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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 gque 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.
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Datos generales
Denominacion y domicilio del Fondo

La denominacion legal del fondo es “Azora European Climate Solutions 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 Gestién, S.G.I.1.C., S.A.U., una
sociedad anonima 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 ldentificacion Fiscal (N.I.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 revisard periédicamente 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.F. 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 nimero 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, deposito, custodia y/o administracién 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 Uni6n 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. King & Wood Mallesons, 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@eu.kwm.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 relacion con
las actividades que ejerce, la Sociedad Gestora suscribira 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 gestion 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
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de inversion 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 divulgacion de informacion
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 9” del SFDR.

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 Espafia.

Toda accion, discrepancia, controversia o reclamacion (incluyendo acciones de
compensacion y reconvencion) derivada de o relacionada con el Reglamento y/o este Folleto,
o relacionada directa o indirectamente con los mismos, incluyendo cualquier duda o disputa
con respecto a su existencia, validez, interpretacion, cumplimiento o resolucion, que exista
entre la Sociedad Gestora y cualquier Participe, entre el Promotor y cualquier otro Participe
0 entre dos 0 mas Participes, se sometera a, y se resolvera definitivamente mediante, arbitraje
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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 estara compuesto por tres (3) arbitros, nombrados conforme a las reglas
de la Corte Civil y Mercantil de Arbitraje (CIMA). EI lugar del arbitraje sera 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

3.2

Periodo de Suscripcién de las Participaciones del Fondo

Desde la fecha en que, con posterioridad a la fecha de registro del Fondo en la CNMV, el
primer inversor distinto del Promotor suscriba un Compromiso de Inversion en el Fondo (la
“Fecha de Cierre Inicial”) se iniciara un periodo de suscripcion que finalizara en la fecha
determinada, a su discrecién, 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 Suscripcion”), 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 Inversién 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 doscientos millones
de euros (200.000.000 €), con un tamafio maximo de trescientos cincuenta millones de euros
(350.000.000 €).

La oferta de Participaciones se realizard con caracter estrictamente privado. Una vez
concluido el Periodo de Suscripcion, 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 formalizara un acuerdo de suscripcién con la Sociedad Gestora con respecto



al Fondo en virtud del cual dicho Participe suscribira las Participaciones de Clase A
correspondientes y se comprometeran irrevocablemente a efectuar las aportaciones
correspondientes a su Compromiso de Inversion (el “Acuerdo de Suscripcion”).

A lo largo de la vida del Fondo, con sujecion a lo previsto en el Articulo 5.2 del Reglamento,
la Sociedad Gestora iré 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 determinaré 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 Inversién 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 (iii)(y) del
Reglamento.

Asimismo, la Sociedad Gestora, requerird el desembolso de las Aportaciones para la
Comisidn de Gestidn de conformidad con la Comision de Gestion descrita en el Articulo 7.1
del Reglamento.

Con posterioridad al Periodo de Inversion, solo 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 Comision 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,
0 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 Inversioén; o

(© 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:

Q) 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 Inversién y/o el resto
de los importes descritos en el apartado (b) anterior.



Cualquier Compromiso de Inversion 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, segun lo establecido en el Articulo 21.5 del
Reglamento.

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 Inversion, y a su entera discrecion, la cancelacién 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 Inversion Desembolsados y no serdn tenidos en cuenta
a efectos del célculo de las Distribuciones.

4, Las Participaciones

El Fondo es un patrimonio dividido en Participaciones, todas 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 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 Reglamento y,
en particular, con la obligacion de suscribir las Participaciones de Clase A que le correspondan,
desembolsar las Aportaciones para la Comisién de Gestion, la Comisién de Administracion y
desembolsar el Compromiso de Inversion 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 expedicién 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 suscripcién de un céntimo de euro (0,01 €) cada una en
la Fecha de Cierre Inicial. La suscripcién de Participaciones de Clase A con posterioridad a la Fecha
de Cierre Inicial, se realizara bien, (i) por un valor de suscripcién de un céntimo de euro (0,01 €), o
bien (ii) por un valor de suscripcion determinado en funcién de las Distribuciones realizadas mediante
reduccion del valor de dichas 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 Inversién), 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 Compromisos de Inversion agregados de Participes Extranjeros serdn equivalentes, al menos, al
Compromiso de Inversién de COFIDES y pari passu con el resto de Participes del Fondo, incluyendo



COFIDES.

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

4.1

4.2

5.

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 sujecién 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 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.

Politica de distribucion de resultados

La politica del Fondo es realizar Distribuciones a los Participes tan pronto como sea posible
tras la realizacién de una desinversion 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;

(© 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 Distribucion 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 Prelacion.

Las Distribuciones podran realizarse, a discrecion de la Sociedad Gestora, en efectivo y se
haran normalmente en forma de: (i) devolucion de 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 sera 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 determinacion de los resultados del Fondo

Los resultados del Fondo se determinaran conforme a los principios contables basicos y los
criterios de valoracidn 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, significara, 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 establecera 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
gue puede cumplir con sus obligaciones presentes y futuras en relacién al apalancamiento en el que
haya podido incurrir.

Por ultimo, la Sociedad Gestora dispondrd de y aplicard 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 perjudiquen a los intereses del Fondo y de sus Participes.

CAPITULO I POLITICA DE INVERSION
7. Politica de Inversion del Fondo
7.1 Descripcion de la estrategia y de la Politica de Inversion del Fondo
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7.2

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.

En la fecha del presente Folleto, el Fondo se clasifica como promotor de caracteristicas
medioambientales o sociales, el llamado “producto del Articulo 9” del SFDR, y la Sociedad
Gestora tendra en cuenta los criterios de inversion descritos en el Anexo B del presente
Folleto.

Tipos de activos y estrategia de inversion del Fondo

El Fondo se establece para invertir principalmente en compafiias en el segmento pequefio
y mediano (lower mid-market) que operan principalmente en mercados en Europa, en el
ambito sectorial descrito en el Articulo 5.3.1 del Reglamento, que cuenten, por lo general, con
un EBITDA anual normalizado de hasta diez millones de euros (10.000.000 €), volimenes
de negocio entre aproximadamente diez y cuarenta millones de euros (10.000.000 € —
40.000.000 €) y con modelos de negocio probados, apoyados en tecnologias novedosas que
permitan escalar las empresas, con equipos gestores sélidos, potencial de crecimiento alto a
medio plazo y con expectativas razonables de desinversion.

La Politica del Inversion del Fondo se centrara en aquellos sectores en los que se identifiquen
oportunidades de negocio atractivas en empresas con soluciones de descarbonizacion para
activos reales, aprovechando la experiencia del equipo de inversién y su conocimiento de
energia renovable, asi como apoyandose en la huella de activos inmobiliarios que gestiona la
Sociedad Gestora. Estas oportunidades de inversion se espera que estén vinculadas a alguna o
varias de las siguientes mega tendencias: (i) crecimiento poblacional y urbanizacion creciente
con implicaciones en cuanto a los efectos del cambio climatico, (ii) la descarbonizacion de la
economia europea, (iii) la reduccion de la contaminacion, o (iv) la mitigacion y adaptacién
del cambio climatico. Especificamente, el Fondo enfocard sus esfuerzos en encontrar
oportunidades de inversion dentro de las siguientes areas:

@) Soluciones urbanas:

(1) compafiias que ofrezcan soluciones de descarbonizacion para el entorno
construido (incluyendo negocios relacionados con materiales de
construccidn sostenibles, tecnologias y servicios de control o gestion de
consumo energético, equipos de ventilacion y filtracion de aire para
mejorar la calidad del mismo, soluciones de calentamiento, enfriamiento
y refrigeracion, asi como productos o servicios que regulen de forma
inteligente la temperatura del ambiente interior a traveés de sistemas de
control, software inteligente para el hogar y sistemas de automatizacion
para monitorear y controlar los equipos de electricidad, etc.);

(i) compafiias que permitan mejorar la gestion de aguas y residuos de los
inmuebles (incluyendo negocios que aporten soluciones tecnoldgicas de
depuracion y filtracion de agua, tecnologias de monitorizacion y control
para el tratamiento de residuos, compafiias dedicadas al reciclaje
sostenible de residuos urbanos, la produccion o distribucién de embalajes
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(b)

(iii)

(iv)

sostenibles, asi como aquellas compafiias dedicadas a la recuperacion de
recursos en los residuos, etc.);

compafiias dedicadas a la descarbonizacion de la movilidad urbana, como
aquellas que ofrezcan soluciones para vehiculos eléctricos en las que la
Sociedad Gestora pueda aprovechar su cartera de inmuebles para instalar
dichas soluciones (incluyendo compaiiias que ofrezcan sistemas de carga
para vehiculos de movilidad eléctrica y de nuevos combustibles verdes,
soluciones de transporte publico sostenibles, tecnologias y programas para
la eficiencia en las cadenas de suministros y la logistica urbana, etc.); y

compafiias dedicadas a la economia circular (incluyendo negocios cuyas
soluciones alarguen la vida de los activos infrautilizados, que aporten
soluciones de desplazamiento de residuos, o que comercialicen
tecnologias para la transformacion de residuos en energia, etc.).

Soluciones Energéticas:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

empresas dedicas a nuevos modelos de energia distribuida y autoconsumo
(incluyendo negocios de energia como servicio (EaaS, por sus siglas en
inglés) que ofrezcan servicios de comercializacion de energia que sean
innovadores y permitan rentabilizar la autoproduccion de energia a través
de la gestion de excedentes, u otros que involucren modelos de
distribucidn energética y gestion de la demanda para optimizar la oferta y
la demanda, asi como los servicios de operacion y mantenimiento para
proyectos renovables, incluyendo sensores, drones, robdtica y
automatizacion, los negocios de instalacién, generacion vy
comercializacion de energia solar fotovoltaica, etc.);

compariias dedicadas a ofrecer servicios de eficiencia energética para los
activos inmobiliarios o industriales, asi como aquellas que ofrezcan
soluciones de almacenamiento fisicas o virtuales (incluyendo compafiias
gue aporten soluciones tecnoldgicas de almacenamiento integrado,
estacionario o mavil para el consumo de energia, tecnologias de baterias,
etc.) 0 negocios que comercialicen soluciones electrénicas de alta
eficiencia energética y soluciones inteligentes para descargar la presion
de la red eléctrica, etc.);

negocios de energia dedicados a los sectores terciarios, industriales o
comerciales (incluyendo soluciones que minimicen el consumo
energético derivado de fuentes no renovables del calentamiento o
enfriamiento de activos industriales, soluciones de resistencia o
prediccion climdtica o inteligencia meteoroldgica que permitan que
aumenten la fiabilidad de predecir la produccion de energia renovable,
controles, sensores y monitorizacion del consumo energético de activos
industriales, y aplicaciones de software y gestion de datos energéticos,
etc.);y

gestion de CO2 (incluyendo negocios dedicados a la captura, uso y
almacenaje del carbono, servicios de asesoramiento climatico,
compensacion y comercializacion de créditos del carbono para ayudar a
conseguir objetivos de descarbonizacion o net zero, tecnologias de
monitorizacion, analisis, registro y verificacion de créditos y empresas de
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7.3

calificaciones o ratings, etc.).

El Fondo se centrara en operaciones de capital de expansion (growth capital) o creard
plataformas para roll-up / build up, buscando generalmente tomar posiciones de suficiente
influencia (aunque puedan ser posiciones minoritarias de relevancia) en las Sociedades
Participadas para salvaguardar sus intereses como accionista o socio y generar valor para los
Participes.

Principalmente, el Fondo invertirda en modelos de negocio en los &mbitos resefiados que
presenten los siguientes rasgos: (i) negocios en los que se espere generar flujos de caja futuros
a través de la escalabilidad del negocio; (ii) una base de clientes de calidad; (iii) un modelo de
ingresos contrastado, que no presente los riesgos propios de un negocio en sus fases iniciales de
lanzamiento (start-up); (iv) un equipo gestor sélido y enfocado en dar cumplimiento al plan
estratégico, con una clara vision de crecimiento en su sector y una alineacion con objetivos
enfocados en la sostenibilidad; y (v) 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:

@) cuya actividad empresarial consista en una actividad econdémica ilegal (p.e.,
cualquier produccidn, 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

(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 comercializacién de armamento y
municién 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 Unidn Europea;

(iii) casinos y empresas similares;

(iv) la basqueda, 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 través 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 electronicos;

(V) produccion de energia a partir de combustibles fdsiles y actividades
conexas, seguin se indica a continuacion:

a) Extraccion, transformacion, transporte y almacenamiento de
carbon;

b) Prospeccion, produccién, refinado, transporte, distribucion y
almacenamiento de petréleo;
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C) Prospeccién,  produccién, licuefaccién, regasificacion,
transporte, distribucion y almacenamiento de gas natural; y

d) 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
fosiles, centrales geotérmicas y centrales hidroeléctricas con
grandes embalses.

(vi) Industrias que consumen energia de manera intensiva y/o emiten grandes

cantidades de CO2, segun se indica a continuacion:

a) Fabricacion de otros productos basicos de quimica inorgéanica
(NACE 20.13);

b) Fabricacion de otros productos bésicos de quimica orgéanica
(NACE 20.14);

C) Fabricacion de fertilizantes y compuestos nitrogenados (NACE
20.15);

d) Fabricacion de pléasticos en formas primarias (NACE 20.16);

e) Fabricacion de cemento (NACE 23.51);

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

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

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

i) Produccidn de aluminio (NACE 24.42);

D Construccién de transporte aéreo convencional y su maquinaria

(subactividad de la NACE 30.30); y

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).
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7.4

Sin perjuicio de lo anterior, las Inversiones en los sectores mencionados en la seccion (vi),
puntos a) a la k) todos ellos inclusive, se permitirdn si la Sociedad Gestora confirma que la
Inversion en la Sociedad Participada especifica (i) cumple los requisitos para ser considerada
inversion sostenible desde el punto de vista medioambiental segin se define en la
“Taxonomia de la UE para actividades sostenibles” (Reglamento (UE) 2020/852, en su
version modificada) complementada por los criterios técnicos establecidos en virtud de los
“Actos delegados de la UE sobre taxonomia ” (Reglamentos delegados (UE) de la Comision
que complementan el Reglamento (UE) 2020/852 o los préximos Actos delegados sobre
taxonomia, en su versién modificada, respectivamente), o (ii) es elegible en virtud de los
objetivos de Accidn por el Clima y Sostenibilidad Medioambiental (CA&ES) del Fondo
Europeo de Inversiones de conformidad con los criterios mas recientes publicados en el sitio
web del Fondo Europeo de Inversiones (www.eif.org/news_centre/publications/climate-
action-sustainability-criteria.htm, en su versidn actualizada).

Asimismo, cuando se prevea apoyo a la financiacién para la investigacion, desarrollo o
aplicacion técnica en relacion con: (i) la clonacion humana con fines de investigacion o
terapéuticos; o (ii) la modificacion genética de organismos (OGMs), la Sociedad Gestora
debera asegurar un apropiado cumplimiento de la legislacion y normas aplicables, asi como
de las conductas éticas exigibles en relacion con dicha clonacién humana con fines de
investigacion o terapéuticos y/o OGMs.

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.

El Fondo no realizara inversiones en Sociedades Participadas que incumplan lo dispuesto en
los Anexos I, I1'y 111 al Reglamento.

Finalmente, a la finalizacion del Periodo de Inversién, al menos, el doscientos por ciento
(200%) del Compromiso de Inversion de COFIDES destinado a las Inversiones del Fondo
(es decir, excluyendo el importe del Compromiso de Inversion de COFIDES destinado al
pago de los gastos y las comisiones del Fondo (incluyendo, a efectos aclaratorios, la
Comision de Gestion y la Comision de Administracion)), deberé ser invertido en Sociedades
Participadas que tengan, en el momento del cierre de la inversion inicial por parte del Fondo:
(i) la condicion de Empresas Espafiolas y (ii) cuya actividad principal pertenezca a alguno de
las industrias y sectores objetivo del Anexo 1V del Reglamento.

Seran consideradas "Empresas Espafiolas" agquellas que cumplan los requisitos siguientes:
(i) que tengan su domicilio social y su sede de direccion en Espafa; y (ii) que lleve a cabo
sus principales actividades estratégicas, tengan el centro de su direccion y administracion
real, y su principal centro de operaciones en Espafia.

Diversificacion

Sin perjuicio del debido cumplimiento de las limitaciones de la LECR en este sentido en cada
momento, el Fondo no invertird més del quince por ciento (15%) 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 (i) no sera
de aplicacion para los Activos Semilla, que podréan representar individualmente hasta el
veinte por ciento (20%) de los Compromisos de Referencia, y (ii) podra ampliarse
(incluyendo el limite descrito en el apartado (i) anterior) 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).
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La Sociedad Gestora estima que el Fondo invertird en entre diez (10) y quince (15)
Sociedades Participadas.

8. Técnicas de inversion del Fondo
8.1 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.

8.2 Financiacion de las Sociedades Participadas

El Fondo podréa facilitar préstamos participativos a sus Sociedades Participadas y, ademas,
en el caso de aguellas que formen parte del coeficiente obligatorio de inversion del Fondo,
podra facilitar cualesquiera otras formas de financiacion permitidas por la LECR, siempre y
cuando el interés pagadero al Fondo sea en condiciones de mercado.

8.3 Inversion de la tesoreria del Fondo

Los importes mantenidos como tesoreria del Fondo, tales como los Compromisos de
Inversion Desembolsados por los Participes con caracter previo a la ejecucién 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.

8.4 Divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad

El Fondo esté clasificado como promotor de las caracteristicas medioambientales o sociales,
el llamado “producto del Articulo 9” 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.

9. 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, podra recibir dinero a préstamo, crédito, o
endeudarse, 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:
Q) 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 podré garantizar y asegurar (incluyendo, sin limitacion y sin
perjuicio de lo dispuesto en el Acuerdo de Suscripcidn, 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
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o indirectas de las mismas o vehiculos de adquisicidn 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 adquisicidn); (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 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, ningn Participe sera requerido, en ninglin 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 haberla, (ii)
reconocimiento de sus obligaciones de realizar aportaciones de capital de conformidad con lo
establecido en el Reglamento y en el Acuerdo de Suscripcidn, (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 (0
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 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 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.
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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 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.

11. Activos Semilla

Con anterioridad a la Fecha de Cierre Final, el Promotor aportara y/o transmitira al Fondo, en concepto
de inversion semilla, hasta la totalidad de la participacion que el Promotor ostente, directa o
indirectamente, en (i) la sociedad MyLight150 (“MyLight”); y en (ii) la sociedad Abatable, Inc.
(“Abatable” y junto con MyLight, los “Activos Semilla”), cuya adquisicion ha sido financiada en
parte por el Coinversor en los Activos Semilla. Dicha aportacion y/o transmision se podré realizar en
en una o varias veces, siempre teniendo en consideracién los mejores intereses del Fondo.

MyL.ight es una sociedad francesa, dedicada a la distribucion de productos de gestidén energética a
partir de la produccion de energia solar a través del autoconsumo para el sector residencial. Ademas,
ofrece servicios de gestion energética a particulares.

Abatable es una empresa tecnolégica con sede en Londres que ofrece servicios de asesoria e
inteligencia de mercado a desarrolladores de créditos de carbono y a empresas que necesiten compensar
aquellas emisiones que sean dificiles de reducir en el desarrollo de su actividad.

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 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 por los Activos Semilla consistira en un importe
equivalente a:

@) la inversion de capital inicial efectuada por el Promotor en cada Activo Semilla (incluyendo,
sin limitacion, los importes invertidos en la adquisicién o suscripcion de participaciones tanto
de MyLight como de Abatable, asi como la totalidad de las comisiones, costes y gastos
soportados por el Promotor 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; mas

(b) 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 uno de los importes especificados en el subapartado (a) anterior
durante un periodo que cubra desde: la fecha en la que los importes mencionados fueron
desembolsados hasta la fecha de la aportacion o transmision de cada Activo Semilla.
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A efectos aclaratorios, el Promotor podra contribuir al Fondo, y el Fondo podra adquirir del Promotor,
otros activos semilla que entren dentro de la Politica de Inversion del Fondo, en términos
sustancialmente similares a los anteriormente descritos para Abatable y MyL.ight, siempre y cuando el
Promotor haya adquiridos dichos activos con anterioridad a la Fecha de Cierre Inicial.

12. Oportunidades de coinversién

La Sociedad Gestora podra, 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 titulares de
Participaciones de Clase A, la posibilidad de participar en oportunidades de coinversién junto con el
Fondo.

La Sociedad Gestora considerara especialmente (lo que no debe interpretarse como una obligacién 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 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, en
proporcidn a sus respectivos Compromisos de Inversion, 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
veinticinco millones de euros (25.000.000 €), 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 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 financiacion) 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, 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
relacion con una oportunidad de coinversién no se consideraran 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, 0 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.
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13. Mecanismos para la modificacion de la Politica de Inversion del Fondo

Para la modificacion de la Politica de Inversion del Fondo serd 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, mas del cincuenta (50%) de los Compromisos Totales del
Fondo (el Promotor y/o sus Afiliadas, 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 Ordinario de Participes™), de conformidad con lo
establecido en el Articulo 29 del Reglamento.

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

14. Reutilizacién de activos
141 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 Estructuracion o los
Gastos Operativos del Fondo de conformidad con el Reglamento, a discrecién 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 5.3.7 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 desinversion en Sociedades Participadas que
tuvieran lugar dentro del Periodo de Inversidn, hasta un importe equivalente al
Coste de Adquisicion de dichas Inversiones (incluyendo aquellos importes
derivados de 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
Comisidén de Gestion, la Comision de Administracion, los Gastos de Estructuracion 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 (a), (b) o (c) del Articulo 17.3
del Reglamento.
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14.2

Durante la vida del Fondo, la cantidad méaxima que podra ser invertida en Sociedades
Participadas en cualquier momento estara limitada al ciento diez por cien (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 los
Compromisos Pendientes de Desembolso de los referidos Participes en dicho momento,
guienes 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 discrecién, 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
Acrticulo 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;

(c) aquellos importes desembolsados al Fondo por Participes Posteriores que, de
acuerdo con el Articulo 17.5 del Reglamento, 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 indemnizacién u otras formas de garantia, o derivados de un re-cap (es decir,
cualquier distribucion realizada al Fondo que no implique una reduccion 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
de 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 o garantia en cuestion no sea relativa a impuestos, trabajo
y/o seguridad social, o (B) cuatro (4) afios, en el resto de casos, desde que se realizé
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 31.1 del Reglamento; en el bien entendido
de que la devolucion de la correspondiente 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
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conceptos previstos en dichos péarrafos, la Sociedad Gestora notificard 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 extenderd 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
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.

15. Informacion a los Participes

Sin perjuicio de las obligaciones de informacion establecidas con carécter general por la LECR y demas
normativa aplicable, la Sociedad Gestora pondré a disposicion 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 informacién a los Participes anteriormente sefialadas, la Sociedad
Gestora facilitara a los Participes del Fondo la siguiente informacién, que deberé ser preparada de
acuerdo con las IPEV Valuation Guidelines, en relacion a las valoraciones y con las ILPA Reporting
Guidelines, en relacién con el reporte de la informacidn, 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 finalizacién del segundo
trimestre, la siguiente informacion:

Q) las cuentas trimestrales no auditadas del Fondo;

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

(iv) Coste de Adquisicién y Valoracion no auditada de las Inversiones del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, la Sociedad Gestora también facilitard a los Participes la informacion
relativa al cumplimiento del Articulo 9 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 suscritas con otros Participes que hubieren suscrito
Compromisos de Inversion con el Fondo por un importe agregado igual o menor que el Participe
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solicitante. La Sociedad Gestora podra eliminar la informacion de identificacién 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 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 Inversiéon 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 tendré discrecionalidad
absoluta:

(@) cuando el acuerdo ofrezca a un Participe la oportunidad de nombrar a un miembro del Comité
de Supervision u otros 6rganos similares;

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

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

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

(d) cuando el acuerdo se refiera a cualquier consentimiento a, o derechos con respecto a, la
Transmision de la participacién 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 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
(h) cuando el acuerdo responda a cuestiones de caracter legal, regulatorio o cuestiones similares

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

El Compromiso de Inversidn 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 el Articulo 33 del Reglamento. 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 discrecién de la Sociedad Gestora, ser considerada una Afiliada de dicho
Participe.

CAPITULO Il COMISIONES, CARGAS Y GASTOS DEL FONDO
17. Remuneracion de la Sociedad Gestora
17.1 Comisién de Gestion

La Sociedad Gestora percibira del Fondo, como contraprestacion por sus servicios de gestion
y representacion, una Comision 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 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 Gestion anual
equivalente a un dos por ciento (2,0 %) de los Compromisos Totales; y
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17.2

(b) posteriormente, y hasta la fecha de liquidacion del Fondo, la Sociedad Gestora
percibird una Comision de Gestion anual equivalente a un dos por ciento (2,0%)
del total del Capital Invertido Neto.

La Comision de Gestion se devengara diariamente y sera 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 Gestidn,
gue comenzara en la Fecha de Cierre Inicial y terminara el 31 de marzo, 30 de junio, 30 de
septiembre o 31 de diciembre inmediatamente siguiente; y (ii) el ultimo trimestre, que
terminara 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 quede totalmente liquidado de
acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 30 del Reglamento.

La Comisién de Gestidén correspondiente a cada ejercicio que resulte de los calculos
anteriores, se reducira 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 Comisién de
Gestidn 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 Gestion que percibe la Sociedad Gestora esta exenta de IVA, sin
perjuicio de que esta exencion pueda verse modificada en el futuro.

Comisién de Administracion

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

La Comision de Administracion ascendera a cien mil euros (100.000 €) 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 operacién del
Fondo). La Comision de Administracion se actualizara anualmente el dia 1 de enero de cada
afio natural de conformidad con el ltimo 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 Comisién de Administracion esta exenta de IVA, sin perjuicio de que esta
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17.3

18.
18.1

18.2

exencion pueda verse modificada en el futuro.
Otras remuneraciones

Se hace constar expresamente que, tal y como se establece en el Articulo 5.3.8 del
Reglamento, la Sociedad Gestora o cualquier entidad del Grupo Azora podrén prestar
determinados servicios al Fondo y/o a las Sociedades Participadas, pudiendo ser éstos
retribuidos en condiciones de mercado.

Distribucién de gastos
Gastos de Estructuracion

El Fondo pagard o reembolsara, en su caso, a la Sociedad Gestora, como gastos de
estructuracion, 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 gastos de asesoramiento en estructuracion del Fondo, 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 Estructuracion”). A efectos aclaratorios, no
tendran la consideracion de Gastos de Estructuracion 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 asumira Gastos de Estructuracion hasta un
limite maximo del mayor de (a) setecientos cincuenta mil euros (750.000 €) (neto de
cualquier IVA aplicable y/u otros impuestos analogos no deducibles) o (b) el cero coma cinco
por ciento (0,5%) de los Compromisos Totales. Los Gastos de Estructuracion que excedan el
importe maximo anterior seran por cuenta de y abonados por la Sociedad Gestora.

Los Gastos de Estructuracion 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 relacion
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 inversidn 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 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
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identificacion, valoracion, negociacion, adquisicion, mantenimiento, seguimiento, proteccion
y liquidacién de las Inversiones asi como cualesquiera otros gastos razonables y debidamente
documentados relacionados o vinculados con la Inversién y supervisién de las Inversiones
asi como la organizacién y administracion 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 anteriores podran ser prestados por la
Sociedad Gestora o cualquier entidad del 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 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
Reglamento no corresponden al Fondo.

El Fondo reembolsara a la Sociedad Gestora aquellos gastos abonados por la misma que de
acuerdo con el 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).

Comision de Depositaria

El Depositario percibird una comision del Fondo, como contraprestacién 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 cuatro (0,04) 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
comisidn 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 Comisidn de Depositaria, se calculard 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 inversién 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 esta 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 Reforzado de
Participes

Acuerdo de Suscripcion

Afiliada

Aportaciones parala
Comision de Gestion

Auditores

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 computard 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 adoptado por escrito y remitido a la Sociedad Gestora en el plazo
de diez (10) Dias Habiles por Participes que representen, mas del ochenta
por ciento (80%) 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 que 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



Cambio de Control

Capital Invertido Neto

Causa

Certificado de Residencia
Fiscal

Cierre(s) Posterior(es)

CNMV

Cadigo

Cadigo Civil

cualquier transmision o emision de acciones de la Sociedad Gestora 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, o
comprometidas mediante acuerdos juridicamente vinculantes, menos la
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 Distribucion
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
distribucién 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 relacidn 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 de la normativa aplicable o 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
gue, 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
Supervisién, 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



COFIDES

Coinversor en los Activos
Semilla

Comision de
Administracion

Comisién de Gestion
Comité de Inversiones
Comité de Supervisién

Compromiso(s) de Inversién

Compromiso(s) de Inversion
Desembolsados

Compromiso(s) Pendiente(s)

de Desembolso

Compromisos de Referencia

Compromisos Totales

Coste de Adquisicion

Compafiia Espafiola de Financiacion del Desarrollo, COFIDES S.A.,
S.M.E. como gestora del FONDO DE COINVERSION, F.C.P.J.

Tamerlane, S.a r.l., una sociedad constituida segin la legislacion de
Luxemburgo, con domicilio social en 75, Parc d’activités, [.-8308
Capellen, Gran Ducado de Luxemburgo, inscrita en el Registro de
Sociedades de Luxemburgo con el nimero B-1795605.

Tamerlane, S.a r.l. es un vehiculo propiedad de entidades asesoradas o
gestionadas por Canepa Group; Canepa Group es un grupo empresarial
especializado en la inversidn en empresas globales de gestion de activos, y
es socio financiero del Promotor

la comisidn descrita en el Articulo 7.2 del presente Reglamento

la comisidn 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

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) doscientos millones
de euros (200.000.000 €); y (ii) al finalizar el Periodo de Suscripcion, 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 adquisicion de una
Inversién, 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



Costes por Operaciones
Fallidas

Cuenta de Depésito

Depositario

Dias Habiles

Distribucion(es)

Distribuciones Temporales

Ejecutivos Clave

ESG

Europa

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 adquisicién 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 constitucién 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
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, segun lo establecido en el Articulo 21.2,
y de conformidad con la legislacion aplicable), a los Participes en su
condicion de tales, incluyendo, expresamente, devolucion de aportaciones,
distribuciones de resultados o reservas, reembolso de Participaciones,
reduccion 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 del presente
Reglamento

D. Santiago Olivares, Dfa. Cristina Garcia-Peri, D. Fernando Gomez
Fortan y cualquier Persona nombrada por la Sociedad Gestora, con el visto
bueno del Comité de Supervision, en cada momento

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

el continente europeo



FATCA

Fecha de Cierre Final

Fecha de Cierre Inicial

Fecha de Inscripcion

Fecha de la Primera
Aportacion

Fecha de Resolucion del
Cese

Fondo

Fondo Sucesor

Gastos de Estructuracion

Gastos Operativos

Grupo Azora

IGA

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
Cadigo, todas las reglas, reglamentos, acuerdos intergubernamentales y
demaés 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

la fecha determinada, a su discrecidn, 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 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 European Climate Solutions 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 constitucion 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

tendrd 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



ILPA Reporting Guidelines

Importe Base

Ingresos Derivados de las
Inversiones

Inversion(es)

Inversién(es)
Complementaria(s)

Inversiones a Corto Plazo

Inversién(es) Puente

Invest Europe

IPC

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

tendra el significado establecido en el Articulo 17.4 del presente
Reglamento

cualesquiera comisiones recibidas por que la Sociedad Gestora, sus socios,
administradores, empleados, los Ejecutivos Clave y/o sus respectivas
Afiliadas, 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)
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, remuneracion 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 doce (12) meses desde la fecha de su
adquisicion. Las Inversiones anteriores perderdn la calificacion de
Inversiones Puente una vez transcurra el mencionado plazo de doce (12)
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



IPEV Valuation Guidelines

IVA

Junta de Participes

LECR

Miembros del Equipo de
Gestion

Multiplo de Impacto/ Ml

Multiplo de Impacto de
cada Inversion/ Ml

Maltiplo de Impacto en la
Cartera/ MIC

OCDE

Paraiso Fiscal

Participaciones

Participaciones de Clase A
Participaciones de Clase B

Participaciones Propuestas

Participe(s)

Participe en Mora

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

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

el significado establecido en el Articulo 24 del presente Reglamento

el significado establecido en el Articulo 24 del presente Reglamento

el significado establecido en el Articulo 24 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 calificacion 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 prevencién 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
tendrd 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



Participe(s) Extranjero(s)

Participe(s) Posterior(es)

Participe(s) Ultimo(s)

Periodo de Suscripcion

Periodo de Inversion

aquellos Participes:

@ cuyo domicilio social y/o su centro de operaciones esté fuera de
Espafia; o
(b) que entren dentro de alguna de las siguientes categorias:

(i) instituciones publicas extranjeras, tales como fondos publicos
de pensiones, fondos soberanos y subsoberanos o instituciones
multilaterales que inviertan en mercados de capital privado
(como el Fondo Europeo de Inversiones), entre otros;

(ii) inversores institucionales privados extranjeros de largo plazo,
tales como fondos de inversion, fondos de pensiones o compafiias
de seguros, entre otros;

(iif) vehiculos y entidades de inversion privados nacionales,
siempre que movilicen recursos financieros de inversores
privados extranjeros; y

(iv) empresas de capital extranjero que constituyan figuras
societarias en Espafia para realizar proyectos de inversion y
actividades productivas susceptibles de ser apoyadas por el
Fondo

aquel inversor que adquiera la condicion 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 Gltimo caso, dicho Participe tendra la consideracién
de Participe Posterior exclusivamente con relacion 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 por ciento (70%) 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 Estructuracion, Gastos Operativos,
la Comision de Gestion y la Comisién de Administracion; o



Persona

Persona(s) Relacionada(s)

Personas Indemnizables

Politica de Inversion

Prima de Suscripcion

Primera Aportacion

Promotor

Reciclaje

Reglamento

Reglas de Prelacion

Retorno Preferente

Salida de Ejecutivos Clave

Side Letter
SFDR

(d) la fecha en que el Periodo de Inversion se considere finalizado
segun lo establecido en el Articulo 12, en relacion 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

tendrd el significado establecido en el Articulo 31 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
suscripcion, 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 Nimero de Identificacion Fiscal (N.1.F.)
B-84.777.465

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 la fecha en
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

aquellos supuestos en los que durante el Periodo de Inversion menos de
dos (2) Ejecutivos Clave continten dedicando la mayor parte de su tiempo
profesional a la Sociedad Gestora

tendrd el significado establecido en el Articulo 33 del presente Reglamento

tendrd el significado establecido en el Articulo 5 del presente Reglamento



Sociedad Gestora

Sociedad(es) Participada(s)

Solicitud(es) de
Desembolso(s)

Transmision

Valor o Valoracion

Vehiculos Paralelos

Azora Gestién, 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

tendrd 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
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CAPITULO 2 DATOS GENERALES DEL FONDO

Articulo 2 Denominacién y régimen juridico

Con el nombre de Azora European Climate Solutions Fund, F.C.R., se constituye un fondo de capital-
riesgo que se regira 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 Unién 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 podra desempefiar ciertas actividades para el
desarrollo de sus operaciones tales como:

0] facilitar préstamos participativos (vinculados a una inversién 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
demas 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 que tengan cabida en el coeficiente de libre disposicion
previsto en la LECR.
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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 Inversion en el Fondo.

A efectos aclaratorios se indica que el Fondo no desarrollara su actividad como un fondo de fondos.

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

A propuesta de la Sociedad Gestora, esta duracién podré 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 demas normativa aplicable.

El Fondo es un producto financiero que tiene como objetivo la inversion sostenible en el sentido del
Articulo 9 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 ninglin indice de referencia. En el Anexo B del Folleto
Informativo del Fondo se proporciona mayor detalle sobre el objetivo de inversion sostenible del Fondo,
asi como la informacion precontractual relativa a los productos financieros a la que se refiere el Articulo
9, apartados 1 a 4 bis, del SFDR.

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 Inversidn, la Sociedad Gestora sélo podra solicitar el
desembolso de Compromisos de Inversion en los términos previstos en el Articulo 17.3.

5.3 Politica de Inversion

53.1 Ambito geogréfico, ambito sectorial. Fases y tipos de sociedades

El Fondo se establece para invertir principalmente en compafiias del segmento pequefio y
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mediano (lower mid-market) que operan principalmente en mercados en Europa, en el
ambito sectorial descrito en el presente Articulo, que cuenten, por lo general, con un
EBITDA anual normalizado de hasta diez millones de euros (10.000.000 €), con
volumenes de negocio entre aproximadamente diez y cuarenta millones de euros
(10.000.000 €- 40.000.000 €) y con modelos de negocio probados, apoyados en
tecnologias novedosas que permitan escalar las empresas, con equipos gestores sélidos,
potencial de crecimiento alto a medio plazo y con expectativas razonables de
desinversion.

La Politica del Inversion del Fondo se centrara en aquellos sectores en los que se
identifiquen oportunidades de negocio atractivas en empresas con soluciones de
descarbonizacion para activos reales, aprovechando la experiencia del equipo de
inversion y su conocimiento de energia renovable, asi como apoyandose en la huella de
activos inmobiliarios que gestiona la Sociedad Gestora. Estas oportunidades de inversion
se espera que estén vinculadas a alguna o varias de las siguientes mega tendencias: (i)
crecimiento poblacional y urbanizacion creciente con implicaciones en cuanto a los
efectos del cambio climético, (ii) la descarbonizacién de la economia europea, (iii) la
reduccién de la contaminacion, o (iv) la mitigacién y adaptacion del cambio climatico.
Especificamente, el Fondo enfocard sus esfuerzos en encontrar oportunidades de
inversion dentro de las siguientes areas:

@ Soluciones Energéticas:

(1) empresas dedicadas a nuevos modelos de energia distribuida y
autoconsumo incluyendo negocios de energia como servicio
(EaaS, por sus siglas en inglés) que ofrezcan servicios de
comercializacion de energia que sean innovadores y permitan
rentabilizar la autoproduccién de energia a través de la gestion de
excedentes, u otros que involucren modelos de distribucion
energética y gestion de la demanda para optimizar la oferta y la
demanda, los negocios de instalacién, generacion y
comercializacién de energia solar fotovoltaica, asi como aquellas
que ofrezcan soluciones de almacenamiento fisicas o virtuales de
energia (incluyendo compafilas que aporten soluciones
tecnoldgicas de almacenamiento integrado, estacionario o movil
para el consumo de energia, tecnologias de baterias, etc.);

(i) compafiias dedicadas a ofrecer servicios de eficiencia energética
para los activos inmobiliarios, que ofrezcan tecnologias y servicios
de control o gestion de consumo energético, soluciones de
calentamiento, enfriamiento y refrigeracion que mejoren la huella
de carbono, productos o servicios que regulen de forma inteligente
la temperatura del ambiente interior a través de sistemas de control,
software inteligente para el hogar y sistemas de automatizacion
para monitorear y controlar los equipos de electricidad, o negocios
que comercialicen soluciones electrénicas de alta eficiencia
energética y soluciones inteligentes para descargar la presion de la
red eléctrica, etc.);
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(b)

(iii)

(iv)

negocios relacionados con la energia dedicados a los sectores
terciarios, industriales o comerciales (incluyendo soluciones que
minimicen el consumo energético derivado de fuentes no
renovables del calentamiento o enfriamiento de activos
industriales, soluciones de resistencia o prediccion climética o
inteligencia meteoroldgica que permitan mitigar el impacto
climético en los activos inmobiliarios, que aumenten la fiabilidad
de predecir la produccion de energia renovable, controles, sensores
y monitorizacion del consumo energético de activos industriales, y
aplicaciones de software y gestion de datos energéticos, etc.); y

gestion de CO2 (incluyendo negocios dedicados a la captura, uso y
almacenaje del carbono, servicios de asesoramiento climético,
compensacion y comercializacion de créditos del carbono para
ayudar a conseguir objetivos de descarbonizacion o net zero,
tecnologias de monitorizacion, andlisis, registro y verificacion de
créditos y empresas de calificaciones o ratings, etc.).

Soluciones urbanas:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

compariias que ofrezcan soluciones de descarbonizacion para el
entorno construido (incluyendo negocios relacionados con
materiales de construccion sostenibles, empresas que faciliten el
disefio de infraestructuras urbanas a través de software que permita
elaborar gemelos digitales de infraestructuras urbanas, etc.);

compafiias que permitan mejorar la gestion de aguas y residuos de
los inmuebles (incluyendo negocios que aporten soluciones
tecnoldgicas de depuracion y filtracion de agua, tecnologias de
monitorizacion y control para el tratamiento de residuos,
compafiias dedicadas al reciclaje de residuos urbanos, la
produccion o distribucion de embalajes sostenibles, asi como
aquellas compafiias dedicadas a la recuperacion de recursos en los
residuos, y a la reutilizacion de aguas grises, etc.);

compafiias dedicadas a la descarbonizacién de la movilidad
urbana, como aquellas que ofrezcan soluciones para vehiculos
eléctricos en las que la Sociedad Gestora pueda aprovechar su
cartera de inmuebles para instalar dichas soluciones (incluyendo
compafiias que ofrezcan sistemas de carga para vehiculos de
movilidad eléctricay de nuevos combustibles verdes, soluciones de
transporte publico sostenibles, tecnologias y programas para la
eficiencia en las cadenas de suministros y la logistica urbana, etc.);

y
compafiias dedicadas a la economia circular (incluyendo negocios
cuyas soluciones alarguen la vida de los activos infrautilizados, que

aporten soluciones de desplazamiento de residuos, 0 que
comercialicen tecnologias para la transformacion de residuos en
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5.3.2

energia, etc.).

El Fondo se centrara en operaciones de capital de expansion (growth capital) o creara
plataformas para roll-up/build up, buscando generalmente tomar posiciones de
suficiente influencia (aunque puedan ser posiciones minoritarias de relevancia) en las
Sociedades Participadas para salvaguardar sus intereses como accionista o0 socio y
generar valor para los Participes.

Principalmente, el Fondo invertird en modelos de negocio en los &mbitos resefiados que
presenten los siguientes rasgos: (i) negocios en los que se espere generar flujos de caja
futuros a través de la escalabilidad del negocio; (ii) una base de clientes de calidad; (iii)
un modelo de ingresos contrastado, que no presente los riesgos propios de un negocio en
sus fases iniciales de lanzamiento (start-up); (iv) un equipo gestor sélido y enfocado en dar
cumplimiento al plan estratégico, con una clara visién de crecimiento en su sector y una
alineacion con objetivos enfocados en la sostenibilidad; y (v) 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, 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 clonacién humana con
fines reproductivos); o

(b) cuya actividad empresarial se centre sustancialmente en:

(i) la produccion y comercializacion de tabaco y de bebidas
alcoholicas 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 o sean
accesorias a politicas explicitas de la Unién Europea;

(iii) casinos y empresas similares;

(iv) la busqueda, desarrollo y aplicacién 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 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;

(v) produccion de energia a partir de combustibles fosiles y
actividades conexas, segun se indica a continuacion:
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(vi)

d)

Extraccion, transformacion, transporte y
almacenamiento de carbon;

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

Prospeccidn, 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, seglin se indica a continuacion:

a)

b)

c)

d)

9)

h)

)

K)

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

Fabricacion de otros productos béasicos 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 béasicos 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);

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

Transporte aéreo convencional y aeropuertos y
actividades de servicios relacionados con el transporte
aéreo convencional (subactividades de NACE 51.10,
51.21y 52.23).
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Sin perjuicio de lo anterior, las Inversiones en los sectores mencionados en la seccion
(vi), puntos a) a la k) todos ellos inclusive, se permitiran si la Sociedad Gestora confirma
gue la Inversion en la Sociedad Participada especifica (i) cumple los requisitos para ser
considerada inversion sostenible desde el punto de vista medioambiental segun se define
en la “Taxonomia de la UE para actividades sostenibles” (Reglamento (UE)
2020/852, en su version modificada) complementada por los criterios técnicos
establecidos en virtud de los “Actos delegados de la UE sobre taxonomia”
(Reglamentos delegados (UE) de la Comision que complementan el Reglamento (UE)
2020/852 o los préximos Actos delegados sobre taxonomia, en su version modificada,
respectivamente), o (ii) es elegible en virtud de los objetivos de Accion por el Clima y
Sostenibilidad Medioambiental (CA&ES) del Fondo Europeo de Inversiones de
conformidad con los criterios mas recientes publicados en el sitio web del Fondo Europeo
de Inversiones (www.eif.org/news_centre/publications/climate-action-sustainability-
criteria.htm, en su version actualizada).

Asimismo, cuando se prevea apoyo a la financiacion para la investigacion, desarrollo o
aplicacidn técnica en relacion con: (i) la clonacién humana con fines de investigacién o
terapéuticos; o (ii) la modificacion genética de organismos (OGMs), la Sociedad Gestora
deberd asegurar un apropiado cumplimiento de la legislacion y normas aplicables, asi
como de las conductas éticas exigibles en relacién con dicha clonacion humana con fines
de investigacién o terapéuticos y/o OGMs.

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
inversion 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 impliguen el pago de cualquier tipo de comision de
gestion, interés devengado u otro tipo de compensacion.

El Fondo no realizara inversiones en Sociedades Participadas que incumplan lo
dispuesto en los Anexos I, I1'y 111 al presente Reglamento.

Finalmente, a la finalizacion del Periodo de Inversion, al menos, el doscientos por ciento
(200%) del Compromiso de Inversién de COFIDES destinado a las Inversiones del
Fondo (es decir, excluyendo el importe del Compromiso de Inversién de COFIDES
destinado al pago de los gastos y las comisiones del Fondo (incluyendo, a efectos
aclaratorios, la Comisién de Gestion y la Comision de Administracion)), debera ser
invertido en Sociedades Participadas que tengan, en el momento del cierre de la
inversion inicial por parte del Fondo: (i) la condicion de Empresas Espafiolas y (ii) cuya
actividad principal pertenezca a alguno de las industrias y sectores objetivo del Anexo
(\VA

Serdn consideradas "Empresas Espafiolas" aquellas que cumplan los requisitos
siguientes: (i) que tengan su domicilio social y su sede de direccion en Espafia; y (ii) que
Ileve a cabo sus principales actividades estratégicas, tengan el centro de su direccion y
administracion real, y su principal centro de operaciones en Espafia.
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5.34

5.35

5.3.6

Diversificacion

Sin perjuicio del debido cumplimiento de las limitaciones de la LECR en este sentido en
cada momento, el Fondo no invertira més del quince por ciento (15%) 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 (i) no serd de aplicacion para los Activos Semilla, que podrén representar
individualmente hasta el veinte por ciento (20%) de los Compromisos de Referencia, y (ii)
podra ampliarse (incluyendo el limite descrito en el apartado (i) anterior) 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).

La Sociedad Gestora estima que el Fondo invertira en entre diez (10) y quince (15)
Sociedades Participadas.

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

No se establecen limites méaximos ni minimos de participacién en las Sociedades
Participadas.

No obstante lo anterior, salvo que asi lo apruebe el Comité de Supervision, la Sociedad
Gestora procurard 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 representacién en los organos 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 inversion
del Fondo, podra facilitar cualesquiera otras formas de financiacion permitidas por la
LECR, siempre y cuando el interés pagadero al Fondo sea en condiciones de mercado.

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
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.
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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
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 relacion con cualquier Inversion, y las obligaciones vy
responsabilidades de cualquier otra persona incluso con caracter solidario,
mancomunado o con garantias cruzadas. En particular, el Fondo podré:

@) 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 adquisicién); (ii) su
derecho a recibir aportaciones de capital de los Participes; y (iii) cualquier
cuenta bancaria y/o cuentas de depésito, incluido el saldo de cualquiera de
ellas; y

(b) otorgar a un prestamista u otra parte acreedora (0 agente de la misma) el derecho
(ya sea mediante poder o de otro modo) a emitir Solicitudes de Desembolsoy a
ejercer los derechos, recursos y facultades del Fondo o de la Sociedad Gestora
con respecto de los Compromisos de Inversion. A efectos aclaratorios, ningun
Participe sera requerido, en ningiin 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, 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 limitacidn, entregar (i) una copia de su Acuerdo de Suscripcion y/o Side
Letter en caso de haberla, (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 informacién financiera o estados
financieros que razonablemente solicite la Sociedad Gestora o el prestamista
correspondiente u otra parte acreedora (o el agente de la misma)).
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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 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 incurraen
endeudamiento o se otorguen garantias.

5.3.7 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.

5.3.8 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 seran retribuidos en
condiciones de mercado.

5.3.9 Divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad

El Fondo esta clasificado como promotor de las caracteristicas medioambientales o
sociales, el llamado “producto del Articulo 9” 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.

Activos Semilla

Con anterioridad a la Fecha de Cierre Final, el Promotor aportara y/o transmitira al Fondo, en
concepto de inversion semilla, hasta la totalidad de la participacion que el Promotor ostente,
directa o indirectamente, en (i) la sociedad MyL.ight150 (“MyL.ight”); y en (ii) la sociedad Abatable,
Inc. (“Abatable” y junto con MyLight, los “Activos Semilla”), cuya adquisicion ha sido
financiada en parte por el Coinversor en los Activos Semilla. Dicha aportacion y/o transmision
se podra realizar en una o varias veces, siempre teniendo en consideracion los mejores intereses
del Fondo.

MyL.ight es una sociedad francesa, dedicada a la distribucion de productos de gestion energética
a partir de la produccion de energia solar a través del autoconsumo para el sector residencial.
Ademas, ofrece servicios de gestion energética a particulares.

Abatable es una empresa tecnolégica con sede en Londres que ofrece servicios de asesoria e
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inteligencia de mercado a desarrolladores de créditos de carbono y a empresas que necesiten
compensar aquellas emisiones que sean dificiles de reducir en el desarrollo de su actividad.

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 por los Activos Semilla consistira en un
importe equivalente a:

@) la inversion de capital inicial efectuada por el Promotor en cada Activo Semilla
(incluyendo, sin limitacién, los importes invertidos en la adquisicion o
suscripcion de participaciones tanto de MyLight como de Abatable, asi como la
totalidad de las comisiones, costes y gastos soportados por el Promotor en relacidn con
la adquisicién de los Activos Semilla), junto con cualquier inversion de capital
adicional o realizada en dichos Activos Semilla por el Promotor; méas

(b) 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 uno de los importes especificados en el
subapartado (a) anterior durante un periodo que cubra desde: la fecha en la que los
importes mencionados fueron desembolsados hasta la fecha de la aportacién o
transmision de cada Activo Semilla.

A efectos aclaratorios, el Promotor podra contribuir al Fondo, y el Fondo podra adquirir del
Promotor, otros activos semilla que entren dentro de la Politica de Inversion del Fondo, en
términos sustancialmente similares a los anteriormente descritos para MyLight y para Abatable,
siempre y cuando el Promotor haya adquiridos 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 discrecion a cualquier tercero y/o a los Participes titulares de
Participaciones de Clase A, 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 Inversion prevista supere los limites aplicables
0 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, en proporcion a sus respectivos Compromisos de Inversion, siguiendo el siguiente
orden de prioridad y salvo que, a tenor de las necesidades especificas de una Inversion, la Sociedad
Gestora, a su sola discrecién, 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
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5.6

veinticinco millones de euros (25.000.000 €), 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
gue expresaron su interés en coinversiones en el momento de la suscripcién 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
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 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, 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 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
gue se constituyan para llevar a cabo una oportunidad de coinversion.

Vehiculos Paralelos

La Sociedad Gestora podra promover la constitucion de Vehiculos Paralelos, y el Fondo podra
suscribir acuerdos de coinversion con cualesquiera Vehiculos Paralelos, mediante los cuales, el
Fondo y los Vehiculos Paralelos efectuaran 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 Inversion. 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.
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5.7 Estrategias de desinversion

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

Los procesos y estrategias de desinversion dependeran de cada Inversion concreta, y podran
incluir, atitulo enunciativo, la salida a Bolsa, acuerdos de recompra de la participacion, fusiones,
venta a compradores estratégicos u otros fondos de capital riesgo, “MBO”, etc.

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
o 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 Inversién se produjese algun cambio a nivel de su equipo gestor susceptible de
afectar al Fondo, la Sociedad Gestora analizard 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 dos por ciento (2%) de los Compromisos Totales; y

(b) posteriormente, y hasta la fecha de liquidacién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una Comision de Gestion anual equivalente a un dos por ciento (2%) 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
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7.2

7.3

(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.

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.

Comisioén de Administracion

La Sociedad Gestora tendra 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 cien mil euros (100.000 €) 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 Comision 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 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 Administracién esta exenta de I\VA, 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 5.3.8 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
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7.4

mercado.

Gastos del Fondo

74.1

7.4.2

Gastos de Estructuracion

El Fondo pagard o reembolsara, en su caso, a la Sociedad Gestora, como gastos de
estructuracion, 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 gastos de asesoramiento en estructuracion
del Fondo, entre otros), preparacion de la documentacion, gastos de comunicacion,
promocién, contables y administrativos, impresion de documentos, gastos de viaje,
gastos de mensajeria, y demds gastos u honorarios analogos (los “Gastos de
Estructuracion”). A efectos aclaratorios, no tendran la consideracion de Gastos de
Estructuracién 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 Estructuracién hasta un
limite méaximo del mayor de (a) setecientos cincuenta mil euros (750.000 €) (neto de
cualquier IVA aplicable y/u otros impuestos analogos no deducibles) o (b) el cero coma
cinco por ciento (0,5%) de los Compromisos Totales. Los Gastos de Estructuracion que
excedan el importe maximo anterior seran por cuenta de y abonados por la Sociedad
Gestora.

Los Gastos de Estructuracion 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 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 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 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,
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incluyendo gastos de generacidon (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 administracion 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 anteriores podrén ser prestados por la Sociedad Gestora o cualquier
entidad del 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 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).

Articulo 8 El Comité de Inversiones

8.1

8.2

Composicion

La Sociedad Gestora designara en su seno un comité de inversiones del Fondo formado por
cinco (5) miembros que seran mayoritariamente (i) representantes de la Sociedad Gestora y/o
(if) miembros del comité de inversion interno 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 podra invitar a uno o varios observadores a las sesiones del Comité de
Inversiones, que tendrén voz, pero no derecho a voto.

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

Funcionamiento

El Comité de Inversiones sera el encargado de adoptar las decisiones de inversion, gestion,
control y desinversién del Fondo de conformidad con el presente Reglamento, pudiendo contar a
estos efectos con las recomendaciones del comité interno de inversion del Promotor.

El Comité de Inversiones se reunira cuantas veces lo requieran los intereses del Fondo conforme
determine la Sociedad Gestora, 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
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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.

Articulo 9 El Comité de Supervision

9.1

9.2

Composicién

La Sociedad Gestora constituird un Comité de Supervision 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
Inversién igual o superior a veinticinco millones de euros (25.000.000 €); y (ii) cualesquiera otros
Participes segin 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, podra, a discrecién de la Sociedad Gestora, ser considerada una Afiliada de dicho
Participe.

El Comité de Supervisién 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 Supervisidn 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 proporcionaré
a los miembros del Comité de Supervision la informacién adecuada para el correcto
andlisis del existente potencial conflicto de interés a los efectos de emitir una
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9.3

resolucion de conformidad con el Articulo 9.3 siguiente; y

(c) cualesquiera otras funciones previstas en el presente Reglamento.

El Comité de Supervision no tendrd ninguna funcién adicional no prevista en el presente
Reglamento. En ningln 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 Supervision 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 o cuando la Sociedad
Gestora asi lo estime.

La convocatoria de la reunion debera notificarse con diez (10) dias naturales de antelacién a la
fecha sefialada para la reunion. 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
deberé tratarse durante la reunion salvo que asi se acuerde por unanimidad de los miembros del
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 reunion 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 relacion con los asuntos sometidos a la aprobacion de los miembros del Comité de
Supervision se pondra a su disposicion con anterioridad a la reunidn en cuestion.

Los miembros del Comité de Supervision podran ser representados por otra Persona, siempre
gue dicha representacion conste por escrito y con caracter especial para cada reunion, siendo
valida la representacién que sea conferida por medio de un email dirigido a la Sociedad Gestora
conteniendo dicha representacion. La Sociedad Gestora serd 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
Supervision, dichas representaciones seran nulas y no producirdn 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 reunién). Cada miembro del Comité de Supervisién tendra un
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(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 adopcion de dicho acuerdo.

Durante las reuniones, la mayoria de los miembros del Comité de Supervisidn asistentes a la
reunion, podran solicitar que los representantes de la Sociedad Gestora abandonen la reunion
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 relacién 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.

El cargo de miembro del Comité de Supervisidn 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 Supervisién podra, con la
aprobacion de la Sociedad Gestora, que no podra 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

Exclusividad

La Sociedad Gestora y los Ejecutivos Clave (siempre y cuando permanezcan, respectivamente,
como Sociedad Gestora y Ejecutivos Clave del Fondo) no realizaran un cierre de un Fondo
Sucesor, sin el visto bueno de los Participes mediante Acuerdo Ordinario de Participes, con
anterioridad a la cualquiera de las siguientes fechas:

(@) lafechaen que una cantidad equivalente a, al menos, el setenta por ciento (70%) 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 Estructuracion, Gastos Operativos, la Comision de Gestion y la Comision de
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10.2

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

(c) la fecha de liquidacién del Fondo.

Cualquier oportunidad de Inversién identificada por la Sociedad Gestora que forme parte de la
Politica de Inversion debera ser ofrecida en primer lugar al Fondo para su consideracion y se
hara de conformidad con la politica de asignacion de inversiones de Grupo Azora.

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 excepcién, a efectos
aclaratorios, de cualquier Fondo Sucesor o Vehiculo Paralelo).

Conflictos de interés

De acuerdo con el articulo 16.2 de la LECR, el Fondo podra invertir en sociedades Afiliadas de
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 inversion que entren dentro de la Politica de Inversidn se asignaran al
Fondo, de conformidad con la politica de asignacién de inversiones del Grupo Azora. Sin
perjuicio de lo anterior, cualquier oportunidad de inversion 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.

La Sociedad Gestora pondra en conocimiento del Comité de Supervisién cualquier conflicto de
interés que surja en relacion con el Fondo y/o la Sociedad Gestora, para su consideracion. En
particular, salvo por los Activos Semilla 'y por lo dispuesto en el parrafo anterior, 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 Supervisién 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 considerard un
conflicto de interés y se sometera al visto bueno previo del Comité de Supervision.

Asimismo, la prestacion de servicios por parte de cualquier entidad del Grupo Azora al Fondo
deber& cumplir con los dos requisitos siguientes en el caso de que el importe de la remuneracion
pagada por el Fondo por dichos servicios sea superior a cien mil euros (100.000€): (i) debera
ser en términos de mercado, por lo que la Sociedad Gestora solicitara por lo menos dos
presupuestos para dicho servicio; y (ii) la contratacion estara sometida a la autorizacion previa
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del Comité de Supervision.

Articulo 11 Sustitucion o Cese de la Sociedad Gestora

111

11.2

Sustitucidn 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
gue 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. En este supuesto, la Sociedad Gestora no tendré
derecho a percibir ninguna Comision de Gestion con posterioridad a la fecha en que se produjera
la sustitucion conforme al procedimiento previsto en el parrafo anterior.

Cese de la Sociedad Gestora

11.2.1Cese con Causa

La Sociedad Gestora también podréa 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, 0
se les notifique el acaecimiento de un supuesto de Causa, y de lo contrario se entendera
que los Participes renuncian a su derecho a cesar a la Sociedad Gestora con Causa.

A dichos efectos, la Sociedad Gestora debera 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 sera considerada la “Fecha de Resolucion del Cese”.

11.2.2Cese sin Causa

Asimismo, la Sociedad Gestora podré ser cesada con posterioridad a la finalizacion del
Periodo de Inversion por cualquier otro motivo distinto de un supuesto de Causa, a
instancia de los Participes mediante Acuerdo Reforzado de Participes.
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11.3

Efectos econdmicos tras el cese de la Sociedad Gestora

11.3.1 Cese con Causa

En caso de que la Sociedad Gestora fuera cesada con Causa, la Sociedad Gestora o la
correspondiente entidad del Grupo Azora indemnizara y mantendra indemne al Fondo por
los correspondientes dafios y perjuicios directos causados al mismo Fondo de
conformidad con la ley aplicable, pero excluyendo expresamente los dafios y perjuicios
indirectos y el lucro cesante.

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 reclamacién, entendiéndose siempre que la Causa real que constituya la base de
la resolucion, segln sea el caso, sera determinada en ultima 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;

(a) en cualquier caso, la Sociedad Gestora:

(i) tendra derecho a recibir en efectivo cualquier cantidad que se haya devengado
0 se devengue en concepto de Comisidn de Gestidn y en concepto de Comisién
de Administracion conforme al presente Reglamento de Gestidn, hasta la
fecha en gque se nombre a una sociedad gestora sustituta; y

(i)  continuara prestando los servicios de gestion y administracion del Fondo hasta
la fecha en que se nombre a una sociedad gestora sustituta; sin 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 Inversion y/o desinversion, excepto aquellas que sean
propuestas por la Sociedad Gestora y cuenten con el visto bueno del Comité
de Supervision;

(b) los titulares de Participaciones de Clase B perderan el derecho a percibir los importes
gue 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
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(c) 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
gue 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 discrecion, la
nueva sociedad gestora realizara 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 gque no se ha producido un supuesto de Causa, la Sociedad Gestora tendra
derecho a percibir una indemnizacién 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).

11.3.2 Cese sin Causa

En caso de que la Sociedad Gestora fuera cesada sin Causa:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

en tanto no se produzca la transmision de sus Participaciones de Clase A, el
Promotor y/o sus Afiliadas seguiran ostentando los derechos de voto y
econdmicos inherentes a sus respectivas Participaciones de Clase A en los
mismos términos y condiciones que tenian con anterioridad al
correspondiente Cese sin Causa, si bien quedaran exentos de la obligacion
de realizar desembolsos y contribuciones adicionales de conformidad con el
Articulo 17.4 del presente Reglamento tras la Fecha de Resolucion del Cese;

la Sociedad Gestora tendra derecho a percibir del Fondo (i) la Comision de
Gestion devengada hasta la fecha de su sustitucion efectiva por una nueva
sociedad gestora, calculada sobre la base de los Compromisos de Inversion o
el Capital Invertido Neto (segun proceda, conforme a lo previsto en el
Articulo 7.1 del presente Reglamento) existentes en la Fecha de Resolucion
de Cese, y (ii) la Comision de Administracion devengada hasta la fecha de
su sustitucidn efectiva por una nueva sociedad gestora;

la Sociedad Gestora tendrad derecho a percibir una indemnizacion
equivalente a doce (12) meses de Comision de Gestién en un plazo no
superior a 15 Dias Habiles desde la Fecha de Resolucion del Cese;

si el cese sin Causa tuviese lugar en, o antes del, séptimo (7°) aniversario de la
Fecha de Cierre Inicial, los Participes titulares de Participaciones de Clase B
podran optar, a su entera discrecion, en relacion con las Distribuciones que le
correspondan de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 16.2(iii) y
16.2(iv)(y) del presente Reglamento, entre:
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(A) recibir, en efectivo, en el plazo de un mes desde la Fecha de Resolucion
de un Cese, un importe equivalente a las Distribuciones que les
corresponderian en caso de liquidacion de las Inversiones del
Fondo, de conformidad con los criterios de Valoracion
establecidos en el Articulo 15 del presente Reglamento, y
consecuente reparto del resultado de dicha liquidacion (neto de
gastos e impuestos) entre los Participes (y cualesquiera costes y
gastos derivados de la valoracion del Fondo y del valor liquidativo
de las Participaciones para la determinacién de las Distribuciones
que le correspondan de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo
16.2(iii) y 16.2(iv)(y) del presente Reglamento, seran soportados
por el Fondo); o

(B) permanecer como Participes del Fondo y tener derecho a recibir las
Distribuciones que correspondan en cada momento de acuerdo con
lo dispuesto en el Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y) del presente
Reglamento, reducidas en un veinticinco por ciento (25%);

(V) si el cese sin Causa tuviese lugar con posterioridad al séptimo (7°) aniversario
de la Fecha de Cierre Inicial, los Participes titulares de Participaciones de
Clase B tendran derecho a recibir las Distribuciones que le correspondan de
acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y) del presente
Reglamento, en efectivo, en el plazo de un mes desde la Fecha de Resolucion de un
Cese, en caso de liquidacion de las Inversiones del Fondo, de conformidad
con los criterios de Valoracion establecidos en el Articulo 15 del presente
Reglamento, y consecuente reparto del resultado de dicha liquidacion (neto
de gastos e impuestos) entre los Participes (y cualesquiera costes y gastos
derivados de la valoracion del Fondo y del valor liquidativo de las
Participaciones para la determinacién de las Distribuciones que le
correspondan de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 16.2(iii) y
16.2(iv)(y) del presente Reglamento, seran soportados por el Fondo),

Los titulares de Participaciones de Clase B permaneceran sujetos, en los términos
previstos en el presente Reglamento, a la Obligacion de Reintegro de los importes
percibidos de acuerdo con lo dispuesto en el Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y) del
presente Reglamento.

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.
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Articulo

12.1

12.2

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 Gltimo, todos los registros y documentos del Fondo que estén en su
posesidn 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
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 Supervisién, podra 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 o 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 Comision de Gestion y la Comision 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 deberéd 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
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del Periodo de Inversion y levantar la suspension de los desembolsos de los Compromisos de
Inversion, tal como se ha descrito en el parrafo anterior, la Sociedad Gestora convocarad una
Junta de Participes dentro de los treinta (30) dias naturales siguientes a la finalizacidn del periodo
anterior, para que aprueben alguna de las siguientes decisiones mediante Acuerdo Extraordinario
de Participes:

) la restauracion del Periodo de Inversion y el levantamiento de la suspension de los
desembolsos de los Compromisos de Inversion, como consecuencia del nombramiento
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 liquidacion del Fondo de conformidad con el Articulo 28 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 entenderéa 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 administracién del Fondo, y ello
implicara la terminacion de la suspensién del Periodo de Inversion y la continuacion del Fondo. Lo
anterior no tendrd 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 debera 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 quedard automaticamente suspendido, el supuesto de que continGe 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 o0 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 Inversién; en ambos casos
con el visto bueno del Comité de Supervision.

Transcurrido el plazo de seis (6) meses descrito anteriormente (o la extensién automética por la Sociedad
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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 Extraordinario de Participes:

@) 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 decisién que los Participes consideren apropiada tras una propuesta del Comité

de Supervision que deberé 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 0 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, todas sin valor nominal y de distintas
caracteristicas, que conferiradn 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 obligacién de suscribir las Participaciones de Clase A que le correspondan,
desembolsar las Aportaciones para la Comision de Gestion, la Comisién de Administracion y desembolsar
el Compromiso de Inversion en los términos y condiciones previstos en el mismo. A efectos aclaratorios,
la suscripcién 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
expedicién 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 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 realizara bien, (i) por un valor de suscripcién de un céntimo de euro (1 €), o bien (ii) por
un valor de suscripcién determinado en funcién 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.
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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 comercializard 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
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 Inversion minimos
ascenderan a tres millones de euros (3.000.000 €), si bien la Sociedad Gestora podra discrecionalmente
aceptar la suscripcién de Compromisos de Inversion por un importe inferior.

Los Compromisos de Inversion agregados de Participes Extranjeros serdn equivalentes, al menos, al
Compromiso de Inversion de COFIDES vy pari passu con el resto de Participes del Fondo, incluyendo
COFIDES.

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

Articulo 15  Valor liguidativo 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 determinara periddicamente 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 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 legislacién
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 utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible y, por tanto, no sera 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 econémicos de las Participaciones

16.1 Derechos econémicos de las Participaciones
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16.2

16.3

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
Prelacién estipuladas a continuacién y a las disposiciones previstas en el presente 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
presente Reglamento.

Reglas de prelacion

No obstante lo establecido en el Articulo 16.1 y sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 11,
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 A y 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%) 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 Distribucidn, teniendo en cuenta a dichos
efectos, los Compromisos de Inversion Desembolsados por los Partipes 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.

Efectos del Impacto Medioambiental sobre las Distribuciones

La percepcion del veinte por ciento (20%) de los importes distribuidos a los Participes titulares
de Participaciones de Clase B de conformidad con lo previsto en el Articulo 16.2(iii) y
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16.4

16.2(iv)(y) estara sujeta a la consecucion de objetivos de sostenibilidad y podra disminuir en
funcion del valor del Multiplo de Impacto de la Cartera, por parte de las Sociedades Participadas
por el Fondo, de la siguiente manera:

(a)

(b)

(©)

Si el Multiplo de Impacto de la Cartera es igual o superior a 100%, los titulares de
Participaciones de Clase B tendran derecho a recibir el cien por cien (100%) de los
importes a los que tienen derecho de conformidad con lo previsto en el Articulo
16.2(iii) y 16.2(iv)(y).

Si el Multiplo de Impacto de la Cartera es inferior a 100% e igual o superior a 0%, los
titulares de Participaciones de Clase B tendran derecho a recibir desde un ochenta por
ciento (80%) hasta un cien por cien (100%) de los importes a los que tienen derecho
de conformidad con lo previsto en el Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y) de manera
proporcional al valor del Multiplo de Impacto de la Cartera, siendo un valor de cero
por ciento (0%) del Multiplo de Impacto de la Cartera equivalente a ochenta por ciento
(80%) de los importes a los que tienen derecho de conformidad con lo previsto en el
Acrticulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y), y un valor de cien por cien (100%) del Multiplo de
Impacto de la Cartera equivalente a cien por cien (100%) de los importes a los que
tienen derecho de conformidad con lo previsto en el Articulo 16.2(iii) y 16.2(iv)(y).

Si el Mdltiplo de Impacto de la Cartera es igual a cero por ciento (0%), los titulares de
las Participaciones de Clase B recibiran un ochenta por ciento (80%) de los importes
a los que tienen derecho de conformidad con lo previsto en el Articulo 16.2(iii) y

16.2(iv)(y).

A efectos aclaratorios, las cantidades no distribuidas de los importes a los que tienen derecho
los titulares de Participaciones de Clase B de conformidad con lo previsto en el Articulo 16.2(iii)
y 16.2(iv)(y) en caso de que no se cumpla el Mdltiplo de Impacto correspondiente se destinaran
a una organizacion benéfica seleccionada por el Comité de Supervision.

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

16.4.1

Cuenta de Deposito

Sin perjuicio de lo establecido en el Articulo 16.2 anterior y de lo previsto en el
Articulo 16.4.3,(i) hasta la fecha en que termina el Periodo de Inversion, el ochenta y
cinco por ciento (85%) 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) , y (ii) en adelante, el cincuenta por ciento (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 16.4.4 siguiente (la “Cuenta de Dep6sito™). Los Participes
titulares de Participaciones de Clase B seran los beneficiarios de la Cuenta de Depoésito
y de los intereses y rendimientos que pudiese generar y Unicamente podran disponer
de la misma de acuerdo con lo establecido en los Articulos 16.4.2 y 16.4.3 siguientes.
Los importes depositados en la Cuenta de Depdsito s6lo podran ser invertidos en
Inversiones a Corto Plazo.
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16.4.2

16.4.3

16.4.4

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 Depésito las cantidades que fueran necesarias, segin 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 Dep6sito (incluyendo los rendimientos generados
por éstos), y los Participes titulares de Participaciones de Clase B no estaran obligados
a reintegrar a la Cuenta de Depdsito los importes efectivamente percibidos por la misma
en virtud de este Articulo.

Distribuciones de la Cuenta de Depo6sito

Sin perjuicio de lo dispuesto en el Articulo 11y el Articulo 12, los Participes titulares
de Participaciones de Clase B tendran derecho a recibir los importes depositados en la
Cuenta de Deposito 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
Inversion Desembolsados, méas 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 Deposito en el
momento de la disolucion del Fondo, dichas cantidades se destinaran, en primer lugar,
al cumplimiento del pago en virtud de la Obligacidn de Reintegro establecida en virtud
del articulo 16.4.4 siguiente, devolviendo dichas cantidades al Fondo para su
distribucion 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, estaran 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 (1a “Obligaciéon de Reintegro”).

Las cantidades que deban ser reintegradas por los Participes titulares de
Participaciones de Clase B seran devueltas por estos al Fondo hasta un importe
maximo 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.

Durante el proceso de liquidacién, 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
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importes que los Participes hubiesen abonado o estuviesen obligados a abonar, de
maneradirecta o por aplicacion de una retencion 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 Prelacién 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 liquidacion del Fondo hasta
la fecha en la que los Participes 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; vy (ii) 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

17.1

17.2

Periodo de Suscripcion

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 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 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 Inversién captados
por el Fondo hasta ese momento.

Durante el Periodo de Suscripcién 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 doscientos millones de
euros (200.000.000 €), con un tamafio méximo de trescientos cincuenta millones de euros
(350.000.000 €).

La oferta de Participaciones se realizara con caracter estrictamente privado.

Una vez concluido el Periodo de Suscripcién, el Fondo tendra un carécter cerrado, no estando
permitidas emisiones de nuevas Participaciones para terceros.

Suscripciéon de Compromisos de Inversion

Cada Participe formalizara un Acuerdo de Suscripcion con la Sociedad Gestora con respecto al
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17.3

Fondo en virtud del cual dicho Participe suscribira las Participaciones de Clase A
correspondientes 'y se comprometeran 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, deberé efectuarse la Primera Aportacién 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

Alo largo de la vida del Fondo, con sujecion a lo previsto en el Articulo 5.2, la Sociedad Gestora
ird requiriendo a los Participes para que procedan a la suscripcién 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 antelacién
a la citada fecha). La Sociedad Gestora determinara a su discrecion el niamero 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
suscripcién 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.

Asimismo, la Sociedad Gestora requerira el desembolso de las Aportaciones para la Comisién
de Gestion de conformidad con la Comisién 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 obligacion, gasto o responsabilidad del Fondo
respecto a terceras personas (incluyendo la Comision de Gestion, la Comisién de
Administracion, comisiones periodicas 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
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17.4

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
Supervisién determine lo contrario:

(M 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, podré 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 Inversion, 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 Inversién cancelados no se
considerardn como Compromisos de Inversion Desembolsados y no serén tenidos en cuenta a
efectos del calculo de las Distribuciones.

Cierres posteriores y Prima de Suscripcién

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

Q) 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

(iii) un importe en concepto de Aportaciones para la Comision de Gestion 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.
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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 relacion 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 incrementara 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).

17.5 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 Comision de Gestion y
la suscripcion y 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.

17.6 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 Inversién por un importe minimo
de veinticinco millones de euros (25.000.000 €), 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 deberd 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 Inversién requerido por la Sociedad Gestora y desde la fecha del incumplimiento
hasta la fecha de desembolso efectivo (o hasta la fecha de amortizacién o de venta de las Participaciones
del Participe en Mora seguin 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 sera
considerado un “Participe en Mora”.

El Participe en Mora vera suspendidos sus derechos politicos (incluyendo aquellos relacionados con la
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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 podréa 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 tendrd 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 podra 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 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 mas una cantidad equivalente a la
Comisidén de Gestion més la Comision de Administracion que la Sociedad Gestora dejara de
percibir como consecuencia de la aplicacién del presente Articulo. La Sociedad Gestora no
estard 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
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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 los 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 gue 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 asuncién 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 0 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 discrecién, considerando, no obstante:

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

(b) gue 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
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
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19.2

19.3

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 relacidon con cualquiera
de los supuestos anteriores, 0 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 notificard
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, consignaré el precio en una entidad de crédito a nombre de los interesados.

El transmitente y el adquirente serdn responsables solidarios por, y estaran obligados a
reembolsar al Fondo, a la Sociedad Gestora y/o a sus asesores legales todos los gastos incurridos
directa o indirectamente en relacién con la valoracién descrita en el parrafo anterior.

Restricciones a la Transmisién de Participaciones del Promotor

No seran validas las Transmisiones de las Participaciones del Promotor y/o sus Afiliadas, salvo
que se efectiien a favor del Promotor o a una entidad que sea cien por cien (100%) propiedad del
Grupo Azora. Las Transmisiones de Participaciones que no se ajusten a lo establecido en el
presente Articulo no serdn 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  Notificacién a la Sociedad Gestora

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

19.3.2  Acuerdo de Suscripcion

Asimismo, con caracter previo a la formalizacion de la Transmision de las
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 Suscripcidn, el adquirente asumira expresamente frente al Fondo y
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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).

19.3.3  Requisitos para la eficacia de la Transmisién

La Sociedad Gestora notificard al Participe transmitente su decision sobre el
consentimiento mencionado en el Articulo 19.1 anterior dentro de un plazo de quince
(15) dias naturales a partir de la recepcion de dicha notificacion. El adquirente no adquirira
la condicion de Participe hasta la fecha en que la Sociedad Gestora: (i) haya recibido
el documento acreditativo de la transmision, (ii) la transmisién 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.

19.3.4  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.

19.3.5 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).

Articulo20  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 disolucién 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 determinacion 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
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.
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CAPITULO 9 POLITICA GENERAL DE DISTRIBUCIONES

Articulo 21 Politica general de Distribuciones

21.1

21.2

Tiempo y modo de efectuar las Distribuciones

La politica del Fondo es realizar Distribuciones a los Participes tan pronto como sea posible tras
la realizacion de una desinversion, 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
Distribucion 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 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 través del reembolso de
Participaciones; (ii) pago de ganancias o reservas del Fondo; o (iii) devolucién 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 proporcién
exacta no fuera posible, la proporcion més proxima posible a la que le corresponda, mas un
importe en efectivo equivalente a la diferencia).

Las Distribuciones en especie se efectuardn de conformidad con las Reglas de Prelacion,
aplicando a dichos efectos el Valor de la Inversion determinado por la Sociedad Gestora.
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21.3

El Valor de la Distribucidn en especie sera 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 Distribucion en especie, que serd nombrado entre un auditor, un banco de inversién 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 Distribucion en especie. En el supuesto de que el perito independiente
seleccionado por la Sociedad Gestora y el Comité de Supervision determine un Valor de la
Inversion que difiera en mas 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 Inversién determinado por la Sociedad Gestora, entonces el coste relativo a la valoracion
realizada por el perito independiente sera soportado por dicho Participe.

Cualquier Participe que no deseara recibir Distribuciones en especie de acuerdo con lo anterior,
podra 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 Distribucién en especie, en los términos previstos en el presente Articulo. EI 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 Espafia. 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 sera notificada fehacientemente
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
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21.4

por ser una entidad en régimen de atribucion 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 0 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 solicitara, 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 requerird 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, o
cualquier otro ingreso derivado de las Inversiones del Fondo, para atender las Inversiones, la
Comisidn de Gestidn, la Comision de Administracion, los Gastos de Estructuracion o los Gastos
Operativos del Fondo de conformidad con el presente Reglamento, a la discrecién 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 5.3.7 del Reglamento, con caracter general, y de
acuerdo con lo establecido en el Articulo 21.1, 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 desinversion en Sociedades Participadas que
tuvieran lugar dentro del Periodo de Inversion, hasta un importe equivalente al Coste
de Adquisicién de dichas Inversiones (incluyendo aquellos importes derivados de
desinversiones de Inversiones Puente); y

(c) aquellos importes derivados de Inversiones a Corto Plazo realizadas para la mejor
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21.5

gestion de la tesoreria y demas activos liquidos del Fondo.

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 Inversién Desembolsados, exclusivamente para atender el pago de la Comision
de Gestion, la Comision de Administracion, los Gastos de Estructuracion y los Gastos Operativos
por el Fondo.

Finalizado el Periodo de Inversion, los importes resefiados en los apartados anteriores solo se
podréan 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 méxima 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 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 Distribucién Temporal correspondera al titular de cada Participacién 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 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 anterior;

(b) aquellos importes distribuidos a los Participes cuyo desembolso se hubiera requerido
con el objeto de realizar una inversién 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 desinversion respecto a
cual el Fondo hubiera, directa o indirectamente, otorgado compromisos de indemnizacién
u otras formas de garantia, o derivados de un re-cap (es decir, cualquier distribucién
realizada al Fondo que no implique una reduccién de la participacién 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 o garantia en cuestion no
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sea relativa a impuestos, trabajo y/o seguridad social, o (B) cuatro (4) afios, en el resto de
casos, desde que se realizé 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 31.2 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 mas, segln 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 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.

Articulo 22  Criterios sobre determinacion y distribucion 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 seréan distribuidos de conformidad con la politica general de distribuciones
establecida en el Articulo 21 y la normativa aplicable.
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CAPITULO 10 IMPACTO SOCIAL Y/O MEDIOAMBIENTAL
Articulo 23 Medicién del Impacto Medioambiental

La Sociedad Gestora empleara procedimientos para comprobar en qué medida cada Sociedad Participada
del Fondo alcanza el impacto medioambiental positivo previsto.

La Sociedad Gestora con la ayuda de un asesor externo de reconocido prestigio en éste area, establecera,
con la ayuda del equipo de gestion de la Sociedad Participada en cuestion, dentro de los doce (12) meses
siguientes a la Inversion en la Sociedad Participada, indicadores de sostenibilidad para cada Sociedad
Participada de manera independiente, que podran medir, a modo de ejemplo: el impacto que genera el
negocio de la Sociedad Participada en la disminucion de emisiones de carbono a la sociedad, el aumento
de penetracion de energia renovable, la implementacion de estrategias empresariales que refuercen una
cultura de ética y sostenibilidad, la implementacion de érganos de gobernanza responsables, etc. (los
“Indicadores de Sostenibilidad”).

Para ello, utilizara la metodologia que se determine con la ayuda de un asesor externo y basada en
estandares generalmente aceptados por la comunidad internacional (que podra incluir, a modo enunciativo
y no limitativo, Global Impact Investing Network (GIIN), IRIS+, Impact Management Project (IMP), B
Impact Assessment (BIA de B Corp) y Sustainability Accounting Standards Board (SASB) asi como
cualquier otra metodologia generalmente aceptada que sea relevante en cada caso).La metodologia podra
variar para cada Inversion, segun la eleccion de Indicadores de Sostenibilidad y las peculiaridades de cada
Sociedad Participada.

Los Indicadores de Sostenibilidad se estableceran de la siguiente manera:

@) Se definiran Indicadores de Sostenibilidad para cada una de las Sociedades Participadas,
identificandose dos (2) de ellos como “Indicadores de Sostenibilidad Principales”;

(b) Donde sea posible, los Indicadores de Sostenibilidad deberan representar el progreso
acumulado o la media de este durante el periodo en el que la Sociedad Participada esté
invertida por el Fondo.

En el caso de que se haga una Inversion Complementaria en una de las Sociedades Participadas, los
Indicadores de Sostenibilidad definidos en el momento de la inversion inicial se mantendran, si bien se
podra afiadir alguna modificacion.

Asimismo, se estableceran objetivos a alcanzar al final de la vida de la Inversion para cada uno de los
Indicadores de Sostenibilidad. En el momento de la Inversién Complementaria, el objetivo final de los
Indicadores de Sostenibilidad podré ser revisado en base a las nuevas proyecciones de negocio.

Articulo 24  Reporte de los objetivos de sostenibilidad y calculo de los multiplos de impacto

Con periodicidad anual, durante el periodo de mantenimiento de la Inversion, la Sociedad Gestora
realizara para cada Sociedad Participada una ponderacion de cada uno de los Indicadores de Sostenibilidad
Principales y su grado de cumplimiento, de conformidad con las proyecciones de cumplimiento
establecidos en el Articulo anterior (el “Multiplo de Impacto” o “MI”). La media ponderada de los MI
de cada inversion sera el “Multiplo de Impacto de cada Inversion” o “MII”).

Asimismo, con caracter anual, la Sociedad Gestora evaluara el impacto de la cartera (el “Multiplo de
Impacto de la Cartera” o “MIC”) que se calculara como la media de todos los MII, ponderados por la
cantidad invertida por el Fondo en cada Sociedad Participada. Como resultado, el Maltiplo de Impacto de
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la Cartera representa el porcentaje de impacto social y/o medioambiental obtenido por el Fondo. A la
fecha de cada desinversion del Fondo, un experto independiente verificard el cumplimiento del Mdltiple
de Impacto de dicha Inversion.

CAPITULO 11 DEPOSITARIO, AUDITORES, INFORMACION A LOS PARTICIPES Y
REUNION

Articulo 25  Depositario

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

Articulo 26 Designacion de auditores

Las cuentas anuales del Fondo deberan ser auditadas en la forma establecida en la normativa. 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. El hombramiento como auditores de cuentas
recaera 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 notificard puntualmente cualquier modificacion en la
designacion de los auditores.

Articulo 27  Informacién a los Participes

Sin perjuicio de las obligaciones de informacion establecidas con caracter 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
que 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 informacion, que debera ser preparada de acuerdo con las
IPEV Valuation Guidelines, en relacion a las valoraciones y con las ILPA Reporting Guidelines, en
relacién 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:

M las cuentas trimestrales no auditadas del Fondo;

(i) informacion sobre las Inversiones y desinversiones realizadas durante dicho
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periodo;
(iii) nombre de las Sociedades Participadas, sector y tipo de operacion; y
(iv) Coste de Adquisicién y Valoracion 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 9 del SFDR, detallada en el Anexo B del Folleto Informativo del Fondo.

Articulo 28  Junta de Participes

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

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 documentacion de soporte en relacion con los temas sometidos a la aprobacion de los Participes
se pondra a su disposicién con anterioridad a la reunion en cuestion.

La Junta de Participes, que podrd organizarse presencialmente o por sistemas de videoconferencia o
teleconferencia, se celebrard cuando concurran a la sesion, presentes o representados, Participes que
representen conjuntamente, méas del cincuenta por ciento (50%) de los Compromisos Totales (salvo que el
Fondo tuviera menos de tres (3) Participes, en cuyo caso sera 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 reunion, 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 ningutn 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 deberd 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 reunién. Durante una reunion, los Participes que representen
la mayoria de los Compromisos de Inversion presentes o representados podran requerir a la Sociedad
Gestora que abandone la reunién 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 adoptaran 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,
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gue 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
Secretario a los Participes que asi lo soliciten, aunque 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 alarecepcion del acta, dicha acta se considerara aceptada por el Participe (o la Sociedad
Gestora, segun corresponda).

CAPITULO 12 DISPOSICIONES GENERALES
Articulo29  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 inscripcion en el registro administrativo correspondiente.

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

29.1 Modificacion del Reglamento de Gestidn con el visto bueno de los Participes

Sin perjuicio de las facultades que correspondan ala 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 29.2 (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
gue excedan de su Compromiso de Inversion; 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 demaés Participes.

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

(a) 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 requeriré el consentimiento de todos los Participes.
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Este Articulo solo podra ser modificado mediante acuerdo unanime de todos los Participes.

29.2 Modificacion del Reglamento de Gestidn sin el visto bueno de los Participes

Con sujecion a lo establecido en el Articulo 29.1 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 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 30  Disolucion, liquidacion y extincién 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 Gestoraala CNMV'y a
los Participes.

Una vez disuelto el Fondo, se abrira el periodo de liquidacién, quedando suspendidos los derechos que en
su caso existieran con relacion al reembolso y suscripcién 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 podra 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 informacion significativa a los
acreedores del Fondo.
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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
Reglas de Prelacién para las Distribuciones. Las cuotas de liquidacidn no reclamadas en el plazo de tres (3)
meses se consignaran en depdsitos en el Banco de Espafia o en la Caja General de Depositos a disposicién
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 Distribucién 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.

Articulo 31  Régimen de responsabilidad e Indemnizacién

31.1 Régimen de responsabilidad

Ni la Sociedad Gestora ni ninguna de las entidades del Grupo Azora seran responsables de
ninguna pérdida, reclamacién, 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, o 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 omisién 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 vy, 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, o
surja en relacién 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 empleard 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 sera 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
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31.2

asesoramiento que pueda ser proporcionado al Fondo o a los Participes por cualquier otro asesor
o0 agente del Fondo o los Participes. En particular, y sin limitacion, la Sociedad Gestora no sera
responsable de ningln acto u omisidén relacionado con cualquier Inversion del Fondo realizado
por cualquier proveedor, asesor 0 agente.

La Sociedad Gestora, cuando sea razonablemente necesario para el desempefio de sus funciones
conforme al presente Reglamento de Gestion, 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 o 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 opinién, 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.

Indemnizaciones

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) que puedan iniciarse contra o 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 indemnizacién 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 &mbito de su autoridad
conforme al presente Reglamento de Gestién.

Articulo 32  Obligaciones de confidencialidad

32.1

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 informacion comercial sensible cuya divulgacion podra perjudicar al Fondo, la
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32.2

32.3

324

Sociedad Gestora 0 a una Sociedad Participada.

Los Participes se comprometen a mantener en secreto y en estricta confidencialidad toda la
informacion a la que hubieran tenido acceso en relacion 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 informacion sin consentimiento previo por escrito
de la Sociedad Gestora.

Excepciones a la confidencialidad

La obligacion de confidencialidad prevista en el Articulo 32.1, no serd de aplicacién a un
Participe, en relacion con la siguiente informacion:

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

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

Retencién de informacion

No obstante lo establecido en otros Articulos del presente Reglamento, la Sociedad Gestora
podré no facilitar a un Participe informacion 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 algun Participe determinada
informacién de acuerdo con el presente Articulo, pondréa dicha informacion a disposicién del
Participe en el domicilio social de la Sociedad Gestora o en el lugar que ésta determine, para su
mera inspeccion.

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
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nombre de una persona de contacto) junto con una copia de su Acuerdo de Suscripcion
y Side Letter);

(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 enajenacion 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 33 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 compilacién de las Side Letters suscritas 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 podré 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,
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 drganos similares;

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

(c) cuando el acuerdo se refiera a los términos econémicos 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
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s6lo son aplicables a determinados Participes, en cuyo caso s6lo 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 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 34 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 cumpliran, y garantizaran que el Fondo cumpla con la legislacion
aplicable en materia de prevencién de blanqueo de capital y de lucha contra la financiacion al terrorismo
aplicable al Fondo de conformidad con la normativa que le resulta de aplicacion.

Articulo35 FATCAYy CRS-DAC
35.1 FATCA

El Fondo podra 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:

Q) 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
informacidn requerida en virtud del IGA vy 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;

(i) consienten el uso de cualquier informacién 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 informacion 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 relacién con lo anterior), la Sociedad Gestora, el
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35.2

Fondo, y sus respectivos (directos o indirectos) socios, miembros, directores,
consejeros, administradores, empleados, agentes, proveedores de servicios y sus
afiliadas no tendran ninguna obligacion o responsabilidad hacia los Participes con
respecto a cualquier obligacién 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 informacidn en el plazo establecido, el Fondo o la Sociedad Gestora pueden verse
obligados de acuerdo con lo establecido en el IGA y las normas 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 Cédigo.

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.

CRS DAC

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 deberé
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 informacion y documentacion que sea
razonablemente requerida por la Sociedad Gestora de conformidad con sus obligaciones bajo la
aplicacién 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 informacién a su debido plazo, el Fondo o la Sociedad Gestora podran
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
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proporcione la documentacion CRS-DAC citada, incluyendo los gastos que derivados del
asesoramiento legal a estos efectos, seran asumidos por dicho Participe.

Articulo 36 Legislacion aplicable y Jurisdiccion competente
El presente Reglamento se regira por el Derecho comun del Reino de Espafia.

Toda accion, discrepancia, controversia o reclamacion (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,
interpretacion, 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 estard 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 11 de febrero 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 Espafia
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ANEXO |

LISTADO DE ACTIVOS Y ACTIVIDADES EXCLUIDAS

Quedaran excluidos de elegibilidad por parte del Fondo la siguiente lista de actividades y activos:

1.Operaciones de préstamo para la financiacién de proyectos o instrumentos equivalentes.

Actividades y activos relacionados con los combustibles fésiles, incluido su uso ulterior, excepto para
(a) activos y actividades bajo esta medida en la generacién de electricidad y/o calor, asi como la
infraestructura de transmision y distribucion relacionada, que utilicen gas natural y que cumplan con
las condiciones establecidas en el Anexo III de la Guia Técnica “No causar dafios significativos”
(C/2023/111) y (b) actividades y activos en industrias intensivas en energia y/o con altas emisiones
de CO2 para las que el uso de combustibles fosiles sea temporal y técnicamente inevitable para la
transicion oportuna hacia un funcionamiento libre de combustibles fosiles.

Actividades y activos bajo el Régimen de Comercio de Emisiones de la UE (ETS por sus siglas en
inglés), que causen emisiones de gases de efecto invernadero proyectadas no inferiores a los valores
de referencia correspondientes. En aquellas actividades financiadas que causen emisiones de gases de
efecto invernadero proyectadas, que no sean significativamente mas bajas que los valores de
referencia pertinentes, se proporcionard una explicacion de las razones por las cuales esto no es
factible. Los valores de referencia son los establecidos para la asignacion gratuita de actividades en el
marco del Régimen de Comercio de Emisiones, tal como refleja el Reglamento de Ejecucion (UE)
2021/447 de la Comision.

Actividades y activos relacionados con vertederos de residuos, incineradoras y plantas de tratamiento
bioldgico-mecanico.

Esta exclusiébn no resulta de aplicacion a aquellas acciones bajo esta medida, en plantas
exclusivamente dedicadas al tratamiento de residuos peligrosos no reciclables y en plantas existentes,
donde las acciones (bajo esta medida) tienen como objetivo aumentar la eficiencia energética, capturar
gases de escape para su almacenamiento o uso, o0 bien recuperar materiales de las cenizas de
incineracion, siempre que dichas acciones (bajo esta medida) no resulten en un aumento de la
capacidad de procesamiento de residuos de las plantas o en una extension de la vida Gtil de las plantas,
para lo cual se proporciona evidencia a nivel de la planta. Se excluiran las siguientes actividades:

. Recogida de residuos (CNAE 38.1x).

. Tratamiento y eliminacién de residuos (CNAE 38.2x).

. Procesamiento de combustible nuclear (CNAE 24.46).

. Produccidn de energia nuclear (subactividad de codigo CNAE 35.11).

Esta exclusion no aplica a aquellas acciones bajo esta medida, en plantas de tratamiento biol6gico-
mecanico existentes, donde las acciones (bajo esta medida) tengan como propdsito incrementar la
eficiencia energética o la adaptacion a operaciones de reciclaje de residuos de forma separada para
compostar residuos biolédgicos y digestion anaerobia de residuos bioldgicos, siempre que dichas
acciones (bajo esta medida) no resulten en un aumento de la capacidad de procesamiento de residuos,
0 en una extension de la vida Gtil de las plantas; para lo cual se proporciona evidencia a nivel de planta

Actividades y activos para los que la eliminacion a largo plazo de residuos pueda causar dafios al
medio ambiente.
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Se aplicara un enfoque especifico de exclusion basado en los cddigos de la Clasificacion Nacional de
Actividades Econdmicas (CNAE) para las siguientes actividades:

(i) Produccion de energia a partir de combustibles fosiles y actividades relacionadas, tales como:

a. Mineria, procesamiento, transporte y almacenamiento de carbon;

b. Exploracién y produccion de petroleo, refino, transporte, distribucién y
almacenamiento;

C. Exploracion y produccion de gas natural, licuefaccion, regasificacion, transporte,
distribucion y almacenamiento;

d. Generacion de energia eléctrica, que exceda el estandar de rendimiento de emisiones

fijado en 250 gramos de COZ2eq por kWh de electricidad, aplicable a plantas de
energia eléctrica y cogeneracion que utilicen combustibles fésiles, plantas
geotérmicas e hidroeléctricas con grandes reservorios.

(ii) Industrias intensivas en energia y/o grandes emisoras de CO2, tales como:

Fabricacion de otros productos quimicos inorganicos basicos (CNAE 20.13)

Fabricacion de otros productos quimicos orgéanicos basicos (CNAE 20.14)

Fabricacion de fertilizantes y compuestos de nitrdgeno (CNAE 20.15)

Fabricacion de plasticos en formas primarias (CNAE 20.16)

Fabricacion de cemento (CNAE 23.51)

Fabricacion de hierro y acero béasicos y ferroaleaciones (CNAE 24.10)

Fabricacion de tubos, tuberias, perfiles huecos y accesorios relacionados, de acero

(CNAE 24.20)

h. Fabricacion de otros productos de la primera transformacion del acero (CNAE 24.30,
incluidos los CNAE 24.31-24.34)

i Producci6n de aluminio (CNAE 24.42)

j. Fabricacion de aeronaves de combustion convencional y maquinaria relacionada
(subactividad de CNAE 30.30)

k. Transporte aéreo propulsado con combustibles convencionales, aeropuertos, asi
como actividades de servicio incidental al transporte aéreo basados en combustibles
convencionales (subactividades de codigos CNAE 51.10, 51.21 y 52.23)

@+ooo0 o

Sin perjuicio de lo anterior, se permitiran inversiones en los sectores mencionados en la seccion (i) y
(i), siempre que se confirme que la transaccion especifica del receptor final cumple con los criterios
de inversién ambientalmente sostenibles definidos en la "Taxonomia de la UE para actividades
sostenibles" (Reglamento (UE) 2020/852, y sus posteriores modificaciones), complementados por los
criterios técnicos de seleccion establecidos en los "Actos Delegados de la Taxonomia de la UE"
(Reglamentos Delegados de la Comision (UE) que complementan el Reglamento (UE) 2020/852 o
los venideros Actos Delegados de la Taxonomia, respectivamente, asi como sus posteriores
modificaciones.

Restricciones relacionadas con vehiculos contaminantes: la Sociedad Gestora solicitara que se
garantice que los receptores finales con un “"enfoque sustancial” en la produccion, alquiler o venta de
"vehiculos contaminantes", estén excluidos de la elegibilidad del Fondo. Los vehiculos contaminantes
se definen como vehiculos de emision distinta de cero.

Enfoque sustancial: se considerard que una contraparte o un receptor final tiene un “enfoque
sustancial” en un sector o actividad empresarial, si el mismo obtiene mas del 50% de sus ingresos
durante el afio financiero anterior, procedente de actividades y/o activos relacionados con la
produccion, alquiler o venta de vehiculos contaminantes.
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2.0peraciones de equity y cuasi equity

Quedaran excluidas las empresas que se centren principalmente! en los siguientes sectores:

Vi.

Produccion de energia basada en combustibles fosiles y actividades conexas, excepto para (a) activos
y actividades bajo esta medida en la generacion de electricidad y/o calor, asi como la infraestructura
de transmision y distribucion relacionada, que utilicen gas natural y que cumplan con las condiciones
establecidas en el Anexo III de la Guia Técnica “No causar dafios significativos” (C/2023/111) y (b)
actividades y activos en industrias intensivas en energia y/o con altas emisiones de CO2 para las que
el uso de combustibles fosiles sea temporal y técnicamente inevitable para la transicion oportuna hacia
un funcionamiento libre de combustibles fosiles.

Industrias de uso intensivo de energia y/o con elevadas emisiones de CO2, incluidas las actividades y
los activos en el marco del Régimen Comunitario de Comercio de Derechos de Emision (RCCDE)
gue logren unas emisiones de gases de efecto invernadero previstas que no sean inferiores a los valores
de referencia pertinentes. Cuando la actividad apoyada logre emisiones previstas de gases de efecto
invernadero que no sean significativamente inferiores a los parametros de referencia pertinentes, se
facilitara una explicacion de las razones por las que esto no es posible. Los valores de referencia
establecidos para la asignacion gratuita de actividades incluidas en el ambito de aplicacién del régimen
de comercio de derechos de emisién, tal como se establece en el Reglamento de Ejecucion (UE)
2021/447 de la Comision.

Produccion, alquiler o venta de vehiculos contaminantes. Los vehiculos contaminantes se definen
como vehiculos que no sean de cero emisiones.

Recogida, tratamiento y eliminacion de residuos. Esta exclusion no se aplica a las acciones realizadas
en el marco de esta medida en plantas dedicadas exclusivamente al tratamiento de residuos peligrosos
no reciclables, ni a las plantas existentes, cuando las acciones realizadas en el marco de esta medida
tengan por objeto aumentar la eficiencia energética, captar los gases de escape para su almacenamiento
o utilizacion o recuperar materiales de las cenizas de incineracion, siempre que dichas acciones en el
marco de esta medida no den lugar a un aumento de la capacidad de tratamiento de residuos de las
plantas ni a una prolongacion de la vida Gtil de las mismas; para lo cual se aportaran pruebas a nivel
de planta.

Procesamiento de combustible nuclear y produccién de energia nuclear.

Se aplicara un enfoque especifico de exclusion basado en los cédigos CNAE para las siguientes
actividades:

(i) Produccion de energia a partir de combustibles fésiles y actividades relacionadas, tales como:
a) Mineria, procesamiento, transporte y almacenamiento de carbon;
b) Exploracion y produccion de petrdleo, refino, transporte, distribucion y almacenamiento;
c) Exploracion y produccion de gas natural, licuefaccion, regasificacion, transporte,
distribucion y almacenamiento;
d) Generacion de energia eléctrica, que exceda el estandar de rendimiento de emisiones
fijado en 250 gramos de CO2eq por kWh de electricidad, aplicable a plantas de energia

! Se considera que los beneficiarios finales «se centran principalmente» en un sector o una actividad empresarial si se
determina que estos son una parte fundamental de la actividad comercial del beneficiario final respectivamente en
relacion con sus ingresos brutos, sus beneficios o su clientela. En cualquier caso, los ingresos brutos generados por el
sector o la actividad restringidos no deberan superar el 50 % de los ingresos brutos.
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eléctrica y cogeneracion que utilicen combustibles fosiles, plantas geotérmicas e
hidroeléctricas con grandes reservorios.

(ii) Industrias intensivas en energia y/o grandes emisoras de CO2, tales como:
a) Fabricacion de otros productos quimicos inorganicos basicos (CNAE 20.13)
b) Fabricacién de otros productos quimicos organicos basicos (CNAE 20.14)
c) Fabricacion de fertilizantes y compuestos de nitrégeno (CNAE 20.15)
d) Fabricacion de plasticos en formas primarias (CNAE 20.16)
e) Fabricacion de cemento (CNAE 23.51)
f) Fabricacion de hierro y acero basicos y ferroaleaciones (CNAE 24.10)
g) Fabricacion de tubos, tuberias, perfiles huecos y accesorios relacionados, de acero
(CNAE 24.20)
h) Fabricacién de otros productos de la primera transformacién del acero (CNAE 24.30,
incluidos los CNAE 24.31-24.34)
i) Produccion de aluminio (CNAE 24.42)
j) Fabricacion de aeronaves de combustién convencional y maquinaria relacionada
(subactividad de CNAE 30.30)
k) Transporte aéreo propulsado con combustibles convencionales, aeropuertos, asi como
actividades de servicio incidental al transporte aéreo basados en combustibles
convencionales (subactividades de codigos CNAE 51.10, 51.21 y 52.23)

Sin perjuicio de lo anterior, se permitiran inversiones en los sectores mencionados en la seccion (i) y (ii),
siempre que la Sociedad Gestora confirme que la transaccion especifica del receptor final, cumple con los
criterios de inversion ambientalmente sostenibles definidos en la "Taxonomia de la UE para actividades
sostenibles” (Reglamento (UE) 2020/852, y sus posteriores modificaciones), complementados por los criterios
técnicos de seleccidn establecidos en los "Actos Delegados de la Taxonomia de la UE" (Reglamentos
Delegados de la Comision (UE) que complementan el Reglamento (UE) 2020/852 o los venideros Actos
Delegados de la Taxonomia, respectivamente, asi como sus posteriores modificaciones).
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ANEXO 11

ELEGIBILIDAD

Para poder resultar beneficiaria de alguno de los instrumentos financiero del Fondo (i.e. Sociedad Participada),
la empresa deberd cumplir los siguientes requisitos:

a)
b)

d)

9)

h)

Tener consideracion de empresa no financiera.

En el caso de tener la entidad beneficiaria, sus titulares reales o las entidades a través de las cuales
estos ultimos participan en la entidad beneficiaria su domicilio fiscal en un pais calificado como
jurisdiccion no cooperativa o jurisdiccion de riesgo, asi como en el supuesto de tener la entidad
beneficiaria participacion directa o indirecta en empresas con domicilio fiscal en un pais o territorio
calificado como jurisdiccién de riesgo o no cooperativa, el supuesto se valorard por la Sociedad
Gestora estora caso por caso, tras realizar una diligencia reforzada.

No haber sido condenada mediante sentencia o resolucion administrativa firme a la pena de pérdida
de la posibilidad de obtener subvenciones o ayudas publicas y no haber sido condenada mediante
sentencia firme por delitos de terrorismo, constitucion o integracién de una organizacion o grupo
criminal, asociacién ilicita, financiacion ilegal de los partidos politicos, trata de seres humanos,
corrupcién en los negocios, trafico de influencias, cohecho, fraudes o exacciones ilegales, delitos
contra la Hacienda Publica y la Seguridad Social, delitos contra los derechos de los trabajadores,
prevaricacion, malversacion, negociaciones prohibidas a los funcionarios, blanqueo de capitales,
delitos relativos a la ordenacion del territorio y el urbanismo, la proteccién del patrimonio histérico y
el medio ambiente u otros delitos por hechos sustancialmente similares cualquiera que sea su
denominacion.

Este requisito se apreciara tanto respecto de la entidad como respecto de sus administradores o
representantes, lo sean de hecho o de derecho, vigente su cargo o representacion y hasta su cese.
Cuando la sentencia o la resolucién administrativa se hubiera pronunciado expresamente sobre su
alcance y duracion, el requisito se entendera incumplido durante el plazo de las penas sefialado en
aquellas.

Hallarse al corriente de pago de obligaciones por reintegro de subvenciones o ayudas publicas.
Hallarse al corriente en el cumplimiento de las obligaciones tributarias y frente a la Seguridad Social.

No haber solicitado la declaracién de concurso voluntario o institucion juridica sustancialmente
equivalente; no haber sido declarada insolvente en cualquier procedimiento; no hallarse declarada en
concurso o institucién juridica sustancialmente equivalente, salvo que en éste haya adquirido la
eficacia un convenio; no estar sujeta a intervencion judicial o haber sido inhabilitada conforme al
Texto Refundido de la Ley Concursal, sin que haya concluido el periodo de inhabilitacion fijado en
la sentencia de calificacion del concurso.

No encontrarse en situacion de insolvencia actual siempre que concurra ademas alguno de los hechos
externos reveladores de la insolvencia previstos en el articulo 2.4 del Texto Refundido de la Ley
Concursal.

En el caso de empresas que no tengan su principal centro de intereses en Espafia, sera necesario que

no estén incursas en ninguno de los procedimientos previstos en el ANEXO |1 del Reglamento UE
2015/848.

72



En el caso de inversiones en tecnologias y productos de defensa identificados en el programa de
trabajo anual para el Fondo Europeo de Defensa; las inversiones espaciales en relojes atomicos,
lanzadores estratégicos y productos espaciales; y las inversiones centradas exclusivamente en el
desarrollo y despliegue de herramientas y soluciones de ciberseguridad, incluso cuando estas formen
parte del despliegue o la mejora de redes digitales e infraestructuras de datos; los beneficiarios finales
no estaran controlados por un tercer pais o entidades de terceros paises y tendran su direccion ejecutiva
en la Union, excepto para las inversiones inferiores a 10 000 000 EUR. Si el beneficiario final participa
en una inversion estratégica en el &mbito de la conectividad 5G, las medidas y los planes de mitigacion
de riesgos, de conformidad con el conjunto de herramientas de ciberseguridad 5G, también se
aplicardn a sus proveedores. Entre estos proveedores se incluyen, en particular, los vendedores de
equipos de telecomunicaciones y fabricantes y otros proveedores terceros, como proveedores de
infraestructuras en la nube, proveedores de servicios gestionados, integradores de sistemas,
contratistas de seguridad y mantenimiento y fabricantes de equipos de transmision. Cuando el
beneficiario final participe en una inversion estratégica en el &mbito de la defensa, esta limitacion se
aplicara también a sus proveedores y subcontratistas. Las limitaciones relativas a la ausencia de control
por parte de un tercer pais o una entidad de un tercer pais establecidas anteriormente no se aplican a
una operacion de financiacion e inversion concreta cuando el beneficiario final pueda demostrar que
se trata de una entidad juridica para la que el Estado miembro en el que esta establecida ha aprobado
una garantia de conformidad con los principios relativos a las entidades elegibles establecidos en las
disposiciones pertinentes del Reglamento del Fondo Europeo de Defensa ("FED™) o ha obtenido la
exencién de la Comision concedida de conformidad con los principios relativos a las entidades
elegibles establecidos en las disposiciones pertinentes del Reglamento sobre el Espacio?. En ese caso,
la Sociedad Gestora debera notificar al gobierno cualquier excepcién otorgada a las limitaciones.

Seran también elegibles sociedades instrumentales creadas para ejecutar proyectos alineados con los objetivos
del Fondo, siempre que concurran los requisitos mencionados en el punto anterior.

El Fondo podré invertir en proyectos o empresas privadas que realicen inversiones en Espafia. En el caso de
gue el Fondo invierta, directa o indirectamente, en operaciones que incluyan tanto inversiones en Espafia como
en otros paises, los recursos movilizados por el Fondo se determinaran en funcién al volumen de inversién
previsto en Espafia.

Las inversiones podran realizarse en cualquier sector que contribuya a la consecucion de los objetivos del
Fondo segln lo indicado en la medida correspondiente® (C13.18 — Co-investment Fund “FOCO”) del CID
aprobado por el Consejo Europeo el 17 de octubre de 2023. No obstante, no seran susceptibles de apoyo por
parte del Fondo aquellas operaciones de inversion que se planteen en el sector inmobiliario, salvo que estén
directamente afectas a una actividad empresarial distinta.

Los beneficiarios finales del Fondo no podran recibir apoyo de otros instrumentos de la Unién Europea para
cubrir el mismo coste de inversion.

2 Reglamento (EU) 2021/696 por el que se establece el programa espacial de la UE y la Agencia de la Unidn Europea
para el Programa Espacial.

3 Anexo de la Adenda del PRTR: https://commission.europa.eu/publications/commission-proposal-council-
implementing-decisionamending- council-implementing-decision-13-july_en.

73


https://commission.europa.eu/publications/commission-proposal-council-implementing-decisionamending-
https://commission.europa.eu/publications/commission-proposal-council-implementing-decisionamending-

ANEXO 11

REQUISITOS GENERALES DERIVADOS DEL MECANISMO DE RECUPERACION Y
RESILIENCIA

Doble financiacion

En linea con el art. 9 del Reglamento del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, el Fondo no podra
financiar el mismo gasto o coste de inversiones ni proyectos que estén siendo financiados por otros
instrumentos de la Unidén Europea, comprendiendo todos los programas ya sean de gestion compartida o
directa.

Legislacién sobre inversidn extranjera

La Sociedad Gestora deberd cumplir en todo momento la legislacion sobre inversiones extranjeras. En
particular, si procede y en la medida en que sea aplicable, la Sociedad Gestora debera cumplir la ley espafiola
19/2923, el Real Decreto 571/2023 y cualquier otra norma espafiola pertinente en materia de inversiones
extranjeras.

Alineacién de las inversiones con los objetivos de PRTR

Las inversiones se realizaran en sectores que contribuyan a la consecucion de los objetivos establecidos por el
Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia espafiol.

Cumplimiento del principio de DNSH v de la legislacion medioambiental y social.

La Sociedad Gestora se compromete a que cada una de las inversiones del Fondo, cumplir& con el principio
DNSH de «no causar un perjuicio significativo» exigido por el Reglamento (UE) 2021/241, por el que se
establece el Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia, teniendo en cuenta todas las fases del ciclo de vida del
proyecto o actividad a desarrollar y con la legislacion medioambiental y social, nacional y europea que resulte
de aplicacion.

El principio DNSH se circunscribe a los siguientes objetivos medioambientales recogidos en el articulo 9 del
Reglamento de Taxonomia.

- Mitigacion del cambio climatico.

- Adaptacion al cambio climatico.

- Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos.

- Economia circular, incluidos la prevencién y el reciclado de residuos.

- Prevencion y control de la contaminacion a la atmdsfera, el agua o el suelo.
- Proteccion y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas.

El cumplimiento del principio de DNSH y de la legislacion medioambiental y social se realizaré siguiendo la
Guia técnica de la Comision sobre la aplicacion del principio de “no causar un perjuicio significativo™ y la
Guia de aplicacion del principio de DNSH y de cumplimiento con la legislacién ambiental y social relevante
publicada por COFIDES.

Para verificar el cumplimiento del principio DNSH, la Sociedad Gestora aplicara, ademas de la evaluacion, un

plan de accién y seguimiento a cada una de las inversiones, asi como una verificacion de control ex post por
parte de un tercero externo.
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Ademés, la politica de inversion del Fondo exigira el cumplimiento de la legislacion medioambiental y social
pertinente, tanto de la UE como nacional, de los beneficiarios finales.
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ANEXO IV

INDUSTRIAS Y SECTORES OBJETIVO

A continuacién, se enumera la relacion de industrias, sectores y actividades prioritarias para COFIDES,
incluyendo las vinculadas a las transiciones verde y digital y las incluidas en los PERTES, asi como otras
actividades econdmicas estratégicas que se incluyen en el Plan Espafiol de Recuperacion, Transformacion y

Resiliencia:
.

Movilidad sostenible: Sistemas y précticas de transporte que minimizan el impacto ambiental,
promueven la eficiencia y mejoran la equidad social. Abarca varios modos de transporte disefiados
para reducir la dependencia de los combustibles fésiles, disminuir la contaminacion y mitigar la
congestion, al tiempo gue proporciona opciones accesibles y asequibles.

i Desarrollo y produccion de piezas y equipos para vehiculos no contaminantes* , como los
vehiculos eléctricos y de hidrogeno.

ii. Fabricantes de automdviles y motocicletas mediante el disefio y la produccién de vehiculos
no contaminantes, adoptando materiales respetuosos con el medio ambiente.

iii. Ferrocarriles que ofrezcan un transporte eficiente y sin emisiones tanto para pasajeros como
para mercancias, reduciendo la congestion en carreteras y autopistas.

iv. Autobuses que solo utilicen fuentes de energia limpias como la electricidad o el hidrégeno,
reduciendo el uso del coche individual y las emisiones en las zonas urbanas.

Agricultura sostenible: Practicas agricolas que dan prioridad al cuidado del medio ambiente, la
responsabilidad social y la viabilidad econémica. Implica cultivar cosechas y criar ganado
conservando los recursos naturales, minimizando el impacto medioambiental y promoviendo el
bienestar de los agricultores y las comunidades, garantizando la salud y la resistencia a largo plazo
de los sistemas de produccion de alimentos, al tiempo que se satisfacen las necesidades de las
generaciones presentes y futuras. Incluye subsectores como:

i Productos agricolas producidos con métodos sostenibles, como la agricultura ecolégica y
las précticas de comercio justo para mantener la fertilidad del suelo y evitar la erosion.

ii. Innovacion en tecnologia alimentaria (foodtech).

iii. Productos quimicos agricolas cuya aplicacién contribuya a minimizar los efectos adversos
sobre el suelo, el agua y la biodiversidad.

Infraestructuras y construccién sostenible que priorizan practicas respetuosas con el medio
ambiente, la responsabilidad social y la viabilidad econémica en los proyectos de construccion.
Incluye subsectores como:

i Materiales de construccion obtenidos y fabricados con un impacto minimo, a menudo
utilizando materiales reciclados o renovables.

ii. Edificios prefabricados que ofrecen una solucion de construccion eficiente y sostenible al
reducir los residuos de materiales, el uso de energia y el tiempo de construccion in situ.

4 Los vehiculos contaminantes se definen como vehiculos de emision distinta de cero.
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VI.

iii. Proyectos relacionados con el agua, como instalaciones de tratamiento de aguas, sistemas
de gestidn de aguas residuales e infraestructuras sostenibles de suministro de agua, que
garanticen un uso eficiente de los recursos hidricos y promuevan la conservacion del agua.

. Energias renovables: Proyectos de eficiencia energética en plantas industriales o infraestructuras

que procedan de fuentes de energia que se repongan de forma natural y tengan un impacto
medioambiental minimo. Incluye la energia solar, e6lica, y geotérmica, que aprovechan procesos
naturales para generar electricidad sin producir emisiones de gases de efecto invernadero ni agotar
recursos finitos, contribuyendo a la mitigacién del cambio climatico. Incluye subsectores como:

i Energias alternativas que implican tecnologias emergentes como la energia mareomotriz y
de las olas, la biomasa y las pilas de combustible de hidrogeno, que ofrecen opciones
adicionales para la generacion de energia sostenible.

il. Soluciones de almacenamiento de energia, como baterias, almacenamiento hidraulico por
bombeo y energia térmica.

Bienes industriales producidos de forma sostenible que priorizan practicas respetuosas con el
medioambiente (economia circular), la responsabilidad social y la viabilidad econémica en los
procesos de fabricacion para reducir la huella de la infraestructura industrial. Incluye subsectores
como:

i. Produccion sostenible de baterias, fibra dptica, instrumentos analiticos, maquinaria y
equipos industriales utilizando materiales y procesos que minimicen el impacto ambiental,
como la fabricacion energéticamente eficiente y los materiales reciclables.

ii. Servicios industriales ofrecidos para proporcionar soluciones que optimicen el uso de los
recursos, reduzcan los residuos y mejoren la eficiencia de las operaciones industriales.

iii. Equipos de reciclaje clave en la gestion sostenible de los residuos al facilitar la clasificacién,
el procesamiento y el reciclaje de materiales para minimizar los residuos de los vertederos
y conservar los recursos. Entre ellos, productos de papel y fibras recicladas.

iv. Disefio, desarrollo y produccién de naves espaciales, sistemas de defensa y componentes
relacionados..

Transformacién digital: Aprovechamiento de la tecnologia para modernizar los procesos,
aumentar la eficiencia y mejorar los resultados empresariales en diversos sectores. Incluye
subsectores como:

i Hardware, que se centra en la creacion de dispositivos y componentes electrénicos con
menor consumo de energia y mayor vida Gtil.

ii. Motores de blsgqueda que facilitan el acceso digital a la informacion y los servicios,
fomentando la conectividad y el intercambio de conocimientos al tiempo que se adhieren a
las normas de privacidad y proteccion de datos para salvaguardar la informacién de los
usuarios.

iii. Produccion de semiconductores y transistores que permitan el procesamiento y la
transmision de datos en dispositivos electronicos cada vez mas eficientes y miniaturizados.

® Sujeto a las limitaciones relativas a la ausencia de control por parte de un tercer pais, tal y como se establece en el

CID.

77



VII.

VIII.

Vi.

Soluciones de software que proporcionan aplicaciones y plataformas de comunicacion,
colaboracion y automatizacién para los usuarios.

Medidas de ciberseguridad para proteger los activos e infraestructuras digitales de
amenazas como la pirateria informatica, la violacion de datos y el malware, garantizando
la integridad y confidencialidad de la informacion digital.

Redes de telecomunicaciones que emplean tecnologia de cable y satélite que permiten la
distribucidon de contenidos digitales y servicios de comunicacién a grandes distancias,
apoyando la conectividad global.

Innovaciones tecnoldgicas: Aquellas innovaciones que se centran en el desarrollo e
implementacion de nuevas tecnologias para la resolucion de problemas, la mejora de procesos
existentes y la creacién de productos innovadores. Incluyen categorias como:

Deep Tech: Engloba tecnologias avanzadas y disruptivas que impulsan la innovacién para
generar un impacto significativo en maltiples industrias y campos, como la Inteligencia
Artificial (1A), el Aprendizaje Automético (Machine Learning), Blockchain, la
Nanotecnologia, Supercomputadoras, la Tecnologia Espacial, Internet de las Cosas (loT),
Big Data, los Centros de Datos y la Robdtica.

Tecnologias habilitadoras: Innovaciones que proporcionan la base sobre la cual se
construyen soluciones innovadoras y permiten la transformacion digital en multitud de
sectores. Por ejemplo, la tecnologia de produccion de células solares, la cual habilita la
produccién de energia solar.

Ciencias de la vida: Empresas y/o proyectos que se centran en estudiar y aplicar conocimientos
biolégicos y médicos para mejorar la salud y el bienestar humano. Entre ellas, la biotecnologia,
desarrollo farmacéutico, genética y sistemas avanzados de diagndéstico y tratamiento terapéutico.

IX. Audiovisual: Peliculas y servicios de entretenimiento
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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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Plantilla para la informacion precontractual relativa a los productos
financieros a que se refieren el articulo 9, apartados 1 a 4 bis, del Reglamento
(UE) 2019/2088 vy el articulo 5, parrafo primero, del Reglamento (UE) 2020/852

Nombre del producto: Azora European Climate Solutions Fund, F.C.R.

.. . Identificador de entidad juridica: 959800L9ULVBACELV207
Inversion sostenible

significa una inversion

en una actividad ObjetiVO de in\/erSi(’)n
econdémica que SOStenib|e

contribuye a un

objetivo

medioambiental o

ol éEste producto financiero tiene un objetivo de inversion
social, siempre que la

inversidn no cause un sostenible? [Marcar y rellenar segun proceda; la cifra porcentual representa el

prejuicio significativo a o0 x compromiso minimo con inversione,sostenibles]

ningln objetivo Si No

medioambiental o x

social y que las Realizard un minimo de Promueve caracteristicas medioambientales
empresas en las que se inversiones sostenibles con un o sociales y, aunque no tiene como objetivo

invierte sigan practicas

objetivo medioambiental: 100% una inversioén sostenible, tendrd un porcentaje
de buena gobernanza.

minimo del % de inversiones sostenibles
en actividades econdmicas

que pueden considerarse con un objetivo medioambiental, en
medioambientalmente actividades econémicas que pueden
sostenibles con arreglo a la considerarse medioambientalmente
s taxonomia de la UE ” taxonomia de la UE sostenibles con arreglo a la taxonomia de UE
es un sistema de en actividades econémicas que con un objetivo medioambiental, en

clasificacion previsto
en el Reglamento (UE)
2020/852 por el que se

actividades econémicas que no pueden
considerarse medioambientalmente
sostenibles con arreglo a la taxonomia de

no pueden considerarse
medioambientalmente
sostenibles con arreglo a la

establece una lista de ) UE

actividades taxonomia de la UE

econdémicas con objetivo social

medioambientalment

:S"ISte"'b'eS' Dicho Realizara un minimo de Promueve caracteristicas medioambientales
eglamento no prevé . . . . . . .

e T G inversiones sostenibles con un (0] souales, pero no realizara ninguna

actividades objetivo social : % inversion sostenible

socialmente

sostenibles. Las
inversiones sostenibles
con objetivo
medioambiental
pueden ajustarse, o

no, a la taxonomia. ~

)
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Los indicadores de
sostenibilidad
miden cémo se
logran los objetivos
sostenibles de este
producto

¢En qué grado se ha cumplido el objetivo de inversion sostenible de este
producto financiero?

El Fondo tiene como objetivo realizar inversiones sostenibles a través de la
adquisicion de Participaciones temporales en el capital de companias que le permitan
contribuir a los siguientes objetivos:

a) Mitigacidn del cambio climatico
b) Adaptaciéon al cambio climatico
c) Prevenciony control de la contaminacién

Siendo los mismos parte de los objetivos medioambientales definidos en el Reglamento
(UE) 2020/852 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones
sostenibles.

Paraello, el Fondo realizara inversiones en compaiiias del lower middle market (definidas
generalmente como empresas cuyo EBITDA normalizado anualmente esté por debajo de
los €10 millones) vinculadas con la descarbonizacidn de activos reales, y a su vez alineadas
con alguna de las siguientes tematicas que el equipo gestor ha definido: (i) soluciones
urbanas, y (ii) soluciones energéticas.

El Fondo promovera la descarbonizacion de activos reales en la economia europea,
mediante la inversidn en companias con modelos de negocio probados y que utilicen
tecnologias escalables que aporten una solucidn sostenible a problemas generados por
el cambio climatico (por ejemplo, a titulo enunciativo y no limitativo, la transformacion
de residuos en energia, o la utilizacién de materiales sostenibles en el mundo de la
construccion, entre otros) o promuevan la mejora en la eficiencia energética de activos
reales, a través de soluciones y servicios que permitan integrar controles, sensores y
ayuden a monitorear los consumos energéticos (por ejemplo, a titulo enunciativo y no
limitativo, tecnologias de domética que faciliten la reduccion del consumo energético en
los edificios residenciales, comerciales o industriales, asi como el uso de practicas de
cultivo sostenibles que mejoren la eficiencia de los recursos agricolas, entre otros).

La Sociedad Gestora estd adscrita a los Principios de inversion Responsable de las
Naciones Unidas (UN PRI). Asimismo, el Fondo busca promover, a través de sus
inversiones, los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), estimando un potencial
impacto sobre los siguientes ODS:

El Fondo busca promover de forma prioritaria:

o UN#7: AFFORDABLE AND CLEAN ENERGY
= ElFondo promovera el uso de energia limpia, invirtiendo y apoyando modelos
de negocio innovadores que aceleren la transicién de una economia que se
basa en combsutibles fésiles hacia una basada en energia limpia y asequible,
mitigando el impacto en el cambio climatico.

o UN#11: SUSTAINABLE CITIES AND COMMUNITIES

= Segln la Comisidn Europea, las zonas urbanas acogeran a mas del 80% de la
poblacién global en 2050 y el ritmo de urbanizacién en Europa aumentara al
84%. Ademads, el entorno construido contabiliza mas del 40% de energia
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consumida y mas del 36% de las emisiones de gases de invernadero. En base
a esto, el desarrollo sostenible de ciudades y comunidades no se podra
conseguir sin transformar la manera en la que se construyen y se gestionan
los espacions urbanos. En ese sentido, el Fondo pretende aprovechar la
experiencia de la Sociedad Gestora en la gestion de inmuebles para apoyar
soluciones urbanas que promuevan la descarbonizacion de inmuebles y de las
ciudades en general, creando ecosistemas sostenibles con sistemas de
movilidad sostenible, basadas en la economia circular, materiales de
construccion sostenibles y que promuevan el control de emisiones de
descarbonizacion resilientes.

o UN#13: CLIMATE ACTION

= El Fondo invertird en compafiias que proveen soluciones que fortalezcan la
resiliencia y la capacidad adaptiva de los riesgos climaticos de los activos
reales. Esto incluye apoyar negocios rentables que promuevan soluciones que
alimenten la demanda efectiva de planes de mitigacién y adaptacion al
cambio climatico en Europa, y sobre todos aquellos relacionados con los
activos reales.

De conformidad con el articulo 9.2 del SFDR, no se ha designado un indice de referencia para
el Fondo.

¢Qué indicadores de sostenibilidad se utilizan para medir el logro del objetivo de
inversion sostenible de este producto financiero?

La Sociedad Gestora, basandose en una metodologia de evaluacidon propia supervisada por
consultores externos y en particular, a través de la monitorizacién de indicadores especificos
gue permitan medir el valor del impacto generado (entendido como el valor de las métricas
monitorizadas) por las actividades econémicas de las Sociedades Participadas de inversidn en
las que haya invertido el Fondo, realizara el seguimiento de la consecucién de los objetivos de
inversion sostenible del Fondo indicados en el apartado anterior. Para llevar a cabo esta tarea,
el Fondo dispondra de una herramienta para la monitorizaciéon y consolidacion de los
diferentes indicadores.

Adicionalmente, en los contratos que suscriba la Sociedad Gestora en nombre vy
representacién del Fondo, en relacién con la inversion del Fondo en las Sociedades
Participadas, la Sociedad Gestora establecera en cada caso unos compromisos en virtud de los
cuales dichas Sociedades Participadas promoverdn la consecucion de los objetivos de
sostenibilidad del Fondo. Para ello, el Fondo realizard una monitorizacién y seguimiento de
determinados indicadores.

Atitulo enunciativo y no limitativo, entre los indicadores de impacto monitorizados se podrian
encontrar, entre otros, los siguientes:

a) las emisiones de Gases de Efecto Invernadero en términos de CO,eq (siendo
calculadas para aquellos gases sobre los que se disponga de informacién)

b) la cantidad total de energia consumida;

c) lacantidad de energia consumida proveniente de fuentes de origen renovable;

d) la cantidad de recursos naturales consumidos o ahorrados a lo largo de la cadena
de valor en el negocio operativo de cada Sociedad Participada (por ejemplo, de
agua)
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Las principales
incidencias
adversas son las
incidencias
negativas mas
importantes de las
decisiones de
inversion sobre los
factores de
sostenibilidad en
relacion con
asuntos
medioambientales,
sociales y laborales,
el respeto de los
derechos humanos
y la lucha contra la
corrupciény el
soborno.

Complementariamente, se podran establecer indicadores de medicién de impacto adicionales
segln la tematica a la que se dirija cada inversién y, en particular, se monitorizaran y
reportaran los indicadores relevantes y/o de aplicacidn definidos en el Reglamento Delegado
(UE) 2022/1288.

¢De qué manera las inversiones sostenibles no causan un perjuicio significativo a
ningun objetivo de inversion sostenible medioambiental o social?

La Sociedad Gestora ha definido, dentro de su proceso de inversién, la realizacién de una due
diligence (“DD”) medioambiental, social y de gobierno (ESG por sus siglas en inglés), de
manera coordinada con consultores internos y externos del Fondo, a través de la cual evalla
los riesgos y las oportunidades asi como los potenciales dafios que una compafiia podria
generar sobre los objetivos medioambientales, ademas de otros sociales y de gobernanza que
existan en cada caso.

Adicionalmente, una vez acometida la inversidn, la Sociedad Gestora evaluara las principales
incidencias adversas de cada Sociedad Participada a través de un catadlogo de indicadores
recogidos en las herramientas desarrolladas por la Sociedad Gestora. Entre estos indicadores
se encuentran aquellos recogidos en el cuadro | del Anexo | del Reglamento Delegado (UE)
2022/1288, asi como otros potenciales indicadores que la Sociedad Gestora considere
relevantes para evaluar el potencial dafio significativo generado por las Sociedades
Participadas.

¢Como se han tenido en cuenta los indicadores de incidencias adversas sobre los
factores de sostenibilidad?

La Sociedad Gestora evaluard las principales incidencias adversas sobre los factores de
sostenibilidad a través de los indicadores definidos en el Anexo | del Reglamento Delegado
(UE) 2022/1288.

En concreto, la Sociedad Gestora analizard dichas incidencias adversas en el proceso de
diligencia debida previo a la inversion (ESG due diligence) y monitorizara durante el tiempo
qgue dure la inversién, los indicadores que permiten evaluar las incidencias adversas, velando
por que las inversiones del Fondo no generen perjuicios significativos a los objetivos de
sostenibilidad.

En cuanto los indicadores concretos, la Sociedad Gestora considerard la totalidad de los PIAs
de cardcter obligatorio, contemplados en el cuadro 1 del Anexo | del Reglamento Delegado
(UE) 2022/1288. Adicionalmente, el Fondo podra incluir, si lo considera necesario, alguno de
los indicadores de cardcter opcional, contemplados en los cuadros 2 y 3 del Anexo | del
Reglamento Delegado (UE) 2022/1288.

¢Como se ajustan las inversiones sostenibles a las Lineas Directrices de la OCDE para
Empresas Multinacionales y los Principios rectores de las Naciones Unidas sobre las
empresas y los derechos humanos?

La Sociedad Gestora asi como las inversiones del Fondo, estan alineadas con las Directrices de

la OCDE para Empresas Multinacionales y con los Principios Rectores de las Naciones Unidas
sobre Empresas y Derechos Humanos.
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Para ello la Sociedad Gestora monitoriza los indicadores de caracter social, recogidos en el
cuadro | del Anexo | del Reglamento Delegado (UE) 2022/1288, sobre asuntos sociales y
laborales relacionados con el respeto de los derechos humanos, velando asi por el
cumplimiento de unos minimos estandares en las compafiias subyacentes del Fondo.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora podra realizar, siempre que lo considere necesario o
relevante, un estudio especifico que permita evaluar en profundidad el cumplimiento de las
citadas directrices.

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

Sii

Tal y como ha quedado recogido en las respuestas anteriormente incluidas en este
documento, la Sociedad Gestora considerard las principales incidencias adversas que su
producto financiero pueda tener sobre los factores de sostenibilidad.

Paraello, el Fondo dispondra de una herramienta para la monitorizacién y seguimiento de una
serie de indicadores que le ayudaran a estimar los efectos adversos que puedan generar sus
inversiones y, en caso de que sea necesario, poder evaluar el desarrollo de medidas que le
permitan mitigar la magnitud de dichas incidencias adversas.

La Sociedad Gestora hara lo posible por identificar dichas incidencias adversas a través de un
proceso de diligencia debida previo a efectuar la inversion (due diligence), analizando de
forma robusta los aspectos relevantes ESG en cada caso.

Asimismo, la Sociedad Gestora considerara la totalidad de los PIAs de cardcter obligatorio,
contemplados en la Tabla 1 del Anexo | del Reglamento Delegado (UE) 2022/1288.
Adicionalmente, el Fondo podrd incluir, si lo considera necesario, alguno de los indicadores de
caracter opcional, contemplados en los Cuadros 2 y 3 del Anexo | del Reglamento Delegado
(UE) 2022/1288.

La informacion relativa a las principales incidencias adversas sobre los factores de
sostenibilidad podra hallarse en los informes peridédicos del Fondo, de conformidad con el

articulo 11 del Reglamento (UE) 2019/2088, basandose en la plantilla recogida en el Anexo V
del Reglamento Delegado (UE) 2022/1288.

No
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La estrategia de
inversion orienta
las decisiones de
inversion sobre la
base de factores
como los objetivos
deinversiony la
tolerancia al
riesgo.

.- . ¢Qué estrategia de inversidn sigue este producto financiero?

La estrategia de inversidon del Fondo se basa en la adquisicion de participaciones
temporales en el capital de compaiiias de naturaleza no financiera que, en el
momento de la adquisicidn de participacion, no coticen en el primer mercado de las Bolsas de
valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unidn Europea o del resto de
los paises miembros de la OCDE.

Tal y como se menciona anteriormente en el articulo 5.3 del presente Reglamento, el Fondo
realiza inversiones en compafiias del lower middle market (definidas como compaiiias con
necesidades de capital que les permita crecer, y cuyo EBITDA anual normalizado sea hasta diez
millones de euros (€10,000,000.00)) del Espacio Econdmico Europeo, en el ambito sectorial
descrito en el Articulo 5.3.3, que cuenten, por lo general, con y con modelos de negocio
probados, apoyados en tecnologias novedosas que permitan escalar las empresas, con
equipos gestores solidos, potencial de crecimiento alto a medio plazo y con expectativas
razonables de desinversidn. En términos sectoriales, el Fondo se centrara en aquellos sectores
en los que se identifiquen tendencias de mercado intensas y duraderas, susceptibles de crear
oportunidades de inversidon atractivas con crecimientos capaces de producir retornos
financieros por encima de mercado, y que estén vinculadas a alguna o varias de las siguientes
mega tendencias: crecimiento poblacional y urbanizacidn creciente con implicaciones en
cuanto a los efectos del cambio climatico, la descarbonizacién de la economia real europea,
la reduccién de la contaminacion, o la mitigacion y adaptacién del cambio climatico.
Especificamente, el Fondo enfocard sus esfuerzos de inversién en clasificar las oportunidades
segun los los siguientes temas: (i) soluciones urbanas, y (ii) soluciones de energia.

Tal y como se menciona en el articulo 5.3 del Reglamento de Gestidn, la Sociedad Gestora
reconoce la importancia de integrar los objetivos y riesgos de sostenibilidad en el proceso de
toma decisiones de inversién del Fondo, desarrollando para ello diferentes mecanismos y
herramientas orientadas a realizar esta integracidn de manera efectiva:

e Pre-inversion: en esta fase la Sociedad Gestora realiza una evaluacién de los
aspectos de sostenibilidad a través dos mecanismos.

o Evaluacion pre-deal: la Sociedad Gestora dispone adicionalmente de una
herramienta pre-deal que utiliza de manera recurrente en los procesos de
analisis previos a una inversion evaluando, entre otros aspectos, la situacién
de la compafiia con respecto a los aspectos de sostenibilidad, de
medioambiente, sociales y de gobierno corporativo, pero que combina los
principios y estandares de organizaciones globales de reconocido prestigio
en este sentido. Por ejemplo y entre otras, la herramienta tiene en cuenta
los objetivos de desarrollo sostenible de la ONU, los principios de TCFD, asi
como el alineamiento a la taxonomia de la EU y la evaluacién del nivel de
alineamiento con los compromisos del Acuerdo de Paris. De este modo, la
Sociedad Gestora obtiene una vision global de los potenciales riesgos de
sostenibilidad en las inversiones para considerarlos en la toma de decisiones
y en la gestidn posterior del portfolio.

o ESG due diligence: La Sociedad Gestora realiza la identificacién y evaluacion
de las implicaciones medioambientales, sociales y de gobierno de los
negocios operativos de las potenciales inversiones en materia de
sostenibilidad a través de una due diligence, dentro de la cual se consideran
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aspectos tales como (a titulo enunciativo y no limitativo) el impacto
medioambiental, la gestiéon de los recursos naturales y de la energia, la
contaminacidn, asi como las politicas de medioambiente, las politicas de
privacidad de clientes, la diversidad en la plantilla, la toma de decisiones del
gobierno corporativo y su estructura, entre otras. Esta due diligence es una
combinacion de los esfuerzos de la Sociedad Gestora, el equipo de inversion,
asi como de asesores de reconocimiento global, especializados en las
materias relevantes en cada caso. Esto permite (a) identificar los principales
objetivos cuantitativos y cualitativos en materia de sostenibilidad durante el
Periodo de Inversion del Fondo, y (b) evaluar e integrar los riesgos de
sostenibilidad en el proceso de inversidn y de gestidn posterior.

o Alineamiento con el equipo gestor para acometer un plan de sostenibilidad
(en aquellos casos donde no exista ya un plan) que tenga objetivos
especificos y en el que participen los 6rganos de gobierno de la Sociedad
Participada en cada caso. En los contratos que suscriba la Sociedad Gestora
en nombre y representacion del Fondo, en relacién con la inversién del
Fondo en las Sociedades Participadas, se pretende incluir el disefio de un
plan y la consecucidn de ciertos objetivos de sostenibilidad en un plazo de
tiempo razonable por parte de las compaiiias como parte del acuerdo de
inversioén.

e Monitorizacién y reporting: durante el Periodo de Inversidon, se lleva a cabo la
monitorizacién de los indicadores citados anteriormente con objeto de llevar un
control continuo sobre los mismos y, en caso de identificar un riesgo asociado, poder
implementar las medidas de mitigacién o correccidon correspondientes. Entre los
indicadores monitorizados se encuentran aquellos considerados por la SFDR e
incluidos en este Anexo.

e Desinversion: antes de realizar una desinversion, la Sociedad Gestora realizara una
revision del estado de situacion de los indicadores de sostenibilidad, evaluando el
estado de la inversion de manera previa a su desinversion. En cada caso, podra
acordar con el equipo gestor de cada Sociedad Participada, la consecucidén de ciertos
objetivos minimos en materia de sostenibilidad, antes de efectuar una desinversion.

¢Cudles son los elementos vinculantes de la estrategia de inversion utilizados a fin
de seleccionar las inversiones para lograr el objetivo de inversion sostenible?

El Fondo realizara las inversiones de acuerdo con lo establecido en su Politica de Inversidn.

En concreto, las inversiones se centrardn principalmente en aquellos sectores en los que se
identifiquen tendencias de mercado intensas y duraderas, susceptibles de crear
oportunidades de negocio atractivas con crecimientos a medio plazo capaces de producir
retornos financieros sélidos, y que estén vinculadas a alguna o varias de las siguientes mega
tendencias: crecimiento poblacional y urbanizacidn creciente con implicaciones en cuanto
a los efectos del cambio climatico, la descarbonizacién de la economia real europea, la
reduccion de la contaminacidén, o la mitigacidon y adaptacidn del cambio climatico.
Especificamente, el Fondo enfocard sus esfuerzos de inversion en clasificar las
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oportunidades segun los los siguientes temas: (i) soluciones urbanas, vy (ii) soluciones de
energia.

Adicionalmente, el Fondo ha determinado que no invertird, 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)  laproducciony comercializacién de tabaco;

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

(c) la pornografia;

(d) actividades ilegales (esto es, cualquier produccién, comercio u otra actividad,
gue sea considerada ilegal bajo las leyes o regulaciones aplicables al Fondo o Ia
sociedad o entidad relevante);

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

(i) la produccion de armas completas o de la mayor parte de ellas; o

(ii)  la produccién 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
(i)  se descarguen datos electrdnicos;

(g) la exploracion de petréleo y/o gas y cualquier otra actividad dirigida a la
extraccién del petréleo y gas;

(h)  losjuegos de azar (incluidos los casinos y los juegos de azar en linea) y cualquier
empresa equivalente;

(i) la produccién y comercializacion de bebidas alcohdlicas destiladas y productos
relacionados;
(j) cualquier otra actividad en la que el Fondo no pueda invertir de conformidad
con la LECR.
El Fondo tampoco invertird en blind pools, fondos de cobertura u otros esquemas de inversion
colectiva que impliquen el pago de cualquier tipo de comisién de gestion, interés devengado
u otro tipo de compensacion.
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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.

Adicionalmente, a los criterios de exclusidon anteriormente citados, el Comité de Inversiones
del Fondo analizard y aprobara las oportunidades de inversidn, prestando especial atencién a
los riesgos de sostenibilidad, entendidos como aquellos riesgos relacionados con aspectos
ambientales, sociales o de gobernanza, analizandolos durante las diferentes fases del proceso
de inversién a través, principalmente, de las herramientas pre deal, la realizacién de ESG due
diligence, y por medio de la monitorizacién de los indicadores PAl como parte de los requisitos
relativos a la clasificacién Articulo 9 SFDR.

¢Cudl es la politica para evaluar las prdcticas de buena gobernanza de las empresas
en las que se invierte?

La Sociedad Gestora, tal y como se menciona anteriormente, realiza una evaluacién de los
aspectos de sostenibilidad, incluyendo dentro de estos aspectos las practicas de buena
gobernanza, desarrollando diferentes mecanismos y herramientas de evaluacion segun el
sector y la naturaleza de cada oportunidad de inversién.

En la fase de pre-inversion, la Sociedad Gestora realiza una evaluacién en materia de
sostenibilidad a través de una ESG due diligence realizada de manera coordinada entre el
equipo de inversion, la Sociedad Gestora y asesores externos expertos en la materia, dentro
de la cual se incluyen aspectos como la toma de decisiones del gobierno corporativo y su
estructura, las politicas y procedimientos de promocién y nombramientos, la integridad y ética
empresarial, el cumplimiento de la normativa aplicable en relacién al gobierno corporativo, la
gestidon de los conflictos de interés, entre otros aspectos. Este andlisis se complementa con
una evaluacion realizada por la propia Sociedad Gestora a través de su herramienta pre-deal,
la cual le permite obtener una vision complementaria sobre ciertos asuntos de gobierno a los
analizados en ESG due diligence. Ademas, el Fondo realizara actividades de due diligence
adicionales en materias regulatorias, legales y de compliance (incluyendo analisis relativos al
blanqueo de capitales y de anticorrupcion) cuando sea necesario conforme a las politicas de
la Sociedad Gestora, para evaluar riesgos de este tipo, y en todo caso, conforme a los
principios de ILPA.

Una vez tomada la decisién de inversidon y que la Sociedad Participada forme parte de la
cartera del Fondo, la Sociedad Gestora velara por implementar o mantener aquellas buenas
practicas identificadas y apoyara a la Sociedad Participada para el desarrollo de practicas mas
robustas en aquellos ambitos donde se hayan identificado aspectos de mejora.

Para ello, la Sociedad Gestora monitorizard los avances realizados por parte de las Sociedades
Participadas de manera regular, a través de los indicadores definidos y las herramientas

desarrolladas a tal efecto por la Sociedad Gestora.

¢Cual es la asignacion de activos y la proporcion minima de inversiones

4 O sostenibles?
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La asignacion de
activos describe el
porcentaje de
inversiones en activos
especificos.

Las actividades que se
ajustan ala taxonomia
se expresan como un
porcentaje de:

- Elvolumen de
negocios, que refleja
la proporcién de
ingresos
procedentes de
actividades
ecoldgicas de las
empresas en las que
se invierte.

- Lainversion en

activo fijo (CapEx),

que muestra las
inversiones
ecoldgicas realizadas
por las empresas en
las que se invierte,
por ejemplo, para la
transicién a una
economia verde.

Los gastos de

explotacién (OpEx),

que reflejan las
actividades de
explotacion
ecoldgicas de las
empresas en las que
se invierte.

#1 Sostenibles
incluye las
inversiones
sostenibles con
objetivos
medioambientales
o sociales.

Medioambient

Inversiones ales (100%)

El Fondo tiene
como ambicidn que el 100% de sus inversiones sean clasificadas como inversiones
sostenibles con un objetivo medioambiental. No obstante, el Fondo es consciente de que
pueden darse situaciones en las que, por las caracteristicas de los subyacentes de las
inversiones, no sea posible el despliegue completo de la estrategia de inversion descrita. En
estos casos, el Fondo hard sus mejores esfuerzos para lograr, al menos, mejoras en los
aspectos ESG mas relevantes de la inversion.

En relacidon con la asignacién de activos, el Fondo destinara sus inversiones a compafiias

vinculadas con algunas de los siguientes ambitos relativos a la descarbonizacidn de activos
reales y al cambio climatico: (i) soluciones urbanas, y (ii) soluciones de energia.

Las inversiones sostenibles del Fondo iran destinadas a contribuir a los objetivos
medioambientales definidos en el Reglamento (UE) 2020/852 relativo al establecimiento
de un marco para facilitar las inversiones sostenibles:

a) Mitigacién del cambio climatico

b) Adaptacion al cambio climatico

¢) Prevenciony control de la contaminacién

El Fondo contribuird a los objetivos medioambientales definidos con anterioridad a través
de la inversidon en aquellos sectores vinculados a alguna o varias de las siguientes mega
tendencias: crecimiento poblacional y urbanizaciéon creciente con implicaciones en cuanto
a los efectos del cambio climatico, la descarbonizacidon de la economia real europea, la
reduccion de la contaminacién, o la mitigacion y adaptacion del cambio climatico.

La consecucidn de dichos objetivos se medira a través de los indicadores de impacto, tal y
como se ha explicado en apartados anteriores.

A la fecha de emisidn del presente documento, el Fondo no mantiene ninguna inversién
que tenga la consideracién de medioambientalmente sostenible conforme al Reglamento
(UE) 2020/852 y su porcentaje de alineacion con este es, a la presente fecha, cero.

Para cada inversion del Fondo, la Sociedad Gestora tendrd en cuenta los riesgos de
sostenibilidad, entendidos como aquellos riesgos relacionados con aspectos ambientales,
sociales o de gobernanza, analizandolos durante las diferentes fases del proceso de
inversién de la Sociedad Gestora a través, principalmente, del analisis pre-deal, de la
realizacion de ESG due diligence, asi como del monitoreo de los indicadores mencionados
anteriormente, incluyendo el andlisis las principales incidencias adversas y las salvaguardas
minimas en materia de sostenibilidad determinadas para el Fondo.
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¢De qué manera logra el uso de derivados el objetivo de inversion sostenible?

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

Para cumplir la taxonomia
de la UE, los criterios para el
gas fosil incluyen
limitaciones de las
emisiones y el paso a
energias renovables o
combustibles
hipocarbdnicos para finales
de 2035. En el caso de la
energia nuclear, los criterios
incluyen normas exhaustiva
de seguridad y gestién de
residuos.

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 emision de
gases de efecto invernadero
que se corresponden con los
mejores resultados.

especulativos. Consecuentemente, el Fondo considera que los productos financieros en los
que pueda invertir no afectaran al modelo operativo de la Sociedades Participadas vy, por
tanto, no afectara a la consecucidn del objetivo de inversién sostenible del Fondo.

¢En qué medida, como minimo, las inversiones sostenibles con un objetivo
medioambiental se ajustan a la taxonomia de la UE?

A la fecha de emisién del presente documento, el Fondo no mantiene ninguna
inversion que tenga la consideracion de medioambientalmente sostenible
conforme al Reglamento (UE) 2020/852 y su porcentaje de alineacidon con este es,
a la presente fecha, cero. Como se ha mencionado en apartados anteriores, el Fondo
invertira fundamentalmente en compafiias vinculadas con algunas de las siguientes
tematicas: (i) soluciones urbanas y (ii) soluciones de energia, contribuyendo a los objetivos
de mitigacidn del cambio climatico, adaptacién al cambio climatico y prevencion y control
de la contaminacién.

El Fondo valorara a lo largo del ciclo de vida de las inversiones la posibilidad de evaluar el
alineamiento de las inversiones sostenibles segln la definicién de inversiones
medioambientalmente sostenibles de acuerdo con el Reglamento (UE) 2020/852 en
funcidn de la informacion disponible y las implicaciones que pueda tener para las
Sociedades Participadas y para el Fondo. No obstante, el Fondo no ha definido ningin
porcentaje minimo de inversiones a realizar en actividades econémicas
medioambientalmente sostenibles.

éInvierte el producto financiero en actividades relacionadas con el gas fosil o la energia
nuclear que cumplen la taxonomia de la UE*?

Si:
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

! Las actividades relacionadas con el gas fosil o la energia nuclear solo cumplirdn la taxonomia de la UE cuando contribuyan
a limitar el cambio climatico (««mitigacién del cambio climatico») y no perjudiquen significativamente ninglin objetivo de la
taxonomia de la UE (véase la nota explicativa en el margen izquierdo). Los criterios completos aplicables a las actividades econdmicas
relacionadas con el gas fosil y la energia nuclear que cumplen con la taxonomia de la UE se establecen en el Reglamento Delegado (UE)
2022/1214 de la Comisién.
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muestra la adaptacion a la taxonomia solo en relacion con las inversiones del producto financiero distintas a los

bonos soberanos.
son
inversiones 1. Ajuste a la taxonomia de las inversiones 2. Ajuste a la taxonomia de las inversiones
medioambien incluidos bonos soberanos* excluidos bonos soberanos*
talmente
sostenibles que Ajustadas a la taxonomia:
Ajustadas a la taxonomia: Gas fosil

no tienen en Gas fdsil
cuenta los ) . Ajustadas a la taxonomia:
criterios para m Ajustadas a la taxonomia: Energia nuclear

.. Energia nuclear
las actividades
econdmicas Ajustadas a la taxonomia: Ajustadas a la taxonomia

L] . o . ’.
(ni gas fosil ni energia
nuclear)

100% 100%

No ajustadas a la

Ajustadas a la taxonomia
(ni gas fdsil ni energia nuclear)

No ajustadas a la taxonomia
taxonomia

* A efectos de estos grdficos, los “bonos soberanos” incluyen todas las exposiciones soberanas.

éCual es la proporcion minima de inversiones en actividades de transicion y facilitadoras?

Como se haindicado en los apartados anteriores del presente Anexo, el Fondo tiene la ambicién
de que el 100% de sus inversiones sean clasificadas como inversiones sostenibles con un
objetivo medioambiental. En este sentido y, teniendo en cuenta lo anteriormente expuesto, el
Fondo no mantiene ninguna inversién que tenga la consideracién de medioambientalmente
sostenible conforme a lo establecido en el Reglamento (UE) 2020/852 vy, por tanto, no ha
establecido una proporcién minima de inversiones en actividades de transicién y facilitadoras.
No obstante, en el caso de que el Fondo decidiera acometer inversiones medioambientalmente
sostenibles, el Fondo actualizaria este folleto y realizaria la evaluacidn de sus inversiones bajo
las directrices marcadas por el Reglamento (UE) 2020/852 con el objetivo de establecer, en caso
de ser necesario, la proporcion minima de inversiones en actividades de transicién vy
facilitadoras.

¢Cual es la proporcion minima de inversiones sostenibles con un objetivo
medioambiental no ajustadas a la taxonomia de la UE?

El objetivo del Fondo es alcanzar un 100% de inversiones sostenibles. Asimismo, dichas
inversiones no han sido evaluadas, a la fecha de emisién del presente documento, conforme al
Reglamento (UE) 2020/852 vy, por tanto, su porcentaje de alineacién con el citado Reglamento
es cero.

a ¢Cual es la proporcion minima de inversiones sostenibles con objetivo social?
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Los indices de
referencia son
indices que miden
si el producto
financiero logra el
objetivo de
inversion
sostenible.

El Fondo no realizard inversiones sostenibles que tengan como fin la consecucién de objetivos
sociales. Sin embargo, el Fondo espera que varias de las inversiones que realice tengan una serie
de beneficios sociales cuyo impactose reportard, cuando sea el caso, alos inversores.

)

¢Qué inversiones se incluyen en el “#2 no sostenibles” y cual es su proposito?
¢Existen garantias medioambientales o sociales minimas?

Ninguna de las inversiones del Fondo se corresponderd con “inversiones no sostenibles”.

éSe ha designado un indice de referencia especifico para cumplir el objetivo
de inversion sostenible?

De conformidad con el articulo 9.2 del SFDR, no se ha designado un indice de

referencia para el Fondo.

I;_I(u_—)

éDdénde se puede encontrar mas informacion especifica sobre el producto?

Con el objetivo de ser transparente con la informacién de sostenibilidad relatica al
producto, Azora pone a disposicion, en su pagina web
https://www.azora.com/en/our-strategies/climate-
solutions/#climate

toda la informacion referente a European Climate Solutions Fund, F.C.R., donde
podemos encontrar la informacién relativa al objetivo de inversion del Fondo.
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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 enumeracion 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.

Laevolucidn de las sociedades en las que invierte el Fondo podra estar estrechamente relacionada
con el desarrollo econémico de Europa. De acuerdo con las Ultimas estimaciones de la Comision
Europea para los Estados Miembros de la Union se esperan crecimientos en el producto interior
bruto de la Unidn Europea del 2,7% para 2022y del 1,5% para 2023. No obstante, existen grandes
riesgos para la economia europea, como puede ser la prolongacion 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 econémica que afectarian directamente a la rentabilidad de la
inversion en el Fondo.

El valor de cualquier Inversién del Fondo puede aumentar o disminuir.

Las Inversiones efectuadas en entidades no cotizadas son intrinsecamente mas arriesgadas que
las Inversiones en compafias 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 inversion en el Fondo.

Los Participes se comprometeran con el Fondo durante al menos diez afios, y normalmente, un
Participe no podra retirar su Inversion en el Fondo con anterioridad a la finalizacién de dicho
periodo.

Las Participaciones en el Fondo no seran 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 est4
previsto su desarrollo en el futuro. Por lo tanto, puede ser dificil para los Participes negociar su
Inversién u obtener informacién 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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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
20.

21.

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 seré 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 tendréa tal legislacion o regulacion. No puede haber certeza
de que una nueva legislacion o regulacion, 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 gestién limitado. Por consiguiente, tales compafias 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 duracién, 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 relacion 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 realizaran en diversos paises y pueden realizarse en mas 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 estaran 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

45



44,

45,

46.

47,

48.

49,

50.

51.

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
podré influir directa o indirectamente en el valor de las Inversiones del Fondo, mediante la
adopcidn de politicas climéticas 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 practicas 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 situacién 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 llevados 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 podréa 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. ElI US Advisers Act impone ciertas obligaciones de divulgacion y
comunicacién 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 prevencién 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 11 de febrero de 2025

DfAa. 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 Espafia
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