde
a inversiones fuera del enfoque principal del Fondo, que se centra en sectores con tendencias
de crecimiento sostenible, permitiendo la aplicacion de enfoques operativos, de desarrollo y
de creacién de valor.

El 80% de las inversiones, que cumplen con caracteristicas medioambientales o sociales, se
integraran completamente en la categoria n21B Otras caracteristicas medioambientales o
sociales, ya que el Fondo no realizara inversiones en la categoria n21A Sostenibles.

Para cada inversion alineada con caracteristicas ambientales o sociales, la Sociedad Gestora se
encargara de promover dichas caracteristicas, monitorizando indicadores especificos y
evaluando sus principales incidencias adversas, tal como se ha detallado en este Anexo.



[incluir una nota
para los productos
financieros a que se
refiere el articulo 5,
pdrrafo primero, del
Reglamento (UE)
2020/852]

Las actividades
facilitadoras
permiten de forma
directa que otras
actividades
contribuyan
significativamente a
un objetivo
medioambiental.

Las actividades de
transicion son
actividades para las
que todavia no se
dispone de
alternativas con
bajas emisiones de
carbono y que, entre
otras cosas, tienen
niveles de emisién
de gases de efecto
invernadero que se
corresponden con
los mejores
resultados

[incluir solo las casillas pertinentes, suprimir las que no sean pertinentes para el producto
financiero]

n21A Sostenibles (0%)

n21 Ajustadas a las
caracteristicas

medioambientales o
sociales (80%)

n22 Otras (20%)

n.2 1 Ajustadas a caracteristicas medioambientales o sociales incluye las inversiones del producto
financiero utilizadas para lograr las caracteristicas medioambientales o sociales que promueve el
producto financiero.

n.2 2 Otras incluye el resto de las inversiones del producto financiero que ni se ajustan a las
caracteristicas medioambientales o sociales ni pueden considerarse inversiones sostenibles.

éComo logra el uso de derivados las caracteristicas medioambientales o sociales que
promueve el producto financiero? [en el caso de los productos financieros que utilizan
derivados, segun la definicion del articulo 2, apartado 1, punto 29, del Reglamento (UE) n.°
600/2014, para lograr las caracteristicas medioambientales o sociales que promueven,
describir cdmo el uso de dichos derivados cumple con estas caracteristicas]

Aunque el Fondo no tiene previsto el uso de derivados, podra realizar ciertas inversiones en
productos financieros derivados Unica y exclusivamente con fines de cobertura (esto es,
derivados de tipo de cambio o de tipo de interés). En ningln caso podra, el Fondo, invertir
en productos derivados con fines especulativos.

Consecuentemente, el Fondo considera que los productos financieros en los que pueda
invertir no afectardn a su estrategia de inversidn vy, por tanto, no afectard a la promocion de
las caracteristicas medioambientales y sociales del Fondo.

¢éEn qué medida, como minimo, se ajustan las inversiones sostenibles con un objetivo
medioambiental a la taxonomia de la UE? [incluir una seccion para los productos financieros a que
se refiere el articulo 6, pdrrafo primero, del Reglamento (UE) 2020/852 e incluir asimismo la
representacion grdfica a que se refiere el articulo 15, apartado 1, letra a), de dicho Reglamento, la
descripcion a que se refiere el articulo 15, apartado 1, letra b), del presente Reglamento, la
explicacion clara a que se refiere el articulo 15, apartado 1, letra c), del presente Reglamento, el
texto explicativo a que se refiere el articulo 15, apartado 1, letra d), del presente Reglamento y la
informacion a que se refiere el articulo 15, apartados 2 y 3, del presente Reglamento]

El Fondo realizard inversiones para promover las caracteristicas medioambientales y sociales
anteriormente indicadas, conforme al articulo 8 del SFDR, sin contemplar la realizacion de
inversiones sostenibles. Se incluyen dentro del término “inversiones sostenibles” aquellas
relacionados con un objetivo medioambiental de la taxonomia de la UE.

éInvierte el producto financiero en actividades relacionadas con el gas fésil o la energia
nuclear que cumplen la taxonomia de la UE!?

! Las actividades relacionadas con el gas fosil o la energia nuclear Oslo cumplirdn la taxonomia de la UE
cuando contribuyan a limitar el cambio climatico («mitigacion del cambio climatico») y no perjudiquen



[incluir una nota
para los productos
financieros a que se
refiere el articulo 5,
pdrrafo primero, del
Reglamento (UE)
2020/852, que
inviertan en
actividades
econdomicas
medioambientalmen
te que no sean
medioambientalmen
te sostenibles]

fua

... son inversiones
sostenibles con un
objetivo
medioambiental
que no tienen en
cuenta los criterios
para las actividades
econdmicas
medioambientalme
nte sostenibles con
arregloala
taxonomia de la UE.

ya

Si: [especificar a continuacidn, y detalles en los grdficos de la casilla]

En el gas fosil En la energia nuclear

* No

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 adaptacién a la taxonomia solo en relacion con
las inversiones del producto financiero distintas a los bonos soberanos.

1. Ajuste a la taxonomia de las inversiones
incluidos bonos soberanos*

2. Ajuste a la taxonomia de las
inversiones excluidos bonos soberanos*

0% 9
0% - 0% 0% 0%, 0%
Aiustadas a la taxonomia: Ajustadas a la taxonomia:
GJ f6sil . Gas fosil
as fosi
= Ajustadas a la taxonomia: * Ajustadas a a taxonomia:
Energia nuclear Energia nuclear
= Ajustadas a la taxonomia: * Ajustadas a la taxonomia
Ajustadas a la taxonomia (i glas f)OS” nienergia
. o ) nuclear
ni gas fosil ni energia nuclear 9 - 9
(nig . 8 ) 100% No ajustadas a la 100%

No ajustadas a la taxonomia )
taxonomia

* A efectos de estos grdficos, los “bonos soberanos” incluyen todas las exposiciones soberanas.

éCudl es la proporcién minima de la inversion en actividades de transicion y facilitadoras?
[incluir una seccion para los productos financieros a que se refiere el articulo 6, pdrrafo
primero, del Reglamento (UE) 2020/852]

La Sociedad Gestora no ha determinado una proporcidon minima de inversion en actividades
de transicion y facilitadoras; sin embargo, el Fondo realiza inversiones en este tipo de
actividades, contribuyendo asi a reduccién de emisiones de gases de efecto invernadero y al
desarrollo de tecnologias y soluciones que facilitan la descarbonizacion.

éCudl es la proporciéon minima de inversiones sostenibles con un objetivo medioambiental que
no se ajustan a la taxonomia de la UE? [incluir una seccion solo para los productos financieros a
que se refiere el articulo 6, pdrrafo primero, del reglamento (UE) 2020/852 cuando el producto
financiero invierta en actividades econdmicas que no sean actividades econdmicas
medioambientalmente sostenibles y explique por qué el producto financiero invierte en inversiones
sostenibles con un objetivo medioambiental en actividades econémicas que no se ajustan a la
taxonomia]

El Fondo no realizara inversiones sostenibles, por lo tanto, el Fondo no ha determinado una
proporcion minima de inversiones sostenibles con un objetivo medioambiental que no se ajustan

a la taxonomia de la UE, al no ser de aplicacion.

éCudl es la proporcion minima de las inversiones socialmente sostenibles? [incluir una seccion
solo cuando el producto financiero incluya inversiones sostenibles con un objetivo social]

El Fondo no realizara inversiones socialmente sostenibles, por lo tanto, el Fondo no ha

significativamente ningun objetivo de la taxonomia de la UE (véase la nota explicativa en el margen
izquierdo). Los criterios completos aplicables a las actividades econdmicas relacionas con el gas fosil y la
energia nuclear que cumplen la taxonomia de la UE se establecen en el Reglamento Delegado (UE) 2022/1214
de la Comision.



[incluir una nota
para los productos
financieros si se ha
designado un indice
de referencia a los
efectos de lograr las
caracteristicas
medioambientales o
sociales que
promueve el
producto financiero]

Los indices de
referencia son
indices que miden si
el producto
financiero logra las
caracteristicas
medioambientales o
sociales que
promueve.

determinado una proporcion minima de inversiones socialmente sostenibles, al no ser de
aplicacién. Sin embargo, el Fondo responde a importantes megatendencias globales, como el
crecimiento de la poblacion y el desafio de la movilidad urbana, invirtiendo en sectores clave que
abordan las necesidades emergentes de las ciudades y la infraestructura.

éQué inversiones se incluyen en el “n22 Otras” y cual es su propdsito? ¢Existen garantias
medioambientales o sociales minimas?

El Fondo se reserva un margen del 20% de las inversiones, clasificadas bajo la categoria n2 2 Otras,
y evaluara de forma individual si dichas inversiones pueden llegar a promover, o no, caracteristicas
medioambientales o sociales.

Estas inversiones se llevaran mayoritariamente a cabo en alineaciéon con la estrategia del Fondo,
enfocada en sectores que presentan tendencias de crecimiento atractivas y sostenibles a largo
plazo (‘'megatendencias'), y en los cuales se pueda aplicar un enfoque operativo orientado al
desarrollo y a la creacion de valor. Entre dichos sectores destacan las infraestructuras vinculadas
a la transicidon energética, las infraestructuras digitales y las infraestructuras urbanas. Asimismo,
estas inversiones no se realizardn en ninguno de los sectores excluidos en la Politica de
Sostenibilidad de Azora y seguiran también las directrices descritas en esta, que garantiza un
conjunto de salvaguardas minimas medioambientales, sociales y de gobernanza.

é¢Se ha designado un indice especifico como indice de referencia para determinar si este
producto financiero esta en consonancia con las caracteristicas medioambientales o sociales que
promueve? [incluir una seccion si se ha designado un indice de referencia con el fin de lograr las
caracteristicas medioambientales o sociales que promueve el producto financiero e indicar dénde
puede encontrarse la metodologia utilizada para el cdlculo del indice designado]

No se ha designado ningun indice de referencia para evaluar y medir la consecucién de las
caracteristicas medioambientales o sociales promovidas por el Fondo.

éComo se ajusta de forma continua el indice de referencia a cada una de las
caracteristicas medioambientales o sociales que promueve el producto financiero?

No aplica.

¢éComo se garantiza el ajuste de la estrategia de inversion con la metodologia del indice
de manera continua?

No aplica.
éComo difiere el indice designado de un indice general de mercado pertinente?
No aplica.
¢Donde puede encontrarse la metodologia utilizada para el cdlculo del indice designado?
No aplica.
é¢Donde puedo encontrar en linea mas informacion especifica sobre el producto?

Puede encontrarse mas informacion especifica sobre el producto en el sitio web: [incluir un
hiperenlace al sitio web a que se hace referencia en el articulo 23 del presente Reglamento]

En el siguiente enlace del sitio web de la Sociedad Gestora (https://www.azora.com/en/) se
encuentra disponible la siguiente informacién adicional de conformidad con lo establecido en el
articulo 10 del SFDR:

— Descripcién de las caracteristicas medioambientales o sociales promovidas por el Fondo;
—  Explicacion sobre cdmo se alcanzardn las caracteristicas medioambientales o sociales del



Fondo;

Informaciéon sobre los métodos utilizados para evaluar, medir y controlar las
caracteristicas medioambientales o sociales promovidas por el Fondo, incluidos sus
fuentes de informacion, los criterios de seleccidn relativos a los activos subyacentes y los
indicadores pertinentes de sostenibilidad empleados para medir las caracteristicas
medioambientales o sociales del Fondo; y

Los informes periddicos que se hayan emitido en relacion con el Fondo, con el contenido
establecido en el articulo 11 del SFDR.



ANEXO C FACTORES DE RIESGO

La realizacion de una inversion en el Fondo implica una serie de riesgos elevados. Este Anexo C del
presente Folleto Informativo contiene una enumeracién de los principales factores de riesgo que deberan
ser valorados, evaluados y debidamente ponderados por cualesquiera inversores potenciales que estén
considerando realizar una inversion en el Fondo.

1.

Laevolucion de las sociedades en las que invierte el Fondo podré estar estrechamente relacionada
con el desarrollo econémico de Europa. De acuerdo con las Gltimas estimaciones de la Comision
Europea para los Estados Miembros de la Union se esperan crecimientos en el producto interior
bruto de la Unién Europea del 2,7% para 2022 y del 1,5% para 2023. No obstante, existen grandes
riesgos para la economia europea, como puede ser la prolongacién del conflicto entre Rusia y
Ucrania, la inflacion en la zona euro, el incremento de los precios de la energia y de los
combustibles, los cuellos de botella en la produccién y las cadenas de suministro y el Covid-19
o cualquier otra pandemia, lo que podria dar lugar a un empeoramiento de dichas previsiones y el
devenir de situaciones de recesién econdmica que afectarian directamente a la rentabilidad de la
inversion en el Fondo.

El valor de cualquier Inversion del Fondo puede aumentar o disminuir.

Las Inversiones efectuadas en entidades no cotizadas son intrinsecamente mas arriesgadas que
las Inversiones en compafiias cotizadas dado que las entidades no cotizadas son generalmente de
menor tamafio, mas vulnerables a los cambios en el mercado y a cambios tecnoldgicos, y
excesivamente dependientes de la capacidad y compromiso para con las mismas de su equipo
gestor.

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

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

Los inversores en el Fondo deben tener la capacidad financiera y la voluntad de asumir y aceptar
los riesgos y la falta de liquidez asociados con la inversién en el Fondo.

Los Participes se comprometeran con el Fondo durante al menos diez afios, y normalmente, un
Participe no podré retirar su Inversion en el Fondo con anterioridad a la finalizacion de dicho
periodo.

Las Participaciones en el Fondo no serdn vendidas, asignadas o transmitidas sin el previo
consentimiento de la Sociedad Gestora, y en determinadas circunstancias, dicho consentimiento
podré ser denegado.

Actualmente no hay un mercado reconocido para las Participaciones en el Fondo, y no esta
previsto su desarrollo en el futuro. Por lo tanto, puede ser dificil para los Participes negociar su
Inversion u obtener informacion externa sobre el valor de las Participaciones en el Fondo o el
grado de riesgo al que dichas Participaciones estan expuestas. Por lo general, los Participes no
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podran retirar capital del Fondo. Consecuentemente, los Participes no podran liguidar sus
Inversiones con anterioridad a la finalizacion de la duracion del Fondo.

La Sociedad Gestora puede ser incapaz de encontrar el nimero suficiente de oportunidades
atractivas que cumplan con el objeto de inversion del Fondo. No existe garantia alguna de que el
Fondo sea capaz de alcanzar la Inversién total durante el Periodo de Inversion y, por
consiguiente, puede que el Fondo solo realice un ndmero limitado de Inversiones. Si se realiza
un nimero limitado de Inversiones, el bajo rendimiento de un reducido nimero de Inversiones
puede afectar significativamente a los beneficios de los Participes.

El resultado de inversiones anteriores realizadas por ciertos miembros de la Sociedad Gestora no
es no es indicativo del resultado de inversiones futuras del Fondo.

El Fondo seréa gestionado por la Sociedad Gestora. Los Participes en el Fondo no podran adoptar
decisiones de inversion ni cualesquiera otras decisiones en nombre del Fondo, ni podran
intervenir en modo alguno en las operaciones que el Fondo lleve a cabo.

El éxito del Fondo dependeré de la aptitud del equipo de la Sociedad Gestora para identificar,
seleccionar y efectuar Inversiones adecuadas. No obstante, no existe garantia alguna de que las
Inversiones acometidas por el Fondo vayan a resultar adecuadas y exitosas o de que la Sociedad
Gestora vaya a ser capaz de invertir los Compromisos Totales.

El éxito del Fondo dependera en gran medida de la preparacion y experiencia de los profesionales
de la Sociedad Gestora del Fondo y no existe garantia alguna de que dichos profesionales
continlen prestando sus servicios en la Sociedad Gestora del Fondo durante toda la vida del
Fondo.

Los participes no recibiran ninguna informacién de caracter financiero presentada por las
sociedades objeto de una potencial inversion, que esté en poder de la Sociedad Gestora con
anterioridad a que se efectle cualquier inversion.

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

El Fondo, en la medida en que sea inversor minoritario, podria no estar siempre en posicion de
defender y proteger sus intereses de forma efectiva.

Pueden ocurrir cambios en el régimen legal, fiscal o regulatorio durante la vida del Fondo, que
pueden tener efectos adversos en el mismo o en sus Inversiones, el Fondo o sus Participes. La
Sociedad Gestora no puede predecir si una nueva legislacion o regulacion que gobierne estas
industrias serd promulgada por los cuerpos legislativos o agencias gubernamentales, como
tampoco podra predecir el efecto que tendra tal legislacion o regulacion. No puede haber certeza
de que una nueva legislacion o regulacidn, incluyendo reformas de la legislacion y regulacion
existente, no tenga un impacto material adverso en el desempefio del Fondo.

No se puede garantizar que los retornos objetivos del Fondo vayan a ser alcanzados.

Puede transcurrir un periodo de tiempo significativo hasta que el Fondo haya invertido todos los
compromisos de inversion.

Mientras que rendimiento a largo plazo del Fondo puede ser satisfactorio, el rendimiento en afios
individuales puede ser bajo.
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El Fondo puede tener que enfrentarse a la competencia de otros fondos de capital privado o
fondos similares o de grandes corporaciones para intentar realizar Inversiones. Es posible que la
competencia para lograr apropiadas oportunidades de inversién 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 inversion pueden ser llevadas a cabo por el Fondo.

Las Inversiones en medianas empresas tales como las que el Fondo tiene intencion de acometer,
si bien presentan mayores oportunidades de crecimiento, también suponen mayores riesgos que
los normalmente asociados con las Inversiones en empresas grandes. Las medianas empresas
podrén tener una linea de productos mas limitada, asi como de mercados y recursos financieros,
y pueden depender de un grupo de gestion limitado. Por consiguiente, tales compafiias podran
ser mas vulnerables a los ciclos econdmicos generales y a cambios puntuales en los mercados y la
tecnologia. Ademas, el potencial crecimiento podra depender de financiacion adicional, la cual
puede no estar disponible en condiciones aceptables cuando sea requerida. Asimismo, hay un
mercado mas limitado para la venta de Participaciones en pequefias empresas privadas, lo cual
puede suponer una dificultad en la obtencion de beneficios, necesitando llevar a cabo ventas a
otros inversores privados.

La relativa iliquidez de las Inversiones de capital-riesgo generalmente y la algo mayor iliquidez
de las Inversiones privadas en medianas empresas podria dificultar para el Fondo el reaccionar de
forma répida frente a acontecimientos de caracter econdmico o politico.

Las Inversiones realizadas por el Fondo se pueden realizar a través de sociedades holding u otras
entidades para minimizar los impuestos aplicables o por razones regulatorias o de valores. No se
garantiza que una estructura particular sea adecuada para todos los inversores y, en ciertas
circunstancias, dichas estructuras pueden generar costes adicionales u obligaciones de
informacion para algunos o todos los inversores.

Pueden producirse potenciales conflictos de interés.

En caso de que un participe en el Fondo no cumpla con la obligacion de desembolsar cantidades
requeridas por el Fondo, el Participe en Mora podra verse expuesto a las acciones que la Sociedad
Gestora ponga en marcha en su contra.

En el caso de que el Fondo se liquide al final de su duracion, los adquirentes a quienes el Fondo
puede tratar de vender sus Inversiones pueden ser limitados, y el valor que el Fondo puede derivar
de tales Inversiones, por lo tanto, puede afectarle de manera negativa.

Puede ser dificil para los Participes negociar su inversion u obtener informacion externa relativa
al valor de sus Participaciones en el Fondo o el grado de riesgo al que se exponen sus
Participaciones.

La realizacién de las Inversiones en valores privados requiere algunos acuerdos que pueden
resultar en pasivos contingentes del Fondo que pueden liquidarse con efectivo del Fondo o
mediante el desembolso de compromisos pendientes.

Si el Fondo se convierte en objeto de una obligacion, las partes que busquen satisfacer su
obligacion pueden de manera general repetir contra los activos del Fondo.

El Fondo puede ser requerido: (i) a indemnizar a la Sociedad Gestora y partes vinculados por
costes, obligaciones y gastos que surjan en relacién con los servicios al Fondo; y (ii) a indemnizar
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adquirentes en la medida en que las manifestaciones sean imprecisas o conduzcan a equivoco.

Incluso si, debido al riesgo de dilucion por cierres posteriores, dichos inversores posteriores
contribuyen con su parte proporcional del coste original de dichas Inversiones, mas intereses, no
se puede asegurar que dicha contribucién refleje el valor razonable de las Inversiones existentes
en el momento de su admisién en un cierre posterior.

El endeudamiento a nivel del Fondo puede afectar el rendimiento del Fondo e incrementar la
volatilidad de los rendimientos del Fondo.

Los acontecimientos politicos (hacionalizacion, expropiacién, sin compensacion justa, guerra) o
inestabilidad social, politica o econdmica, pueden afectar negativamente al Fondo y sus
Inversiones.

Las potenciales distribuciones pueden incentivar al equipo de administracion a hacer que el
Fondo realice Inversiones mas arriesgadas 0 mas especulativas que si no las percibieran.

Economia global y mercado de capitales: existe una incertidumbre significativa en los mercados
globales. Esto puede impactar negativamente en la rentabilidad y el retorno del Fondo a largo
plazo y puede impactar negativamente en dichos asuntos incluyendo, a titulo enunciativo, pero
no limitativo, la tasa que la Sociedad Gestora emplea en los compromisos, los precios pagados
por Inversiones y la habilidad para disponer las Inversiones.

El Fondo no ha comenzado aln sus operaciones. Aunque el equipo haya tenido una amplia
experiencia en el mercado de private equity, el Fondo es una entidad recientemente formada sin
historial operativo sobre el que se evalle el rendimiento del Fondo. Los resultados de las
operaciones del Fondo dependeran de las oportunidades adecuadas para realizar nuevas
Inversiones y el rendimiento de las Inversiones durante el periodo de tenencia.

El Fondo podra realizar distribuciones en especie una vez haya dado comienzo el proceso de
liquidacion del Fondo. En el caso de distribucidn de acciones en Sociedades Participadas cuyas
acciones estén admitidas a cotizacion, después de dicha distribucién, es probable que cada
Participe sea un accionista minoritario en la sociedad cotizada, y es poco probable que sea capaz
de ejercitar cualquier control, o control significativo, sobre dicha sociedad.

Las Inversiones del Fondo se realizardn en diversos paises y pueden realizarse en més de una
moneda. No obstante, es probable que la mayoria de las Inversiones del Fondo se realicen en
euros. El valor de las Inversiones en monedas distintas al Euro fluctuara como resultado de los
cambios en los tipos de cambio. Ademas, el Fondo puede incurrir en costes relativos a
controversias entre las diferentes monedas.

Ciertos Participes estaran expuestos a fluctuaciones en el tipo de cambio debido a que las
Participaciones del Fondo estardn valoradas en euros. (ej. todos los desembolsos y las
distribuciones seréan realizadas en euros).

Las Inversiones podran estar expuestas a riesgos como el precio mercante, volumenes sin una
trayectoria demostrable, ciclicidad, concentracion en un mercado o sub-sector particular,
exposicion a terrenos no urbanizados y cualquier exposicion a riesgos potenciales relacionados
con trastornos tecnoldgicos futuros que puedan llevar a un deterioro del modelo de negocio.

Una Inversion en el Fondo conlleva complejas consideraciones fiscales las cuales pueden variar
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de un Participe a otro, por tanto, se recomienda que cada Participe consulte a sus propios asesores
fiscales.

Cualquier legislacion fiscal y su interpretacion, y los regimenes legales y regulatorios que se
aplican en relacién con una Inversién en el Fondo pueden variar durante la vida del Fondo. La
practica contable también puede sufrir cambios, los cuales pueden afectar, en particular, la
manera en la que las Inversiones del Fondo estan valoradas y/o la manera en la que los ingresos
o los rendimientos de capital estan reconocidos y/o distribuidos por el Fondo.

Es posible que existan restricciones a las Inversiones a realizar por el Fondo como consecuencia
de los distintos regimenes de inversion extranjera de las distintas jurisdicciones en las que tiene
por objetivo invertir el Fondo.

La Sociedad Gestora considera las incidencias adversas en materia de sostenibilidad en la
seleccion de Inversiones del Fondo, incluyendo a efectos aclaratorios, la integracién de los
riesgos de sostenibilidad y los principales riesgos adversos en los factores de sostenibilidad.

Las Inversiones del Fondo estan expuestas a Riesgos Medioambientales. Los riesgos
medioambientales y relacionados con el clima estan divididos en dos categorias principales: (1)
riesgos relacionados con la transicion a una economia de bajas emisiones de carbonoy (2) riesgos
relacionados con los efectos fisicos del cambio climatico.

Las Inversiones del Fondo estan expuestas a Riesgos de Transicién. El proceso de transicion
hacia una economia de bajas emisiones de carbono y mas sostenible en el ambito medioambiental
podra influir directa o indirectamente en el valor de las Inversiones del Fondo, mediante la
adopcién de politicas climaticas y medioambientales publicas, progreso tecnolégico o cambios
en la psicologia de mercado, preferencias del consumidor y/o valores sociales. Dependiendo de
la naturaleza, velocidad y enfoque de estos cambios, los riesgos de transicién pueden suponer
diversos niveles de riesgo financiero y reputacional para la cartera del Fondo.

Las Inversiones del Fondo estdn expuestas Riesgos Fisicos. Puede producirse un impacto
financiero en las Inversiones del Fondo como consecuencia del cambio climatico, incluyendo
eventos climaticos extremos frecuentes y cambios graduales en el clima, asi como la degradacion
medioambiental, como la contaminacién del aire, del agua y de la tierra, la escasez de agua, la
pérdida de biodiversidad y la deforestacion. El riesgo fisico puede ser “grave” cuando surja como
consecuencia de eventos extremos, como sequias, inundaciones y tormentas, y “crénico”
cuando surja como consecuencia de cambios progresivos, como el aumento de las
temperaturas, el crecimiento del nivel del mar, la escasez de agua, la pérdida de biodiversidad y la
escasez de recursos.

Las Inversiones del Fondo estan expuestas a Riesgos Sociales. El valor de las Inversiones del
Fondo puede verse influenciado negativamente por situaciones o eventos relacionadas con
condiciones de sanidad y seguridad, derechos humanos, practicas comerciales, el etiquetado de
productos, el bienestar del consumidor, un gobierno fallido o enfermedades infecciosas.

Las Inversiones del Fondo estan expuestas a Riesgos de Gobernanza. Las précticas de
gobernanza de las carteras pueden impactar negativamente en el valor de las Inversiones del
Fondo. Algunos ejemplos en los que se manifiesta este Riesgo de Gobernanza incluyen éticas
empresariales cuestionables, comportamiento competitivo, la gestion del entorno regulatorio y la
gestion del riesgo critico, incluyendo el riesgo de ciberseguridad.
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La gestion del riesgo financiero del Fondo incorporard sisteméaticamente factores de
sostenibilidad, siempre que estos presenten riesgos financieros materiales sobre sus Inversiones
y sus procesos de elaboracion de la cartera, junto con otros factores tradicionales de riesgo
financiero. Esto se realizara mediante métodos de andlisis ESG y recursos externos incluidos en
los procesos de constitucion de la cartera. Los procesos y controles sobre la integracion del riesgo
de sostenibilidad estan incluidos en la Politica de Inversién Responsable establecida y liderada
por el Comité de Inversiones. Las caracteristicas medioambientales y sociales promovidas por el
Fondo se utilizan para identificar y evaluar los asuntos relevantes relacionados con los riesgos
materiales en materia de sostenibilidad. Sobre la base de estas caracteristicas, se monitorizan los
riesgos materiales financieros de sostenibilidad.

La situacién financiera de las Inversiones en las carteras gestionadas por la Sociedad Gestora
puede empeorar debido a riesgos materiales relacionados con la sostenibilidad, dependiendo del
ambito de inversion. La situacién financiera de las Inversiones propiedad del Fondo se puede
deteriorar debido a los riesgos geoldgicos 0 medioambientales a los que se vean expuestos estas
compafiias, que como consecuencia pueden impactar el valor de mercado de estas Inversiones,
lo que se conoce como riesgo climético fisico. Asimismo, la situacién financiera de las
Inversiones propiedad del Fondo se puede deteriorar debido a un incremento de la regulacion
gubernamental o un cambio en el comportamiento del consumidor que pueda impactar en el valor
de mercado de estas Inversiones, lo que se conoce como riesgo de transicion ecoldgica. No
conseguir mitigar las consecuencias del cambio climatico podria impactar negativamente en los
activos subyacentes del Fondo. ElI Fondo podria experimentar también riesgos de liquidez
después de un desastre natural en un mercado concreto.

El FCR esta expuesto a los riesgos tipicamente asociados a la tenencia (warehousing) y
adquisicion de inversiones semilla (seed).

La cartera de Inversiones del Fondo podria no estar, temporal 0 permanentemente,
suficientemente diversificada.

El Fondo podria realizar y mantener temporalmente (warehouse) determinadas Inversiones con
vistas a una futura coinversion.

El Fondo podria invertir en Sociedades Participadas inmersas en un procedimiento concursal o
preconcursal o en situacion de insolvencia actual o inminente.

Algunas de las Inversiones del Fondo podrian realizase sin disponer de toda la informacion
necesaria o deseable y, por tanto, asumiendo el riesgo de dicha incertidumbre.

Los procesos de due diligence Ilevados a cabo con anterioridad a la realizacion de una inversion
podrian no identificar o valorar correctamente todos los riesgos propios de la misma.

La falta de obtencidn o el retraso en la misma respecto de autorizaciones, licencias, permisos y
tramites similares significativos podria frustrar la adquisicion de ciertas Inversiones por el Fondo
o impedir el maximo aprovechamiento o explotacion de Inversiones existentes.

El Fondo podra tener que asumir costes o pérdidas derivados de transacciones o inversiones que
finalmente sean abortadas o no lleguen a ser debidamente perfeccionadas o completadas.

El Fondo asumiré riesgos de crédito y contraparte a la hora de realizar cualesquiera Inversiones
0 transacciones.
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El Fondo podra sufrir pérdidas derivadas de la falta de obtencion de autorizaciones, permisos o
licencias administrativas, incluso cuando el Fondo y la Sociedad Gestora hayan actuado de
manera diligente y ordenada para la obtencion de dichas autorizaciones, permisos o licencias.

Las Sociedades Participadas podran tener que afrontar un nivel de gastos operativos o de
explotacién, asi como de inversiones de capital (CapEx), mas elevado que el inicialmente
proyectado.

El Fondo podré tener que liquidar todas o parte de sus Inversiones en un momento o en unas
circunstancias en las que no sea posible extraer el maximo valor de las mismas.

Las Inversiones a realizar por el Fondo conllevan una serie de riesgos relevantes de caracter
laboral.

El recurso a mecanismos de deuda podra exponer a las Sociedades Participadas y al Fondo a los
riesgos propios del endeudamiento frente a terceros.

El Fondo podré no lograr o no ser capaz de refinanciar, sindicar o enajenar todas o parte de sus
Inversiones en la forma deseable o inicialmente prevista.

La ejecucion de distribuciones a nivel de las Sociedades Participadas podra estar restringida o
prohibida a resultas de determinados acuerdos de financiacion suscritos por las Sociedades
Participadas o de restricciones regulatorias.

El Fondo estara expuesto a pérdidas significativas que puedan sufrir las Sociedades Participadas
por encima de la cobertura de sus p6lizas de aseguramiento o gastos o pérdidas no asegurados y
la cobertura de aseguramiento de las Sociedades Participadas podra no ser suficiente para que
éstas recuperen todos sus gastos o pérdidas.

El Fondo podra estar expuesto a los riesgos propios de la participacion en los 6rganos de
administracion de las Sociedades Participadas, incluyendo mediante el nombramiento de
administradores.

El Fondo podra estar expuesto a las consecuencias fiscales y de otro tipo asociadas a la
denominada como renta fantasma (phantom income).

Podran suscribirse acuerdos individuales con determinados Participes mediante Cartas
de Acompafiamiento.

La Sociedad Gestora podré recurrir al uso de vehiculos de inversion feeder o subordinados asi
como a vehiculos de inversion paralelos u otros vehiculos de inversion alternativos.

No puede asegurarse que el Fondo vaya a poder realizar Distribuciones a favor de los Participes.

Los Participes podran verse obligados a la devolucion de determinadas Distribuciones o
cantidades al Fondo.

El Fondo podra verse negativamente afectado por el estatus de inmunidad de
determinados Participes.

El Fondo es altamente dependiente de la Sociedad Gestora.

El Fondo no tiene ningun tipo de control sobre el personal de la Sociedad Gestora.
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Las Afiliadas de la Sociedad Gestora podran prestar servicios al Fondo o a las
Sociedades Participadas.

El Fondo podra estar expuesto a los riesgos propios de las operaciones con partes vinculadas y
la aplicacién de normativa en materia de precios de transferencia.

Podria ser altamente dificil y costoso para el Fondo cesar y sustituir anticipadamente a la
Sociedad Gestora.

El Fondo podria no ser capaz de encontrar o retener los servicios de una sociedad gestora en
términos equivalentes a los de la Sociedad Gestora o, incluso, no encontrar una sociedad
gestora sustituta.

Cambios de carécter regulatorio en relacion con un cambio de control de la Sociedad Gestora
podrian producir un impacto restrictivo para el Fondo.

La cobertura de aseguramiento de la Sociedad Gestora podria no ser suficiente para cubrir
todas las quejas o reclamaciones a las que tengan que hacer frente el Fondo o la Sociedad
Gestora.

La Sociedad Gestora podria sufrir una serie de dafios reputacionales o desventajas competitivas
gue podrian afectar negativamente a la operatividad y al rendimiento del Fondo.

La Sociedad Gestora pertenece al Grupo Azora y esta expuesta a los riesgos asumidos
por su Sociedad matriz y el resto de sus Afiliadas.

La responsabilidad de la Sociedad Gestora frente al Fondo y a los Participes estara limitada.

Las obligaciones de confidencialidad incluidas en la documentacion del Fondo podrian
ser incumplidas, dando lugar a una serie de riesgos adicionales en perjuicio del Fondo.

Una supervision deficiente o inexistente del Depositario o el incumplimiento por el Depositario
de sus obligaciones de informacion y notificacion podria producir una serie de pérdidas o riesgos
para el Fondo.

US Securities Laws: A los inversores no se les conceden las protecciones del Investment
Company Act. La Sociedad Gestora no esta registrada y actualmente no pretende registrarse,
como un asesor de inversiones de conformidad con el US Advisers Act o con la ley de algin
Estado de los Estados Unidos. EI US Advisers Act impone ciertas obligaciones de divulgaciony
comunicacioén y restricciones de compensacion a los asesores de inversiones registrados, cuyo
fin es proteger a sus clientes. Los inversores en el Fondo no tendran por tanto dichas protecciones
de conformidad con el US Advisers Act.

El Fondo no estara registrado como una sociedad de inversiones (investment company) de
conformidad con el US Investment Company Act. De esta forma, las protecciones otorgadas por
el US Investment Company Act (que, entre otras cosas, requiere a las entidades de inversion tener
una mayoria de directivos sin intereses, y regula la relacion entre el asesor y la entidad de
inversion, incluyendo el tipo de compensacién a pagar al asesor) no seran de aplicacion.

Las Participaciones no han sido registradas en virtud del US Securities Act o legislacion de
valores aplicable de ningun estado de Estados Unidos o jurisdiccion no estadunidense. Por lo
tanto, las Participaciones no pueden ser revendidas salvo que se registren posteriormente con
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arreglo al US Securities Act u otra legislacién aplicable o exista una excepcion a dicho registro.
No esta contemplado el registro de las Participaciones en virtud del US Securities Act u otra
legislacion de valores. Se exigird a cada participe que declare que es un inversor cualificado
segun las leyes de valores aplicables y que adquiere su participacion con el objetivo de realizar
una inversion y no con vistas a su reventa o distribucion, y que sélo vendera o transmitira su
participacion a inversor cualificado de conformidad con las leyes de valores aplicables o de una
manera permitiday coherente con el Reglamento y la legislacidn aplicable. No existe un mercado
publico para las Participaciones y no se espera que se desarrolle ninguno. Por consiguiente, puede
ser dificil obtener informacién fiable sobre el valor de las Participaciones. Asimismo, las
Participaciones no son transmisibles salvo con el consiento de la Sociedad que puede otorgar o
denegar a su discrecion.

El Fondo es un “covered fund” a los efectos de la Volcker Rule.

La Sociedad Gestora podria tener que inscribirse como asesor de inversiones (investment adviser)
en la Securities Exchange Commission de EE.UU.

La Sociedad Gestora es una entidad supervisada por ciertos organismos reguladores, incluyendo
ala CNMV.

Ciertas limitaciones adicionales o especiales podréan aplicarse a determinados Participes respecto
de su inversion en el Fondo.

El cumplimiento con la normativa de prevencion del blanqueo de capitales podra provocar que
el Fondo incurra en ciertos costes adicionales o impedir que el Fondo efectué determinadas
Inversiones o podra limitar notablemente la operabilidad del Fondo o de las Sociedades
Participadas.

El Fondo podra estar sujeto al Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 27 de abril de 2016 relativo a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al
tratamiento de datos personales y a la libre circulacion de estos datos o a cualquier normativa en
materia de proteccion de datos.

El Fondo podra estar expuesto a cambios en la normativa de erosion de bases imponibles y
evasion de beneficios (BEPS) de la OCDE.

Las Distribuciones efectuadas por el Fondo podran no cubrir suficientemente las obligaciones
fiscales de determinados Participes.

Los Participes podrian no recibir la informacion fiscal correspondiente de manera puntual.

El Fondo podria estar expuesto a la normativa fiscal (asi como a cambios futuros en la misma)
de jurisdicciones extranjeras.

El listado de factores de riesgo contenido en este Anexo C no tiene caracter exhaustivo ni pretende
recoger una explicacién completa de todos los posibles riesgos asociados a la inversién en el Fondo. Los
inversores en el Fondo deberan en todo caso asesorarse debidamente con caracter previo a acometer su
inversion en el Fondo.
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En Madrid, a 28 de enero de 2025

Dfia. Maria Concepcion Oséacar Garaicoechea,
en nombre de Azora Gestion, S.G.1.1.C., S.A.U.

D. Andrea Cardamone,

en nombre de BNP Paribas S.A., Sucursal en Espaia
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