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Este Folleto Informativo recoge la informacidn necesaria para que el inversor pueda formular un
juicio fundado sobre la oportunidad de inversidén que se le propone y estard a disposicién de los
inversores, en el domicilio de la Sociedad Gestora del Fondo. Sin perjuicio de lo anterior, la
informacidn que contiene este Folleto Informativo puede 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), donde podran ser
consultados. De conformidad con la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, la responsabilidad del
contenido y veracidad del Reglamento de Gestién y del Folleto corresponde exclusivamente a la
Sociedad Gestora, no verificAndose el contenido de dichos documentos por la CNMV.
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CAPITULO | EL FONDO
1. Datos generales

1.1 El Fondo

El fondo Dunas Aviation |, FCR (en adelante, el "Fondo"), estard inscrito en el correspondiente
registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la "CNMV"). El domicilio
del Fondo serd el que corresponda, en cada momento, a la Sociedad Gestora.

1.2 La Sociedad Gestora

La gestion y representacién del Fondo corresponde a DUNAS CAPITAL ALTERNATIVES, S.A.,
S.G.LI.C, con CIF A-48053771, una sociedad andnima espaiola inscrita en el registro de
sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva de la CNMV con el nimero 9 vy
domicilio social en Plaza de las Cortes 2, 42 planta, 28014, Madrid (en adelante, la "Sociedad
Gestora").

La Sociedad Gestora cuenta con los medios necesarios para gestionar el Fondo que tiene
caracter cerrado. No obstante, la Sociedad Gestora revisara peridodicamente los medios
organizativos, personales, materiales y de control previstos para, en su caso, dotar a la misma
de los medios adicionales que considere necesarios.

1.3 El Depositario

El Depositario del Fondo es CECABANK, S.A., con domicilio en Madrid y C.I.LF. numero
A86436011, e inscrita en el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversién
Colectiva de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores con el nimero 236. Tiene su domicilio
social en la C/ Alcald N.27 - 28014 (Madrid).

El Depositario garantiza que cumple los requisitos establecidos 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 entidades de inversion colectiva de tipo
cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva ("LECR"), en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva ("Ley 35/2003") y en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba
el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién
colectiva ("Reglamento de IIC"). Ademas, realiza las funciones de supervision y vigilancia,
depdsito, custodia y/o administracidon de instrumentos financieros pertenecientes al Fondo de
conformidad con lo dispuesto en la LECR y en el Reglamento de IIC, asi como en el resto de la
normativa de la Unién Europea o espafiola que le sea aplicable en cualquier momento,
incluyendo cualquier circular de la CNMV.

Corresponde al depositario ejercer las funciones de depdsito (que comprende la custodia de los
instrumentos financieros custodiables y el registro de otros activos) y administracion de los
instrumentos financieros de la ECR, el control del efectivo, la liquidacién de la suscripcidn y
reembolso de participaciones, la vigilancia y supervision de la gestidon del Fondo, asi como
cualquier otra establecida en la normativa. El Depositario cuenta con procedimientos que
permiten evitar conflictos de interés en el ejercicio de sus funciones. Podran establecerse
acuerdos de delegacién de las funciones de depdsito en terceras entidades. Las funciones
delegadas, las entidades en las que se delega y los posibles conflictos de interés no solventados
a través de procedimientos adecuados de resolucion de conflictos se publicaran en la pagina



web de la Sociedad Gestora. Se facilitara a los inversores que lo soliciten informacién actualizada
sobre las funciones del depositario del Fondo y de los conflictos de interés que puedan
plantearse, sobre cualquier funcién de depdsito delegada por el depositario, la lista de las
terceras entidades en las que se pueda delegar la funcion de depésito y los posibles conflictos
de interés a que pueda dar lugar esa delegacion.

1.4 Proveedores de servicios del Fondo y de la Sociedad Gestora
Auditor

Deloitte, S.L.

Pza. de Pablo Ruiz Picasso 1
Torre Picasso, 28020, Madrid
T+34 91514 5000

F+34 915145180
arioscid@deloitte.es

Depositario

CECABANK, S.A.

Calle Alcald n227
28014, Madrid
T+34630717161
jsanchev@cecabank.es

Asesor juridico

Rosaud Costas Duran
Calle Serrano 116
28006, Madrid

T+34 91 758 3906
cnogareda@rcd.legal

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

Con el propdsito de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en
relacion con las actividades que ejerce, la Sociedad Gestora suscribirda un seguro de
responsabilidad civil profesional o mantendra unos recursos propios adicionales equivalentes al
0,01% del patrimonio gestionado.

1.6 Comité de Inversiones

Este Fondo tiene prevista la constitucion de un Comité de Inversiones de acuerdo a lo previsto
en el articulo 9 de su reglamento de gestion (“Reglamento”).

1.7 Otros 6rganos del Fondo

Este Fondo tiene prevista la constitucién de un Comité de Supervisiéon de acuerdo a lo previsto
en el articulo 10 del Reglamento. El Fondo no tiene prevista la constitucion de una Junta de
Participes, si bien, algunas decisiones deberan ser tomadas por Acuerdo Ordinario u
Extraordinario de Participes, tal y como se detalla en el Reglamento.
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2. Régimen juridico y legislacién aplicable al Fondo

2.1 Régimen juridico

El Fondo se regulara por lo previsto en su Reglamento el cual se adjunta como Anexo al presente
Folleto Informativo (en adelante, el "Folleto"), por la LECR y por las disposiciones que la
desarrollan o que puedan desarrollarla en un futuro.

Los términos en mayusculas no definidos expresamente en este Folleto Informativo tendran el
significado previsto en el Reglamento.

2.2 Legislacidn y jurisdiccion competente

El Fondo se encuentra sujeto al régimen juridico que resulte de aplicacidon en Espafia en cada
momento, en consecuencia, su funcionamiento se regira por la legislacion espafnola. Cualquier
cuestién litigiosa que pudiera surgir de la ejecucidn, aplicacidén o interpretacidon del Reglamento
se resolvera mediante arbitraje de derecho, al amparo de la Ley 60/2003, de 23 de diciembre,
de Arbitraje, o aquellas que la sustituyan en cada momento, en el marco de la Corte Espainola
de Arbitraje a la que se encomienda la administracion del arbitraje y la designacién de los
arbitros, y cuyo laudo arbitral las partes se comprometen a cumplir.

2.3 Consecuencias derivadas de la inversion en el Fondo

Cada uno de los inversores firmara un Acuerdo de Suscripcidn en virtud del cual asume uno o
varios Compromisos de Inversién por los que se obligara a aportar un determinado importe al
Fondo, de conformidad con el/los requerimiento/s que realice la Sociedad Gestora, de acuerdo
con lo establecido en el Reglamento.

El Compromiso de Inversion minimo en el Fondo serd de cien mil (100.000) euros.

El inversor debe ser consciente de que la participacion en el Fondo implica riesgos relevantes y
debe considerar si ésta se trata de una inversion adecuada a su perfil inversor. Con caracter
previo a la firma del correspondiente Acuerdo de Suscripcidny, por consiguiente, de uno o varios
Compromiso/s de Inversion en el Fondo, los inversores deberadn aceptar y comprender los
factores de riesgo que se enuncian en el Articulo 29 del Reglamento.

El Compromiso de Inversion en el Fondo sera vinculante desde el momento en que el inversor,
es decir, el potencial Participe en el Fondo, envie a la Sociedad Gestora una copia del Acuerdo
de Suscripcién firmado y la Sociedad Gestora envie a dicho potencial Participe una copia del
Acuerdo de Suscripcién debidamente firmado por ambas partes.

3. Procedimiento y condiciones para la emision y venta de Participaciones

El régimen de suscripcion de las Participaciones, realizacion de las aportaciones y reembolso de
las Participaciones se regira por lo dispuesto en los Articulos 14 y siguientes del Reglamento.

3.1 Periodo de colocacion de las Participaciones del Fondo

Desde la fecha de registro efectivo del Fondo en el correspondiente registro administrativo de
CNMV ("Fecha de Registro") se podran recabar Compromisos de Inversién de las personas
interesadas en la suscripcion de Participaciones del mismo.

Inicialmente estd previsto que, durante un periodo de veinticuatro (24) meses desde la Fecha
de Registro, se capten Compromisos de Inversién ("Periodo de Colocacién"). No obstante, el



Periodo de Colocacion podra prorrogarse por un periodo adicional de seis (6) meses por decision
de la Sociedad Gestora (el "Periodo de Colocaciéon Adicional"), lo que se comunicara a la CNMV
como hecho relevante, de conformidad con la legislacion aplicable.

La Sociedad Gestora podra reducir el citado Periodo de Colocacidn de veinticuatro (24) meses,
con anterioridad a su finalizacion y previa comunicacion a la CNMV, en caso de que el Fondo
alcance un tamafio que, a juicio de la Sociedad Gestora, sea satisfactorio en términos de
Patrimonio Total Comprometido.

La fecha en la que finalice el Periodo de Colocacién —o aquella en la que finalice el Periodo de
Colocaciéon Adicional de producirse éste a discrecion de la Sociedad Gestora y previa
comunicacion a la CNMV — se denominara Fecha de Cierre Final.

El Fondo tiene naturaleza cerrada y, por tanto, no admite reembolsos, con caracter general, ni
totales ni parciales, de Participaciones por la mera voluntad de sus Participes hasta la disolucién
y liquidacion del mismo. No estan por tanto previstas ni emisiones de nuevas Participaciones
para terceros, ni ulteriores transmisiones de Participaciones a terceros (esto es, en favor de
personas o entidades que con anterioridad a la transmisidn no revistan la condicidon de
Participes), salvo de conformidad con lo previsto en el Reglamento.

La Sociedad Gestora, realizara Solicitudes de Suscripcidon y Desembolso (Capital Calls) a los
Participes que hayan firmado Compromisos de Inversién y hayan sido admitidos en el Fondo,
requiriendo el desembolso en efectivo de las cantidades comprometidas de acuerdo con lo
siguiente:

1) La Sociedad Gestora podra requerir a los inversores el desembolso de los Compromisos
de Inversidén, en cualquier momento durante el Periodo de Colocacién, cuando el
Patrimonio Total Comprometido hasta la fecha permita, a juicio de la Sociedad Gestora,
dar comienzo a las inversiones objeto del Fondo ("Primer Cierre").

A estos efectos, la Sociedad Gestora solicitara a los inversores que hubieran suscrito
Compromisos de Inversidon, mediante uno o varios requerimientos, el desembolso en
efectivo del cien (100) por cien del importe comprometido, que debera realizarse en el
plazo maximo de diez (10) dias habiles a contar desde la fecha de solicitud por parte de la
Sociedad Gestora ("Fecha Limite de Desembolso").

2) Desde la fecha del Primer Cierre decretado por la Sociedad Gestora y durante el Periodo
de Colocacion, los inversores que suscriban Compromisos de Inversiéon por vez primera
asi como los Participes que incrementen su Compromiso de Inversion (en adelante, de
forma conjunta, los "Nuevos Participes"), suscribirdn las Participaciones que requiera la
Sociedad Gestora a los efectos de igualar el porcentaje de los Compromisos de Inversiéon
previamente aportados al Fondo por los participes iniciales (en adelante, los "Participes
Iniciales"). Con dicho objeto, los Nuevos Participes suscribiran Participaciones emitidas a
un valor igual al Valor Inicial, tal como este se define en el Reglamento y en el ultimo
parrafo del Articulo 4.1 del presente Folleto Informativo.

Asimismo, los Nuevos Participes abonaran al Fondo una Prima de Actualizacién
equivalente al resultado de aplicar un tipo de interés del EURIBOR a un afio (en concreto
el EURIBOR a un afo vigente en la Fecha de Registro) mas doscientos cincuenta (250)
puntos basicos sobre el importe desembolsado por los Nuevos Participes en la Fecha de
su Primer Desembolso y durante: (i) el periodo transcurrido desde la fecha o fechas en



gue los Nuevos Participes hubieran efectuado desembolsos si hubieran sido participes
desde la fecha de Primer Cierre, hasta la Fecha de su Primer Desembolso; o, (ii) en caso
de que el Fondo hubiera efectuado alguna Distribucién (excluyendo de dicho concepto, y
exclusivamente para este supuesto, la devolucion de aportaciones), el periodo
transcurrido desde la fecha en que el Fondo hubiere efectuado su ultima Distribucién, y
hasta la Fecha de su Primer Desembolso.

Las cantidades desembolsadas por los Nuevos Participes en concepto de Prima de Actualizacién
no se consideraran Distribuciones del Fondo y deberdn distribuirse entre los Participes
anteriores del Fondo a prorrata de su participacién en el Fondo y ponderando la fecha de su
incorporacién al mismo.

En el caso de que el EURIBOR sea negativo se considerard, a los efectos de estos calculos, que
es cero (0).

Dicha prima de actualizacién financiera no se considerara en ningln caso parte de los
Compromisos de Inversion.

De esta manera, y una vez efectuados los ajustes indicados anteriormente, se considerard a los
Nuevos Participes, a todos los efectos, como si hubieran suscrito sus Compromisos de Inversion
en la Fecha de Registro, pudiendo asi participar de las inversiones efectuadas por el Fondo con
anterioridad a la suscripcién por su parte de dichos Compromisos de Inversion.

La Solicitud de Suscripciéon y Desembolso (Capital Call) se realizard mediante cualquier medio
escrito dirigido al domicilio del inversor que figure en el Compromiso de Inversion, al de su
representante o, en su caso, al que haya sido notificado posteriormente por escrito a la Sociedad
Gestora y que permita dejar constancia de su recepcioén.

Los inversores que hayan procedido al desembolso de sus Compromisos de Inversidn tendran
derecho a la consiguiente suscripcion de las correspondientes Participaciones del Fondo al Valor
Inicial. La suscripcion de Participaciones implica la aceptacion por el Participe de lo previsto en
este Folleto Informativo y en el Reglamento.

3.2 Régimen de suscripcion y desembolso de las Participaciones

En la Fecha de Registro del Fondo, y/o en cada uno de los cierres posteriores que tengan lugar
durante el Periodo de Colocacién, cada inversor que haya sido admitido en el Fondo y haya
firmado su respectivo Acuerdo de Suscripcion, procedera a la suscripcion y desembolso de
Participaciones en el tiempo y modo en que lo solicite la Sociedad Gestora en la Solicitud de
Suscripcion y Desembolso, de conformidad con su Compromiso de Inversion.

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

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de que el Patrimonio Total Comprometido no alcance la
cifra estimada de quince millones (15.000.000) de euros antes del final del Periodo de
Colocacién, la Sociedad Gestora se reserva el derecho a no solicitar los desembolsos
comprometidos y, por tanto, a no emitir las correspondientes Participaciones, quedando sin
efecto los Compromisos de Inversién firmados. La Sociedad Gestora comunicara esta
circunstancia a los inversores que hubieran suscrito Compromisos de Inversién y a la CNMV,
procediendo a la disolucién y liquidacién del Fondo.



3.3 Reembolso de Participaciones

Con la excepcidn establecida en el Articulo 14.4 del Reglamento en relacidén con el Participe en
Mora, no esta previsto inicialmente, salvo que la Sociedad Gestora determine lo contrario en
interés del Fondo y de sus Participes, el reembolso, ni total ni parcial, de las Participaciones del
Fondo hasta la disolucién y liquidacion del mismo.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora podra acordar el reembolso parcial de
Participaciones antes de la disolucion vy liquidaciéon del Fondo como manera de efectuar
Distribuciones a los Participes, siempre que, a su juicio, exista suficiente liquidez, los importes
sean significativos y no vayan a ser objeto de reinversidén, y no se comprometa la situacion
financiera del Fondo. Tales reembolsos se realizardn con sujecion a las siguientes normas:

a) El reembolso parcial anticipado tendra caracter general para todos los Participes y se
realizara en proporcién a sus respectivas participaciones en el Fondo y atendiendo al
valor de las mismas;

b) Como norma general, se realizard el reembolso en efectivo, salvo cuando no sea
razonablemente posible, en cuyo caso la Sociedad Gestora podra decidir el reembolso
en especie mediante la adjudicacién a los participes de activos del Fondo;

¢) En los supuestos de reembolso, la Sociedad Gestora determinara el valor de la
Participacion al que se efectuara dicho reembolso.

Asimismo, ninguna modificacidn del Reglamento, incluida la relativa a la duracién del Fondo,
conferira a los Participes derecho alguno de separacion del mismo, salvo que haya alguna norma
imperativa que expresamente se lo reconozca.

4. Patrimonio y Participaciones

4.1 Caracteristicas generales y forma de representacion de las Participaciones

El patrimonio del Fondo esta dividido en cuatro clases de Participaciones, denominadas como
Participaciones de Clase A, Participaciones de Clase B y Participaciones de Clase C, de distintas
caracteristicas, todas sin valor nominal, que confieren a sus titulares en unién de los demas
Participes, un derecho de propiedad sobre aquel en los términos que lo regulan legal y
contractualmente y, en particular, de conformidad con los establecidos en el Reglamento y en
el apartado 4.3 de este Folleto Informativo.

La asuncion del Compromiso de Inversion por parte de cada uno de los Participes del Fondo,
implicard la obligacidn de dicho Participe de cumplir con lo establecido en el presente Folleto
Informativo, con el Reglamento por el que se rige el Fondo vy, en particular, con la obligacién de
suscribir Participaciones del Fondo y desembolsar Compromisos de Inversién en los términos y
condiciones previstos en el mismo, tal como se detalla en el Articulo 14 del Reglamento.

Las Participaciones, que son nominativas, tienen la consideracion de valores negociables y se
rigen, a tal efecto, por lo dispuesto en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. Estaran representadas
mediante certificados nominativos sin valor nominal, que podran documentar una o varias
Participaciones, y a cuya expedicidn tendran derecho los Participes.

Las Participaciones, independientemente de su clase, tendran un Valor Inicial, es decir un valor
de cien (100) euros cada una desde la Fecha de Registro y hasta la fecha del Primer Cierre.



4.2 Clases de Participaciones

Las Participaciones de Clase A, Participaciones de Clase B y Participaciones de Clase C se
suscribiran en funcién del importe que comprometa cada Participe, segin se determina en el
articulo 11 del Reglamento.

4.3 Derechos econdmicos de las Participaciones y trato equitativo a los Participes

La distribucion de los resultados del Fondo se hara de conformidad con las reglas de prelacién
de las distribuciones descritas en el Articulo 18.3 del Reglamento (las "Reglas de Prelacién").

Conforme a lo dispuesto en el Reglamento, las Participaciones de Clase A, Participaciones de
Clase By Participaciones de Clase C, confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el
patrimonio del Fondo, no existiendo ningun trato preferente o derecho a percibirlo a favor de
ningun Participe. La Unica diferencia entre Participes estriba en las distintas clases de
Participaciones en las que se divide el patrimonio del Fondo.

4.4 Politica de Distribucion de resultados

La politica sobre la Distribucidon de resultados del Fondo estd prevista en el articulo 18 del
Reglamento.

La Sociedad Gestora prevé realizar Distribuciones semestrales por un importe estimado de al
menos el cinco (5) por ciento de media anual durante toda la vida del Fondo.

Las desinversiones que se lleven a cabo durante la vida del Fondo, y una vez finalizado el Periodo
de Inversidn, se distribuiran a los Participes de manera proporcional a su participacion, de
conformidad con las reglas de prelacion establecidas en el articulo 18.3 del Reglamento.

No obstante lo anterior, con el objeto de facilitar la administracion del Fondo, no se realizaran
Distribuciones en los siguientes supuestos:

(i) cuando la Sociedad Gestora prevea que, en un plazo de tiempo relativamente breve, el
Fondo vaya a percibir de las Sociedades Participadas importes adicionales;

(ii)  cuando los importes a distribuir a los Participes del Fondo no sean significativos a juicio
de la Sociedad Gestora (a estos efectos no se consideraran significativos importes
agregados inferiores a quinientos mil (500.000) de euros, en cuyo caso estos importes se
acumularan para ser distribuidos en el momento que asi lo decida la Sociedad Gestora o
se compensaran con futuros gastos que deba afrontar el Fondo incluyendo, a titulo
ejemplificativo y no limitativo, la Comisidn de Gestion;

(iii)  cuando los importes pendientes de Distribucidon pudieran ser objeto de reinversion de
acuerdo con lo establecido en el Reglamento;

(iv) cuando se trate de Distribuciones derivadas de desinversiones que tengan lugar con
anterioridad a la finalizacién del Periodo de Inversién;

(v)  cuando, ajuicio de la Sociedad Gestora, la realizacidn 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;



(vi)  cuando las distribuciones que pudiese recibir el Fondo durante los primeros afios de vida
del mismo pudiesen ser aplicadas puntualmente para cubrir los desembolsos pendientes
a satisfacer respecto a las solicitudes de desembolso de las Sociedades Participadas.

Dichos importes se acumularan para realizar las Distribuciones en el momento en que asi lo
decida la Sociedad Gestora segun su criterio prudente. Tampoco se acordardn Distribuciones a
los Participes en los supuestos de reinversion regulados en el Reglamento.

Las Distribuciones a realizar por parte del Fondo a los Participes se efectuardn en efectivo,
predominantemente mediante distribucién de resultados o devolucién de aportaciones o
reembolso parcial de Participaciones, a discrecion de la Sociedad Gestora.

Las Distribuciones se realizardn de conformidad con las Reglas de Prelacién establecidas en el
Articulo 18.3 del Reglamento.

Las Distribuciones se haran normalmente en forma de (i) distribucion de resultados o
ganancias/reservas; (ii) devolucidn de aportaciones a través de la reduccidén de valor de las
Participaciones o (iii) reembolso parcial de Participaciones, a discrecién de la Sociedad Gestora.

5. Procedimiento y criterios de valoracion del Fondo

5.1 Valor liquidativo de las Participaciones

La Sociedad Gestora calculard el valor liquidativo de las Participaciones teniendo en
consideracion los derechos econdmicos de cada clase de Participaciones previstos en el Articulo
13 del Reglamento y 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores, por la que
se modifican la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, sobre normas contables, cuentas anuales
y estados de informacidn reservada de las Empresas de Servicios de Inversién, Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversidn Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-
Riesgo, y la Circular 11/2008, de 30 de diciembre, sobre normas contables, cuentas anuales y
estados de informacidn reservada de las Entidades de Capital-Riesgo ("Circular 4/2015").

El valor liquidativo sera calculado: (i) una vez finalizado el Periodo de Colocacién; (ii) al menos
con caracter trimestral; (iii) cada vez que se vaya a proceder a la realizacidén de una Distribucion;
y (iv) cuando se produzcan potenciales reembolsos de Participaciones.

Salvo que se disponga lo contrario en el Reglamento, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible y, por tanto, no serd preciso realizar dicho célculo a una determinada fecha en los
supuestos de amortizacidn o transmisién de las Participaciones de un Participe en Mora y de
transmisidon de Participaciones de conformidad con los Articulos 15 y 16 del Reglamento,
respectivamente.

5.2 Criterios para la determinacion de los resultados del Fondo

Los resultados del Fondo se determinardn conforme a los principios contables basicos y los
criterios de valoracidn establecidos en la Circular 4/2015 y las disposiciones que la sustituyan en
el futuro.

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
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inversién del Fondo y a los que esté o pueda estar expuesto, asi como a garantizar que el perfil
de riesgo del Fondo se adecue a su politica y estrategia de inversién.

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

Por dltimo, la Sociedad Gestora dispondra de y aplicara procedimientos administrativos y de
organizacion eficaces para detectar, impedir, gestionar y controlar los conflictos de intereses
que puedan darse con el fin de evitar que perjudiquen a los intereses del Fondo y sus Participes.

7. Acuerdos individuales con participes

Los Participes reconocen y aceptan expresamente que la Sociedad Gestora estara facultada para
suscribir acuerdos individuales con Participes del Fondo en relacién con el mismo.

Con posterioridad a la Fecha de Cierre Final, la Sociedad Gestora remitira a todos los Participes,
una copia o compilacién de los acuerdos suscritos con anterioridad a esa fecha.

En el plazo de veinte (20) dias habiles desde la fecha en que la Sociedad Gestora remita los
acuerdos, cada Participe podra requerir a la Sociedad Gestora para que ésta suscriba un acuerdo
que le otorgue los mismos derechos que los otorgados a otros participes que hubieren suscrito
compromisos de inversidn con el Fondo por un importe igual o menor que el Participe
solicitante, salvo en los siguientes supuestos, en los que la Sociedad Gestora tendra
discrecionalidad absoluta:

(a) cuando el acuerdo ofrezca a un participe la oportunidad de nombrar a un miembro del

Comité de Supervisién u érganos consultivos similares;

(b) cuando el acuerdo se refiere a la forma en que la informacidn relativa al Fondo sera
comunicada a dicho participe, o a determinadas obligaciones de confidencialidad;

(c) cuando el acuerdo responde a razones de cardcter legal o regulatorio que sélo son
aplicables a determinados participes, en cuyo caso sélo podran beneficiarse de dicho
acuerdo aquellos participes sujetos al mismo régimen legal o regulatorio.

CAPITULO Il ESTRATEGIA Y POLITICA DE INVERSIONES
8. Politica de Inversion del Fondo

8.1 Descripcion de la estrategia y de la politica de inversion del Fondo

La Sociedad Gestora llevara a cabo las gestiones y negociaciones relativas a la adquisicién y
enajenacién de activos, de acuerdo con la politica de inversién del Fondo descrita a continuacion
("Politica de Inversion").

En todo caso, las inversiones del Fondo estan sujetas a las limitaciones senaladas en el
Reglamento, la LECR y demas disposiciones aplicables.

En consecuencia, los limites, requisitos y criterios establecidos en la Politica de Inversiones del
Fondo descrita en este Folleto Informativo y en el Reglamento se deben de entender, en todo
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caso, sin perjuicio del cumplimiento por parte del Fondo de los porcentajes de inversidon en
determinados activos y demas requisitos y limitaciones fijados por los Articulos 13 y siguientes
de la LECR y demas normativa que resulte de aplicacion.

8.2 Tipos de activos y estrategia de inversion del Fondo

El objetivo del Fondo es generar valor para sus Participes mediante la suscripcion de
Compromisos de Inversidon en Sociedades Participadas de acuerdo con lo establecido en el
Reglamento del Fondo y, en particular, con su Politica de Inversidn reflejada en el Capitulo V del
Reglamento.

El Fondo tendra un enfoque geografico global, si bien predominaran, sin cardcter limitativo
alguno, las inversiones destinadas en el mercado OCDE con especial foco en Europa y Oriente
Medio. Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo podra invertir en otras geografias con un limite
maximo del cuarenta (40) por ciento de su Patrimonio Total Comprometido.

En cualquier caso, el activo del Fondo estard invertido con sujecion a los limites y porcentajes
contenidos en la LECR y en la restante normativa que fuese de aplicacion.

8.3 Restricciones a las inversiones

Se realizaran inversiones en Sociedades Participadas sin otras restricciones que las establecidas
por la normativa que resulte de aplicacién en cada momento. En cualquier caso, las inversiones
a realizar por el Fondo deberan respetar la Politica de Inversién del Fondo.

9. Técnicas de inversion del Fondo

9.1 Inversidn en Sociedades Participadas y otras entidades de capital riesgo

El Fondo invertira en Sociedades Participadas que operen en el sector transporte y que se
dediquen fundamentalmente a la compraventa y arrendamiento de activos reales y tangibles
tales como, sin que tenga caracter limitativo sino meramente enunciativo, aviones comerciales,
trenes, motores de aviones, etc., seleccionadas segun los criterios establecidos en el punto 17.5
del Reglamento.

Asimismo, el Fondo podra materializar sus inversiones mediante la inversion en otras ECRs que
tengan una politica de inversidn similar a la del Fondo, hasta un maximo del veinte (20) por
ciento del Patrimonio Total Comprometido.

9.2 Inversion de la tesoreria del Fondo

Los importes mantenidos como tesoreria del Fondo tales como los importes desembolsados por
los participes con caracter previo a la ejecucidn de una Inversidn, o los importes percibidos por
el Fondo como resultado de una desinversion, dividendos o cualquier otro tipo de distribucién
y hasta el momento de su Distribucion a los participes, podran ser invertidos en Inversiones a
Corto Plazo.

9.3 Limites de inversion

De conformidad con el Reglamento, durante la vida del Fondo la Sociedad Gestora debera
respetar los siguientes limites maximos en sus inversiones:

a) Limites por sectores: El Fondo invertird, como parte de su coeficiente obligatorio de
inversidon, Unicamente en Sociedades Participadas que operen en el sector transporte.
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b) Limites por areas geogréficas: el Fondo tendra un enfoque geografico global, si bien
predominaran las inversiones destinadas en el mercado OCDE con foco en Europa y
Oriente Medio. El Fondo podrd invertir en otras geografias hasta un maximo de un
cuarenta (40) por ciento de su Patrimonio Total Comprometido.

c) Limites de diversificacidn por tipo de activo subyacente:

i Aviones comerciales: no tendra limite la inversién en Sociedades Participadas que
inviertan en esta clase de activos pudiendo llegar hasta el cien (100) por cien del
Patrimonio Total Comprometido del Fondo;

ii. Otros activos: el Fondo podrd invertir Sociedades Participadas que inviertan en
otros activos de transporte como los descritos en el Reglamento con un limite del
treinta (30) por ciento del Patrimonio Total comprometido.

d) Limites por fabricantes de activo subyacente: El Fondo Unicamente podra invertir en
aviones comerciales que hayan sido fabricados Unicamente por las siguientes empresas:
Boeing, Airbus, Bombardier, Embraer y ATR.

e) Porcentajes de participacion: se estara a los limites establecidos a tal efecto en la LECR.

9.4 Areas geograficas y limites de diversificacion de las inversiones realizadas por el Fondo

Las inversiones que realice el Fondo deberan respetar en todo momento, de forma cumulativa,
tanto las exigencias establecidas en el segundo parrafo del Articulo 7.2 asi como en el Articulo
8.3 del presente Folleto Informativo. Es decir, en todo momento durante la duracién del Fondo
deberdn respetarse las limitaciones geograficas a las inversiones a realizar por el Fondo asi como
los porcentajes maximos de diversificacidn de sus inversiones.

10. Limites al apalancamiento del Fondo

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales establecidos en cada
momento, y con el objeto de facilitar principalmente el proceso de inversion en Sociedades
Participadas, asi como la gestion del Fondo y la atencidn de las necesidades de tesoreria del
Fondo, el Fondo podra, a discrecion de la Sociedad Gestora, solicitar y obtener financiacion de
terceros, asi como otorgar las garantias que a dichos efectos fueran necesarias, con sujecion a
las siguientes condiciones, todo ello con arreglo a la legislacién que sea aplicable en cada
momento:

(a) que el plazo de vencimiento del préstamo o crédito no exceda de veinticuatro (24) meses; y

(b) que el importe agregado de las operaciones de préstamo o crédito del Fondo en cada
momento, y de las garantias otorgadas no exceda del cien (100) por ciento del Patrimonio Total
Comprometido pendiente de desembolso.

La Sociedad Gestora estd facultada para realizar cuantos actos y firmar cuantos documentos
sean necesarios para implementar los instrumentos de financiaciéon a los que se refiere el
presente.
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11. Fondos Co-inversores

Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado siguiente para los Fondos Coinversores, la Sociedad
Gestora se compromete a no actuar como gestora de otros fondos que tengan una politica de
inversion similar a la del Fondo hasta que (i) haya finalizado el Periodo de Inversién del Fondo,
o (ii) el Fondo se encuentre comprometido en Sociedades Participadas en un cincuenta (50) por
ciento de su Patrimonio Total Comprometido.

En el acceso a los Compromisos de Inversién, podrian surgir conflictos de interés entre el Fondo,
las otras ECR gestionadas por la Sociedad Gestora, y otros vehiculos de inversidn y Vehiculos Co-
inversores gestionados por el Grupo Dunas Capital. En tal caso, se trataran de resolver estos
conflictos de acuerdo con lo establecido en el Reglamento Interno de Conducta de la Sociedad
Gestora, y en su caso, mediante directrices objetivas establecidas para su resolucidon tales como
derechos de preferencia de los ECR y/u otros vehiculos de inversidn preexistentes y otros
criterios de reparto basados en cuestiones objetivas y en la coherencia con la politica de
inversién del Fondo, el impacto de la inversidn prevista en la cartera y en la diversificacién del
Fondo.

12. Mecanismos para la modificacion de la politica de inversion del Fondo

Para la modificacién de la Politica de Inversion del Fondo sera necesaria la modificacion del
Reglamento que debera llevarse a cabo a instancia de la Sociedad Gestora, con el visto bueno
de Participes que representen, al menos, el sesenta y seis (66) por ciento del patrimonio del
Fondo, de conformidad con lo establecido en el Articulo 24 del Reglamento.

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV conforme a la LECR, toda
modificacién 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.

13. Informacidn a los Participes

Sin perjuicio de las obligaciones de informacién establecidas con caracter general por la LECR y
demas normativa aplicable, la Sociedad Gestora pondra a disposicidon de cada Participe, en el
domicilio social de la misma, el Reglamento debidamente actualizado, y las sucesivas memorias
anuales auditadas que se publiquen con respecto al Fondo, que deberan ser puestas a
disposicion de los Participes dentro de los seis (6) meses siguientes al cierre de cada ejercicio.

En particular, la Sociedad Gestora facilitara a los Participes del Fondo, entre otras, la siguiente
informacién:

a) facilitar a los Participes, dentro de los primeros seis (6) meses de cada ejercicio, copia de
la memoria, el balance de situacion y la cuenta de resultados del Fondo referidos al
ejercicio inmediato anterior, que deberan estar debidamente auditados;

b) Facilitar a los Participes un informe técnico semestral sobre los activos en los que han
invertido las Sociedades Participadas del Fondo e informar de las inversiones vy
desinversiones realizadas por el Fondo durante dicho periodo, con una descripcion
suficiente de las caracteristicas de los Sociedades Participadas, asi como de cualquier otro
dato que pudiera ser relevante en relacidon con los mismos, incluyendo informacién
relevante sobre la cartera de las Sociedades Participadas, con sujecidn a las limitaciones
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establecidas en los acuerdos de confidencialidad suscritos con las Sociedades
Participadas;

c) Facilitar a los Participes, con cardcter trimestral, informe no auditado de valoraciéon de la
cartera de inversiones del Fondo.

14. Reutilizacion de activos

14.1 Reinversién de los rendimientos y/o dividendos percibidos

No obstante lo establecido en la politica general de Distribuciones a los Participes prevista en el
Articulo 18 del Reglamento del Fondo, cuando sea en beneficio de una gestion administrativa
del Fondo mas eficaz, a juicio de la Sociedad Gestora, el Fondo, durante el Periodo de Inversidn,
podrd aplicar cantidades que de otro modo estarian disponibles para su Distribucién a los
Participes, para compensar inminentes suscripciones de participaciones por parte de los
mismos, evitando asi que se produzca una Distribucion seguida en un periodo breve de tiempo
por una suscripcidn, asi como en aquellos casos previstos en el Articulo 18 del Reglamento en
los que las cantidades disponibles sean relativamente de escasa cuantia.

CAPITULO Il COMISIONES CARGAS Y GASTOS DEL FONDO
15. Remuneracion de la Sociedad Gestora

15.1 Comision de Gestion

La Sociedad Gestora percibird del Fondo como contraprestacion por sus servicios una Comisiéon
de Gestion (la “Comision de Gestion”), que se calculara, para cada una de las clases de
Participaciones definidas en el articulo 11.1 del Reglamento, aplicando un porcentaje sobre el
Patrimonio Total Comprometido del Fondo, todo ello seglin consta en el siguiente cuadro:

, Clase de . ‘
Periodo Participacion Porcentaje Base de Calculo
A 1,00%
Patrimonio Total Desembolsado
, (en la parte correspondiente a los
Periodo 1. Durante el . .
Periodo de Inversién B 1,25% Compromisos de Inversién
efectivamente desembolsados de
C 1.50% cada una de las clases citadas)
, (¢}
A 1,00% Importe de los Compromisos de
Periodo 2. Desde la Inversién efectivamente
finalizacion del desembolsados menos el coste de
Periodo de Inversiony B 1,25% adquisicion de las Inversiones en
hasta el afo 7 desde Sociedades Participadas que
la Fecha del Primer hubieran sido desinvertidas (todo
Desembolso c 1.50% ello en la parte correspondiente a
o0 cada una de las clases citadas).
Periodo 3. Desde la A 0.50% Importe de los Compromisos de
finalizacién del 120 Inversiéon efectivamente
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Periodo 2 hasta la desembolsados menos el coste de
Fecha de Liquidacion B 0,625% adquisicion de las Inversiones en
del Fondo Entidades Participadas que
hubieran sido desinvertidas (todo
C 0,75% ello en la parte correspondiente a
cada una de las clases citadas).

La Comision de Gestion se devengara diariamente y se abonard por semestres vencidos. Los
semestres comenzaran el 1 de enero y el 1 de julio de cada afio, excepto el primer semestre,
que comenzara en la Fecha de Registro y finalizard el 31 de diciembre o el 30 de junio
inmediatamente siguiente, asi como el Uultimo semestre, que finalizarda en la Fecha de
Liquidacion del Fondo.

Con relacién al periodo previo a la Fecha de Cierre Final, se computardn como base para el
calculo de la Comision de Gestién los Compromisos de inversion suscritos con posterioridad a la
primera Solicitud de Suscripcion y Desembolso como si hubieran sido suscritos el dia posterior
a la fecha de la ultima Distribucidn que se haya efectuado (debiéndose proceder, en su caso, a
la regularizacion de la Comisidn de Gestion). En caso de que no se hubiera realizado ninguna
Distribucion, se computaran como base para el calculo de la Comision de Gestion los
Compromisos de inversién suscritos con posterioridad al Primer Cierre como si hubieran sido
suscritos a la fecha de la primera Solicitud de Suscripcién y Desembolso (debiéndose proceder,
en su caso, a la regularizacion de la Comision de Gestién).

La Comision de Gestidn que percibe la Sociedad Gestora esta actualmente exenta de IVA.
15.2  Comisién de éxito

Ademds de la Comision de Gestidn, la Sociedad Gestora percibird del Fondo, como
contraprestacion a sus servicios de gestién, una Comision de Exito equivalente al veinticinco (25)
por ciento de las Distribuciones que excedan del Retorno Preferente, y que se pagara de
conformidad con lo establecido en el Articulo 18.3 del Reglamento. La Comisién de Exito se
devengara una vez superado el Retorno Preferente y serd pagadera en la Fecha de Liquidacion
del Fondo.

16. Gastos

16.1 Gastos del Fondo
16.1.1. Gastos de Establecimiento

El Fondo asumird todos los gastos derivados del establecimiento y constitucidon del mismo, que
incluirdn, entre otros, a titulo enunciativo y no limitativo los gastos de abogados y otros
asesores, gastos notariales, de registros, impuestos y tasas u otras cargas administrativas, gastos
de marketing y promocion del Fondo (que incluyen principalmente gastos de viajes, mensajeria
e impresion de documentacién), y demds gastos de establecimiento (estando excluidas las
comisiones de agentes colocadores, brokers o intermediarios -si en su caso los hubiera-, que
seran soportados por la Sociedad Gestora), los cuales se prevé que no excedan del 1% del
Patrimonio Total Comprometido del Fondo, con un maximo de doscientos mil (200.000) euros
(mas IVA), y que, en todo caso, iran por cuenta del Fondo.

Los gastos que excedan de dicho limite seran asumidos por la Sociedad Gestora. En el supuesto
en que dichos importes fueran abonados por el Fondo, los gastos de establecimiento que
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excedan el importe mdaximo anterior deberan ser posteriormente deducidos de la futura
Comision de Gestion devengada a favor de la Sociedad Gestora.

16.1.2. Gastos de organizacidon y administracion

Asimismo, el Fondo debera soportar todos los gastos (incluyendo el IVA aplicable) incurridos en
relacién con la organizacién y administracidon del mismo, incluyendo, a titulo enunciativo y no
limitativo, gastos de preparacién y distribuciéon 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 y declaraciones fiscales),
gastos de vehiculos de inversidn, gastos registrales, comisiones de depositarios, gastos
incurridos por el Comité de Supervision, honorarios de consultores externos, gastos de
publicidad, comisiones bancarias, comisiones o intereses por préstamos, gastos incurridos con
relacidn a las reuniones de participes, los costes de seguro de responsabilidad civil profesional,
comisiones o intereses por préstamos, costes derivados de operaciones de arbitraje o cobertura
(“hedging”), gastos extraordinarios (como aquellos derivados de litigios), obligaciones
tributarias, y costes de abogados, auditores, consultores externos con relacién a la
identificacién, valoracidn, negociacion, adquisicion, mantenimiento, seguimiento, proteccién y
liquidacion de las Inversiones (“Gastos Operativos”).

16.1.3. Otros gastos

En el supuesto de que se produzcan gastos que sean imputables tanto al Fondo, los Fondos Co-
inversores como a otras ECR o EICC gestionadas por la Sociedad Gestora, éstos serdn imputados
a cada ECR o EICC de conformidad con criterios objetivos de imputacidn, tales como el prorrateo
en base alos Compromisos de Inversion efectivamente asumidos por cada una en las Sociedades
Participadas, con base en el importe del patrimonio neto de cada fondo, o en su caso, en base
al tamano del Patrimonio Total Comprometido de los respectivos fondos. La Sociedad Gestora
aplicara discrecionalmente en cada caso el criterio que considere, conforme a las circunstancias,
como mas equitativo, en el mejor interés de los Participes.

16.2 Comision de la entidad depositaria

El Depositario percibird una comisién de depdsito del Fondo correspondiente al 0,06% anual
como contraprestacion por su servicio de depositario (en adelante, “Comisién de Depositaria”)
que se calculara en base al patrimonio neto del FCR.

Ademas, el Depositario podra repercutir al Fondo comisiones por la liquidaciéon de operaciones,
siempre que sean conformes con las normas reguladoras de las correspondientes tarifas y
aquellos gastos derivados de los procesos de inversion o desinversién en los que concurra el
Depositario.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido,
la Comisién de Depositaria que percibe el Depositario esta actualmente exenta de IVA.

16.3 Comision de Suscripcion

La Sociedad Gestora percibira del Fondo una Comisién de Suscripcion inicial, imputable
Unicamente a los Participes que suscriban Participaciones de Clase B y C, equivalente al uno (1)
por ciento de los importes que sean desembolsados por los Participes de Clase By C.

No obstante, la Sociedad Gestora podra establecer acuerdos de devolucién de dicha Comisién
de Suscripcion con el Fondo en base a la politica comercial de la entidad en cada momento.
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La Comisién de Suscripcién debera abonarse por el Fondo cada vez que se produzca un
desembolso de los importes comprometidos por los Participes de Clase By C.

16.4 Otras comisiones

Ni la Sociedad Gestora ni ninguna otra sociedad vinculada a la Sociedad Gestora, percibiran con
cargo al patrimonio del Fondo comisiones de inversion ni ninguna otra remuneracién adicional
del Fondo distinta de las contenidas en el Reglamento. En el mismo sentido, no se percibira por
dichas sociedades retrocesion alguna de las sociedades gestoras o comercializadoras de las
Entidades Participadas vy, si se percibieran, seran abonadas al Fondo.

Asimismo, cualquier retribucidn o ingreso percibido por miembros de la Sociedad Gestora o de
personas o sociedades designadas por ella, con motivo de su participaciéon en los 6rganos
internos de las Entidades Participadas y/o Empresas Objeto de Private Equity deberan ser
abonadas, directa o indirectamente, a favor del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, de conformidad con el apartado 17.10 del Reglamento, la Sociedad
Gestora o sus Afiliadas y el Asesor podran prestar servicios de asesoramiento a las Sociedades
Participadas, respetando las politicas de conflicto de interés y siendo retribuidos a condiciones
de mercado. Los servicios prestados deberan ser ajenos a las labores propias de gestion y
asesoramiento asumidos por la Sociedad Gestora y el Asesor con el Fondo, y, por tanto, no estar
directamente relacionados con la ejecucion y tenencia de las Inversiones.

16.5 Otros gastos extraordinarios

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora debera soportar sus propios gastos operativos y de
mantenimiento, tales como alquiler de oficinas, gastos de personal, aquellos relacionados con
las obligaciones regulatorias aplicables a la Sociedad Gestora en la medida que no sean
obligaciones derivadas de la gestidn del Fondo, asi como la correspondiente comision de
asesoramiento del Asesor. El Fondo reembolsard a la Sociedad Gestora aquellos gastos
abonados por ella 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 relacién con transacciones del Fondo).

CAPITULO IV FISCALIDAD

Se advierte expresamente de que el régimen fiscal puede sufrir modificaciones y que regira, en
todo caso, la normativa aplicable en cada momento.

17. Régimen fiscal aplicable al Fondo a la fecha del presente Folleto Informativo

17.1 Impuesto de Sociedades (IS)

De acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de FCR, el Fondo tributara conforme al
régimen especial de las entidades de capital-riesgo previsto en el articulo 50 de la Ley 27/2014,
de 27 noviembre del Impuesto sobre Sociedades (en adelante "LIS"), resultandole de aplicacidn
el régimen general del LIS en todo lo no previsto en dicho articulo. El citado régimen especial
contempla los siguientes beneficios fiscales:

a) Rentas positivas derivadas de la transmisidn de las participaciones. Exencion del 99%
(sujeta a determinadas condiciones) de las rentas positivas que se obtengan en la
transmision de valores representativos de la participacién en el capital o en fondos
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propios de las entidades de capital-riesgo a que se refiere el articulo 3 de la LECR,
siempre que la transmisidn se produzca a partir del inicio del segundo afio de tenencia
de esas participaciones hasta el decimoquinto, ambos incluidos.

Excepcionalmente, podrd admitirse una ampliacion hasta el vigésimo inclusive.

b) Dividendos percibidos por las participaciones. De conformidad con lo dispuesto en el
articulo 50.2 del LIS, los FCR podrdan aplicar la exencidn prevista en el articulo 21.1 del
mismo Texto Legal a los dividendos y en general, participaciones en beneficios

percibidos por los mismos provenientes de las sociedades que promuevan o fomenten,
con independencia del porcentaje de participacion y del tiempo de tenencia de las
acciones o participaciones.

17.2. Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados (en
adelante "ITPAID").

De acuerdo con lo dispuesto en el articulo 45.1.B.20.4 del Real Decreto Legislativo por el que se
aprueba el Texto Refundido del ITPAJD, los fondos de capital riesgo estaran exentos de todas las
operaciones sujetas a la modalidad de operaciones societarias.

17.3. Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA).

La actividad de gestidn de FCR esta exenta de IVA en virtud de la letra n del apartado 18 del
articulo 20. Uno de la Ley 37/1992 del IVA.

18. Régimen fiscal aplicable al participe del Fondo.

18.1. Participes personas fisicas residentes fiscales en Espafia

No les resultara de aplicacidn ninguna especialidad por su inversion en el FCR, por lo que estardn
sometidos al régimen general del Impuesto sobre la Renta de las personas Fisicas por las rentas
que perciban de esta inversion.

18.2. Participes personas juridicas residentes fiscales en Espafa, asi como personas juridicas
no residentes fiscales en Espafa con establecimiento permanente situado en Espaiia

Los dividendos o participaciones en beneficios percibidos por participes personas juridicas
residentes fiscales en Espafia, asi como personas juridicas no residentes fiscales en Espafia con
establecimiento permanente situado en Espafia daran derecho a la exencién prevista en el
articulo 21.1 LIS cualquiera que sea el porcentaje de participacion y el tiempo de tenencia de las
acciones o participaciones.

Por su parte, las rentas positivas puestas de manifiesto en la transmision o reembolso de
acciones o participaciones representativas del capital o los fondos propios de las entidades de
capital-riesgo daran derecho a la exencidn prevista en el articulo 21.3 LIS, cualquiera que sea el
porcentaje de participacién y el tiempo de tenencia de las acciones o participaciones.

18.3. Participes personas fisicas no residentes fiscales en Espafa y personas juridicas no
residentes sin establecimiento permanente en Espafia

Los dividendos o participaciones en beneficios y las rentas positivas puestas de manifiesto en la
transmisidn o reembolso de acciones o participaciones representativas del capital o los fondos
propios de las entidades de capital-riesgo obtenidas por los participes personas fisicas no
residentes fiscales en Espafia y personas juridicas no residentes sin establecimiento permanente
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en Espaia no se entenderan obtenidos en territorio espainol siempre y cuando no se obtengan
a través de un pais o territorio calificado reglamentariamente como paraiso fiscal.

CAPITULO V. RIESGOS ASOCIADOS A LA INVERSION EN DUNAS AVIATION I, FCR

El listado de factores de riesgo no tiene caracter exhaustivo ni pretende recoger una explicacion
completa de todos los posibles riesgos de la inversion en el Fondo. Los inversores en el Fondo
deberdn en todo caso asesorarse debidamente con caracter previo a acometer su inversién en
el mismo. El valor de las inversiones del Fondo en las Sociedades Participadas tal y como se
definen en el Reglamento de Gestidn del Fondo, asi como las inversiones efectuadas por éstas,
puede aumentar o disminuir durante la vida del Fondo. No estd garantizada ni la obtencion de
las rentabilidades objetivo del Fondo ni la devolucidon de la inversidn inicial de sus Participes. Las
inversiones en companias no cotizadas suelen ser intrinsecamente mas arriesgadas que las
inversiones en compaiiias cotizadas dado que las no cotizadas suelen ser generalmente de
menor tamaio y mas vulnerables a cambios en su entorno econémico, condiciones de mercado
y a cambios tecnoldgicos, y dependientes de la capacidad y compromiso para con las mismas de
su equipo gestor. La rentabilidad alcanzada en inversiones anteriores similares no es
necesariamente indicativa de los futuros resultados de las inversiones del Fondo.

1. Riesgo de mercado:

La industria de la aviacion, y en concreto el trafico aéreo, es sensible a los principales
impulsores de la economia. En condiciones econdmicas adversas la demanda disminuye
y por lo tanto la solvencia de los operadores puede verse afectada negativamente.

El mercado se puede ver también afectado por nuevas regulaciones, especialmente las
desarrolladas en los ambitos medioambiental y de seguridad, entre otros, e incluso los
relacionados con las propias infraestructuras sobre las que operan los activos (capacidad
aeroportuaria, nimero de slots, ...). Otros riesgos de mercado que podrian afectar al
sector son (i) el precio del petréleo, (ii) el desarrollo tecnolégico, (iii) competencia entre
aerolineas, (iv) relaciones laborales y (v) restricciones de ruido, entre otros.

Cambios en estos factores pueden afectar negativamente tanto a la solvencia de las
aerolineas como al valor de los propios activos.

2. Riesgo de contraparte:

La solvencia de la contraparte del arrendamiento (la aerolinea o el operador) puede verse
afectada como consecuencia de cambios en una serie de factores durante la duracién del
Fondo. Este deterioro puede resultar en un incumplimiento del contrato de
arrendamiento con la consiguiente cancelacién del contrato y recolocacién del activo.

3. Riesgo de obtencién de oportunidades de inversidn:

El equipo gestor ha desarrollado un pipeline de operaciones con el fin de invertir el
patrimonio del Fondo, pero no puede garantizarse que el total del capital comprometido
pueda invertirse en el plazo establecido para ello en el presente Reglamento.

4. Riesgo precio del petrdleo:

La volatilidad en el precio del petréleo puede provocar un aumento considerable en los
costes fijos de las aerolineas y otros operadores de activos. Variaciones al alza en el precio
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10.

del petréleo pueden afectar negativamente a la solvencia de las contrapartes de los
contratos de arrendamiento.

Riesgo de valor de mercado de los activos:

El valor de los activos sujetos a arrendamiento puede verse afectado por la evolucién de
factores como: (i) el trafico aéreo, (ii) el precio del combustible, (iii) los tipos de interés,
(iv) la evolucidn tecnoldgica, entre otros, lo que puede afectar negativamente al valor de
los activos.

Riesgo de concentracidn:

Mientras el Fondo construye una cartera de inversién diversificada, existe el riesgo de
concentracion en un nimero reducido de activos, geografias y/o contrapartes. El Fondo
tiene una estrategia global. El objetivo del Fondo es construir una cartera diversificada de
activos conforme tienen lugar los diferentes cierres y a lo largo del Periodo de Inversion,
si bien no puede garantizarse una determinada composicion de la cartera de inversiones
una vez finalizado dicho periodo.

Riesgo de financiacion:

La industria de la aviacion resulta de gran interés para las entidades financieras e
inversores a nivel global si bien no existe garantia de que esta situacidon se mantenga a lo
largo del Periodo de Inversidon del Fondo, de manera que este consiga la financiacion
externa necesaria para acometer las inversiones.

Existe el riesgo de cambios regulatorios como la reforma de la regulacién bancaria
derivada de los Acuerdos de Basilea Ill, que podrian afectar a la disponibilidad de
financiacién especialmente procedente del sector bancario. Cambios similares podrian
afectar a otros proveedores de financiacién.

Riesgo de desinversion:

Una parte significativa de la rentabilidad de las inversiones se realiza en el momento de
la desinversion de las Sociedades Participadas o del Fondo. Aspectos como la coyuntura
econdmica, la evolucidn de las propias inversiones, el acceso a financiacion y la actividad
del mercado secundario, determinaran el resultado del Fondo. Todo lo anterior puede
resultar en un incumplimiento de los objetivos de rentabilidad esperada o un retraso en
la materializacion de las desinversiones.

Riesgo de liquidez:

No existe un mercado liquido para las participaciones de Fondo. Es por ello que los
participes pueden tener dificultades para desinvertir en el Fondo antes de la liquidacion
del mismo o verse afectada su rentabilidad por ser capaces de vender sélo a un precio
inferior al previsto.

Riesgo de distribucion a los participes:

No hay garantia de que el Fondo alcance las distribuciones esperadas para alcanzar el
Retorno Preferente objetivo establecido en el Reglamento. La distribucién esperada se
basa en suposiciones con respecto a la situacién econdmica actual, las condiciones del
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11.

12,

13.

14.

15.

mercado o la legislacién vigente, pero hay elementos que pueden verse modificados
durante el periodo de duracion del Fondo haciendo que su capacidad de distribucién se
vea reducida.

Riesgo relacionado con los seguros sobre los activos:

El Fondo se beneficiara directa o indirectamente de pdlizas de seguro contratadas por los
operadores y que ofrecen cobertura sobre los activos en los que invierte el Fondo. Existe
el riesgo de que algln activo sufra un siniestro y la entidad aseguradora no sea
suficientemente solvente como para asumir el pago de las cantidades aseguradas.

Riesgo de tipo de cambio:

Los compromisos de inversidon en Sociedades Participadas y las inversiones realizadas por
estas pueden llevarse a cabo en monedas distintas del Euro y, por tanto, su valor puede
oscilar en funcién de la evolucion de los tipos de cambio. Existe igualmente la posibilidad
de que las Sociedades Participadas incurran en pérdidas como consecuencia de la
contratacion de coberturas de tipo de cambio.

Riesgo de gestion:

Los Participes del Fondo no tienen facultades de decisidén respecto de la inversién en
Sociedades Participadas en nombre del Fondo ni respecto de decisiones de inversién por
parte de las Sociedades Participadas, y no recibiran informacién adicional a la
proporcionada por la Sociedad Gestora de las Sociedades Participadas con las que se
pretenda suscribir un compromiso de inversidn ni respecto de las inversiones que estas
vayan a realizar. El éxito del Fondo dependera sustancialmente de la preparacién y
experiencia de los profesionales involucrados en la Sociedad Gestora para identificar,
seleccionar y suscribir compromisos de inversion con Sociedades Participadas que lleven
a cabo sus inversiones de forma adecuada y con éxito. No existe garantia alguna de que
dichos profesionales continten prestando sus servicios en todas estas entidades durante
la duracién del Fondo. Ademds, en el ejercicio de sus funciones por parte de la Sociedad
Gestora y las Sociedades Participadas o sus entidades gestoras pueden surgir conflictos
de interés.

Riesgos regulatorios, juridicos y fiscales:

Durante la vida del Fondo pueden acontecer cambios de caracter legal, fiscal o normativo,
como la modificacién de la normativa aplicable o su interpretacién por parte de los
organismos competentes o supervisores del Fondo y, en su caso, de sus Participes o de
las Sociedades Participadas, que podrian tener un efecto adverso sobre las inversiones o
sobre su rentabilidad, o sobre la posibilidad de mantenerlas por el Fondo o sus Participes
o sobre su régimen econdmico, financiero o juridico. Ademas, no puede garantizarse que
todas las inversiones del Fondo obtengan el tratamiento mas eficiente desde un punto de
vista fiscal para el Fondo o sus Participes.

Riesgo de incumplimiento por el Participe:

En caso de que un Participe en el Fondo no cumpla con la obligacién de desembolsar
cantidades requeridas por el Fondo, dicho Participe podra verse expuesto a las
consecuencias que para el incumplimiento establecen este Reglamento, que incluyen el
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16.

pago de intereses de demora, indemnizacién por dafios y perjuicios, la venta de sus
Participaciones con una penalizacién o la amortizacidn de las Participaciones.

Riesgo de sostenibilidad:

El riesgo de sostenibilidad es todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de
gobernanza que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo real o posible sobre
el valor de una inversion. El proceso de inversidon tiene en cuenta los riesgos de
sostenibilidad y esta basado en analisis propios y de terceros. Para ello la Gestora utiliza
una metodologia propia, utilizando en ocasiones informacidn disponible publicada por los
emisores de los activos en los que invierte. Igualmente podra tener en cuenta los ratings
ESG publicados por parte de compaiiias de calificacidn crediticias, ademas de utilizar los
propios datos facilitados por proveedores externos.

El riesgo de sostenibilidad, de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor,
el sector de actividad o su localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones que
presenten un mayor riesgo de sostenibilidad podrian ocasionar una disminucién del
precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo
de la participacion en el fondo/sociedad.

La Gestora de este fondo no toma en consideracién las incidencias adversas sobre los
factores de sostenibilidad ya que no dispone actualmente de politicas de diligencia debida
en relaciéon con dichas incidencias adversas. Para mds informacién puede acudir a
[www.dunascapital.com].

CAPITULO V1. RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL FOLLETO INFORMATIVO.

La Sociedad Gestora asume la responsabilidad por el contenido de este Folleto y confirma que
los datos contenidos en el mismo son conformes a la realidad y que no se omite ninglin hecho
susceptible de alterar su alcance.

El registro del presente Folleto por la CNMV no implica recomendacion de suscripcién o compra
de los valores a que se refiere el mismo, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia

de la entidad emisora o la rentabilidad o calidad de los valores ofrecidos.
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Articulo 1. Definiciones

Acuerdo Extraordinario
de Participes

Acuerdo Ordinario de
Participes

Acuerdo de Suscripcidn

Afiliada

CAPITULO I. DEFINICIONES

Acuerdo adoptado por escrito (que podra consistir en uno o mas
documentos que seran remitidos a la Sociedad Gestora), por
Participes cuya participacion represente, al menos, el sesenta y
seis (66) por ciento del Patrimonio Total Comprometido
(Participes que incurran en un conflicto de interés y Participes en
mora, no votaran y su voto no computard a los efectos de
alcanzar la mayoria requerida para la adopcidon de dicho
acuerdo).

Acuerdo adoptado por escrito (que podra consistir en uno o mas
documentos que seran remitidos a la Sociedad Gestora), por
Participes cuya participacion represente, al menos, el cincuenta
(50) por ciento del Patrimonio Total Comprometido (Participes
gue incurran en un conflicto de interés y Participes en mora, no
votaran y su voto no computard 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 que determine la Sociedad Gestora en cada momento,
en virtud del cual se regulan los derechos y obligaciones
derivados de la adquisicion y tenencia de las Participaciones
Propuestas y mediante el cual el Participe suscribe un
Compromiso de Inversién en el Fondo.

En relacién con una persona fisica, cualquiera de sus personas
vinculadas (i.e. conyuge, u otras personas con analoga relacion,
ascendientes y descendientes, hermanos y otros miembros de la
familia hasta el segundo grado, y las Afiliadas de dichos
individuos) vy, en relacién con una persona juridica, cualquier
persona (y cualquiera de sus personas vinculadas) que controle
directa o indirectamente a, sea controlada por, o esté bajo
control comun con, otra persona juridica (aplicando, a efectos
interpretativos, el articulo 5 del Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de Ia
Ley del Mercado de Valores). No obstante, no se consideraran
como Afiliadas del Fondo o de la Sociedad Gestora a las
Sociedades Participadas, por el mero hecho de que Fondo
ostente una participacién en dichas entidades.



Asesor

Auditores

Beneficiario Ultimo

Circular 4/2016

Circular 6/2009

CNMV

Comision de Depésito

Comisién de Exito

Comisién de Gestidn

Comisidn de Suscripcion

Comité de Inversiones

Comité de Supervisién

Compromiso(s) de

Dunas Capital Real Assets, S.L., entidad perteneciente al Grupo
Dunas Capital, con domicilio social en Plaza de las Cortes 2,
Madrid, 28014, Espafia e inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid (CIF B-87713210), tomo 35.446, folio 190, hoja M-
637.147.

Los auditores del Fondo designados en cada momento de
acuerdo con lo establecido en el Articulo 19 del Reglamento.

Beneficiario a efectos fiscales tal como se establece en el Articulo
18.4 del presente Reglamento.

Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, sobre las funciones de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva y entidades reguladas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las
entidades de capital-riesgo, otras entidades de inversidn
colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades
de inversidn colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Circular 6/2009, de 9 de diciembre, de la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores, sobre control interno de las sociedades
gestoras de instituciones de inversidn colectiva y sociedades de
inversion.

Comisidn Nacional del Mercado de Valores, ente con capacidad
de supervision e inspeccién del mercado de valores espafiol de
conformidad con el TRLMV.

La comisién descrita en el articulo 7.4 del presente Reglamento.
La comisién descrita en el articulo 7.3 del presente Reglamento.
La comisién descrita en el articulo 7.2 del presente Reglamento.
La comisién descrita en el Articulo 7.1 del presente Reglamento.
El comité descrito en el articulo 9 del presente Reglamento.

El comité descrito en el articulo 10 del presente Reglamento.

El importe que cada uno de los Participes se ha obligado a



Inversion

Depositario

Distribucion(es)

ECR

EICC

EURIBOR

Euroo €

FATCA

desembolsar al Fondo y que haya sido aceptado por la Sociedad
Gestora, sin perjuicio de que dicho importe haya sido o no
desembolsado, y sin perjuicio de que dicho importe haya sido o
no reembolsado, todo ello de acuerdo con lo establecido en el
Acuerdo de Suscripcién y en el presente Reglamento.

CECABANK, S.A.

Cualquier Distribucion bruta a los Participes en su condicion de
tales que el Fondo efectie, incluyendo, expresamente,
devolucion de aportaciones, distribucién de resultados o
reservas, reembolso de Participaciones, reduccién del valor de
las Participaciones o distribucion de la cuota liquidativa de
conformidad con el Articulo 18.1 del presente Reglamento. A
efectos aclaratorios, aquellos importes de las Distribuciones que
sean objeto de retenciones o ingresos a cuenta fiscales se
consideraran, en todo caso, a los efectos de este Reglamento,
como si hubieran sido efectivamente distribuidos a los participes

Entidad de capital-riesgo asi como otras entidades extranjeras
similares, constituidas de conformidad con la LECR o cualquier
otra norma que la sustituya en el futuro.

De conformidad con la legislaciéon espafiola las ECR obtienen
capital de una serie de inversores mediante una actividad
comercial cuyo fin mercantil es generar ganancias o
rendimientos para los inversores y su objeto principal se define
en el Articulo 9 de la LECR.

Las ECR estaran gestionadas por sociedades gestoras y pueden
adoptar la forma juridica de SCRs o FCRs.

Las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado se regulan
en la LECR.

Tipo de interés de oferta en el mercado europeo interbancario
promovido por la Federacion Bancaria Europea y publicado por
la Agencia Reuters para las operaciones de depdsitos en euros a
plazo de un ano.

Moneda utilizada en el Sistema Monetario Europeo que se utiliza
como referencia monetaria del Fondo.

Control de Cumplimiento de las Obligaciones Fiscales de las
Cuentas Extranjeras, disposiciones promulgadas como parte de
los Incentivos de Contratacion para la Restauracion del Empleo



Fecha de Cierre Final

Fecha de Devengo de la
Prima de Actualizacion

Fecha de Liquidacion

Fecha del Primer
Desembolso

Fecha de Registro

Fecha Limite de
Desembolso

FCR

en EE.UU y recogidas en las Secciones 1471 a 1474 del Cddigo,
todas las normas, reglamentos, acuerdos intergubernamentales
y cualquier otra disposicién accesoria, incluyendo, a titulo
enunciativo, el Acuerdo entre el Gobierno de los Estados Unidos
de América y el Gobierno del Reino de Espafia para la Mejora del
Cumplimiento de Obligaciones Fiscales Internacionales y de
Aplicacion del FATCA ("IGA") y sus disposiciones, asi como todas
las interpretaciones juridicas y administrativas de la misma.

La fecha posterior de las siguientes:

(i). la fecha en que el ultimo Participe sea admitido en el
Fondo; o
(ii). la fecha en que el udltimo Participe incremente su

Compromiso de Inversién en el Fondo; o

(iii). la fecha en que se dé por finalizado el Periodo de
Colocacién en el Fondo;

sin que dicha fecha pueda tener lugar mas tarde de 30 meses
desde el inicio del Periodo de Colocacion.

La fecha a partir de la cual los Nuevos Participes deben satisfacer
una prima de actualizacion financiera de conformidad con el
Articulo 14.3.4 del presente Reglamento.

La fecha en que finalice el reparto del efectivo obtenido en la
enajenaciéon de los activos del Fondo, en concepto de
liguidaciones a cuenta, de forma proporcional entre todos los
Participes del Fondo, siempre que hayan satisfecho a todos los
acreedores o consignado el importe de sus créditos vencidos.

Con relacion a cada participe, la fecha en que suscriba
participaciones del Fondo por primera vez.

La fecha de registro efectivo del Fondo en el correspondiente
registro administrativo de la CNMV.

Ultimo dia del plazo maximo de diez (10) dias habiles desde la
Solicitud de Suscripcion y Desembolso para proceder al
desembolso requerido en dicha Solicitud de Suscripcion vy
Desembolso.

Forma juridica que puede adoptar una ECR de conformidad con
la LECR y que se caracteriza principalmente por no tener



Folleto Informativo

Fondo

Fondos Coinversores

Gastos del Fondo

Grupo Dunas Capital

IGA

Informacién Confidencial

Inversion

LECR

Ley 10/2010

Ley 35/2003

personalidad juridica.

Documento que recoge los datos fundamentales del Fondo.

Dunas Aviation I, FCR, con domicilio en el que la Sociedad
Gestora tenga en cada momento.

Cualesquiera entidades de capital riesgo gestionadas por la
Sociedad Gestora o establecidas en virtud de acuerdos de
coinversion conteniendo términos y condiciones comerciales y
politicas de inversion idénticas al presente Reglamento de
Gestion

Los gastos soportados por el Fondo relacionados en el articulo 7
del presente Reglamento.

Grupo financiero de gestién de activos ibéricos al que pertenece
la Sociedad Gestora.

Acuerdo entre los Estados Unidos de América y el Reino de
Espana para la mejora del cumplimiento fiscal internacional y la
implementacion del "Foreign Account Tax Compliance Act" o
FATCA.

Tendrad el significado establecido en el articulo 23.1 del presente
Reglamento.

Inversidn(es) en una sociedad, asociacion, fondo o entidad
efectuadas directa o indirectamente por el Fondo, incluyendo, a
titulo enunciativo, participaciones, obligaciones convertibles o
préstamos entre otros.

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 inversidon
colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva.

Ley 10/2010, de 28 de abril, de prevencién del blanqueo de
capitales y de la financiacién del terrorismo.

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion



Normativa CRS-DAC
espafola

Nuevos Participes

OCDE

Paraiso Fiscal

Participe(s)

Participe en Mora

Participes Iniciales

Participaciones de Clase A

Participaciones de Clase B

Colectiva y su normativa de desarrollo.

Real Decreto 1021/2015, de 13 de noviembre, por el que se
establece la obligacidn de identificar la residencia fiscal de las
personas que ostenten la titularidad o el control de
determinadas cuentas financieras y de informar acerca de las
mismas en el ambito de la asistencia mutua, que transpone en
Espana los estandares comunes de comunicacién (CRS) y la
Directiva de Cooperacion Administrativa (DAC).

Los Participes que hayan suscrito Participaciones del Fondo con
posterioridad a la fecha de Primer Cierre, asi como aquel
participe que incremente su participaciéon en el Fondo con
posterioridad a la Fecha de Primer Cierre (en este ultimo caso,
dicho participe tendra la consideracion de Nuevo Participe
exclusivamente con relacidon al incremento de su Compromiso de
Inversion).

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmicos.

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

Participes que ostenten la titularidad de las Participaciones de
Clase A, Clase B y Clase C del Fondo en cada momento.

Aquel participe que no hubiera cumplido su Obligacion de
Suscripcion 'y Desembolso en el plazo establecido de
conformidad con el Articulo 14.4 del Reglamento.

Los Participes que hayan suscrito Participaciones del Fondo con
anterioridad a la fecha del Primer Cierre.

Tendra el significado establecido en el Articulo 11.2 del
Reglamento.

Tendra el significado establecido en el Articulo 11.2 del
Reglamento.



Participaciones de Clase C Tendra el significado establecido en el Articulo 11.2 del

Participacion(es)

Participaciones
Propuestas

Patrimonio Total
Comprometido

Patrimonio Total
Desembolsado

Periodo de Colocacion

Periodo de Inversién

Personas Indemnizables

Politica de Inversion

Prima de Actualizacion

Promotor

Primer Cierre

Reglamento

Reglamento.

Participaciones de Clase A, Clase B y Clase C.

Participaciones que un Participe desea transmitir de
conformidad con el Articulo 16.2 del presente Reglamento.

Importe resultante de la suma de todos los Compromisos de
Inversidn obtenidos en la fecha de Cierre Final.

Cuantia del Patrimonio Total Comprometido que los Participes
efectivamente hayan suscrito y desembolsado.

Periodo de veinticuatro (24) meses a contar desde la Fecha de
Registro, durante el cual se podran obtener Compromisos de
Inversién, y que podrd ser ampliado por seis (6) meses
adicionales por decisidon de la Sociedad Gestora.

Periodo de dos (2) afios contados a partir de la fecha del Primer
Cierre, y ampliable por doce (12) meses adicionales por decision
de la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora, el Asesor, sus accionistas, administradores,
empleados, representantes, agentes, o cualquier persona
nombrada por la Sociedad Gestora como miembro del Comité de
Inversiones o administrador o cualquier otro tipo de comités u
6rganos de cualquiera de las Sociedades Participadas.

La politica de inversidén del Fondo descrita en el Articulo 17 del
Reglamento.

Tendra el significado establecido en el Articulo 14.3.4

La persona o personas que hayan constituido o promovido el
Fondo.

Fecha en la que el Fondo haya obtenido Compromisos de
Inversién por un importe que, a juicio de la Sociedad Gestora,

permita dar comienzo a las inversiones objeto del Fondo.

El presente reglamento de gestidn, tal y como el mismo pueda
ser modificado en cada momento.
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Reglas de Prelacion

Retorno Preferente

SCR

Sociedad Gestora

Sociedades Participadas

Solicitud de Suscripcion y
Desembolso (Capital Call)

Transmision(es)

TRLMV

Valor Inicial

Criterios y 6rdenes de prelacidn que rigen las Distribuciones de
conformidad con el Articulo 18.3 del Reglamento.

Cantidad equivalente a un tipo de interés del ocho (8) por ciento
(compuesto anualmente en cada aniversario de la Fecha del
Primer Desembolso y calculada diariamente sobre la base de un
afo de 365 dias) aplicado sobre el importe de los Compromisos
de Inversion desembolsados al Fondo en cada momento y no
reembolsados previamente en concepto de Distribuciones.
Dicha cantidad se devenga desde el dia en que se efectle la
Solicitud de Suscripcién y Desembolso correspondiente hasta el
dia en que se realice la correspondiente Distribucion.

Forma juridica que puede adoptar una ECR de conformidad con
la LECR y que se caracteriza por ostentar personalidad juridica.

DUNAS CAPITAL ALTERNATIVES, S.A., S.G.L.I.C., sociedad gestora
de instituciones de inversion colectiva, con domicilio social en
Plaza de las Cortes 2, Madrid, 28014, Espafia e inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid (CIF A-48053771), tomo 2660, folio
188, hoja M-82941 asi como en el Registro de Sociedades
Gestoras de la CNMV con el nimero 9.

Cualquier entidad con relacién a la cual el Fondo ostenta, directa
o indirectamente, una participacién o un compromiso de
inversiéon o a la cual el Fondo haya concedido algun tipo de
financiacion.

La solicitud remitida por la Sociedad Gestora a los Participes, en
la forma en que ésta determine en cada momento, requiriendo
el desembolso total o parcial de los Compromisos de Inversidn,
asi como la correspondiente suscripcién de Participaciones, de
acuerdo con lo establecido en Articulo 14.2 del Reglamento.

El significado establecido en el Articulo 16.1 del Reglamento

Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, asi
como cualquier norma que lo modifique, sustituya o

complemente.

Valor de cada participacién del Fondo, desde la Fecha de Registro
hasta la fecha del Primer Cierre.
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CAPITULO II. DATOS GENERALES DEL FONDO
Articulo 2. Denominacidn y régimen juridico

Con el nombre de Dunas Aviation |, FCR, 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, complementen o sustituyan en el futuro.

Articulo 3. Objeto
3.1 Objeto principal

El Fondo es un patrimonio administrado por la Sociedad Gestora, cuyo objeto principal consiste
en la toma de Participaciones temporales en el capital de empresas no financieras y de
naturaleza no inmobiliaria que, en el momento de la toma de participacidn, no coticen en el
primer mercado de las Bolsas de valores o en cualquier otro mercado regulado equivalente de
la Unién Europea o del resto de los paises miembros de la OCDE.

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

a) lainversion en valores emitidos por empresas cuyo activo esté constituido en mas de
un cincuenta (50) por ciento por inmuebles, siempre que al menos los inmuebles que
representen el ochenta y cinco (85) por ciento 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

b) la toma de Participaciones temporales en el capital de empresas no financieras que
coticen en el 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 empresas sean excluidas de la cotizacion dentro del periodo establecido
en la LECR.

De conformidad con lo establecido en la normativa legal reguladora de los Fondos de Capital-
Riesgo, también tendran la consideracién de empresas 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 realizara inversiones de capital, pero
podra también facilitar préstamos participativos, asi como otras formas de financiacién, en este
ultimo caso Unicamente para sociedades participadas que formen parte del coeficiente
obligatorio de inversién, todo ello de conformidad con la normativa legal reguladora de los
Fondos de Capital-Riesgo.

A efectos aclaratorios se indica que el Fondo, en principio, no desarrollard su actividad como un
fondo de fondos.

No obstante lo anterior, el Fondo podra invertir, conforme se dispone en la cldusula 17.1. y hasta
un maximo del veinte (20) por cien de su activo computable en otras ECR constituidas conforme
a la LECR, y en entidades extranjeras similares que, teniendo una politica de inversién que (a
juicio de la Sociedad Gestora) similar a la del Fondo, rednan los siguientes requisitos:
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a) qgue las propias entidades o sus sociedades gestoras estén establecidas en Estados
miembros de la Unidén Europea o en terceros paises, siempre que dicho tercer pais no figure en
la lista de paises y territorios no cooperantes establecida por el Grupo de Accién Financiera
Internacional sobre el Blanqueo de Capitales y haya firmado con Espafia un convenio para evitar
la doble imposicién con cldusula de intercambio de informaciéon o un acuerdo de intercambio
de informacién en materia tributaria; y

b) gue, cualquiera que sea su denominacién o estatuto, ejerzan, de acuerdo con la normativa
que les resulte aplicable, las actividades similares a las realizadas por las ECR reguladas en esta
Ley.

3.2 Actividades complementarias

Para el desarrollo de su objeto social principal, el Fondo podra también conceder préstamos
participativos, asi como otras formas de financiacién, en este Ultimo caso Unicamente para
sociedades participadas que formen parte del coeficiente obligatorio de inversién, todo ello de
conformidad con la normativa legal reguladora de los Fondos de Capital-Riesgo.

Asimismo, podradn realizar actividades de asesoramiento dirigidas a las empresas que
constituyan el objeto principal de inversién de las ECR segun el Articulo 9 de la LECR estén o no
participadas por el propio Fondo.

Estas actividades serdn realizadas por la Sociedad Gestora del Fondo.
Articulo 4. Duracién

El Fondo tendra una duracién maxima de siete (7) afios, a contar desde la fecha de la primera
Solicitud de Suscripcién y Desembolso. En caso de que la cartera de inversiones no esté
desinvertida en dicho plazo, esta duracidn podra extenderse por tres (3) periodos sucesivos de
un (1) afio cada uno, hasta un maximo total de tres (3) afios adicionales.

La decisidn de llevar a cabo la extensidn del periodo de duracién del Fondo corresponderd a la
Sociedad Gestora y siempre serd llevada a cabo en interés de los Participes.

La decision de ampliar la duracién del Fondo, de conformidad con lo detallado en el parrafo
anterior, no requiere la modificacidn del presente Reglamento siendo suficiente la comunicacion
ala CNMVy a los Participes.

Para cualquier otra extensién de la duracidn del Fondo, adicional a los citados tres periodos, serd
necesaria el visto bueno de los Participes mediante Acuerdo Ordinario de Participes, no siendo
igualmente necesaria la modificacion del Reglamento y siendo suficiente la comunicacién a la
CNMV. En cualquier caso, en el momento en el que se hubieran liquidado todas las inversiones,
la Sociedad Gestora podra proceder a la disolucién y liquidacién del Fondo.

El comienzo de las operaciones tendrd lugar en la Fecha de Registro.
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CAPITULO IIl. DIRECCION, ADMINISTRACION Y REPRESENTACION DEL FONDO
Articulo 5. La Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora del Fondo es DUNAS CAPITAL ALTERNATIVES, S.A., S.G.1.I.C., con domicilio
social en Plaza de las Cortes 2, Madrid, 28014, Espafia e inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid (CIF A-48053771), tomo 2660, folio 188, hoja M-82941 asi como en el Registro de
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la CNMV con el nimero 9.

La direccion y administracién del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora quien, conforme a
la legislacidn vigente y sujeta al cumplimiento de las funciones sefaladas en la LECR, tendra las
mas amplias facultades para la representacion del Fondo sin que puedan impugnarse, en ningun
caso, por defecto de facultades de administracién y disposicion, los actos y contratos por ella
realizados con terceros en el ejercicio de las atribuciones que, como Sociedad Gestora, le
corresponden. 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.

Igualmente se atribuyen a la Sociedad Gestora las facultades de dominio y administracion del
patrimonio del Fondo, sin que ello suponga ostentar la propiedad del mismo. Sin perjuicio de lo
anterior, la Sociedad Gestora podra delegar en terceras entidades el ejercicio en su nombre de
una o varias de sus funciones, incluida parte de la gestion de los activos del Fondo a otras
entidades, de conformidad con la normativa que resulte de aplicacion.

En el supuesto de delegacion de las funciones de gestion (i) la entidad en favor de la que se
realice la delegacién debe haber separado funcional y jerdrquicamente el desempefio de sus
funciones de gestion de inversiones de otras funciones potencialmente conflictivas y (ii) los
posibles conflictos entre los intereses de la entidad delegataria y la Sociedad Gestora o los de
los Participes del Fondo se encontraran debidamente identificados, gestionados, controlados y
comunicados a los inversores.

En consecuencia, deberan describirse en el Folleto Informativo del Fondo las medidas existentes
para evitar o solventar los conflictos de interés a los que pudieran dar lugar tales delegaciones.

La Sociedad Gestora garantizard el trato equitativo de los Participes. No obstante, en el caso de
que algun inversor reciba un trato preferente u obtenga el derecho a recibir ese trato, de
acuerdo con lo permitido por la normativa vigente, debera incluirse en el Folleto Informativo del
Fondo una descripcién de dicho tratamiento, el tipo de inversores que lo obtienen y, en su caso,
la relacion juridica o econdmica que tienen con el Fondo o con su Sociedad Gestora.

Esta previsto que la Sociedad Gestora suscriba un contrato de asesoramiento con Dunas Capital
Real Assets, S.L., entidad perteneciente al Grupo Dunas Capital, para que actie como asesor de
inversiones para el Fondo, entre otros asuntos, en la identificacion de oportunidades de
inversion, el apoyo en el seguimiento y monitorizacién de las inversiones durante toda la vida
de las mismas y cualesquiera otros asuntos de interés en relacidn con la operativa inversora del
Fondo. En ningun caso el Asesor estard facultado para adoptar decisiones de inversion y/o
desinversion en nombre del Fondo ni ostentara ninglin poder de representaciéon del mismo ni
poder para obligarle. Los honorarios del Asesor se detraeran de la Comisién de Gestidn regulada
en el Articulo 7.2 de este Reglamento.
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En caso de producirse un cese/sustitucion de la Sociedad Gestora, conforme a lo previsto en el
Articulo 8, dicho cese o sustitucién conllevara la terminacién automatica del contrato de
asesoramiento con el Asesor, siendo la nueva entidad gestora la que determine como se ha
llevar a cabo la funcién de gestién del Fondo.

No obstante lo anterior, por Acuerdo Extraordinario de Participes y en la medida en que resulte
aceptado por la sociedad gestora sustituta y de conformidad con la normativa aplicable, el
Asesor podra continuar prestando los servicios de asesoramiento al Fondo en los términos
anteriores al cese o sustitucion de la Sociedad Gestora.

Articulo 6. El Depositario

El Depositario del Fondo es CECABANK, S.A., con domicilio en Madrid y C.I.LF. nimero
A86436011, e inscrita en el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversién
Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero 236. Tiene su domicilio
social en la C/ Alcala N.27 - 28014 (Madrid).

Corresponde al Depositario ejercer las funciones de depdsito (que comprende la custodia de los
instrumentos financieros custodiables y el registro de otros activos) y administracion de los
instrumentos financieros del Fondo, el control del efectivo, la liquidacién de la suscripcién y
reembolso de participaciones, la vigilancia y supervisién de la gestion del Fondo, asi como
cualquier otra establecida en la normativa.

En el supuesto de delegacidn de las funciones del depositario, deberan describirse en el Folleto
Informativo del Fondo los conflictos de interés a los que pudieran dar lugar tales delegaciones
siempre que se cumplan con las exigencias aplicables a la delegacién reflejadas en el anterior
Articulo 5 de este Reglamento y en el Articulo 65.3.b) LECR.

El Depositario serd responsable frente a los Participes del Fondo de todos los perjuicios que les
cause por incumplimiento intencionado o por negligencia de sus obligaciones legales. El
Depositario respondera frente a los Participes por las pérdidas ocasionadas, por parte del mismo
o de un tercero en quien se haya delegado la custodia de los activos financieros custodiables.

Articulo 7. Remuneracidn de la Sociedad Gestora y distribucion de gastos
7.1 Comisidn de suscripcion

La Sociedad Gestora percibirda del Fondo una Comisidon de Suscripcidn inicial, imputable
Unicamente a los Participes que suscriban Participaciones de Clase B y C, equivalente al uno (1)
por ciento de los importes que sean desembolsados por los Participes de Clase By C.

No obstante, la Sociedad Gestora podra establecer acuerdos de devolucién de dicha Comisién
de Suscripcién con el Fondo en base a la politica comercial de la entidad en cada momento.

La Comisién de Suscripcion debera abonarse por el Fondo cada vez que se produzca un
desembolso de los importes comprometidos por los Participes de Clase By C.

7.2. Comision de Gestion

La Sociedad Gestora percibird del Fondo como contraprestacién por sus servicios de gestion y
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representacidon una Comisidon de Gestidon con cargo al patrimonio del mismo, que se calcular3,
para cada una de las clases de Participaciones definidas en el articulo 11 del Reglamento,
aplicando un porcentaje sobre el Patrimonio Total Comprometido, todo ello segiin consta en el
siguiente cuadro:

B Clase de . B
Periodo .. Porcentaje Base de Calculo
Participacion

A 1,00% Patrimonio Total Desembolsado

(en la parte correspondiente a los

Periodo 1. Durante el ] ..
. ., B 1,25% Compromisos de Inversion
Periodo de Inversién .
efectivamente desembolsados de

C 1,50% cada una de las clases citadas)
A 1,00% Importe de los Compromisos de
Periodo 2. Desde la Inversion efectivamente
finalizacion del desembolsados menos el coste de
Periodo de Inversién B 1,25% adquisicion de las Inversiones en
y hasta el afio 7 Sociedades Participadas que
desde la Fecha del hubieran sido desinvertidas (todo
Primer Desembolso C 1,50% ello en la parte correspondiente a

cada una de las clases citadas).

Periodo 3. Desde la A 0,50% Importe de los Compromisos de
finalizacion del Inversion efectivamente
Periodo 2 hasta la B 0,625% desembolsados menos el coste de
Fecha de Liquidacion adquisicion de las Inversiones en
del Fondo Sociedades Participadas que

hubieran sido desinvertidas (todo

C 0,75% .
ello en la parte correspondiente a

cada una de las clases citadas).

La Comision de Gestién se devengara diariamente y se abonara por semestres vencidos. Los
semestres comenzaran el 1 de enero y el 1 de julio de cada afio, excepto el primer semestre,
que comenzara en la fecha del Primer Desembolso y finalizara el 31 de diciembre o el 30 de junio
inmediatamente siguiente, asi como el Uultimo semestre, que finalizarda en la Fecha de
Liquidacion del Fondo.

Con relacién al periodo previo a la Fecha de Cierre Final, se computardn como base para el
calculo de la Comisiéon de Gestidn los Compromisos de inversidn suscritos con posterioridad a la
primera Solicitud de Suscripcidon y Desembolso como si hubieran sido suscritos el dia posterior
a la fecha de la ultima Distribucidn que se haya efectuado (debiéndose proceder, en su caso, a
la regularizacion de la Comisidon de Gestion). En caso de que no se hubiera realizado ninguna
Distribucion, se computaran como base para el calculo de la Comision de Gestion los
Compromisos de inversién suscritos con posterioridad al Primer Cierre como si hubieran sido

16



suscritos a la fecha de la primera Solicitud de Suscripcién y Desembolso (debiéndose proceder,
en su caso, a la regularizacion de la Comision de Gestién).

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido,
la Comisidn de Gestion que percibe la Sociedad Gestora esta actualmente exenta del Impuesto
sobre el Valor Afiadido (el “IVA”).

7.3. Comisién de Exito

Ademas de la Comisiéon de Gestidn, la Sociedad Gestora percibird del Fondo, como
contraprestacion a sus servicios de gestién, una Comisién de Exito equivalente al veinticinco (25)
por ciento de las Distribuciones que excedan del Retorno Preferente, y que se pagard de
conformidad con lo establecido en el Articulo 18.3 del presente Reglamento.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del actual Impuesto sobre el Valor
Afadido, la Comisién de Exito que percibe la Sociedad Gestora estd exenta del Impuesto sobre
el Valor Anadido (el “IVA”).

7.4. Comision de la entidad depositaria

El Depositario percibird una comisién de depdsito del Fondo correspondiente al 0,06% anual
como contraprestacion por su servicio de depositario (en adelante, “Comision de Depositaria”)
gue se calculard en base al patrimonio neto del FCR.

Ademads, el Depositario podrd repercutir al Fondo comisiones por la liquidacién de operaciones,
siempre que sean conformes con las normas reguladoras de las correspondientes tarifas y
aquellos gastos derivados de los procesos de inversidén o desinversiéon en los que concurra el
Depositario.

De conformidad con la Ley 37/1992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Afiadido,
la Comisién de Depositaria que percibe el Depositario esta actualmente exenta de IVA.

7.5. Otras comisiones

Ni la Sociedad Gestora ni ninguna otra sociedad vinculada a la Sociedad Gestora, percibiran con
cargo al patrimonio del Fondo comisiones de inversion ni ninguna otra remuneracién adicional
del Fondo distinta de las contenidas en el presente Reglamento.

Asimismo, cualquier retribucidn o ingreso percibido por miembros de la Sociedad Gestora o de
personas o sociedades designadas por ella, con motivo de su participacién en los érganos
internos de las Sociedades Participadas deberan ser abonadas, directa o indirectamente, a favor
del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, de conformidad con el apartado 17.11 del presente Reglamento, la
Sociedad Gestora o sus Afiliadas y el Asesor podran prestar servicios de asesoramiento a las
Sociedades Participadas, respetando las politicas de conflicto de interés y siendo retribuidos a
condiciones de mercado. Los servicios prestados deberan ser ajenos a las labores propias de
gestion y asesoramiento asumidos por la Sociedad Gestora y el Asesor con el Fondo, y, por tanto,
no estar directamente relacionados con la ejecucién y tenencia de las Inversiones.
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7.6. Gastos del Fondo
7.6.1. Gastos de Establecimiento

El Fondo asumira todos los gastos derivados del establecimiento y constitucion del mismo, que
incluirdn, entre otros, a titulo enunciativo y no limitativo los gastos de abogados y otros
asesores, gastos notariales, de registros, impuestos y tasas u otras cargas administrativas, gastos
de marketing y promocion del Fondo (que incluyen principalmente gastos de viajes, mensajeria
e impresion de documentacién), y demas gastos de establecimiento (estando excluidas las
comisiones de agentes colocadores, brokers o intermediarios -si en su caso los hubiera-, que
seran soportados por la Sociedad Gestora), los cuales se prevé que no excedan del uno (1) por
ciento del Patrimonio Total Comprometido del Fondo, con un mdaximo de doscientos mil
(200.000) euros (mas IVA), y que, en todo caso, iran por cuenta del Fondo.

Los gastos que excedan de dicho limite serdn asumidos por la Sociedad Gestora. En el supuesto
en que dichos importes fueran abonados por el Fondo, los gastos de establecimiento que
excedan el importe mdaximo anterior deberan ser posteriormente deducidos de la futura
Comision de Gestion devengada a favor de la Sociedad Gestora.

7.6.2. Gastos de organizacion y administracion

Asimismo, el Fondo deberd soportar todos los gastos (incluyendo el IVA aplicable) incurridos en
relacidon con la organizacion y administracion del mismo, incluyendo, a titulo enunciativo y no
limitativo, gastos de preparaciéon y distribucidon 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 y declaraciones fiscales),
gastos de vehiculos de inversidn, gastos registrales, comisiones de depositarios, gastos
incurridos por el Comité de Supervisidon, honorarios de consultores externos, gastos de
publicidad, comisiones bancarias, comisiones o intereses por préstamos, gastos incurridos con
relacidn a las reuniones de participes, los costes de seguro de responsabilidad civil profesional,
comisiones o intereses por préstamos, costes derivados de operaciones de arbitraje o cobertura
(“hedging”), gastos extraordinarios (como aquellos derivados de litigios), obligaciones
tributarias, y costes de abogados, auditores, consultores externos con relacién a la
identificacion, valoracién, negociacion, adquisicion, mantenimiento, seguimiento, proteccién y
liquidacion de las Inversiones (“Gastos Operativos”).

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora debera soportar sus propios gastos operativos y de
mantenimiento, tales como alquiler de oficinas, gastos de personal, aquellos relacionados con
las obligaciones regulatorias aplicables a la Sociedad Gestora en la medida que no sean
obligaciones derivadas de la gestiéon del Fondo, asi como la correspondiente comisidon de
asesoramiento del Asesor. El Fondo reembolsard a la Sociedad Gestora aquellos gastos
abonados por ella 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).

7.6.3. Otros gastos
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En el supuesto de que se produzcan gastos que sean imputables tanto al Fondo, los Fondos
Coinversores como a otras ECR o EICC gestionadas por la Sociedad Gestora, éstos seran
imputados a cada ECR o EICC de conformidad con criterios objetivos de imputacién, tales como
el prorrateo en base a los Compromisos de Inversidn efectivamente asumidos por cada una en
las Sociedades Participadas, con base en el importe del patrimonio neto de cada fondo, o en su
caso, en base al tamafio del Patrimonio Total Comprometido de los respectivos fondos. La
Sociedad Gestora aplicara discrecionalmente en cada caso el criterio que considere, conforme a
las circunstancias, como mads equitativo, en el mejor interés de los Participes.

Articulo 8. Sustitucion de la Sociedad Gestora
8.1. Sustitucion voluntaria de la Sociedad Gestora

De conformidad con la LECR, la Sociedad Gestora podra solicitar voluntariamente su sustitucion
cuando asi lo estime pertinente, mediante escrito presentado conjuntamente con la nueva
sociedad gestora sustituta, ante la CNMV, en la que la nueva sociedad gestora se manifieste
dispuesta a aceptar tales funciones.

Excepcionalmente, la CNMV podra autorizar la sustitucién de la Sociedad Gestora aun cuando
sea solicitado unilateralmente por la Sociedad Gestora.

Los efectos de la sustitucidn se producirdn desde el momento de la inscripcion de la modificacién
del Reglamento en el correspondiente registro administrativo de CNMV.

En ningln caso podra la Sociedad Gestora renunciar al ejercicio de sus funciones mientras no se
hayan cumplido todos los requisitos y trdmites para la designacion de su sustituto.

En dichos supuestos de sustitucion, la Sociedad Gestora no tendra derecho a percibir Comisidn
de Gestién mas alld de la fecha de su cese y sustitucidn voluntaria, ni compensacién alguna
derivada del mismo.

En caso de que el cese se produjera a peticion de la Sociedad Gestora:

a) una vez finalizado el Periodo de Inversion, la Sociedad Gestora mantendra el derecho a
percibir la Comision de Exito;

b) con anterioridad a la finalizacion de dicho Periodo, la Sociedad Gestora tendrd derecho
a poder seguir percibiendo una parte de la Comisién de Exito que se determinara en
proporcién al tiempo transcurrido desde el inicio del Periodo de Inversién hasta la fecha
del cese efectivo, asumiendo a dichos efectos un Periodo de Inversion tedrico de dos (2)
afios (o un periodo de tiempo inferior si la duracidn efectiva del Periodo de Inversién
fuera inferior a dos (2) afios).

El procedimiento concursal de la Sociedad Gestora no producira de facto la disolucién del Fondo,
sin perjuicio de lo cual la Sociedad Gestora cesara en sus funciones, inicidndose los tramites para
su sustitucion. De conformidad con lo establecido en la LECR, en este caso, los administradores
concursales deberan solicitar la sustitucidn de la Sociedad Gestora conforme al procedimiento
descrito anteriormente. No obstante lo anterior, la CNMV podra acordar dicha sustitucién aun
cuando no sea solicitada por la Sociedad Gestora ni por la administracién concursal, dando
inmediata comunicacion de ello al juez del concurso, o bien en caso de cese de actividad por
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cualquier causa. De no producirse la aceptacién de la nueva sociedad gestora en el plazo de un
(1) mes, el Fondo entrara en disolucion.

En dichos supuestos de sustitucién por declaraciéon de concurso de acreedores de la Sociedad
Gestora, la misma no tendra derecho a percibir Comisién de Gestion mas alla de la fecha de su
cese y sustitucién, ni compensacion alguna derivada del mismo, pero seguird manteniendo el
derecho a percibir la Comisién de Exito o una parte de la misma de conformidad con lo
establecido en los apartados a) y b) anteriores.

8.2. Sustitucion de la Sociedad Gestora a solicitud de los participes
8.2.1. Cese con causa

Podran igualmente los Participes del Fondo, mediante Acuerdo Ordinario de Participes, instar el
cese y sustitucion de la Sociedad Gestora, siempre que presenten una sociedad gestora
sustituta, que se manifieste dispuesta a aceptar tales funciones, en el caso de quedar
acreditados y probados cualquiera de los siguientes supuestos:

(i) haber incurrido la Sociedad Gestora en dolo, negligencia grave, fraude, mala fe o
incumplimiento material de sus obligaciones respecto del Fondo;

(ii)  bhaber sido condenada o procesada por infraccion de la legislacion sobre valores o
cualquier otro delito grave; o

(iii)  haber sido inhabilitada.

En el supuesto en que se haya producido un Cese con Causa derivado del supuesto (i) anterior,
la Sociedad Gestora ya cesada podra proceder a someter la acreditacién del supuesto de Causa
al resultado de un laudo arbitral de derecho. En el caso de que en virtud del laudo arbitral de
derecho se demuestre que no se ha producido un supuesto de Causa, se considerard que la
Sociedad Gestora ha sido cesada, con los efectos econdmicos del Cese sin Causa

En caso de que no se haya podido nombrar una nueva sociedad gestora en un plazo de 60 dias
desde el cese de la Sociedad Gestora, se producird la terminacion del Fondo de forma
automatica.

Una vez acordado lo anterior se producird lo siguiente:

a) La Sociedad Gestora (sustituida) debera entregar a la nueva Sociedad Gestora (sustituta)
cuantos libros, registros, correspondencia o documentos se hallen en su poder que
pertenezcan al Fondo.

b) La Sociedad Gestora perderd su derecho a percibir las comisiones y remuneraciones a su
favor, por los periodos que comiencen a partir de la fecha efectiva de su cese o
sustitucion, sin derecho a percibir compensacién alguna derivada del cese anticipado.

8.2.2. Cese sin causa

También podra cesarse a la Sociedad Gestora sin la concurrencia de ninguna causa especial, por
Acuerdo Extraordinario de Participes, por cualquier otro motivo distinto de un supuesto de
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Causa. Dicho cese sin causa conllevara el pago a la Sociedad Gestora de una indemnizacion
equivalente al importe percibido en los doce (12) meses anteriores al cese en concepto de
Comision de Gestion. Dicha compensacion se pagara Unicamente tras la inscripcion del cese en
la CNMV. Asimismo, la Sociedad Gestora seguira percibiendo la Comisién de Exito: (i) de forma
integra si dicho cese se produce después de la terminacion del Periodo de Inversidn; (i) en una
proporcion, si dicho cese se produce antes de la terminacién del Periodo de Inversion,
determinada en funcién del tiempo transcurrido entre el inicio del Periodo de Inversion y la
fecha del cese efectivo, asumiendo a dichos efectos un Periodo de Inversién tedrico de dos (2)
afios (o un periodo de tiempo inferior si la duracion efectiva del Periodo de Inversion fuera
inferior a dos (2) afios).

La sustitucién de la Sociedad Gestora no conferira a los participes derecho de reembolso de las
Participaciones o separacidn, salvo en los supuestos en que éstos se deban reconocer por
imperativo legal.

Los efectos de la sustitucion se producirdn desde el momento de la inscripcidn de la modificacion
del Reglamento en el Registro de la CNMV.

Articulo 9. El Comité de Inversiones
9.1. Composicion

La Sociedad Gestora designara en su seno un Comité de Inversiones como el drgano encargado
de presentar a la Sociedad Gestora las propuestas de inversion y desinversion del Fondo en las
Sociedades Participadas. El Comité de Inversiones estara formado por un minimo de tres (3) y
un maximo de cinco (5) miembros.

9.2 Funcionamiento

El Comité de Inversiones se reunira cuantas veces lo requieran los intereses del Fondo conforme
determine la Sociedad Gestora, y siempre que lo solicite alguno de sus miembros.

Las decisiones del Comité de Inversiones serdn consignadas en la correspondiente acta de
decisiones del Comité de Inversiones.

El Comité de Inversiones quedara validamente constituido cuando concurran la mayoria de sus
miembros.

El Comité de Inversiones adoptara sus acuerdos por mayoria.

Sin perjuicio de lo anterior, el Comité de Inversiones se dotara a si mismo de sus propias reglas
de organizacion y funcionamiento (e.g. forma de convocatoria, plazos, asistencia telematica
etc.).

Articulo 10. Comité de Supervision

La Sociedad Gestora constituird un Comité de Supervisidon del Fondo, que estara formado por
un maximo de cinco (5) miembros, que tendrd el caracter de érgano consultivo, sin perjuicio de
poder adoptar acuerdos vinculantes en determinadas materias (tal y como se regula en el
presente Reglamento).
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10.1 Composicién

Los miembros del Comité de Supervisiéon seran nombrados por la Sociedad Gestora entre los
representantes de los Participes con Compromisos de Inversion de al menos (i) cinco (5) millones
de euros en la fecha de Primer Cierre Inicial, o (ii) diez (10) millones de euros,
independientemente del momento en que se incorporen al Fondo.

A los efectos de este articulo, los Compromisos de Inversidon de inversores asesorados o
gestionados por una misma sociedad gestora, serdn considerados como un UGnico compromiso
de inversion.

No obstante lo anterior, en ninguna circunstancia podrd cualquiera de los Participes del Fondo
o de los inversores de los Fondos Coinversores vinculados con los miembros del equipo de
gestion, la Sociedad Gestora, el Asesor, sus administradores, directores, empleados o socios,
directa o indirectamente, ser parte del Comité de Supervisién.

Adicionalmente, ni la Sociedad Gestora, ni el Asesor, ni sus miembros del equipo de gestién
formaran parte del Comité de Supervision, pero tendran derecho a asistir, con derecho de voz
pero no de voto, a las reuniones del mismo.

10.2 Funciones
Serdn funciones del Comité de Supervisidn:

(a) serinformado por la Sociedad Gestora con relacion a la Politica de Inversidn del Fondo,
supervisando el cumplimiento de sus términos, verificando las premisas sobre las que
se estan adoptando las decisiones y, en su caso, realizando cuantas recomendaciones
estimen convenientes en torno a la misma;

(b) serconsultado por la Sociedad Gestora con respecto a conflictos de interés relacionados
con el Fondo, a cuyos efectos, la Sociedad Gestora informara tan pronto como sea
razonablemente posible al Comité de Supervisidon sobre la existencia de cualquier
potencial conflicto de interés que pudiera surgir en relaciéon con la propia Sociedad
Gestora o sus accionistas (incluyendo cualquier Afiliada de éstas), y el Comité de
Supervisidn adoptara una decisidn vinculante al respecto; sin perjuicio de lo anterior, el
Comité de Supervisién se podrd pronunciar de forma vinculante sobre conflictos de
interés relacionados con el Fondo sin necesidad de ser consultado a tales efectos por la
Sociedad Gestora. La no existencia de conflicto de interés o la autorizacién para llevar a
cabo la actuacién de que se trate pese a existir tal conflicto, debera acordarse siempre
por unanimidad de los miembros del Comité de Supervisién;

(c) cualesquiera otras funciones contempladas en el presente Reglamento.
En ningln caso el Comité de Supervisién participara en la gestion del Fondo.
10.3 Organizacién y funcionamiento

Las reuniones del Comité de Supervision seran convocadas por la Sociedad Gestora, al menos,
una (1) vez al afio. Adicionalmente, las reuniones del Comité de Supervision deberan ser
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convocadas por la Sociedad Gestora si asi lo solicitara la mayoria de los miembros del propio
Comité de Supervisién mediante escrito dirigido a la Sociedad Gestora.

Los miembros del Comité de Supervisidon podrdn hacerse representar por cualquier persona,
siempre que dicha representacion conste por escrito y con caracter especial para cada sesion,
siendo valida la que sea conferida por medio de fax dirigido a la Sociedad Gestora. El Comité de
Supervisidn adoptara sus acuerdos mediante el voto favorable de la mayoria de sus miembros.
Cada miembro del Comité de Supervision tendra un (1) voto. Los acuerdos podran adoptarse sin
sesion mediante escrito dirigido a la Sociedad Gestora, con sesién o mediante teleconferencia
(en estos supuestos, los miembros no asistentes podran asimismo emitir su voto mediante
escrito dirigido a la Sociedad Gestora).

No podran ejercer su derecho a voto los miembros del Comité de Supervisién que incurran en
un conflicto de interés con relacidn a la resolucidn en cuestidn, no computandose su voto a los
efectos de calcular la mayoria requerida para la adopcién de dicha resolucién.

El cargo de miembro del Comité de Supervisién no estard remunerado. Sin perjuicio de lo
anterior, los miembros del Comité de Supervisidn seran reembolsados por los gastos ordinarios
y razonables de viaje, estancia y manutencion, debidamente justificados, en que incurran como
consecuencia de su asistencia a las reuniones del Comité de Supervisién.

Con posterioridad a cada reunién del Comité de Supervision se redactara un acta por la Sociedad
Gestora cuya copia se enviara a los miembros del mismo, quedando el original en la Sociedad
Gestora a disposicién de todos los participes del Fondo.

CAPITULO IV. LAS PARTICIPACIONES
Articulo 11. Caracteristicas basicas de las Participaciones
Articulo 11.1. Participaciones

El patrimonio del Fondo estd dividido en tres clases de Participaciones, denominadas como
Participaciones de Clase A, Participaciones de Clase B y Participaciones de Clase C, de distintas
caracteristicas, todas sin valor nominal, que confieren a sus titulares en unién de los demas
Participes, un derecho de propiedad sobre aquel en los términos que lo regulan legal y
contractualmente y, en particular, de conformidad con los establecidos en este Reglamento.

La asuncion del Compromiso de Inversion por parte de cada uno de los Participes del Fondo,
implicard la obligaciéon de dicho Participe de cumplir con lo establecido en el presente
Reglamento por el que se rige el Fondo, y en particular, con la obligacion de suscribir
Participaciones del Fondo y desembolsar Compromisos de Inversién en los términos y
condiciones previstos en el mismo, tal como se detalla en el Articulo 14.

Las Participaciones, que son nominativas, tienen la consideracién de valores negociables y se
rigen, a tal efecto, por lo dispuesto en el TRLMV. Estaran representadas mediante certificados
nominativos sin valor nominal, que podran documentar una o varias Participaciones, y a cuya
expedicién tendran derecho los Participes.
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En dichos certificados constara el valor de suscripcidon, el numero de Participaciones que
comprenden, la denominaciéon del Fondo, la Sociedad Gestora y su domicilio, la fecha de
constitucion del Fondo y los datos relativos a la inscripcién en el registro administrativo de
CNMV.

La suscripcién de Participaciones implica la aceptacion por el Participe del Reglamento y Folleto
Informativo por el que se rige el Fondo.

Articulo 11.2. Tipo de participes a los que se dirige el Fondo

Los Participes suscribiran Participaciones de Clase A, Participaciones de Clase B o Participaciones
de Clase C, segln se determina a continuacion:

a) Las Participaciones de Clase A podran ser suscritas por:

(i) Inversores profesionales o no profesionales que cumplan las condiciones a) y b)
del articulo 75.2 de la LECR, que reconozcan contar con la capacidad y
sofisticacion suficiente para asumir los riesgos financieros asociados a la
inversién en el Fondo, y cuyo Compromiso de Inversién minimo sea igual o
superior a cinco millones (5.000.000) de euros.

A los efectos del cdmputo del Compromiso de Inversién minimo que se exige a
los inversores para tener derecho a Participaciones de Clase A, se podran
alcanzar dichos importes agregando importes de compromisos inferiores de
fondos de pensiones, IICs u otros participes institucionales gestionados o
asesorados por la misma gestora o por diferentes gestores que pertenezcan a
un mismo grupo.

(i) Asimismo, tendrdn derecho a Participaciones de Clase A cualquiera que sea el
importe de su compromiso de inversidn, los empleados, directivos, accionistas,
representantes y/o Consejeros (asi como familiares de todos ellos hasta
segundo grado de consanguinidad) de la de la Sociedad Gestora, su Matriz o el
Grupo Dunas Capital, bien a titulo personal o a través de sus sociedades, asi
como otros vehiculos gestionados por la Sociedad Gestora.

b) Las Participaciones de Clase B podran ser suscritas por:

(i) Inversores profesionales o no profesionales que cumplan las condiciones a) y b)
del articulo 75.2 de la LECR que reconozcan contar con la capacidad y
sofisticacion suficiente para asumir los riesgos financieros asociados a la
inversién en el Fondo, que no alcancen el Compromiso de Inversién minimo de
la Clase A y cuyo Compromiso de Inversion sea de, al menos, tres millones
(3.000.000) euros.

Podran alcanzarse dichos importes agregando importes de compromisos
inferiores de fondos de pensiones, IICs u otros participes institucionales
gestionados por la misma gestora o por diferentes gestores que pertenezcan a
un mismo grupo.
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c) Las Participaciones de Clase C podran ser suscritas por:

(i) Inversores profesionales o no profesionales que cumplan las condiciones a) y b)
del articulo 75.2 de la LECR que reconozcan contar con la capacidad y
sofisticacion suficiente para asumir los riesgos financieros asociados a la
inversiéon en el Fondo, que no alcancen el Compromiso de Inversion minimo de
la Clase B y cuyo Compromiso de Inversion sea de, al menos, cien mil (100.000)
euros.

Podrdn alcanzarse dichos importes agregando importes de compromisos
inferiores de fondos de pensiones, IICs u otros participes institucionales
gestionados por la misma gestora o por diferentes gestores que pertenezcan a
un mismo grupo.

Articulo 11.3. Cambio de clase

Los Participes inicialmente categorizados como Participes de Clase C o B que suscriban
Compromisos de Inversién adicionales podran ser nuevamente clasificados si, por el conjunto
agregado de sus Compromisos de Inversién suscritos, puedan ser aptos para categorizarse bajo
las Clases B o A. En este sentido, los importes correspondientes a la Comisidn de Gestidn se les
imputaran conforme a los de la nueva categoria a partir del momento en que hayan alcanzado
el umbral de dicha categoria.

Articulo 12. Valor de la Participacion

El valor de las Participaciones se determinard por la Sociedad Gestora trimestralmente de
acuerdo con las normas legales aplicables y sera el resultado de dividir el patrimonio del Fondo
por el nimero de Participaciones en circulacién, ponderado por los derechos econémicos que,
de acuerdo con el Reglamento, corresponden a cada participacién. A estos efectos, el valor del
patrimonio del Fondo se determinara de acuerdo con las normas legales que resulten de
aplicacién en cada momento.

En este sentido, la Sociedad Gestora, o en su caso, un valorador externo de reconocido prestigio
designado por ésta, efectuara la valoracién de las Participaciones teniendo en cuenta los
principios del Plan General de Contabilidad espafiol aprobado en el Real Decreto 1514/2007 y
de conformidad con lo establecido en el articulo 31.4 de la LECR y en la Circular 11/2008 de la
CNMV sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las
entidades de capital-riesgo.

Inicialmente, y hasta la fecha del Primer Cierre, de conformidad con las previsiones reflejadas
en el Articulo 14.3.3 del presente Reglamento, el Valor Inicial de cada participacién del Fondo,
independientemente de su clase, sera de cien (100) euros. La suscripcidn de participaciones con
posterioridad a la fecha del Primer Cierre, se realizard bien, (i) por un valor de suscripcién de
cien (100) euros, o bien (ii) por un valor de suscripcion determinado en funcién de las
Distribuciones realizadas mediante reduccién del valor de las participaciones que hubieran
tenido lugar, de tal forma que en todo momento todas las participaciones tengan el mismo valor
de suscripcién.
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Articulo 13. Derechos econémicos de las Participaciones

Las Participaciones confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el patrimonio del
Fondo a prorrata de su participacion en el mismo y con sujecion a las Reglas de Prelacion
establecidas en el Articulo 18.3.

Articulo 14. Régimen de suscripcion de Participaciones
14.1. Patrimonio del Fondo y Suscripcidon de Participaciones

En la fecha de constitucién del Fondo, y/o en cada uno de los cierres posteriores que tengan
lugar durante el Periodo de Colocacién, cada uno de los inversores que haya sido admitido en el
Fondo suscribird un Acuerdo de Suscripcion en virtud del cual asume uno o varios Compromiso/s
de Inversion en el Fondo, mediante el cual o los cuales se obligara a aportar un determinado
importe al Fondo, una o varias veces a requerimiento de la Sociedad Gestora.

Las personas, fisicas o juridicas, que hubieran suscrito Compromisos de Inversién desde la Fecha
de Registro suscribiran las Participaciones que correspondan contra el efectivo desembolso de
los fondos (una vez descontadas las comisiones que resulten de aplicacidn) que sean solicitados
por la Sociedad Gestora con el limite maximo establecido en el Compromiso de Inversion
suscrito por cada Participe, de acuerdo con lo establecido en el presente Reglamento.

Con el objeto de incrementar los Compromisos de Inversién, tras la constitucién del Fondo se
iniciara un Periodo de Colocacién (tal y como se detalla en el articulo 14.3) del Reglamento.

El Fondo se crea con las expectativas de que el Patrimonio Total Comprometido alcance un
maximo de ciento veinticinco (125) millones de euros, con un objetivo inicial de cien (100)
millones de euros.

14.2. Aportacién de los Compromisos de Inversion

A lo largo de la vida del Fondo, la Sociedad Gestora, mediante una o varias Solicitudes de
Suscripcion y Desembolso podra requerir a los Participes para que, a prorrata de su participacion
en el Patrimonio Total Comprometido, procedan a la aportacién de los compromisos pendientes
de desembolso o aportacidn hasta un importe total igual a sus Compromisos de Inversidn
(excluyendo las cantidades reinvertidas y las Distribuciones Temporales de acuerdo con lo
establecido en el Reglamento). La aportacion se realizard mediante la suscripcion y desembolso,
en una o varias veces, de nuevas Participaciones, que seran integramente desembolsadas, al
valor, tiempo y modo que determine la Sociedad Gestora en la/s cuenta/s bancaria/s, abierta/s
a nombre del Fondo.

Dichas suscripciones se realizaran mediante la aportacion en efectivo de los importes que, a
juicio de Sociedad Gestora, sean necesarios para:

(i) atender a las obligaciones del Fondo derivadas de, entre otros, los acuerdos de inversién
suscritos con las Sociedades Participadas,

(i)  proveer al Fondo de la tesoreria que la Sociedad Gestora considere conveniente, de
conformidad con lo establecido en la politica de inversion del Fondo; y
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(iii)  cubrir la Comisién de Gestién y la Comisién de Suscripcién y los Gastos del Fondo
identificados en el Articulo 7.5 y 7.6 del Reglamento.

Los Participes deberan proceder, en la Fecha Limite de Desembolso, al desembolso
correspondiente a la Solicitud de Suscripcién y Desembolso.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora procurara agrupar las solicitudes de suscripcién de
Participaciones, de manera que, en la medida de lo posible, no se requiera a los Participes mas
de cuatro (4) suscripciones al afio.

Sin perjuicio de lo anterior, en el caso de que el Patrimonio Total Comprometido no alcance la
cifra estimada de quince millones (15.000.000) de euros antes del final del Periodo de
Colocacién, la Sociedad Gestora se reserva el derecho a no solicitar los desembolsos
comprometidos y, por tanto, a no emitir las correspondientes Participaciones, quedando sin
efecto los Compromisos de Inversién firmados. La Sociedad Gestora comunicard esta
circunstancia a los inversores que hubieran suscrito Compromisos de Inversién y a la CNMV,
procediendo a la disolucion y liquidacién del Fondo.

14.3. Periodo de Colocacion
14.3.1 Periodo de Colocacion inicial

Desde la fecha de constitucidn del Fondo se iniciard el Periodo de Colocacién que finalizard a los
veinticuatro meses a contar desde la Fecha de Registro y durante el cual se podran obtener
Compromisos de Inversion.

La oferta de Participaciones por la Sociedad Gestora se hard estrictamente en régimen de
colocacién privada dirigida a inversores profesionales o inversores que cumplan los requisitos
previstos en el articulo 75.4 de la LECR, siendo principalmente inversores institucionales y
patrimonios familiares o personales de cierta entidad; y en cualquier caso, las provisiones de
este parrafo se ajustaran a los requisitos establecidos en la LECR y en la demds normativa sobre
comercializacién a inversores no profesionales que sea aplicable.

Adicionalmente, tan pronto como la Sociedad Gestora haya firmado con entidades financieras
o0 empresas de servicios de inversion los correspondientes acuerdos de distribucidn, dichas
entidades podran llevar a cabo una comercializacion del Fondo en régimen de colocacidn
privada dirigida a: (i) inversores profesionales o inversores que cumplan los requisitos previstos
en el articulo 75.4 de la LECR; y (ii) a inversores no profesionales, siempre y cuando se cumplan
las condiciones previstas en el articulo 75.2 de la LECR; y en cualquier caso, las provisiones de
este parrafo se ajustaran a los requisitos establecidos en la LECR y en la demas normativa sobre
comercializacién a inversores no profesionales que sea aplicable.

Una vez concluido el Periodo de Colocacion, el Fondo tendra un caracter cerrado, no estando
previstas ni emisiones de nuevas participaciones para terceros, ni ulteriores transmisiones de
participaciones a terceros (esto es, personas o entidades que con anterioridad a la transmisién
no revistan la condicidn de participes).
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14.3.2 Periodo de Colocacion adicional

Una vez finalizado el Periodo de Colocacion inicial, la Sociedad Gestora podra determinar la
apertura de un Periodo de Colocacién adicional debiendo comunicarlo a la CNMV.

14.3.3 Finalizacidn del Periodo de Colocacion

La Sociedad Gestora podra reducir el citado Periodo de Colocacién en caso de que el Fondo
alcance un tamafio que, a juicio de la Sociedad Gestora, sea satisfactorio en términos de
Patrimonio Total Comprometido con anterioridad a la finalizacion de dicho periodo,
comunicandoselo a la CNMV.

La fecha en la que finalice el Periodo de Colocacion se denominara Fecha de Cierre Final.

La Sociedad Gestora podra decidir, durante el Periodo de Colocacion, realizar un primer y
sucesivos cierres en el caso de que considere que el importe de los Compromisos de Inversién
obtenidos hasta el momento es suficiente para dar comienzo a las inversiones objeto del Fondo.

En cada uno de estos cierres, cada inversor que haya sido admitido en el Fondo y haya firmado
su respectivo Acuerdo de Suscripcién, procedera al desembolso de las correspondientes
aportaciones para la Comisién de Gestion y a la suscripcidon de Participaciones de conformidad
con el procedimiento establecido por la Sociedad Gestora en la correspondiente Solicitud de
Suscripcion y Desembolso, de conformidad con su Compromiso de Inversién.

14.3.4 Cierres posteriores

Desde la fecha del Primer Cierre decretado por la Sociedad Gestora y durante el Periodo de
Colocacién, los Nuevos Participes, suscribiran las Participaciones que requiera la Sociedad
Gestora a los efectos de igualar el porcentaje de los Compromisos de Inversién previamente
aportados al Fondo por los Participes Iniciales.

Asimismo, el Nuevo Participe abonard al Fondo una Prima de Actualizacidn equivalente al
resultado de aplicar un tipo de interés del EURIBOR a un afio (en concreto el EURIBOR a un afo
vigente en la Fecha de Registro) mas doscientos cincuenta (250) puntos basicos sobre el importe
desembolsado por el Nuevo Participe en la Fecha de su Primer Desembolso y durante: (i) el
periodo transcurrido desde la fecha o fechas en que el Nuevo Participe hubiera efectuado
desembolsos si hubiera sido participe desde la fecha de Primer Cierre, hasta la Fecha de su
Primer Desembolso; o, (ii) en caso de que el Fondo hubiera efectuado alguna Distribucion
(excluyendo de dicho concepto, y exclusivamente para este supuesto, la devolucion de
aportaciones), el periodo transcurrido desde la fecha en que el Fondo hubiere efectuado su
ultima Distribucidn, y hasta la Fecha de su Primer Desembolso.

Las cantidades desembolsadas por los Nuevos Participes en concepto de Prima de Actualizacion
no se consideraran Distribuciones del Fondo y deberan distribuirse entre los Participes
anteriores del Fondo a prorrata de su participacion en el Fondo y ponderando la fecha de su
incorporacién al mismo.

En el caso de que el EURIBOR sea negativo se considerara, a los efectos de estos calculos, que
es cero (0).
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A los efectos de lo establecido en este Reglamento y, en particular, en relacién con las Reglas de
Prelacién, la Prima de Actualizacién abonada por el Nuevo Participe no sera considerada como
desembolso de su Compromiso de Inversién y por tanto deberd abonarse de manera adicional
a dicho Compromiso de Inversion.

14.3.5 Distribuciones Temporales durante el Periodo de Colocacién

Durante el Periodo de Colocacién del Fondo, se podria ocasionar un exceso de liquidez en el
Fondo por un aumento del Patrimonio Total Desembolsado del Fondo. En dicho caso, la
Sociedad Gestora podra devolver, si lo estima aconsejable, dicho exceso de liquidez a todos los
Participes en funcion de sus respectivos Compromisos de Inversion, mediante la realizacion de
una distribucién temporal.

Las cantidades devueltas como distribuciones temporales durante el Periodo de Colocacién se
considerardn como no desembolsadas por el Participe al Fondo, quedando el Participe obligado
a su desembolso posterior.

14.4. Incumplimiento por parte de un Participe

En el supuesto de que un Participe hubiera incumplido su Obligacién de Suscripcion vy
Desembolso en el plazo establecido en la Solicitud de Desembolso, la Sociedad Gestora
comunicard dicha circunstancia al Participe tan pronto como sea posible y, en funcién de su
respuesta, determinara discrecionalmente, si el Participe ha dispuesto o ha previsto adoptar las
acciones necesarias para subsanar dicho incumplimiento en un breve plazo.

En cualquier caso, si dicho incumplimiento no se hubiera subsanado en un plazo de 14 dias
habiles desde la notificacion correspondiente de la Sociedad Gestora, el Participe sera
considerado un “Participe en Mora” por el cien (100) por cien del importe de su Compromiso de
Inversién, devengandose, en favor del Fondo un interés de demora anual del EURIBOR a un afo
(en concreto, el EURIBOR a un (1) afio vigente en la fecha de suscripcién y desembolso no
atendido por el participe) mds quinientos (500) puntos basicos, calculado sobre el importe del
desembolso del Compromiso de Inversion requerido por la Sociedad Gestora y desde la fecha
de incumplimiento por el Participe hasta la fecha en la que se haga efectivo dicho desembolso
(o hasta la fecha de amortizacién o de venta de las Participaciones del Participe en Mora segin
se establece a continuacion).

En el caso de que el EURIBOR sea negativo se considerara, a los efectos de estos calculos, que
es cero (0).

Este Articulo también sera de aplicacién, mutatis mutandis, a aquellos Participes que incumplan
(i) la normativa y las obligaciones establecidas en este Reglamento y en el Acuerdo de
Suscripcion en materia de prevencién de blanqueo de capitales aplicable en cada momento, o
(ii) las obligaciones de informacién previstas en el Art. 27. En ambos supuestos, la Sociedad
Gestora podra considerar a dichos Participes incumplidores como “Participes en Mora”.

El Participe en Mora vera suspendidos sus derechos politicos (incluyendo aquellos relacionados
con la toma de Acuerdos Ordinarios o Extraordinarios) y econdmicos, compensandose
automaticamente la deuda pendiente con las cantidades que en su caso le correspondieran con
cargo a las Distribuciones del Fondo.
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Adicionalmente, y una vez transcurridos los citados catorce (14) dias naturales desde la Fecha

Limite de Desembolso o desde la fecha de incumplimiento, en su caso, plazo que podra ser

discrecionalmente extendido por la Sociedad Gestora (sin la necesidad de un nuevo

requerimiento de pago) por el plazo improrrogable de otros catorce (14) dias naturales

adicionales cuando a su juicio ello resultase beneficioso para el Fondo, la Sociedad Gestora

podrd optar, sin que la eleccion de cualquier opcién descarte la posterior utilizacién de las otras,

por cualquiera de las siguientes alternativas:

a)

b)

exigir el cumplimiento judicial de la Obligacion de Suscripcién y Desembolso, con abono
del interés de demora mencionado y de los dafos y perjuicios causados por el
incumplimiento; o

acordar la venta de las Participaciones titularidad del Participe en Mora, asi como el
Compromiso de Inversiéon asociado (incluyendo el importe debido que genere el
incumplimiento).

La Sociedad Gestora queda plenamente facultada para iniciar el proceso de venta de las
Participaciones titularidad del Participe en Mora por cuenta y riesgo del mismo, a otro(s)
participe(s), a los cuales se atribuye a dichos efectos un derecho de adquisicion preferente
a prorrata de su respectiva participacién en el Patrimonio Total Comprometido del Fondo.

En primer lugar, ofrecera la compra de las Participaciones a todos y cada uno de los
Participes del Fondo, a los cuales se atribuye un derecho de adquisiciéon preferente, a
prorrata de su respectiva participacion en el Patrimonio Total Comprometido.

En el supuesto de que alguno de los Participes no ejercitase su derecho, la compra de las
Participaciones que le correspondieran a dicho Participe se ofrecera al resto de Participes
igualmente a prorrata de su respectiva participacién en el Patrimonio Total
Comprometido.

El precio de compra de cada participacion ofrecida a los inversores sera la cantidad
equivalente al cincuenta (50) por ciento del ultimo valor liquidativo de dicha participacién.

i. Este derecho de adquisicion preferente debera ser ejercido en un plazo maximo de
diez (10) dias habiles a contar desde la comunicacion fehaciente efectuada por la
Sociedad Gestora a dichos efectos.

ii. Durante dicho plazo de diez (10) dias habiles el o los Participes interesados en
adquirir dichas Participaciones deberan enviar al Notario designado a estos efectos
el detalle de los términos y condiciones de su oferta de adquisicidn, que debera ser
por la totalidad de las Participaciones del Participe en Mora, asi como el
compromiso irrevocable de subrogarse en las obligaciones suscritas por el Participe
mismo y, en particular, las relativas al desembolso pendiente.

iii.  El Participe en Mora deberd manifestar si acepta alguna de las ofertas obtenidas en
este proceso ante el Notario;

a. si aceptase, la Sociedad Gestora tratara de que se realice la compraventa a
la mayor brevedad posible, y el precio obtenido correspondera al Participe
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en Mora, una vez deducidos los gastos producidos y los intereses
correspondientes conforme a lo establecido en el primer parrafo de este
articulo 14.4;

b. si no aceptase o, aun aceptando, no se realizara la venta en un plazo
prudencial, la Sociedad Gestora podra considerar discrecionalmente agotada
esta alternativa.

En el caso de que haya varios Participes interesados en adquirir las Participaciones
en idénticos términos y condiciones, y el Participe en Mora aceptase, las
Participaciones de éste se prorratearan entre los Participes interesados.

En consecuencia, cada uno de los Participes debera (a) abonar el precio que en
proporcidn les corresponda, y (b) subrogarse, a prorrata de las Participaciones que
adquiera, en las obligaciones suscritas por el Participe en Mora y, en particular, en
las relativas al desembolso pendiente.

Agotada la alternativa de la letra b) anterior, se iniciara el proceso de venta, a terceros,
gue se realizara ante Notario publico, sustituyendo a dichos efectos, si procede, el titulo
originario por un duplicado.

El precio obtenido por la venta, que la Sociedad Gestora tratara de que se realice a la
mayor brevedad posible, correspondera al Participe en Mora, una vez deducidos (i) los
gastos correspondientes, (ii) una cantidad equivalente al veinte (20) por ciento del citado
precio de venta, que permanecerd en el patrimonio del Fondo en concepto de
penalizacion, y (iii) los intereses correspondientes conforme a lo establecido en el primer
parrafo de este articulo 14.4.

En caso de que la venta no se llevase a cabo en los términos anteriormente definidos, la
Sociedad Gestora podra posteriormente iniciar nuevos procesos de venta cuando asi lo
estime oportuno.

Si la venta no pudiese efectuarse en un plazo de (1) un afio desde el incumplimiento, las
Participaciones del Participe en Mora seran amortizadas, quedando en beneficio del
Fondo, en concepto de penalizacion, las cantidades ya desembolsadas al Fondo por parte
del Participe en Mora, que perdera el derecho a su reembolso, asi como a cualquier
rendimiento del Fondo.

En este supuesto los derechos del Participe en Mora se limitan a percibir del Fondo, una
vez que el resto de Participes hubieran recibido del Fondo Distribuciones por un importe
equivalente a la totalidad de las cantidades por todos ellos desembolsadas durante la vida
del Fondo (de conformidad con las Reglas de Prelacién establecidas en el Articulo 18.3),
un importe equivalente a la menor de las siguientes cuantias:

(a) el cincuenta (50) por ciento de las cantidades desembolsadas al Fondo por el
Participe en Mora, menos los importes que ya hubieran sido objeto de Distribucién
previamente o,

(b) el cincuenta (50) por ciento del ultimo valor liquidativo de las Participaciones
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correspondientes al Participe en Mora en fecha de la amortizacién. Asimismo, de
este importe a percibir por el Participe en Mora, adicionalmente se descontaran:

a. cualesquiera costes, incluyendo intereses, incurridos como consecuencia de
la financiacion requerida por el Fondo para cubrir el importe no
desembolsado por el Participe en Mora; y

b. cualesquiera costes incurridos por la Sociedad Gestora con relacion al
incumplimiento del Participe en Mora mds una cantidad equivalente a la
Comision de Gestion que la Sociedad Gestora dejara de percibir como
consecuencia de la aplicacion de presente articulo.

Para ello y, mediante la firma del Compromiso de Inversion y adquisicién de
la condiciéon de Participe, todos los Participes confieren con caracter
irrevocable una opcién de compra a favor del Fondo de ejecucién automatica
para que, llegado el caso, si hubieran incurrido en mora, el Fondo o la
persona designada por la Sociedad Gestora adquiera su Participaciones,
sustituyendo a dichos efectos el titulo original por un duplicado, de acuerdo
con los términos del presente Articulo.

Si durante la tramitacion de los procedimientos sefialados en las anteriores letras a), b), c¢) y d)
el Participe en Mora, previo consentimiento de la Sociedad Gestora, subsanase la situacion de
mora o, en su caso, transmitiera sus Participaciones a un nuevo Participe, la Sociedad Gestora
desistira de los citados procedimientos, siempre y cuando y, con anterioridad al desistimiento:

En el caso de la transmisidn, el adquirente hubiera asumido el Compromiso de Inversion
firmado por el Participe en Mora.

En todo caso, se hayan pagado los desembolsos no atendidos previamente por el Participe
en Mora asi como cualquier otra cantidad, especialmente los intereses de demora, que
fuera pertinente conforme a este Reglamento de Gestidn, y se hayan abonado los gastos
en que el Fondo y la Sociedad Gestora hubieran podido incurrir como consecuencia del
impago y, especialmente, los causados en los citados procedimientos y los que conlleve
el desistimiento en los mismos.

Asimismo, con caracter complementario, la Sociedad Gestora podra ejercitar contra el Participe
en Mora las acciones legales oportunas a los efectos de resarcir, tanto a la propia Sociedad
Gestora como al Fondo, por los dafios y perjuicios que el mismo le hubiera ocasionado.

Articulo 15. Régimen de Reembolso de las Participaciones

El Fondo tiene naturaleza cerrada y, por tanto, no admite reembolsos, con caracter general, ni
totales ni parciales, de Participaciones por la mera voluntad de sus Participes hasta la disolucién
y liquidacidén del mismo.

No obstante lo anterior, la Sociedad Gestora podrd acordar el reembolso parcial de
Participaciones antes de la disolucién y liquidacion del Fondo como forma de efectuar
Distribuciones a los Participes, siempre que, a su juicio, exista suficiente liquidez, los importes
sean significativos y no vayan a ser objeto de reinversién. En cualquier caso, dichos reembolsos,
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no podran comprometer la situacion financiera del Fondo. Tales reembolsos se realizaran con
sujecién a las normas previstas en el presente Reglamento.

Adicionalmente, ninguna modificacién del Folleto Informativo o de este Reglamento, incluida la
relativa a la duracion del Fondo, conferira a los Participes derecho alguno de separacién del
Fondo, salvo que haya alguna norma imperativa que expresamente se lo reconozca.

Articulo 16. Transmision de las Participaciones

Sin perjuicio de lo establecido en el presente articulo, la transmision de las Participaciones, la
constitucidn de derechos limitados u otra clase de gravamenes y el ejercicio de los derechos
inherentes a las mismas se regirdn por lo dispuesto con cardcter general para los valores
negociables.

Para ofrecer liquidez a los participes del Fondo, las participaciones se podrdn transmitir
libremente siempre y cuando se comunique previamente a la Sociedad Gestora para su
aprobacién.

La adquisicién de Participaciones, ya sea directamente o mediante la ejecucidn de cualesquiera
derechos derivados de gravamenes sobre las Participaciones, implicara la aceptacion por el
adquirente del presente Reglamento por el que se rige el Fondo

Asimismo, la transmision de Participaciones implicara:

a) por parte del transmitente, la reduccion de su Compromiso de Inversién respecto al
importe resultante de la suma del Patrimonio Total Comprometido del Fondo en el mismo
porcentaje en que se hubiera reducido su participacién total en el Fondo como
consecuencia de dicha transmisién, y

b) por parte del adquirente, la asuncidon de un Compromiso de Inversién por un importe igual
a la reduccién del Compromiso de Inversién del transmitente derivado de la transmisién
de las Participaciones (quedando el transmitente liberado de la obligacién de
desembolsar al Fondo el compromiso pendiente de desembolso aparejado a dichas
Participaciones transmitidas), asi como la asuncidn de los derechos y las obligaciones
inherentes a la posicidon del transmitente mediante la suscripcion del correspondiente
Compromiso de Inversion.

La transmision de Participaciones de la Clase A apartado (ii) solo estard permitida entre las
personas y/o entidades que tienen derecho a suscribirlas, y en los supuestos especialmente
contemplados en este Reglamento.

No obstante lo anterior, en caso de que un Participe de Clase A transmita parte o la totalidad de
sus Participaciones (y el Compromiso de Inversidn asociado a las mismas) a un persona o entidad
gue no reuna las condiciones necesarias para suscribirlas, la Sociedad Gestora procedera a
reclasificar las Participaciones transmitidas a la clase que le corresponda en funcién de la
persona y/o entidad que las suscriba y del importe del Compromiso de Inversion asociado a
dichas Participaciones, de conformidad con lo dispuesto en el articulo 11.2. anterior.
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16.1. Restricciones a la Transmisidn de Participaciones

El establecimiento de cualesquiera cargas o gravamenes sobre las Participaciones, o
cualesquiera Transmisiones de Participaciones — transmisiones voluntarias, forzosas o
cualesquiera otras-, ya sean directas o indirectas, que no se ajusten a lo establecido en el
presente Reglamento, y, especialmente, a las previsiones del TRLMV que resulten de aplicaciéon
en cada momento tal y como se refiere en el primer parrafo de este Articulo, no seran validas ni
produciran efecto alguno frente al Fondo ni frente a la Sociedad Gestora.

Cualquier Transmision requerira el consentimiento previo y por escrito de la Sociedad Gestora,
que lo podra otorgar o denegar a su discrecidn, teniendo en cuenta que dicho consentimiento
no podra ser denegado injustificadamente:

a) En el supuesto de Transmisiones a una sociedad Afiliada del transmitente, siempre y
cuando dicha Afiliada estuviera participada al cien (100) por cien por el transmitente, o
fuera titular del cien (100) por cien de las Participaciones o acciones del transmitente
(siempre y cuando dicha Transmisién no se realice dentro de una serie de transmisiones
en virtud de las cuales el Participe final no fuese una Afiliada del transmitente original en
los términos anteriores, supuesto que requerira el consentimiento previo y por escrito de
la Sociedad Gestora, que podra otorgar o denegar a su discrecion).

b) En cualquier caso, en tanto que la Sociedad Gestora es un sujeto obligado bajo la
normativa de prevencion del blanqueo de capitales y de la financiacién del terrorismo
vigente en Espafia (e.g. Ley 10/2010), la entidad en favor de la que se realice la
transmisidon se encontrard sujeta a todas las politicas de prevencién del blanqueo de
capitales y de la financiacién del terrorismo implementados por la Sociedad Gestora (e.g.
la Sociedad Gestora tendrd que proceder a la identificacién formal de la Afiliada, del
origen de los fondos o de la titularidad real de la Afiliada etc.) en el caso de que dicha
transferencia sea impuesta por la ley o por las disposiciones que resulten de aplicacién a
un Participe.

c) En el supuesto de una transmisiéon a cualquier otro fondo o institucidon de inversion
colectiva administrado por la misma sociedad gestora del transmitente.

En caso de que las Participaciones fueran objeto de transmisién por imperativo legal en virtud
de un proceso judicial o administrativo, o por liquidacion o fallecimiento del titular, a discreciéon
de la Sociedad Gestora y conforme lo que esta determine en el marco de la normativa aplicable,
el Fondo, otros Participes o terceros, podran o no tener un derecho de adquisicion preferente
sobre dichas Participaciones. A estos efectos, en caso de ejercitarse dicho derecho de
adquisicion preferente, la Sociedad Gestora deberd presentar un adquirente de las
Participaciones por su valor liquidativo en el momento en que se solicitd la inscripcion en los
registros correspondientes del Fondo.

A falta de acuerdo sobre el valor liquidativo de las Participaciones y el procedimiento a seguir
para su valoracidn, se entenderd como valor liquidativo el que determine un auditor de cuentas
gue 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 emitira su informe, que notificara a la Sociedad Gestora y a los interesados. Dentro de
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los tres (3) meses siguientes a la recepcion del informe de valoracidn, las personas afectadas
tendrdn derecho a obtener en el domicilio social de la Sociedad Gestora el valor liquidativo de
las Participaciones objeto de Transmisidn, en concepto de precio. Transcurrido dicho plazo sin
que los Participes afectados hubieran retirado dicho importe, la Sociedad Gestora consignara el
mismo en una entidad de crédito a nombre de los interesados.

No se permitira la transmision de Participaciones en el supuesto de que:

a) la transmisidn someta al Fondo, la Sociedad Gestora o cualquier Afiliada de la Sociedad
Gestora a requisitos reglamentarios o tasas adicionales;

b) existan dudas razonables acerca de la solvencia y capacidad de asuncién de los derechos
y obligaciones inherentes al Compromiso de Inversiéon por parte del adquirente, en
especial si hubiera cantidades pendientes de desembolsar;

c) el Participe transmitente se encuentre en un supuesto de incumplimiento y no se haya
acreditado suficientemente el compromiso de subsanacién del mismo o la subrogacién
en las obligaciones del Participe en Mora por parte del adquirente;

d) no se cumpla debidamente con los requisitos establecidos en la Ley 10/2010 y su
normativa de desarrollo, tal como la misma se encuentre vigente en cada momento;

e) el adquiriente sea competidor del Fondo o entidad que siga, incluso parcialmente, el
mismo objetivo y politica de inversidn.

16.2. Procedimiento de transmisidn de las Participaciones
16.2.1 Notificacidn a la Sociedad Gestora

El Participe transmitente deberd remitir una notificacion a la Sociedad Gestora informandole de
su intencidon de transmitir sus Participaciones, con un plazo minimo de un (1) mes con
anterioridad a la fecha prevista para la Transmisidn, incluyendo en dicha notificacion (i) los datos
identificativos del transmitente y del adquirente, y (ii) el nimero de Participaciones que
pretende transmitir (las “Participaciones Propuestas”). Dicha notificacion deberd estar firmada
por el transmitente y el adquirente.

16.2.2 Acuerdo de suscripcion

Asimismo, con caracter previo a la formalizacion de la Transmision de las Participaciones
Propuestas, el adquirente deberd remitir a la Sociedad Gestora el Acuerdo de Suscripcion (y sus
anexos) debidamente firmado por el adquirente. Mediante la firma de dicho Acuerdo de
Suscripcion, se identifica al adquirente que asume expresamente frente al Fondo y la Sociedad
Gestora, todos los derechos y obligaciones derivados de la adquisicién y tenencia de las
Participaciones Propuestas, y en particular, el Compromiso de Inversién aparejado a las mismas
(incluyendo, a efectos aclaratorios, la obligacion 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 14.3.4X del presente Reglamento).
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16.2.3. Requisitos para la eficacia de la transmisién

La Sociedad Gestora notificara al participe transmitente la decisién relativa al consentimiento
previsto en el Articulo 16.1 anterior dentro de un plazo de quince (15) dias tras la recepcion de
dicha notificacidn.

El adquirente no adquirira la condicion de Participe hasta la fecha en que la Sociedad Gestora
haya recibido la documentacién acreditativa de la transmisidn, la documentacién de los anexos
del Acuerdo de Suscripcién y el Acuerdo de Suscripcidn firmado por el Inversor, haya firmado
dicho Acuerdo de Suscripcidn y la Sociedad Gestora haya procedido a la inscripcion del Participe
en su correspondiente registro (lo que no se producird hasta que el adquirente haya hecho
efectivo el pago de los gastos en que el Fondo y/o Sociedad Gestora hayan incurrido con motivo
de la Transmisidn). Con anterioridad a esa fecha, la Sociedad Gestora no incurrird en
responsabilidad alguna con relacion a las Distribuciones que efectie de buena fe a favor del
transmitente.

16.2.4. Obligaciones de informacion y comunicaciones

Sin perjuicio de lo anterior, las Transmisiones de Participaciones del Fondo estaran en todo caso
sujetas a las obligaciones de informacidn y comunicacion que establezca la legislacidn aplicable
en cada momento, y en particular, a aquellas relativas a la prevencion del blanqueo de capitales
y al cumplimiento de obligaciones fiscales.

16.2.5. Gastos

El adquirente estard obligado a rembolsar al Fondo y/o a la Sociedad Gestora todos los gastos
razonables incurridos directa o indirectamente con relacién a la Transmisidn de las
Participaciones Propuestas (incluyendo, a efectos aclaratorios, gastos legales y de auditores
relacionados con la revisidn de la transaccion).

CAPITULO V. POLITICA DE INVERSION
Articulo 17. Criterios de inversidn y normas para la seleccion de valores

El objetivo del Fondo es generar valor para sus Participes, mediante la Inversion en Sociedades
Participadas de acuerdo con lo establecido en el Reglamento, la LECR y la politica de inversién
prevista a continuacion.

Las inversiones realizadas por el Fondo se encuentran sujetas al cumplimiento de todos los
requisitos que resulten de aplicacion de conformidad con la normativa aplicable v,
especialmente, la LECR.

El Fondo cumplird con los coeficientes obligatorios de inversidon y los coeficientes de
diversificacidon establecidos en los articulos 14 y 16 de la LECR respectivamente y cualquier otra
normativa aplicable.

En este sentido las inversiones en 1ICs, de conformidad con el Articulo 15.b de la LECR, se
computaran como parte del coeficiente de libre disposicién del Fondo.

Cualquier oportunidad de inversion que no cumpla con la Politica de Inversién del Fondo debera
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ser aprobada por Acuerdo Extraordinario de Participes.
17.1 Objetivo de inversion

El principal objetivo del Fondo es la toma de participaciones temporales en Sociedades
Participadas que ostenten la propiedad, directa o indirecta, de activos reales y tangibles tales
como, sin que tenga cardcter limitativo sino meramente enunciativo, aviones comerciales,
trenes, motores de aviones, etc., seleccionados segun los criterios establecidos en el punto 17.5
siguiente.

Asimismo, el Fondo podra materializar sus inversiones mediante la inversién en otras ECRs que
tengan una politica de inversién similar a la del Fondo, hasta un maximo del veinte (20) del
Patrimonio Total Comprometido.

17.2. Periodo de Inversion

El Fondo tendra un periodo de inversidn de dos (2) afios contados a partir de la fecha del Primer
Cierre, y ampliable por doce (12) meses adicionales por decision de la Sociedad Gestora.

La Sociedad Gestora tiene previsto suscribir compromisos de inversién del Fondo en Sociedades
Participadas dentro del Periodo de Inversion. Finalizado el Periodo de Inversién, el Fondo
Unicamente podra:

a) realizar inversiones, desembolsos o pagos derivados de obligaciones resultantes de
contratos y compromisos de fecha anterior a la finalizacion del Periodo de Inversidn del
Fondo;

b) ampliar sus compromisos de inversion en Sociedades Participadas con el visto bueno de
los Participes mediante Acuerdo Ordinario de Participes, previa solicitud del Comité de
Inversion;

c) solicitar el desembolso de Compromisos de Inversién con el objeto de responder de
cualquier obligacién, gasto o responsabilidad del Fondo, de acuerdo con lo establecido en
el Reglamento o en la ley aplicable o con el objeto de cumplir aquellos contratos u
obligaciones firmados con anterioridad a la finalizacion del Periodo de Inversién o para
realizar Inversiones en las que el Fondo tiene una obligacion vinculante, siempre que
dichas Inversiones cumplan con lo establecido en este Reglamento.

17.3. Sectores empresariales hacia los que se orientaran las inversiones

El Fondo realizard inversiones Unicamente en empresas cuya actividad se desarrolle en el sector
transporte.

17.4. Areas geograficas hacia las que se orientaran las inversiones

El Fondo tendra un enfoque geografico global, si bien predominaran, sin cardcter limitativo
alguno, las inversiones destinadas en el mercado OCDE con especial foco en Europa y Oriente
Medio. Sin perjuicio de lo anterior, el Fondo podra invertir en otras geografias con un limite
maximo del cuarenta (40) por ciento de su Patrimonio Total Comprometido.
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17.5. Tipos de sociedades las que se pretende participar u otorgar financiacion y criterios
para su seleccién

El Fondo invertira principalmente en, u otorgara financiacion a, Sociedades Participadas que
operen en el sector transporte, y en las cuales se den las siguientes caracteristicas comunes:

i Su objeto social sea la compraventa y/o arrendamiento de activos reales y tangibles,
tales como aviones comerciales, trenes, motores de aviones, sin que esta lista tenga
caracter limitativo, sino meramente enunciativo.

ii. Dichos activos hayan sido o sean fabricados por empresas de primer nivel y cuenten con
al menos quince (15) afios de vida util restante o sin riesgo de valor residual.

iii. Hayan suscrito o vayan a suscribir contratos de arrendamiento a largo plazo con sélidas
contrapartes para dichos activos.

Asimismo, el Fondo podra invertir en otras ECRs que tengan una politica de inversién similar,
hasta un maximo del veinte (20) por ciento del Patrimonio Total Comprometido.

17.6. Tipos de financiacion que se concederan a las Sociedades Participadas

El Fondo podra, sin incumplir su politica de inversion, invertir en las Sociedades Participadas
mediante la concesion de préstamos participativos y otras formas de financiacién (préstamos
junior, préstamos senior, bonos, obligaciones, etc.) de conformidad con lo previsto en el articulo
10 de LECR.

17.7. Porcentajes generales de participacion que se pretenden ostentar

a) Limites por sectores: El Fondo invertird, como parte de su coeficiente obligatorio de
inversién, Unicamente en Sociedades Participadas que operen en el sector transporte.

b) Limites por areas geogréficas: el Fondo tendra un enfoque geografico global, si bien
predominaran las inversiones destinadas en el mercado OCDE con foco en Europa y
Oriente Medio. El Fondo podrd invertir en otras geografias hasta un maximo de un
cuarenta (40) por ciento de su Patrimonio Total Comprometido.

c) Limites de diversificacidn por tipo de activo subyacente:

i Aviones comerciales: no tendra limite la inversién en Sociedades Participadas que
inviertan en esta clase de activos pudiendo llegar hasta el cien (100) por cien del
Patrimonio Total Comprometido del fondo;

ii. Otros activos: el Fondo podra invertir Sociedades Participadas que inviertan en
otros activos de transporte como los descritos en el Reglamento con un limite del
treinta (30) por ciento del Patrimonio Total comprometido.

d) Limites por fabricantes de activo subyacente: El Fondo Unicamente podra invertir en
aviones comerciales que hayan sido fabricados inicamente por las siguientes empresas:
Boeing, Airbus, Bombardier, Embraer y ATR.

e) Porcentajes de participacion: se estara a los limites establecidos a tal efecto en la LECR.
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17.8. Criterios temporales maximos y minimos de mantenimiento de las inversiones y
férmulas de desinversién

La politica del Fondo y de su Sociedad Gestora es que, salvo en circunstancias excepcionales a
juicio de la Sociedad Gestora, las inversiones del Fondo en las Sociedades Participadas se
mantendran hasta que la Sociedad Gestora estime mas conveniente para los intereses del
Fondo, no estableciéndose a estos efectos un plazo minimo o maximo de mantenimiento de las
Inversiones. En cualquier caso, el Fondo deberd haber desinvertido todo su activo en la Fecha
de Liquidacién del Fondo.

En cuanto a los procesos y estrategias de desinversion de cada una de las inversiones efectuadas
por las Sociedades Participadas, a titulo ejemplificativo, se sefialan como posibles alternativas,
entre otras, una oferta publica de venta, acuerdos de recompra de la participacion, fusiones,
venta de las participaciones en Sociedades Participadas a (i) otros fondos de capital riesgo, (ii)
arrendadores de activos reales, (iii) fondos de pensiones, (iv) otros inversores institucionales, (v)
compradores estratégicos, etc.

17.9. Financiacion ajena del Fondo

Sin perjuicio del debido cumplimiento de los limites y requisitos legales establecidos en cada
momento, y con el objeto de facilitar principalmente el proceso de inversion en Sociedades
Participadas, asi como la gestidon del Fondo y la atencidén de las necesidades de tesoreria del
Fondo, el Fondo podra, a discrecién de la Sociedad Gestora, solicitar y obtener financiacion de
terceros, asi como otorgar las garantias que a dichos efectos fueran necesarias, con sujecion a
las siguientes condiciones, todo ello con arreglo a la legislacién que sea aplicable en cada
momento:

(a) que el plazo de vencimiento del préstamo o crédito no exceda de veinticuatro (24) meses; y

(b) que el importe agregado de las operaciones de préstamo o crédito del Fondo en cada
momento, y de las garantias otorgadas no exceda del cien (100) por ciento del Patrimonio Total
Comprometido pendiente de desembolso.

La Sociedad Gestora estd facultada para realizar cuantos actos y firmar cuantos documentos
sean necesarios para implementar los instrumentos de financiacién a los que se refiere el
presente Articulo.

17.9. Bis Inversion de la tesoreria del Fondo

Los importes mantenidos como tesoreria del Fondo tales como los importes 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, dividendos o cualquier otro tipo de distribucidon
y hasta el momento de su Distribucion a los participes, podran ser invertidos en Inversiones a
Corto Plazo.

17.10. Reinversion

El Fondo, durante el Periodo de Inversién, podrd reinvertir cantidades que de otro modo
estarian disponibles para su Distribucién a los Participes, para compensar inminentes
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suscripciones de Participaciones por parte de los mismos, evitando asi que se produzca una
Distribucion seguida en un periodo breve de tiempo por una suscripcion

Una vez finalizado el Periodo de Inversién, no se prevé la reinversion de los importes recibidos
por el Fondo como consecuencia de su desinversion en las Sociedades Participadas,
procediéndose a su distribucion a los Participes de conformidad con el articulo 18 siguiente.

17.11. Modalidades de intervencion de la sociedad gestora en las Sociedades Participadas y
Prestaciones accesorias que la Sociedad Gestora podra realizar a favor de las Sociedades
Participadas

Si bien no estd previsto que se produzca, la Sociedad Gestora podra tener presencia en los
organos de administracién, asi como en cualquier otro érgano similar 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 podra prestar servicios de
asesoramiento a las Sociedades Participadas de conformidad con la legislacion aplicable en cada
momento y dichos servicios seran retribuidos en condiciones de mercado. Dicho asesoramiento
podria ser prestado directamente por la Sociedad Gestora o a través de Afiliadas.

En este sentido se prevé asimismo que el Asesor pueda prestar servicios de asesoramiento y
consultoria en relacién con operaciones de estructuracidon de adquisicion de activos de las
Sociedades Participadas.

17.12. Uso de derivados

El Fondo podra contratar y hacer uso de instrumentos derivados de tipo de cambio y de tipo de
interés siempre y cuando la Sociedad Gestora considere que protege el interés general del
Fondo.

17.13. Otros

Sin perjuicio de lo dispuesto en el apartado siguiente para los Fondos Coinversores, la Sociedad
Gestora se compromete a no actuar como gestora de otros fondos que tengan una politica de
inversién similar a la del Fondo hasta que (i) haya finalizado el Periodo de Inversién del Fondo,
o (ii) el Fondo se encuentre comprometido en Sociedades Participadas en un cincuenta (50) por
ciento de su Patrimonio Total Comprometido.

En el acceso a los Compromisos de Inversién, podrian surgir conflictos de interés entre el Fondo,
las otras ECR gestionadas por la Sociedad Gestora, y otros vehiculos de inversidn gestionados
por el Grupo Dunas Capital. En tal caso, se tratardn de resolver estos conflictos de acuerdo con
lo establecido en el Reglamento Interno de Conducta de la Sociedad Gestora, y en su caso,
mediante directrices objetivas establecidas para su resolucién tales como derechos de
preferencia de los ECR y/u otros vehiculos de inversion preexistentes y otros criterios de reparto
basados en cuestiones objetivas y en la coherencia con la politica de inversién del Fondo, el
impacto de la inversion prevista en la cartera y en la diversificacién del Fondo.

Sin perjuicio de lo anterior, las inversiones que se realizan junto con los Fondos Coinversores no
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se considerardn conflictos de interés, por lo que respecta a la prorrata correspondiente.
17.14. Fondos Coinversores y coinversion

Se faculta a la Sociedad Gestora para suscribir acuerdos de coinversion y colaboracién con los
Fondos Coinversores en virtud de los cuales, el Fondo podrd efectuar inversiones conjuntamente
con los Fondos Coinversores, en proporcion a sus respectivos compromisos totales de inversion,
y se podran regular, entre otros, aquellos aspectos relacionados con la adopcidn de decisiones
en el seno de los Fondos Coinversores que fueran necesarios con el objeto de lograr la plena
eficacia del mismo.

Asimismo, la Sociedad Gestora podra, a su discrecién, ofrecer oportunidades de coinversién a
Participes del Fondo o a terceros, siempre y cuando: (i) lo considere conforme al interés del
Fondo; (ii) la oportunidad de inversidon exceda del importe que la Sociedad Gestora, actuando
de buena fe, considere adecuado para el Fondo; y (iii) ningln Participe o tercero (a excepcion
de los Fondos Coinversores) tenga derecho a coinvertir sistematicamente con el Fondo en todas
las Inversiones que este lleve a cabo.

La Sociedad Gestora hard sus mejores esfuerzos para que las coinversiones se ofrezcan en
términos y condiciones no mas favorables que los correspondientes al Fondo, y los gastos se
compartiran entre el Fondo y los coinversores. Asimismo, la Sociedad Gestora debera informar
al Comité de Supervisidn en cada una de sus reuniones, sobre las coinversiones formalizadas en
cada periodo (incluyendo los términos y condiciones de las mismas).

En caso de que la Sociedad Gestora decida ofrecer una oportunidad de coinversién
(“Oportunidad de Coinversién”) a los Participes del Fondo, la Sociedad Gestora debera ofrecer
la Oportunidad de Coinversidn pari passu, en primer lugar a los Participes que hubiesen
expresado interés en participar en Oportunidades de Coinversion y que tengan Compromisos de
Inversidn iguales o superiores a: (i) tres (3) millones de euros, cuando hayan invertido en la Fecha
de Primer Cierre; o (ii) cinco (5) millones de euros independientemente de la fecha en que se
incorporen al Fondo. Cada uno de dichos Participes, que haya confirmado a la Sociedad Gestora,
por escrito dentro del plazo de los diez (10) dias laborables siguientes a dicha oferta, su intencién
de participar en la correspondiente Oportunidad de Coinversién, tendra derecho a invertir en
dicha Oportunidad de Coinversién un importe proporcional a su participacién en el Fondo. En el
supuesto de que alguno de los citados Participes finalmente no coinvierta la cantidad
proporcional que le correspondiera de la Oportunidad de Coinversion, la parte sobrante sera
ofrecida al resto de los Participes que hubiesen participado efectivamente en la Oportunidad de
Coinversion, a prorrata de su participacion en el Fondo.

La Sociedad Gestora o alguna otra sociedad del Grupo Dunas Capital, podrdn prestar servicios
de asesoramiento, gestion y/o administracion a los vehiculos que se constituyan para llevar a
cabo una coinversion.
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CAPITULO VI. CRITERIOS SOBRE DETERMINACION Y DISTRIBUCION DE RESULTADOS
Articulo 18. Politica de Distribuciones
18.1. Politica de Distribuciones

La politica del Fondo es realizar Distribuciones a los participes (i) tan pronto como sea posible
tras la realizacién de una desinversidn, y no mas tarde de treinta (30) dias desde que el Fondo
reciba dichos importes y (ii) de manera semestral, en lo que respecta a la percepcion de ingresos
por otros conceptos.

En este sentido, la Sociedad Gestora prevé realizar Distribuciones semestrales por un importe
estimado de al menos el cinco (5) por ciento de media anual durante toda la vida del Fondo.

Las desinversiones que se lleven a cabo durante la vida del Fondo, y una vez finalizado el Periodo
de Inversién, se distribuirdn a los Participes de manera proporcional a su participacién, de
conformidad con las reglas de prelacion establecidas en el articulo 18.3 siguiente.

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

No obstante lo anterior, con el objeto de facilitar la administracion del Fondo, en los siguientes
supuestos la Sociedad Gestora no estard obligada a realizar Distribuciones:

(i) cuando la Sociedad Gestora prevea que, en un plazo de tiempo relativamente breve, el
Fondo vaya a percibir de las Sociedades Participadas importes adicionales;

(ii)  cuando los importes a distribuir a los Participes del Fondo no sean significativos a juicio
de la Sociedad Gestora (a estos efectos no se consideraran significativos importes
agregados inferiores a quinientos mil (500.000) euros, en cuyo caso estos importes se
acumularan para ser distribuidos en el momento que asi lo decida la Sociedad Gestora o
se compensaran con futuros gastos que deba afrontar el Fondo incluyendo, a titulo
ejemplificativo y no limitativo, la Comisidon de Gestion; y

(iii)  cuando los importes pendientes de Distribucion pudieran ser objeto de reinversion de
acuerdo con lo establecido en el Reglamento;

(iv) cuando se trate de Distribuciones derivadas de desinversiones que tengan lugar con
anterioridad a la finalizacion del Periodo de Inversion;

(v)  cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, la realizacion de la correspondiente Distribucion
pudiera resultar en detrimento de la situacién 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;

(vi)  cuando las distribuciones que pudiese recibir el Fondo durante los primeros afios de vida
del mismo pudiesen ser aplicadas puntualmente para cubrir los desembolsos pendientes
a satisfacer respecto a las solicitudes de desembolso de las Sociedades Participadas.
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Dichos importes se acumularan para realizar las Distribuciones en el momento en que asi lo
decida la Sociedad Gestora segun su criterio prudente.

Las Distribuciones a realizar por parte del Fondo a los Participes se efectuardn en efectivo,
predominantemente mediante (i) distribucion de resultados o ganancias/reservas; (ii)
devolucidon de aportaciones a través de la reduccion de valor de las Participaciones o (iii)
reembolso parcial de Participaciones, a discrecion de la Sociedad Gestora.

Las Distribuciones se realizaran de conformidad con las Reglas de Prelacion establecidas en el
siguiente Articulo 18.3.

En relacién con cada Distribucidn, los Participes deberan recibir una notificacion donde quede
expuesta la siguiente informacion, que en cada caso corresponda:

a) el desglose de las cantidades totales distribuidas en dichas Distribuciones
correspondiente al pago de ganancias y reservas, a la devolucién de aportaciones, y al
reembolso de Participaciones;

b) en su caso, el numero de unidades afectadas por la Distribucion y valor individual de
cada Participacién antes y después de la Distribucién;

c) el desglose total de las cantidades netas recibidas por el Fondo sujetas a Distribucion
entre (i) devolucidén del capital; (ii) pérdidas/ganancias del capital; (iii) ingresos
ordinarios (dividendos, intereses, etc.); y

d) con respecto a las Distribuciones Temporales, el desglose total de las cantidades
distribuidas y susceptibles de volver a ser desembolsadas, el importe total disponible
para volver a ser desembolsado y las cantidades que ya no estén sujetas a desembolso.

18.2. Distribuciones en especie

La Sociedad Gestora no efectuard Distribuciones en especie de los activos del Fondo con
anterioridad a la Fecha de Liquidacién del Fondo. Cualquier distribucion en especie sera
efectuada en los mismos términos que las demas Distribuciones, de conformidad con las Reglas
de Prelacidn, de tal forma que cada Participe que tuviera derecho a percibir una Distribucion en
especie, percibira la proporcidn que le corresponda sobre el total de los titulos objeto de dicha
Distribucion.

18.3 Reglas de Prelacion

No obstante lo establecido en el apartado 1 del presente articulo, las Distribuciones a los
Participes se realizaran con arreglo a las siguientes Reglas de Prelacion (tras el pago de los gastos
y pasivos del Fondo), individualmente a cada Participe a prorrata de su Compromiso de Inversidn
efectivamente desembolsados de la siguiente forma:

1¢ Se calculard la parte de los importes a distribuir que corresponde a cada Clase de
participaciones (a la que se habrd aplicado la correspondiente Comisién de Gestién conforme a
lo establecido en la cldusula 7.2 y, en lo que respecta a las Clases B y C, se detraeria el importe
correspondiente a la Comision de Suscripcidn).

29 la parte a distribuir que corresponda a cada una de las Clases A, By C se distribuird a los
titulares de participaciones de dicha Clase de acuerdo con el siguiente orden de prelacién:
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a) Primero, a todos los Participes a prorrata de sus respectivos Compromisos de Inversion,
hasta que hayan recibido Distribuciones por una cantidad equivalente al cien (100) por
cien de sus Compromisos de Inversion efectivamente desembolsados;

b) Segundo, una vez se cumpla el supuesto de la letra a) anterior, a todos los Participes, a
prorrata de sus respectivos Compromisos de Inversién, hasta que hayan recibido
Distribuciones por un importe equivalente al Retorno Preferente; y

c) en tercer lugar, una vez se cumpla el supuesto de la letra (b) anterior, (i) un veinticinco
(25) por ciento a la Sociedad Gestora en concepto de Comisidn de Exito y (ii) un setenta 'y
cinco (75) por ciento a todos los Participes (a prorrata de su participacién).

Las Reglas de Prelacién deberdn aplicarse teniendo en cuenta a dichos efectos, la totalidad de
los Compromisos de Inversidn que se hubieran aportado por los Participes respecto del Fondo
hasta dicho momento y la totalidad de las Distribuciones percibidas hasta dicho momento por
los Participes. La Sociedad Gestora utilizara los distintos procedimientos a través de los cuales
se puede efectuar una Distribucidn a los Participes de forma tal que se dé efectivo cumplimiento
a las Reglas de Prelacién en cada Distribucion.

18.4 Retenciones fiscales en las Distribuciones. Requerimientos fiscales administrativos

La Sociedad Gestora realizard las retenciones e ingresos a cuenta fiscales que por ley
correspondan en cada momento.

Por regla general, el Fondo no estara obligado a practicar retenciones en el reparto de ganancias,
salvo que el Participe (i) sea persona fisica residente en Espafia o (ii) reciba estas Distribuciones
en un Paraiso Fiscal.

Con el fin de confirmar que no se da tal situacidn, la Sociedad Gestora debera dar prueba de la
residencia fiscal de sus Participes. Consecuentemente, siempre que sean requeridos por la
Sociedad Gestora, los Participes deberdn entregar el Certificado de Residencia Fiscal.

De este modo, si el Participe cambiara su lugar de residencia fiscal, debera notificarselo de forma
inmediata a la Sociedad Gestora, entregando, tan pronto como sea posible, el Certificado de
Residencia Fiscal a la Sociedad Gestora.

Si el Participe no pudiera entregar el Certificado de Residencia Fiscal a la Sociedad Gestora por
la Unica razén de ser una entidad transparente a efectos fiscales, y por ello no estar sujeta al
pago de impuestos en su estado de constitucion, la Sociedad Gestora solicitara periédicamente
al Participe prueba del lugar de residencia de las Personas que sean sus participes, socios o
miembros de los propios participes, socios 0 miembros y de la residencia fiscal de las Personas
gue sean participes, socios o miembros de los propios participes, socios o miembros del Participe
que sean entidades transparentes a efectos fiscales y por ello no sujetas al pago de impuestos
en su estado de constitucién, y asi sucesivamente (referido a los “Beneficiarios ultimos del
Inversor”). En este caso, la Sociedad Gestora también solicitara, en lo referente a los beneficios
y las reservas distribuidas a los Participes, su asignacién proporcional entre los Ultimos
Beneficiarios del Inversor. De este modo, siempre que asi lo requiera la Sociedad Gestora, el
Participe diligentemente aportard un Certificado de Residencia Fiscal de los Ultimos
Beneficiarios del Inversor y la asignacion proporcional entre estos, renunciando para ello a
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cualquier otra ley que les impida aportar dicha informacion.

Ademas, con el fin de participar en la recepcién de las Distribuciones del Fondo y para llevar a
cabo las contribuciones que les son requeridas como Participe del mismo, éstos tendran que
poner al servicio de la Sociedad Gestora una cuenta bancaria que en ningun caso podra estar
constituida en un Paraiso Fiscal.

Si, cuando se solicite y siempre antes de la Distribucién de beneficios y reservas, el Participe no
pudiera aportar el Certificado de Residencia Fiscal o, en su caso los Ultimos Beneficiarios del
Inversor, la Sociedad Gestora retendrd, sobre dichas Distribuciones, la cantidad establecida por

ley.

En este caso, la Sociedad Gestora notificara al Participe de cualquier cantidad pagada o retenida
de las Distribuciones realizadas a favor del Participe.

La Sociedad Gestora deberd, a solicitud de cualquier Participe, aportar toda la informacién de
qgue disponga, y deberd cumplir con cualquier requerimiento administrativo que pueda ser
impuesto por la autoridad fiscal competente en cada caso, siempre que sea necesario para que
el Participe pueda: (i) reclamar cualquier retencién de impuestos o presentar cualquier
declaracién o documento impositivo; o (ii) proporcionar informacién fiscal a cualquiera de los
Ultimos Beneficiarios del Inversor con el mismo fin que en el caso de la aportacién de
informacién para el Participe. Cualquier gasto relativo a las solicitudes realizadas por los
Participes, no supondra un gasto para el Fondo, sino que sera soportado por el Participe.

Ni el Participe ni ninguno de sus inversores deberd, por el mero hecho de haber invertido en el
Fondo, ser requerido para: (1) presentar una declaracién impositiva en Espafia (cualquiera que
no sea para un reembolso, retencion o impuesto similar) relativa a los ingresos no derivados del
Fondo; o (2) pagar alguin impuesto en Espafia que no derive del Fondo.

CAPITULO VII. DESIGNACION DE AUDITORES E INFORMACION AL PARTICIPE
Articulo 19. Designacién de Auditores

Las cuentas anuales del Fondo deberadn ser auditadas en la forma legalmente establecida. La
designacion de los Auditores de cuentas habra de realizarse por la Sociedad Gestora en el plazo
de seis meses desde el momento de su constitucién y, en todo caso, antes del 31 de diciembre
del primer ejercicio econdmico que haya de ser examinado. Dicho nombramiento recaerd en
alguna de las cuatro grandes firmas de auditoria de mayor facturacién en Espafia, debiendo ser
notificada a la CNMV, a la que también se le notificara cualquier modificacion en la designacién
de los Auditores.

Articulo 20. Informacion al Participe

Sin perjuicio de las obligaciones de informacidn establecidas con caracter general por la LECR y
demas normativa legal aplicable, la Sociedad Gestora pondra a disposicidon de cada Participe, en
su domicilio social, el presente Reglamento y el folleto informativo debidamente actualizado, y
las sucesivas memorias anuales auditadas que se publiquen con respecto al Fondo, que deberan
ser puestas a disposicion de los Participes dentro de los seis (6) meses siguientes al cierre de
cada ejercicio.
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Ademas de las obligaciones de informacidn arriba resefiadas, la Sociedad Gestora debera:

a) Facilitar a los Participes, dentro de los primeros seis (6) meses de cada ejercicio, copia de
la Memoria, el balance de situacién y la cuenta de resultados del Fondo referidos al
ejercicio inmediato anterior, que deberan estar debidamente auditados;

b) Facilitar a los Participes un informe técnico semestral sobre los activos en los que han
invertido las Sociedades Participadas del Fondo e informar de las inversiones vy
desinversiones realizadas por el Fondo durante dicho periodo, con una descripcion
suficiente de las caracteristicas de los Sociedades Participadas, asi como de cualquier otro
dato que pudiera ser relevante en relacién con los mismos, incluyendo informacién
relevante sobre la cartera de las Sociedades Participadas, con sujecidn a las limitaciones
establecidas en los acuerdos de confidencialidad suscritos con las Sociedades
Participadas;

c) Facilitar a los Participes, con caracter trimestral, informe no auditado de valoracion de la
cartera de inversiones del Fondo.

La Sociedad Gestora conservara todos los libros financieros, cuentas y registros del Fondo,
durante toda la vida del Fondo y por un minimo de seis (6) afios tras la disolucion del Fondo.

CAPITULO VIII. FUSION. SUSPENSION DE DESEMBOLSOS. DISOLUCION, LIQUIDACION Y
EXTINCION DEL FONDO

Articulo 21. Fusion, Disolucidn, Liquidacidn y Extincion del Fondo

En cuanto a la fusidn del Fondo esta se regird por lo previsto en la LECR y demas normas de
aplicacién.

El Fondo quedara disuelto, abriéndose en consecuencia el periodo de liquidacién, por el
cumplimiento del término o plazo seialado en el presente Reglamento de Gestidn, por el cese
de su Sociedad Gestora sin que otra asuma la gestién, o por cualquier causa establecida por la
Ley o este Reglamento.

El acuerdo de disolucidn deberd ser comunicado inmediatamente a la CNMV, quien procederd
a su publicacién, debiendo ademas ser comunicado de forma inmediata a los Participes.

Disuelto el Fondo se abrird el periodo de liquidacidn, quedando suspendidos los derechos de
reembolso y de suscripcién de Participaciones. La liquidaciéon del Fondo se realizara por su
Sociedad Gestora. La CNMV podra condicionar la eficacia de la disolucion o sujetar su desarrollo
a determinados requisitos, con el fin de disminuir los posibles perjuicios que se ocasionen en las
sociedades participadas.

La Sociedad Gestora procederd, con la mayor diligencia y en el mas breve plazo posible, a
enajenar los valores activos del Fondo, a satisfacer las deudas y a percibir los créditos. Una vez
realizadas estas operaciones elaborardan los correspondientes estados financieros vy
determinardn la cuota que corresponda a cada Participe. Dichos estados deberan ser verificados
en la forma que legalmente esté prevista y el Balance y Cuenta de Resultados deberan ser
puestos a disposicion de todos los Participes y remitidos a la CNMV.
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Transcurrido el plazo de un (1) mes desde la remisién a la CNMV sin que haya habido
reclamaciones se procedera al reparto del patrimonio del Fondo entre los Participes. Las cuotas
no reclamadas en el plazo de tres (3) meses se consignaran en depdsitos en el Banco de Espafia
o en la Caja General de Depdsitos a disposicion de sus legitimos duefios. Si hubiera
reclamaciones, se estara a lo que disponga el Juez o Tribunal competente.

Una vez (i) efectuado el reparto total del patrimonio, (ii) consignadas las deudas vencidas que
no hubieran podido ser extinguidas y (iii) aseguradas las deudas no vencidas, la Sociedad Gestora
solicitara la cancelacion de los asientos correspondientes en el Registro Mercantil y en el
Registro Administrativo que corresponda.

CAPITULO IX. DISPOSICIONES GENERALES
Articulo 22. Limitacidn de responsabilidad e indemnizaciones
22.1. Limitacién de responsabilidad

La Sociedad Gestora, el Asesor, sus accionistas, administradores, empleados, representantes,
agentes, o cualquier persona nombrada por la Sociedad Gestora como miembro del Comité de
Inversiones o administrador o cualquier otro tipo de comités u drganos de cualquiera de las
Sociedades Participadas, estardn exentos de responsabilidad por cualesquiera pérdidas o dafios
sufridos por el Fondo en relacién con servicios prestados en virtud del presente Reglamento u
otros acuerdos relacionados con el Fondo, o en relacion con servicios prestados como
administrador de cualquiera de las Sociedades Participadas o que de alguna otra forma
resultaran como consecuencia de las operaciones, negocios o actividades del Fondo. Todo ello
a salvo de aquellos derivados de fraude, negligencia grave, dolo o mala fe en el cumplimiento
de sus obligaciones y deberes en relacién con el Fondo, o incumplimiento material del presente
Reglamento.

La Sociedad Gestora serd solidariamente responsable de los actos y contratos realizados por
terceros subcontratados por la misma.

22.2. Indemnizaciones

El Fondo debera indemnizar a las Personas Indemnizables, por cualquier responsabilidad,
reclamacidn, dafos, costes o gastos (incluidos los costes legales) en los que hubiesen incurrido
o pudiesen incurrir como consecuencia de reclamaciones de terceros derivadas de su condicidn
de tales o por su relacidon con el Fondo. Todo ello a excepcién de aquellos actos derivados de
fraude, negligencia grave, dolo o mala fe en el cumplimiento de sus obligaciones y deberes en
relacion con el Fondo, o incumplimiento material del Reglamento. La indemnizacién a la que se
refiere el presente pdarrafo no podra ser superior al importe de los Compromisos de Inversién
efectivamente desembolsados de los Participes, y no podrd ser reclamada una vez finalizado el
plazo de duracién del Fondo establecido en el Articulo 3 del presente Reglamento.

El Fondo contratara un seguro para cubrir estas potenciales indemnizaciones. Adicionalmente,
las personas o entidades que hubieran percibido del Fondo indemnizaciones de acuerdo con lo
establecido en este articulo, realizaran sus mejores esfuerzos para recuperar dichos importes
mediante los seguros de responsabilidad profesional correspondientes. Cualquier
indemnizacién duplicada que pudieran recibir serd reembolsada al Fondo.
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Articulo 23. Obligaciones de confidencialidad
23.1. Informacidn confidencial

A los efectos de este articulo, sera considerada informacién confidencial toda informacion
relativa al Acuerdo de Suscripcion, a la Sociedad Gestora, al Asesor, al Fondo, a la actividad del
mismo, a sus inversiones directas o indirectas, o a otros Participes del Fondo, asi como cualquier
otra informacidn facilitada por la Sociedad Gestora a los Participes relativa al Fondo, la Sociedad
Gestora o cualquier Sociedad Participada que se le proporcione al Participe en virtud de su
condicion de Participe en el Fondo.

Los Participes reconocen y aceptan que cualquier divulgaciéon de dicha informaciéon puede
perjudicar al Fondo, la Sociedad Gestora o a una Sociedad Participada. Asimismo, salvo que se
establezca expresamente lo contrario, cualquier informacidn facilitada por la Sociedad Gestora
con relaciéon a una Sociedad Participada constituye informacién comercial sensible cuya
divulgacion podria perjudicar al Fondo, la Sociedad Gestora o a una Sociedad Participada.

Los Participes se comprometen a mantener en secreto y con la mas alta confidencialidad, y a no
divulgar ni poner en conocimiento de terceras personas sin consentimiento previo por escrito
de la Sociedad Gestora, cualquier informacién confidencial a la que hubieran tenido acceso en
relacion con el Fondo, las Sociedades Participadas o potenciales inversiones.

23.2. Excepciones a la confidencialidad

La obligacion de confidencialidad prevista en el Articulo 23.1, no sera de aplicaciéon a un
Participe, con relacion a informacién:

a) gue estuviera en posesion del Participe en cuestidn con anterioridad a su recepcién de la
Sociedad Gestora; o

b) que se hubiera hecho publica por razones distintas al quebrantamiento de sus
obligaciones de confidencialidad por parte del Participe en cuestion.

Igualmente, y no obstante lo dispuesto en el Articulo 23.1, un Participe podra revelar
informacién confidencial relativa al Fondo recibida en virtud del Articulo 20:

(i).  a sus propios inversores o accionistas (incluyendo, a efectos aclaratorios, inversores del
Participe cuando se trate de un fondo de fondos);

(ii). de buena fe, a sus asesores profesionales y auditores por razones relacionadas con la
prestacion de sus servicios;

(iii). en los supuestos en los que la Sociedad Gestora asi lo autorice mediante comunicacion
escrita dirigida al Participe; o

(iv). enlos supuestos en los que estuviera obligado por la ley, o por un tribunal, o autoridad
regulatoria o administrativa a los que el Participe estuviera sujeto.

En los supuestos (i), (ii) y (iii) descritos en el parrafo anterior, y sin perjuicio de lo sefialado en
los mismos, dicha revelacidn sélo estara permitida si el receptor de la informacion estuviera
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sujeto a una obligacién de confidencialidad equivalente con respecto a dicha informacion, y se
hubiera comprometido a no revelar, a su vez, dicha informacién, estando los Participes
obligados frente a la Sociedad Gestora y al Fondo a velar por el continuo cumplimiento de dicho
compromiso.

23.3 Retencion de informacion

No obstante lo establecido en otros articulos del presente Reglamento, la Sociedad Gestora
podrd no facilitar a un Participe informacién que dicho Participe, de no ser por la aplicacién del
presente articulo, tendria derecho a recibir de acuerdo con este Reglamento, en los supuestos
en que:

a) el Fondo o la Sociedad Gestora estuvieran obligados legal o contractualmente a mantener
confidencial dicha informacién; y

b) la Sociedad Gestora considere, de buena fe, que la revelacion de dicha informacién a un
Participe podria perjudicar al Fondo, a cualquiera de sus Sociedades Participadas o a sus
negocios.

En el supuesto de que la Sociedad Gestora decida no facilitar a algin Participe determinada
informacién de acuerdo con el presente articulo, podra poner dicha informacidn a disposicidn
del Participe en el domicilio de la Sociedad Gestora o en el lugar que ésta determine, para su
mera inspeccion.

Articulo 24. Modificacion del Reglamento de Gestion

Toda modificacion del Reglamento, una vez cumplidos los tramites administrativos que
correspondan conforme a la LECR o a las demas disposiciones vigentes, deberd ser comunicada
por la Sociedad Gestora a la CNMV y a los Participes en el plazo de los cuarenta y cinco (45) dias
siguientes a la inscripcién del Reglamento modificado en CNMV.

Ni las modificaciones del Reglamento de Gestion ni la prérroga de la duracion del Fondo (tal y
como se prevé en el Articulo 3), ni un posible retraso en la notificacion a los Participes, otorgaran
a los Participes derecho de separacién alguno, salvo en aquellos supuestos en los que el derecho
de separacion sea obligatorio con arreglo a la legislacion aplicable en cada momento.

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV y a los Participes conforme a la LECR,
el presente Reglamento sdlo podra modificarse:

24.1. Modificacion del Reglamento de Gestion sin el visto bueno de los participes

El presente Reglamento podrd modificarse por la Sociedad Gestora sin el visto bueno de los
Participes con el objeto de:

a) Aclarar cualquier ambigliedad o corregir o completar cualquiera de los articulos del
Reglamento que fuera incompleto o contradictorio con otro articulo, o corregir cualquier
error tipografico u omisién, siempre y cuando dichas modificaciones no perjudiquen el
interés de los Participes.

b) Introducir modificaciones requeridas por cambios normativos que afecten al Fondo o ala
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Sociedad Gestora, siempre y cuando dichas modificaciones no perjudiquen de forma
material los derechos y obligaciones de los Participes y no se presentasen objeciones a
dichas modificaciones por los Participes que representen al menos el treinta (30) por
ciento del Patrimonio Total Comprometido en el plazo de quince (15) dias habiles desde
la fecha de notificacidén remitida por la Sociedad Gestora.

c) Introducir modificaciones acordadas con potenciales inversores con posterioridad a la
fecha de constituciéon del Fondo, siempre y cuando dichas modificaciones no perjudiquen
de forma material los derechos y obligaciones de los Participes y que no se presentasen
objeciones a dichas modificaciones por los Participes que representen al menos el treinta
(30) por ciento del Patrimonio Total Comprometido en el plazo de quince (15) dias habiles
desde la fecha de notificacidon remitida por la Sociedad Gestora.

24.2. Modificacion del Reglamento de Gestidn con el visto bueno de los Participes

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV y a los participes conforme a la LECR,
el presente Reglamento sélo podra modificarse a instancia de la Sociedad Gestora, de
conformidad con lo establecido en el Articulo 24.1 anterior (en los supuestos contemplados en
el mismo), o contando a instancia de la Sociedad Gestora, con el visto bueno de los participes
por Acuerdo Extraordinario de Participes (en los restantes supuestos).

No obstante lo anterior, salvo lo previsto en el articulo 24.1 anterior, no podra efectuarse
modificacién alguna del presente Reglamento sin el visto bueno de todos los participes
perjudicados cuando la modificacién propuesta:

a) Imponga a algun Participe la obligacién de efectuar aportaciones adicionales al Fondo que
excedan de su Compromiso de Inversidon o

b) Incremente las responsabilidades u obligaciones o disminuya los derechos o protecciones
de un Participe o grupo de Participes de forma desigual a los demas Participes.

Articulo 24. Bis Acuerdos individuales con participes

Los Participes reconocen y aceptan expresamente que la Sociedad Gestora estara facultada para
suscribir acuerdos individuales con Participes del Fondo en relacién con el mismo.

Con posterioridad a la Fecha de Cierre Final, la Sociedad Gestora remitira a todos los Participes,
una copia o compilacién de los acuerdos suscritos con anterioridad a esa fecha.

En el plazo de veinte (20) dias habiles desde la fecha en que la Sociedad Gestora remita los
acuerdos, cada Participe podra requerir a la Sociedad Gestora que ésta suscriba un acuerdo que
le otorgue los mismos derechos que los otorgados a otros participes que hubieren suscrito
compromisos de inversion con el Fondo por un importe igual o menor que el Participe
solicitante, salvo en los siguientes supuestos, en los que la Sociedad Gestora tendrd
discrecionalidad absoluta:

(a) cuando el acuerdo ofrezca a un participe la oportunidad de nombrar a un miembro del
Comité de Supervisidn u érganos consultivos similares;
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(b) cuando el acuerdo se refiere a la forma en que la informacidn relativa al Fondo sera
comunicada a dicho participe, o a determinadas obligaciones de confidencialidad;

(c) cuando el acuerdo responde a razones de cardcter legal o regulatorio que sélo son
aplicables a determinados participes, en cuyo caso sélo podran beneficiarse de dicho
acuerdo aquellos participes sujetos al mismo régimen legal o regulatorio.

Articulo 25. Conflicto

En el supuesto de que exista algun conflicto entre lo establecido en el Reglamento de Gestiony
los Compromisos de Inversién, o cualquier otro documento de naturaleza contractual o
comercial suscrito o emitido por la Sociedad Gestora con relacién al Fondo, el presente
Reglamento prevalecera.

Articulo 26. Jurisdiccion competente

Con renuncia de cualquier otro fuero que pudiera corresponder, cualquier cuestion litigiosa que
pudiera surgir de la ejecucidn, aplicacion o interpretacién del presente Reglamento se resolvera
mediante arbitraje de derecho, resuelto por tres arbitros, al amparo de la Ley 60/2003, de 23 de
diciembre, de Arbitraje, o aquellas que la sustituyan en cada momento, en el marco de la Corte
Espafiola de Arbitraje a la que se encomienda la administracion del arbitraje y la designacion de
los arbitros, y cuyo laudo arbitral las partes se comprometen a cumplir. El lugar del arbitraje serd
Madrid y el idioma sera el espafiol.

Articulo 27. FATCA Y CRS-DAC

En el momento en que entre en vigor la correspondiente normativa, la Sociedad Gestora podra
registrar el Fondo como una Institucidn Financiera Espafiola Regulada tal como dispone la IGA,
en dicho caso tendra que informar a las autoridades espafiolas de las cuentas bancarias de los
Estados Unidos de América que existan entre los Participes (tal como dispone IGA). A tal efecto,
los Participes deberan proporcionar diligentemente a la Sociedad Gestora toda la informacion y
documentaciéon que fuese razonablemente solicitada por la Sociedad Gestora para el
cumplimiento de las obligaciones dispuestas por IGA, renunciando en este sentido a cualquier
régimen normativo que les exima de proporcionar esa informacion.

A estos efectos, el Participe debe de tener en cuenta que si no proporciona a la Sociedad Gestora
la citada informacion en el tiempo establecido, el Fondo o la Sociedad Gestora podra exigir al
Participe que, en cumplimiento de lo dispuesto por las normas IGA y FATCA, realice las
correspondientes retenciones en las Distribuciones que le correspondan al Participe o podran
exigir al Participe para que retire su inversion en el Fondo y, en todo caso, la Sociedad Gestora
podra llevar a cabo, de buena fe, las acciones que considere razonables para mitigar los efectos
perjudiciales para el Fondo u otro Participe derivados de este incumplimiento.

En la medida en que el Fondo pueda estar obligado a cumplir con la Normativa CRS — DAC
Espafiola, y la correspondiente legislacion publicada por las autoridades espafiolas en relacion
con la normativa anterior, el Fondo deberd remitir a las autoridades espafiolas las Cuentas
Financieras de los paises suscritos al CRS (de conformidad con lo definido en la Normativa CRS-
DAC Espaiiola) que se encuentren entre sus inversores.
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En relacién con lo anterior, el Inversor debe tener conocimiento de que si no remite a la Sociedad
Gestora dicha informacidn a su tiempo debido, el Fondo o la Sociedad Gestora pueden ser
requeridos para que apliquen las penalizaciones previstas en la Normativa CRS-DAC Espafiola y
su reglamento de desarrollo, o a requerir al Inversor su separacién del Fondo, y en cualquier
caso la Sociedad Gestora podra adoptar cualesquiera otras medidas que de buena fe considere
razonables para evitar cualquier efecto adverso que pueda derivarse de dicho incumplimiento
al Fondo o a cualquier otro Inversor.

Todos los gastos en los que incurra el Fondo como consecuencia de que un Participe no
proporcione a la Sociedad Gestora la Informacién necesaria para cumplir con los requisitos de
FATCA y/o CRS-DAC, incluidas para que no quede lugar a dudas, los gastos derivados del
asesoramiento legal en este sentido correran a cargo del Participe.

Articulo 28. Legislacion de prevencion de blanqueo de capitales

La Sociedad Gestora ha adoptado una serie de normas internas relativas a la prevencién del
blanqueo de capitales y de la financiacidon del terrorismo que quedaran recogidas en el
correspondiente Manual sobre Prevencién del Blanqueo de Capitales y la Financiacion del
Terrorismo que regulara las actuaciones y procedimientos internos de la Sociedad Gestora en la
materia.

A este respecto, los Participes proveeran a la Sociedad Gestora de toda la informacién y la
documentacién necesaria para que ésta y el Fondo cumplan en todo momento con la legislacion
de prevencién de blanqueo de capitales vigente en Espania.

Articulo 29. Factores de riesgo

El listado de factores de riesgo no tiene caracter exhaustivo ni pretende recoger una explicacion
completa de todos los posibles riesgos de la inversién en el Fondo. Los inversores en el Fondo
deberdn en todo caso asesorarse debidamente con caracter previo a acometer su inversidn en
el mismo. El valor de las inversiones del Fondo en las Sociedades Participadas tal y como se
definen en el Reglamento de Gestidn del Fondo, asi como las inversiones efectuadas por éstas,
puede aumentar o disminuir durante la vida del Fondo. No estd garantizada ni la obtencion de
las rentabilidades objetivo del Fondo ni la devolucion de la inversidn inicial de sus Participes. Las
inversiones en compaiiias no cotizadas suelen ser intrinsecamente mas arriesgadas que las
inversiones en compaiiias cotizadas dado que las no cotizadas suelen ser generalmente de
menor tamafio y mas vulnerables a cambios en su entorno econémico, condiciones de mercado
y a cambios tecnoldgicos, y dependientes de la capacidad y compromiso para con las mismas de
su equipo gestor. La rentabilidad alcanzada en inversiones anteriores similares no es
necesariamente indicativa de los futuros resultados de las inversiones del Fondo.

1. Riesgo de mercado:

La industria de la aviacién, y en concreto el trafico aéreo, es sensible a los principales
impulsores de la economia. En condiciones econdmicas adversas la demanda disminuye
y por lo tanto la solvencia de los operadores puede verse afectada negativamente.

El mercado se puede ver también afectado por nuevas regulaciones, especialmente las
desarrolladas en los ambitos medioambiental y de seguridad, entre otros, e incluso los
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relacionados con las propias infraestructuras sobre las que operan los activos (capacidad
aeroportuaria, niumero de slots, ...). Otros riesgos de mercado que podrian afectar al
sector son (i) el precio del petréleo, (ii) el desarrollo tecnoldgico, (iii) competencia entre
aerolineas, (iv) relaciones laborales y (v) restricciones de ruido, entre otros.

Cambios en estos factores pueden afectar negativamente tanto a la solvencia de las
aerolineas como al valor de los propios activos.

Riesgo de contraparte:

La solvencia de la contraparte del arrendamiento (la aerolinea o el operador) puede verse
afectada como consecuencia de cambios en una serie de factores durante la duracién del
Fondo. Este deterioro puede resultar en un incumplimiento del contrato de
arrendamiento con la consiguiente cancelacién del contrato y recolocacién del activo.

Riesgo de obtencion de oportunidades de inversidn:

El equipo gestor ha desarrollado un pipeline de operaciones con el fin de invertir el
patrimonio del Fondo, pero no puede garantizarse que el total del capital comprometido
pueda invertirse en el plazo establecido para ello en el presente Reglamento.

Riesgo precio del petrdleo:

La volatilidad en el precio del petréleo puede provocar un aumento considerable en los
costes fijos de las aerolineas y otros operadores de activos. Variaciones al alza en el precio
del petréleo pueden afectar negativamente a la solvencia de las contrapartes de los
contratos de arrendamiento.

Riesgo de valor de mercado de los activos:

El valor de los activos sujetos a arrendamiento puede verse afectado por la evolucion de
factores como: (i) el trafico aéreo, (ii) el precio del combustible, (iii) los tipos de interés,
(iv) la evolucidn tecnoldgica, entre otros, lo que puede afectar negativamente al valor de
los activos.

Riesgo de concentracidn:

Mientras el Fondo construye una cartera de inversion diversificada, existe el riesgo de
concentracion en un nimero reducido de activos, geografias y/o contrapartes. El Fondo
tiene una estrategia global. El objetivo del Fondo es construir una cartera diversificada de
activos conforme tienen lugar los diferentes cierres y a lo largo del Periodo de Inversién,
si bien no puede garantizarse una determinada composicion de la cartera de inversiones
una vez finalizado dicho periodo.

Riesgo de financiacion:

La industria de la aviacion resulta de gran interés para las entidades financieras e
inversores a nivel global si bien no existe garantia de que esta situacién se mantenga a lo
largo del Periodo de Inversidon del Fondo, de manera que este consiga la financiacion
externa necesaria para acometer las inversiones.
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Existe el riesgo de cambios regulatorios como la reforma de la regulaciéon bancaria
derivada de los Acuerdos de Basilea lll, que podrian afectar a la disponibilidad de
financiacién especialmente procedente del sector bancario. Cambios similares podrian
afectar a otros proveedores de financiacién.

Riesgo de desinversion:

Una parte significativa de la rentabilidad de las inversiones se realiza en el momento de
la desinversidn de las Sociedades Participadas o del Fondo. Aspectos como la coyuntura
econdmica, la evolucién de las propias inversiones, el acceso a financiacion y la actividad
del mercado secundario, determinaran el resultado del Fondo. Todo lo anterior puede
resultar en un incumplimiento de los objetivos de rentabilidad esperada o un retraso en
la materializacién de las desinversiones.

Riesgo de liquidez:

No existe un mercado liquido para las participaciones de Fondo. Es por ello que los
participes pueden tener dificultades para desinvertir en el Fondo antes de la liquidacion
del mismo o verse afectada su rentabilidad por ser capaces de vender sélo a un precio
inferior al previsto.

Riesgo de distribucion a los participes:

No hay garantia de que el Fondo alcance las distribuciones esperadas para alcanzar el
Retorno Preferente objetivo establecido en el Reglamento. La distribucién esperada se
basa en suposiciones con respecto a la situacion econdmica actual, las condiciones del
mercado o la legislacidon vigente, pero hay elementos que pueden verse modificados
durante el periodo de duracion del Fondo haciendo que su capacidad de distribucidon se
vea reducida.

Riesgo relacionado con los seguros sobre los activos:

El Fondo se beneficiara directa o indirectamente de pdlizas de seguro contratadas por los
operadores y que ofrecen cobertura sobre los activos en los que invierte el Fondo. Existe
el riesgo de que alguin activo sufra un siniestro y la entidad aseguradora no sea
suficientemente solvente como para asumir el pago de las cantidades aseguradas.

Riesgo de tipo de cambio:

Los compromisos de inversidn en Sociedades Participadas y las inversiones realizadas por
estas pueden llevarse a cabo en monedas distintas del Euro y, por tanto, su valor puede
oscilar en funcidn de la evoluciéon de los tipos de cambio. Existe igualmente la posibilidad
de que las Sociedades Participadas incurran en pérdidas como consecuencia de la
contratacion de coberturas de tipo de cambio.

Riesgo de gestidn:

Los Participes del Fondo no tienen facultades de decisidon respecto de la inversién en
Sociedades Participadas en nombre del Fondo ni respecto de decisiones de inversion por
parte de las Sociedades Participadas, y no recibirdan informacién adicional a la
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proporcionada por la Sociedad Gestora de las Sociedades Participadas con las que se
pretenda suscribir un compromiso de inversidn ni respecto de las inversiones que estas
vayan a realizar. El éxito del Fondo dependerd sustancialmente de la preparacién y
experiencia de los profesionales involucrados en la Sociedad Gestora para identificar,
seleccionar y suscribir compromisos de inversidn con Sociedades Participadas que lleven
a cabo sus inversiones de forma adecuada y con éxito. No existe garantia alguna de que
dichos profesionales contintden prestando sus servicios en todas estas entidades durante
la duracién del Fondo. Ademds, en el ejercicio de sus funciones por parte de la Sociedad
Gestora y las Sociedades Participadas o sus entidades gestoras pueden surgir conflictos
de interés.

Riesgos regulatorios, juridicos y fiscales:

Durante la vida del Fondo pueden acontecer cambios de caracter legal, fiscal o normativo,
como la modificacién de la normativa aplicable o su interpretacién por parte de los
organismos competentes o supervisores del Fondo y, en su caso, de sus Participes o de
las Sociedades Participadas, que podrian tener un efecto adverso sobre las inversiones o
sobre su rentabilidad, o sobre la posibilidad de mantenerlas por el Fondo o sus Participes
o sobre su régimen econdmico, financiero o juridico. Ademas, no puede garantizarse que
todas las inversiones del Fondo obtengan el tratamiento mas eficiente desde un punto de
vista fiscal para el Fondo o sus Participes.

Riesgo de incumplimiento por el Participe:

En caso de que un Participe en el Fondo no cumpla con la obligacién de desembolsar
cantidades requeridas por el Fondo, dicho Participe podrd verse expuesto a las
consecuencias que para el incumplimiento establecen este Reglamento, que incluyen el
pago de intereses de demora, indemnizacién por dafios y perjuicios, la venta de sus
Participaciones con una penalizacidn o la amortizacion de las Participaciones.

Riesgo de sostenibilidad:

El riesgo de sostenibilidad es todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de
gobernanza que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo real o posible sobre
el valor de una inversion. El proceso de inversidn tiene en cuenta los riesgos de
sostenibilidad y estd basado en analisis propios y de terceros. Para ello la Gestora utiliza
una metodologia propia, utilizando en ocasiones informacidn disponible publicada por los
emisores de los activos en los que invierte. Igualmente podrd tener en cuenta los ratings
ESG publicados por parte de compaiiias de calificacion crediticias, ademas de utilizar los
propios datos facilitados por proveedores externos.

El riesgo de sostenibilidad, de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor,
el sector de actividad o su localizacién geografica. De este modo, las inversiones que
presenten un mayor riesgo de sostenibilidad podrian ocasionar una disminucion del
precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor liquidativo
de la participacion en el fondo/sociedad.

La Gestora de este fondo no toma en consideracién las incidencias adversas sobre los
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factores de sostenibilidad ya que no dispone actualmente de politicas de diligencia debida
en relaciéon con dichas incidencias adversas. Para mas informacién puede acudir a
[www.dunascapital.com].
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