Union
Investment

Union Investment Privatfonds GmbH

Notificacion importante a nuestras inversoras e inversores

Adaptacién ala Ley de inversion reformada el 1 de julio de 2011/Utilizacién del
Reglamento de Gestion adaptado a la Ley de inversion reformada conforme a
las Directivas para el fondo lanzado por Union Investment Privatfonds GmbH.

Con motivo de la reforma de la Ley de inversién el 1 de julio de 2011, es necesario
utilizar un nuevo Reglamento de Gestion para el fondo, conforme a las directivas,
mencionado a continuacion:

» UniFavorit: Aktien (N° Registro CNMV:538// Fecha de Registro:07/09/2007)
» UniKapital (N° Registro CNMV: 322// Fecha de Registro:31/03/2003)
» UniNordamerika (N° Registro CNMV: 539// Fecha de Registro;07/09/2007)

A continuacion se detalla el Reglamento de Gestion completo que tendra validez a
partir del 1 de julio de 2011.

Reglamento de gestion
por el que se rigen las relaciones contractuales entre
los inversores y
Union Investment Privatfonds GmbH, Francfort del Meno,
(en lo sucesivo, la “Sociedad”)
en relacion con los fondos especiales conformes a las
Directivas y gestionados por la Sociedad, valido tnicamente
en conjuncién con
el “Reglamento Especial”
del fondo especial correspondiente.

Art. 1 Informacién preliminar



1. La Sociedad es una sociedad de inversion y se rige por lo dispuesto en la Ley de
inversion (InvG).

2. De conformidad con el principio de diversificacion de riesgos, la Sociedad de
inversion de capital invertira, en nombre propio y por cuenta comun de los
inversores los recursos captados en activos autorizados por la InvG, que
mantendra separados de su propio patrimonio en forma de fondo. Esta
extenderd a los inversores un documento acreditativo (en lo sucesivo, los
“certificados de participacion”) de los derechos nacidos de dicha relacion.

3. Larelacion juridica entre la sociedad de inversion de capital y el inversor
depende del presente Reglamento de Gestion y de la InvG.

Art. 2 Depositario

1. La Sociedad encomendara a una entidad financiera las funciones de Depositario;
el Depositario desempefara su actividad con independencia de la Sociedad y
Unicamente en interés de los inversores.

2. El Depositario cumplird las tareas prescritas en la InvG y en el presente
Reglamento.

Art. 3 Gestion del fondo

1. La Sociedad adquirira y gestionara los activos de la cartera en nombre propio y
por cuenta conjunta de los inversores con la diligencia exigible a un empresario
ordenado. En el ejercicio de sus funciones, la Sociedad actuara con
independencia del Depositario y exclusivamente en interés de los inversores y la
integridad del mercado.

2. La Sociedad estéa facultada para adquirir activos con los recursos aportados por
los inversores, enajenar a continuacion dichos activos e invertir de cualquier otra
forma el producto obtenido; asimismo, esta autorizada para realizar cualesquiera
actos juridicos relacionados con la gestion de los activos en cartera.

3. La Sociedad no podra, por cuenta comun de los inversores, conceder préstamos
ni constituir garantias reales a favor de terceros; tampoco podra vender activos
conforme a lo dispuesto en los Articulos 47, 48 y 50 de la InvG que el fondo no
posea en cartera en el momento de concluirse la operacion. El Articulo 51 de la
InvG permanece intacto.

Art. 4 Politica de inversién

La Sociedad tan so6lo podra adquirir por cuenta del fondo activos que permitan
albergar expectativas de crecimiento y/o de rendimientos. La Sociedad establece en
las clausulas del Reglamento qué activos podran adquirirse por cuenta del fondo.



Art. 5 Valores

Siempre que en el “Reglamento Especial’ no se especifiquen otras restricciones, la
Sociedad s6lo puede adquirir valores sin perjuicio del Articulo 52 de la InvG si

a)

b)

d)

f)

9)

h)

se admiten a cotizacion en una bolsa en un Estado miembro de la Unién
Europea o en algun otro Estado firmante del Tratado constitutivo del Espacio
Econdmico Europeo o se admiten o negocian en otro mercado organizado,

se admiten a cotizacion exclusivamente en una bolsa externa a los Estados
miembros de la Union Europea o externa a otros Estados firmantes del Tratado
constitutivo del Espacio Economico Europeo o se admiten o negocian en otro
mercado organizado, siempre que la eleccion de esta bolsa de valores o de este
mercado organizado esté admitida por el Instituto Federal de Vigilancia de los
Servicios Financieros (el "Instituto Federal")?,

sus condiciones de emision establecen la obligacion de solicitar la admision a
cotizacion en una bolsa en un Estado miembro de la Union Europea o en otro
Estado firmante del Tratado constitutivo del Espacio Econémico Europeo o su
admisién o negociacion en un mercado organizado en un Estado miembro de la
Unién Europea o en otros Estados firmantes del Tratado constitutivo del Espacio
Econdmico Europeo, siempre que dicha admisién a cotizacion o a negociacion
se obtenga, a mas tardar, en el plazo de un afio a contar desde la fecha de
emision,

sus condiciones de emision establecen la obligacion de solicitar la admision a
cotizacidon en una bolsa o0 admision o negociacion en un mercado organizado
fuera de los Estados miembros de la Union Europea o fuera de los otros Estados
firmantes del Tratado constitutivo del Espacio Econdmico Europeo, siempre que
la eleccion de esta bolsa de valores o de este mercado organizado esté admitida
por el Instituto Federal y dicha admisién a cotizacion o a negociacion se obtenga,
a mas tardar, en el plazo de un afo a contar desde la fecha de emision,

son acciones que correspondan al fondo en caso de un aumento de capital
procedente de los recursos propios de la Sociedad,

se adquieren en ejercicio de derechos de suscripcion que corresponden al fondo,

son participaciones de fondos cerrados que cumplen los requisitos del Art. 47,
parrafo 1, frase 1, n° 7 de la InvG,

son instrumentos financieros que cumplen los requisitos del Art. 47, parrafo 1,
frase 1, n° 8 de la InvG.

! L alista de bolsas se publica en el sitio web del Instituto Federal de Vigilancia de los Servicios

Financieros. www.bafin.de



La adquisicion de valores en virtud de la frase 1, letras a) a d) solo se efectuara
cuando se cumplan ademas los requisitos del Art. 47, parrafo 1, frase 2 de la InvG.

Art. 6 Instrumentos del mercado monetario

1. Siempre que en el “Reglamento Especial’ no se especifiquen otras restricciones,
la Sociedad puede adquirir a cuenta del fondo y sin perjuicio del Art. 52 de la
InvG instrumentos que se negocien normalmente en el mercado monetario, asi
como valores con interés que en el momento de su adquisicién tengan una
duracion restante para el fondo de 397 dias como maximo o cuyo rendimiento se
adapte de acuerdo al mercado segun las condiciones de emision durante toda su
duracion, y como minimo una vez en 397 dias, o cuyo perfil de riesgo se
corresponda con el perfil de riesgo de dichos valores (instrumentos del mercado
monetario). Los instrumentos del mercado monetario sélo podran adquirirse por
cuenta del fondo si

a) se admiten a cotizacion en una bolsa en un Estado miembro de la Unién
Europea o en algun otro Estado firmante del Tratado constitutivo del Espacio
Econdmico Europeo o se admiten o negocian en otro mercado organizado,

b) se admiten a cotizacion exclusivamente en una bolsa externa a los Estados
miembros de la Union Europea o externa a otros Estados firmantes del
Tratado constitutivo del Espacio Econdémico Europeo o se admiten o
negocian en otro mercado organizado, siempre que la eleccion de esta bolsa
de valores o de este mercado organizado esté admitida por el Instituto
Federal?,

c) son emitidos o garantizados por las Comunidades Europeas, el Estado, un
ente publico, una administracion territorial con autonomia politica, otro
Estado miembro u otra administracion territorial central, regional o local o el
banco central de un Estado miembro de la Unidn Europea, el Banco Central
Europeo o el Banco Europeo de Inversiones, un tercer pais o, siempre que
se trate de un Estado federal, por uno de los miembros integrantes de dicho
Estado federal o por un organismo publico internacional al que pertenezca al
menos un Estado miembro,

d) son emitidos por una empresa, cuyos valores se negocien en los mercados
contemplados en las letras a) y b),

e) son emitidos o garantizados por una entidad de crédito sujeta a supervision
conforme a los criterios definidos en la legislacion comunitaria europea, o por
una entidad de crédito sujeta y que actle con arreglo a unas normas

2 La lista de bolsas se publica en el sitio web del Instituto Federal de Vigilancia de los Servicios
Financieros. www.bafin.de



cautelares que, a juicio del Instituto Federal, sean, como minimo, tan
rigurosas como las establecidas en la normativa comunitaria, o

f) son emitidos por otros emisores y se corresponden con los requisitos del Art.
48, parrafo 1, frase 1, n° 6 de la InvG.

Los instrumentos del mercado monetario en el sentido del parrafo 1 sélo podran
adquirirse por cuenta del fondo si cumplen los requisitos correspondientes del
Art. 48, parrafos 2 y 3 de la InvG.

Art. 7 Activos liguidos

La Sociedad puede mantener activos liquidos a cuenta del fondo que tengan una
duracion maxima de doce meses. Los saldos que deban tenerse en cuentas
bloqueadas, pueden mantenerse en una entidad financiera con sede en un Estado
miembro de la Unidén Europea o en otro Estado signatario del Acuerdo del Espacio
Econdmico Europeo; los saldos también pueden mantenerse en una entidad
financiera con sede en un tercer Estado cuyas disposiciones de vigilancia sean
equivalentes a las del derecho comunitario en opinion del Instituto Federal. Siempre
gue no se indique lo contrario en el “Reglamento Especial”, los saldos pueden
denominarse en moneda extranjera.

Art. 8 Participaciones de fondos de inversion

Siempre que no se indique algo diferente en el “Reglamento Especial”, la
Sociedad puede adquirir participaciones de fondos nacionales conforme a las
directivas y sociedades andnimas de inversion, asi como participaciones de
fondos de inversion de la UE segun se indica en la InvG, a cuenta de un fondo.
Las participaciones de otros fondos nacionales y sociedades anénimas de
inversion, asi como las participaciones de fondos de inversion extranjeras que no
sean patrticipaciones de fondos de inversion de la UE se pueden adquirir siempre
gue cumplan los requisitos del Art. 50, parrafo 1, frase 2 de la InvG.

La Sociedad so6lo puede adquirir participaciones en fondos nacionales y
sociedades anénimas de inversion, y participaciones en fondos de inversiéon de
la UE y extranjeros si, segun el Reglamento de Gestion o los estatutos de la
sociedad de inversion, la sociedad andnima de inversion o la sociedad de
inversion extranjera, se pueden invertir como méaximo un total del 10 % del valor
de su patrimonio en participaciones de otros fondos nacionales, sociedades
anénimas de inversion o patrimonio de inversion extranjero segun lo
especificado en el Art. 50 de la InvG.

Art. 9 Derivados

Siempre que no se indique algo diferente en el "Reglamento especial”, la
Sociedad puede utilizar derivados en virtud del Art. 51, parrafo 1, frase 1 de la



InvG e instrumentos financieros con componentes derivados en virtud del Art.

51, parrafo 1, frase 2 de la InvG en el marco de la gestion del fondo especial.
Podra utilizar el sistema simple o cualificado para la evaluacion de riesgos en el
sentido de las disposiciones legales sobre gestion de riesgos y evaluacion de
riesgos en fondos (DerivateV) conforme al Art. 51, parrafo 3 de la InvG en
funcion del tipo y cuantia de los derivados e instrumentos financieros con
componentes derivados utilizados, a fin de calcular el alcance de los limites de
riesgo de mercado establecidos segun el Art. 51, parrafo 2 de la InvG para el uso
de derivados e instrumentos financieros con componentes derivados; el Folleto
Informativo contiene mas informacioén al respecto.

Si la sociedad utiliza el sistema simple, Gnicamente puede utilizar en el fondo de
forma regular formas béasicas de derivados, instrumentos financieros con
componentes derivados o combinaciones de esos derivados, instrumentos
financieros con componentes derivados o combinaciones de activo subyacente
admitido en virtud del Art. 51, parrafo 1, frase 1 de la InvG. Los derivados
complejos de activo subyacente admitido en virtud del Art. 51, parrafo 1, frase 1
de la InvG solo se pueden utilizar en una proporcién despreciable. La cantidad
imputable del fondo a calcular segun lo dispuesto en el Art. 16 de DerivateV
como riesgo de mercado no debe superar en ningin momento el valor del fondo.

Son formas basicas de derivados:

a) Futuros sobre el activo subyacente en virtud del Art. 51, parrafo 1 de la InvG
a excepcion de las participaciones de fondos de inversion en virtud del Art.
50 de la InvG;

b) Opciones o warrants de activo subyacente conforme al Art. 51, parrafo 1 de
la InvG, a excepcion de las participaciones de fondos de inversion en virtud
del Art. 50 de la InvG y sobre futuros segun lo indicado en el apartado a) si
tienen las siguientes caracteristicas:

aa) es posible el ejercicio durante toda la duracion o al finalizar ésta y

bb) el valor de la opcién depende en el momento de ejercicio de la diferencia
positiva 0 negativa entre el precio de ejercicio y el precio de mercado del
activo subyacente, y es igual a cero si la diferencia es del signo
contrario;

c) Contratos de permuta financiera sobre tipos de interés, sobre tipos de
cambio o sobre ambos;

d) Opciones sobre contratos de permuta financiera segun el apartado c),
siempre gue tengan las caracteristicas descritas en los subapartados aa)
y bb) del apartado b) (swaptions);



e) Contratos de permuta de impago de crédito (CDS), siempre que sirvan
Unicamente y de forma logica a salvaguardar el riesgo de crédito de activos
de asignacion exacta del fondo.

Si la Sociedad utiliza el sistema cualificado y siempre que disponga de un
sistema de gestion de riesgos adecuado, puede invertir en todo tipo de
instrumentos financieros con componentes derivados o derivados que se deriven
del activo subyacente admitido en virtud del Art. 51, parrafo 1, frase 1 de la InvG.

En este sentido, la cuantia del riesgo potencial imputable al fondo especial en
cuanto a riesgo de mercado ("cuantia del riesgo") no debe sobrepasar en ningun
momento el doble del riesgo potencial en cuanto a riesgo de mercado del
patrimonio comparativo correspondiente conforme al Art. 9 de DerivateV. De
forma alternativa, la cuantia del riesgo no debe sobrepasar en ningiin momento
el 20 por ciento del valor del patrimonio especial.

Al realizar estas operaciones, la Sociedad no debe desviarse en ningun caso de
lo especificado en el “Reglamento de Gestion” ni en el “Reglamento Especial”, o
de la politica de inversion y los limites de inversion mencionados en el Folleto
Informativo.

La Sociedad utilizara derivados e instrumentos financieros con componentes
derivados con fines de salvaguardia, de una eficaz gestion de la cartera y de la
consecuciéon de beneficios adicionales, siempre y en la medida en que estime
gue redundaran en interés de los inversores.

Para calcular el limite de riesgo de mercado en el uso de derivados e
instrumentos financieros con componentes derivados, la Sociedad puede
cambiar en cualquier momento del sistema simple al cualificado conforme al Art.
7 de DerivateV. El cambio al sistema cualificado no requiere la autorizacion del
Instituto Federal; no obstante, la Sociedad debe notificar el cambio sin demora al
Instituto Federal e informar de ello en el siguiente informe semestral o anual.

Para el uso de derivados e instrumentos financieros con componentes
derivados, la Sociedad respetara las DerivateV.

Art. 10 Otros instrumentos de inversion

Siempre que no se indique algo diferente en el "Reglamento Especial”, la Sociedad
puede adquirir otros instrumentos de inversion de hasta el 10 por ciento del valor del
patrimonio especial, a cuenta de un fondo.

Art. 11 Limites de inversion y restricciones relativas a los emisores

La Sociedad habra de observar, al desempefiar sus funciones de gestion, los
limites y restricciones que establecen la InvG, DerivateV y el Reglamento de
Gestion.



En determinados casos, el porcentaje que podra invertirse en valores e
instrumentos del mercado monetario, incluidos valores con pacto de recompra e
instrumentos del mercado monetario de un mismo emisor (prestatario), se
incrementara del 5% al 10% del patrimonio del fondo. A este respecto, el valor
total de los valores e instrumentos del mercado monetario de un mismo emisor
(prestatario) no podra representar mas del 40% del patrimonio del fondo.

La Sociedad podré invertir en bonos, emisiones de pagarés e instrumentos del
mercado monetario emitidos o garantizados por el Estado, una administracion
territorial con autonomia politica, las Comunidades Europeas, un Estado
miembro de la Unidn Europea, sus administraciones locales, otro Estado
signatario del Acuerdo del Espacio Economico Europeo, un tercer Estado u por
una organizacion internacional a la que pertenezca al menos un Estado miembro
de la Union Europea, hasta un 35 % del patrimonio del fondo. La Sociedad podra
invertir hasta un 25 % del patrimonio del fondo en cédulas hipotecarias y
empréstitos de entes publicos locales, asi como bonos emitidos por entidades de
crédito con sede en un Estado miembro de la Union Europea o en otro Estado
signatario del Acuerdo del Espacio Econdmico Europeo, siempre que las
entidades de crédito estén sometidas a una supervision publica especial, basada
en las disposiciones legales de proteccion de los propietarios de esos bonos y si
se invierte en activos segun las disposiciones legales y con los recursos
obtenidos con la emision de los bonos, que durante el periodo de duracion
completo de los bonos cubran suficientemente las obligaciones resultantes de
los mismos y en caso de insolvencia del emisor estén destinados de forma
prioritaria a los reintegros que correspondan y al pago de los intereses. En caso
de que la Sociedad invierta mas de un 5% del valor del fondo en estos titulos de
deuda del mismo emisor segun lo estipulado en el parrafo 2, el valor conjunto de
estos titulos de deuda no podra superar el 80% del valor del fondo.

El limite a efectos del parrafo 3, frase 1 puede ser sobrepasado en el caso de
valores e instrumentos del mercado monetario del mismo emisor segun lo
estipulado en el Art. 60, parrafo 2, frase 1 de la InvG, siempre que esté previsto
en el “Reglamento Especial”’ especificando los emisores. En esos casos, l0s
valores e instrumentos del mercado monetario que se posean por cuenta del
fondo deberan pertenecer al menos a 6 emisiones distintas y no podra invertirse
en una misma emision mas del 30% del fondo.

La Sociedad so6lo podra invertir hasta un 20 % del valor del fondo en activos
liquidos segun lo estipulado en el Art. 49 de la InvG por cada entidad de crédito.

La Sociedad debera garantizar que una combinacién de:

a. valores o instrumentos del mercado monetario emitidos por una misma
entidad,

b. depdsitos realizados en dicha entidad,



c. importes imputables para el riesgo de contraparte de las operaciones
celebradas con dicha entidad,

no supere el 20 por ciento del valor del fondo. La frase 1 se aplica a los emisores
y garantes indicados en el parrafo 3, con la salvedad de que la Sociedad debe
garantizar que una combinacién de los activos de la cartera e importes
imputables indicados en la frase 1 no sobrepase el 35 por ciento del valor del
fondo. Los limites superiores correspondientes permanecen intactos en ambos
casos.

Los bonos, emisiones de pagarés e instrumentos del mercado monetario citados
en el parrafo 3 no se tendran en consideracion al aplicar los limites del 40 %
mencionados en el parrafo 2. Los limites citados en los parrafos 2y 3,y 5a 6 no
deben acumularse contrariamente a lo dispuesto en el parrafo 6.

La Sociedad so6lo podra invertir hasta un 20 % del patrimonio del fondo en
participaciones de un unico fondo de inversion segun lo estipulado en el Art. 8,
parrafo 1. La Sociedad sélo podra invertir hasta un 30 % del valor del fondo en
participaciones de fondos de inversion segun lo estipulado en el Art. 8, parrafo 1,
frase 2. La Sociedad no podra adquirir a cuenta del fondo més del 25 % de las
participaciones emitidas de otro fondo de inversion nacional o extranjero.

Art. 12 Fusion
Conforme al apartado 2 del parrafo 25 de la InvG, la Sociedad debera:

a) transferir la totalidad de activos y obligaciones del fondo a otro fondo de
inversion o a uno nuevo nacional fundado por el mismo;

b) absorber la totalidad de activos y obligaciones de otro fondo de inversion
nacional en dicho fondo;

c) absorber la totalidad de activos y obligaciones de otro
fondo de inversion de la UE en dicho fondo;

d) transferir la totalidad de activos y obligaciones del fondo a otro fondo de
inversion o a uno nuevo de la UE fundado por el mismo.

La fusion requiere la autorizacion de la autoridad supervisora competente. Los
detalles del procedimiento se recogen en los apartados 40 a 40h de la InvG.

Las fusiones de un fondo de inversion de la UE con el fondo se pueden realizar
ademas de conformidad con las especificaciones del articulo 2, apartado 1, letra
p), inciso iii) de la Directiva 2009/65/CE.

Art. 13 Empreéstitos



La Sociedad podra ceder en préstamo valores por cuenta del fondo a un
prestatario por tiempo indefinido o por un periodo fijo a cambio de la oportuna
contraprestacion y previa constitucién de garantias reales suficientes, siempre
gue el precio de mercado de los valores que vayan a cederse a dicho
prestatario, sumado al de los ya cedidos al mismo por cuenta del fondo, no
supere el 10% del patrimonio del fondo. El precio de mercado de los valores que
vayan a cederse en préstamo por un periodo limitado, sumado al de los ya
cedidos en préstamo por cuenta del fondo por un periodo limitado, no debera
superar el 15% del patrimonio del fondo.

Si la garantia de los valores cedidos se presenta en forma de saldos activos por
parte del prestatario, la Sociedad podra aprovechar la posibilidad de invertir esos
saldos activos en instrumentos del mercado monetario segun lo estipulado en el
Art. 48 de la InvG en la moneda del saldo activo; la inversion en instrumentos del
mercado monetario en la moneda del saldo activo también se puede realizar en
el curso de la operacion de repos en virtud del Art. 57 de la InvG. Los beneficios
procedentes de las inversiones de las garantias le corresponden al fondo.

La Sociedad podré servirse también de sistemas de intermediacion y liquidacion
de préstamos de valores organizados por una entidad de depdésito de valores u
otra mencionada en el “Reglamento Especial” cuya actividad social consista en
realizar operaciones transfronterizas con valores para terceros, que no cumplan
los requisitos establecidos en los Articulos 54 y 55 de la InvG, siempre que las
condiciones de dicho sistema garanticen la salvaguardia de los intereses de los
participes.

Siempre que no se indique algo diferente en el "Reglamento Especial”, la
Sociedad podra ceder en préstamo valores también con respecto a instrumentos
del mercado monetario y participaciones de fondos de inversion, siempre que
estos activos de la cartera puedan ser adquiridos por el fondo. Para ello, las
disposiciones del Art. 13 se aplican mutatis mutandis.

Art. 14 Operaciones con pacto de recompra

La Sociedad podra concertar, por cuenta del Fondo y a cambio de una
contraprestacion, operaciones con pacto de recompra comprendidas en el
significado del Art. 340, parrafo 2, del Cddigo de Comercio, con contrapartes que
sean entidades de crédito y de servicios financieros.

Las operaciones con pacto de recompra deberan tener por objeto valores que
puedan adquirirse por cuenta del fondo conforme al Reglamento de Gestion.

La duracién de las operaciones con pacto de recompra no podra superar los 12
meses.



Siempre que no se indique algo diferente en el "Reglamento Especial”, la
Sociedad podréa ceder en préstamo operaciones con pacto de recompra también
con respecto a instrumentos del mercado monetario y participaciones de fondos
de inversion, siempre que estos activos de la cartera puedan ser adquiridos por
el fondo. Para ello, las disposiciones del Art. 14 se aplican mutatis mutandis.

Art. 15 Endeudamiento

Si las condiciones de utilizacion del crédito son las habituales en el mercado y se
dispone de la autorizacion del Depositario, la Sociedad podra, por cuenta comun de
los inversores, suscribir créditos o endeudarse a corto plazo por un importe maximo
del 10% del fondo.

Art. 16 Certificados de participacion

Los certificados de participacion son al portador y representaran una o varias
participaciones.

Las participaciones pueden gozar de una serie de caracteristicas, en especial en
cuanto al uso de los beneficios, la comision de emision, la comision de
reembolso, la moneda del valor de la participacion, la comisién de gestion, el
importe minimo de inversién o una combinacién de estos factores (clases de
participaciones). Los detalles se especifican en el “Reglamento Especial”.

Los certificados de participacion llevardn estampadas al menos las firmas
manuscritas o facsimiles de la Sociedad y del depositario. Ademas, llevaran la
firma manuscrita de una persona de control del depositario.

Las participaciones son transmisibles. La transmision de un certificado de
participacion lleva aparejada la de los derechos que incorpora. En cada caso, el
portador del certificado de participacion sera el derechohabiente frente a la
Sociedad.

En caso de que, al constituir el fondo, los derechos de los inversores en general,
o los derechos de los inversores de una determinada clase de participaciones,
no hayan de estar representados por un certificado global, sino por diferentes
certificados de participacion o certificados multiples, se hara constar en el
“Reglamento Especial”.

Art. 17 Emisién y reembolso de participaciones, suspension del reembolso

En principio, no existe limitacion para el nUmero de participaciones y certificados
de participacién que pueden emitirse. La Sociedad se reserva el derecho a
suspender temporalmente o de forma definitiva la emision de participaciones.

Las participaciones pueden adquirirse en la Sociedad, el Depositario o por
mediacion de terceros.



Los inversores podran solicitar a la Sociedad el reembolso de sus
participaciones. La Sociedad esta obligada a recomprar las participaciones, por
cuenta del fondo, al precio de reembolso oportunamente vigente. Competera al
Depositario realizar los reembolsos.

La Sociedad se reserva, no obstante, el derecho de suspender el reembolso de
las participaciones en virtud del Art. 37 de la InvG, en caso de concurrir
circunstancias extraordinarias que parezcan aconsejar dicha suspension en
interés de los inversores.

La sociedad de inversion de capital debe informar a los inversores mediante
publicacién en el boletin oficial aleman electronico y ademas en un periodico
econdmico o general de amplia difusion o en los medios de informacion
electronicos designados en el Folleto informativo sobre la suspension en virtud
del parrafo 4 y la reanudacion del reembolso de las participaciones. Se debe
informar a los inversores sobre la suspension y la reanudacion del reembolso de
las participaciones inmediatamente después de la publicacion en el boletin oficial
aleman electrénico por medio de un soporte duradero.

Art. 18 Precios de emisién y de reembolso

Para calcular los precios de emision y de reembolso de las participaciones, se
determinara, en los momentos que se indiquen en el parrafo 4, el valor de los
activos que integren el patrimonio del fondo (“patrimonio neto”) y se dividir4 entre
el nimero de participaciones en circulacion (“valor liquidativo de la
participacion”). Si se introducen diferentes clases de participaciones para el
fondo conforme al Art. 16. parrafo 2, se debe calcular el valor liquidativo de la
participacion, asi como los precios de emision y reembolso de cada clase de
participaciones por separado.

La valoracion de los activos se hara con arreglo al Art. 36 de la InvG y del
Reglamento de inversion, contabilidad y valoracion (InvRBV).

El precio de emision corresponde al valor liquidativo de la participacion mas una
comision de emision fijada en el “Reglamento Especial”. El precio de reembolso
corresponde al valor liquidativo de la participacion menos una comision de
reembolso fijada en el “Reglamento Especial’. En caso de que el inversor tenga
gue abonar otros costes, aparte de la comision de emisién o de reembolso, su
cuantia y calculo deben indicarse en el “Reglamento Especial”.

La fecha limite de liquidacion de las solicitudes de suscripcion y de los mandatos
de reembolso de participaciones sera, a mas tardar, el dia de calculo del valor
siguiente a la fecha de recepcién de la solicitud de suscripcion o del mandato de
reembolso de la participacion, siempre que en el “Reglamento Especial’ no se
indique otra cosa.



4. Los precios de emision y reembolso se calculan cada dia habil a efectos
bursatiles. Siempre que no se indique nada mas en el "Reglamento Especial”, la
Sociedad y el Depositario pueden suspender el calculo del valor en los dias
festivos segun la ley que sean dias de negociacién bursatil, asi como el 24 y 31
de diciembre de cada afio; el Folleto Informativo contiene mas informacion al
respecto.

Art. 19 Gastos

El “Reglamento Especial” reflejara los gastos y las remuneraciones pagaderas a la
Sociedad, el Depositario y terceros, imputables al fondo. Con respecto a las
remuneraciones estipuladas en la frase 1, en el “Reglamento Especial” se debe
indicar también con qué método, en qué cuantia y en base a qué célculo deben
pagarse.

Art. 20 Rendicion de cuentas

1. Con arreglo al parrafo 1 del Art. 44 de la InvG, la Sociedad publicara un informe
anual, que incluird la cuenta de pérdidas y ganancias, dentro de los cuatro
meses siguientes a la fecha de cierre del ejercicio del fondo.

2. Con arreglo al parrafo 2 del Art. 44 de la InvG, la Sociedad publicara un informe
semestral dentro de los dos meses siguientes a la fecha de cierre del primer
semestre del ejercicio.

3. Sise traspasa el derecho a gestionar el fondo durante el ejercicio a otra
sociedad de inversion o se fusiona el fondo con otro fondo o fondo de inversion
de la UE durante el ejercicio, la Sociedad debera elaborar un informe provisional
hasta el dia del traspaso, que cumpla los requisitos de un informe anual
conforme al Art. 44, parrafo 1 de la InvG.

4. Si se liquida un fondo, el Depositario debera elaborar un informe de liquidacion
gue cumpla los requisitos de un informe anual segun lo estipulado en el parrafo 1
tanto anualmente como el dia en que se finalice la liquidacion.

5. Dichos informes podran obtenerse solicitdndolos a la Sociedad y al Depositario,
y a otros organismos que deben indicarse en el folleto informativo y en la
informacion esencial a los inversores; ademas se publicaran en el Boletin Oficial
del Estado aleman en formato electrénico.

Art. 21 Denuncia de gestién y liquidacion del fondo especial

1. La Sociedad podré rescindir el contrato de gestion del fondo especial con una
antelacion minima de seis meses, publicandolo en el Boletin Oficial del Estado
aleman en formato electronico y también en los informes anual o semestral. Se
debe informar inmediatamente a los inversores sobre una denuncia de gestion
publicada en virtud de la frase 1 por medio de un soporte duradero.



2. El derecho de la Sociedad a gestionar el fondo especial se extinguira al hacerse
efectiva la rescision. En ese caso, el derecho de disposicién sobre el fondo o el
propio fondo se transmitira al Depositario, que debera liquidar el fondo y distribuir
entre los inversores el remanente resultante de la liquidacion. En el periodo de
liquidacién, el Depositario podra reclamar para si la remuneracion
correspondiente a la Sociedad. Con la autorizacion del Instituto Federal, el
Depositario puede rechazar la liquidaciéon y distribucién y encargarle la gestion
del fondo a otra sociedad de inversion conforme al Reglamento de Gestion
vigente hasta el momento.

3. La Sociedad debera elaborar un informe de disolucion hasta el dia en que se
extinga su derecho de gestién conforme al Art. 38 de la InvG, que cumpla los
requisitos de un informe anual segun lo estipulado en el Art. 44, parrafo 1 de la
InvG.

Art. 22 Modificacion de los Reglamentos
1. La Sociedad podra modificar los Reglamentos.

2. Toda modificacion de los Reglamentos requiere la autorizacion previa por parte
del Instituto Federal. En caso de que las modificaciones afecten a la politica de
inversion del fondo segun la frase 1, requieren la aprobacion previa del Consejo
de vigilancia de la Sociedad.

3. Todas las modificaciones previstas se publicaran en el Boletin Oficial del Estado
aleman en formato electronico, asi como en un diario o publicacion de economia
de amplia difusion, o en los medios de informacion electronicos designados en el
Folleto Informativo. En una publicacién segun la frase 1 se debe hacer referencia
a las modificaciones previstas y a su entrada en vigor. En caso de modificacion
de los costes en el sentido del Art. 41, parrafo 1, frase 1 de la InvG, de
modificaciones en la politica de inversion del fondo en el sentido del Art. 43,
parrafo 3 de la InvG o de modificaciones relativas a los derechos fundamentales
de los inversores, se deben comunicar a los inversores simultaneamente con la
publicacién en virtud de la frase 1 el contenido esencial de las modificaciones
previstas en los Reglamentos y sus causas, asi como informacion sobre sus
derechos en virtud del Art. 43, parrafo 3 de la InvG de forma clara por medio de
un soporte duradero en virtud del Art. 43, parrafo 5 de la InvG.

4. Las modificaciones entraran en vigor no antes del dia tras su publicacion en el
Boletin Oficial del Estado aleman, en caso de modificaciones de los costes y de
la politica de inversion, no antes de transcurridos tres meses tras su
correspondiente publicacion.

Art. 23 Lugar de cumplimiento, jurisdiccion competente



1. Ellugar de cumplimiento de las obligaciones contractuales sera el
correspondiente al domicilio social de la Sociedad.

2. En caso de que el inversor no esté sometido a la jurisdiccion de ningun tribunal
nacional con caracter general, el érgano jurisdiccional competente sera el
correspondiente al domicilio social de la Sociedad.

La nueva version del Reglamento de Gestion entrara en vigor el 1 de julio de 2011.
El Instituto Federal de Servicios Financieros dio su consentimiento para la utilizacion
de la nueva version del Reglamento de Gestion en la fecha mencionada.

Los informes financieros semestrales y anuales de los Fondos se encuentran
disponibles en Union Investment.

Union Investment Privatfonds GmbH

Direcciéon



