RESUMEN

Este resumen destaca determinados aspectos del negocio de la Sociedad y de la
Oferta Global y debe verse como una introduccion al presente folleto. Cualquier
decisién de invertir en la Sociedad ha de basarse en la consideracion en del
presente folleto en su totalidad, incluyendo la informacién que figura bajo €
apartado'‘Factores de Riesgo’’, al comienzo de la pagina 11.

No se deriva responsabilidad civil alguna, ni de la Sociedad ni de sus
Administradores, partiendo Unicamente del contenido de este resumen, salvo que
el mismo sea engafioso, inexacto o contradictorio en su lectura con las retantes
partes del presente folleto. Si se interpusiera una demanda, en relacion con la
informacion contenida en € presente folleto ante un tribunal de un Estado
Miembro del Espacio Econdmico Europeo, podra requerirse al demandante, con
arreglo a la legislacién nacional del Estado Miembro donde se interponga la
demanda, que corra con €l coste de traducir € presente folleto antes del inicio del
procedimiento legal.

L a Sociedad

Boussard & Gavaudan Holding Limited es una sociedad de inversion de nueva creacién
de tipo cerrado, inscritay constituida en Guernsey el 3 de octubre de 2006 con duracion
indefinida. La Sociedad invertira sus activos a objeto de permitir una exposicion a
multiples estrategias de gestion aternativa gestionadas por Boussard & Gavaudan Asset
Management, LP (la“* Gestora de Inversiones’).

Objetivo y Politica de Inversiones

El objetivo de inversion de la Sociedad es producir alargo plazo una revalorizacion en
el valor de sus activos. La Sociedad procurara conseguirlo mediante la inversion de los
ingresos brutos iniciales de la Oferta Global, netos de aproximadamente 500.000 Euros
gue han de utilizarse para necesidades de capital circulante en el Fondo Limitado Sark,
(el “Fondo Sark™) gque es un fondo feeder (“feeder fund”) del Fondo Limitado Master
Sark (el “Fondo Master Sark”). La Sociedad no ostentara una participacion por encima
del 50 por ciento en € Fondo Sark, a tiempo de realizarse la Oferta Global. La
Sociedad invertird en una clase separada de acciones del Fondo Sark, expresadas en
Euros, que no estara sujeta a comisiones de gestion ni a comisiones de resultado a nivel
del Fondo Sark, ya que la Gestora de Inversiones recibird comisiones de gestion y
comisiones de resultado con respecto a su funcién como Gestora de Inversiones de la
Sociedad. Por consiguiente, la Sociedad se beneficiard de la exposicién a las multiples
estrategias ofrecidas por €l Fondo Sark pero sin acumulacion multiple de comisiones.



Con € tiempo, una proporcion de los activos netos de la Sociedad podré ser invertida, a
discrecion de la Gestora de Inversiones, en otros fondos de gestion alternativa(* Hedge
Funds’) ( entendiendo que, cuando tales fondos de gestion alternativa estén gestionados
por la Gestora de Inversiones, la Sociedad realizard sus inversiones a través de una clase
de acciones que no esté sujeta a comisiones de gestion ni a comisiones de resultado a
nivel del subyacente del fondo de gestion alternativa) y/o en otros activos financieros
seleccionados por la Gestora de Inversiones los cuales, con la posible aplicacién de
apalancamiento y cuando se tomen con los rendimientos que se obtengan procedentes
del Fondo Sark, tengan la finalidad de permitir ala Sociedad que a cance el rendimiento
anual fijado como objetivo. La Sociedad no realizard ninguna inversion individua en
capital riesgo que represente un exceso del cinco por ciento de su Valor de Activo Neto
al tiempo de redlizarse tal inversion. Las inversiones en capital riesgo realizadas en
transacciones vinculadas se acumularan a los efectos de este calculo. La Sociedad se
propone dar plena cobertura a la exposicién en moneda extranjera con respecto a cada
una de sus inversiones.

Desde su comienzo en 2003 hasta septiembre de 2006, la clase actual de acciones
expresada en Euros del Fondo Sark ha producido rendimientos anual es que oscilan entre
el 2,81 por ciento y el 9,79 por ciento (obtenidos durante los 9 meses transcurridos
desde el 1 de enero de 2006, hasta el 30 de septiembre de 2006). La Sociedad aspira a
generar un rendimiento anual superior a 10 por ciento (neto de todas las comisiones)
del fijado como objetivo mediante inversiones en € Fondo Sark asi como en otros
activos en € futuro, mientras hace uso de su capacidad para apalancar las inversiones
gue no serealicen en & Fondo Sark. El objetivo fijado para los rendimientos es sdlo un
objetivo y esta basado en |as perspectivas de resultados a largo plazo de la estrategia de
inversién y en las condiciones del mercado al tiempo de la elaboracién del modelo y es,
por tanto, susceptible de cambio. No existe garantia alguna de que pueda obtenerse
el rendimiento fijado como objetivo. Los inversores no han de basarse en dicho
rendimiento fijado como obj etivo para decidir s invierten en la Sociedad.

Ventajasde Invertir en Fondos de Gestion Alternativa.

Las ventajas generales de invertir en un fondo de gestion alternativa pueden resumirse
de lasiguiente forma:

* los fondos de gestion alternativa se centran en la distribucion de rendimientos
absolutos que, tipicamente, se proponen tener una pequefia correlacion con los
mercados bursatiles o con los de obligaciones.

* los fondos de gestion aternativa ofrecen rendimientos mas altos, sobre una base de
riesgo gjustado, que otras inversiones en los mercados financieros.



* los fondos de gestiéon aternativa tienen generalmente restricciones limitadas en su
capacidad para redlizar inversiones, permitiendo asi a los inversores beneficiarse de la
diversificacion de los activos subyacentes, de las estrategias implementadas y de los
instrumentos de inversion utilizados.

* los inversores en fondos de gestion alternativa pueden beneficiarse de innovaciones
financieras utilizadas por gestores de inversion sofisticados.

* la estructura de comisiones en los fondos de gestién alternativa esta basada, a menudo,
en el resultado, alinedndose por €ello los intereses del gestor de inversiones y de los
inversores.

Puntos fuertes de la Sociedad

Ademés de los beneficios del sector de fondos de gestion aternativa, en general, los
inversores de la Sociedad se beneficiaran de sus principal es puntos fuertes competitivos:

Gestora de Inversiones experimentada

El grupo de la Gestora de Inversiones tiene a su servicio un equipo de profesionales
experimentados. El equipo opera utilizando un proceso de inversion riguroso y
colegiado y monitoriza cuidadosamente los riesgos. Los intereses de la Gestora de
Inversiones y de los inversores en la Sociedad estardn aineados a través de una
estructura de comisiones por resultados incentivadora, de unainversion significativa por
parte de la Gestora de Inversiones, sus socios y los empleados del grupo y los
Administradores de la Sociedad en el lanzamiento (de al menos 20 millones de Euros en
total) con un lock-up (inmovilizacion) de 18 meses, y con una inversion obligatoria por
parte de la Gestora de Inversiones en nombre de los empleados del grupo por un
importe igual a las bonificaciones anuales en efectivo de dichos empleados, con un
lock-up de 18 meses. El lock-up con respecto alainversion inicial de 20 millones de
Euros no se aplicara a cualquier transmision o gravamen que pueda surgir con arreglo a
un acuerdo financiero a corto plazo que suscriban la Gestora de Inversiones y e BNP
Paribas, mencionado en el apartado titulado ‘* Relacion con los Coordinadores Globales
Conjuntos’’ en lapagina 114 del presente folleto.

Acceso a una politica de inversiones de estrategia maltiple

A través de la inversién de la Sociedad en € Fondo Sark, los inversores ganarén
exposicion a estrategias de inversion diversificadas, centradas en Europa, incluyendo
estrategias de volatilidad, estrategias de fondos propios y estrategias de crédito. Esto
permitira a los inversores beneficiarse de estrategias diversificadas y de riesgos, sin



pagar multiples tramos de comisiones como s se tratase de un fondo de fondos de
gestion aternativa

La Gestora de Inversiones se centra en la implementacion de estrategias combinando
capacidad técnica derivada y andlisis fundamental. Esta capacidad técnica se construye
alrededor de un equipo de analistas financieros y operadores, solidamente integrado,
gue encuentra, investiga y decide oportunidades de inversion sobre una base colegiada,
permitiendo a la Gestora de Inversiones operar en un nicho relativamente vacio.

Rendimientos atractivos, ajustados a riesgo, del Fondo Sark

Lanzado en marzo de 2003, el Fondo Sark, en € cual la Sociedad invertird inicialmente
todos sus activos, ha tenido (neto de comisiones) un rendimiento anual desde €l inicio
hasta agosto de 2006, del 8,03 y del 8,23 por ciento para las clases de acciones en euros
y en délares USA, respectivamente, unido a una baja volatilidad (2,36 por ciento y 2,40
por ciento para las clases de acciones en euros y en dolares USA, respectivamente). A
31 de agosto de 2006, el Ratio de Sharpe anualizado del Fondo Sark, que es una medida
de resultados gjustado a riesgo y esta definido més detaladamente en e apartado
titulado “Glosario de Términos Seleccionados’ que comienza en la pagina 138 del
presente folleto, era de 2,39 y de 2,25 para las clases de acciones en euros 'y en dolares
USA, respectivamente. Incluyendo € rendimiento para el mes de septiembre de 2006
(2,73 por ciento y 2,83 por ciento, para las clases de acciones en euros y en dolares
USA, respectivamente), desde el principio hasta septiembre de 2006, el Fondo Sark ha
tenido una un rendimiento anual del 8,65 por ciento y del 8,88 por ciento paralas clases
de acciones en euros y en dblares USA, respectivamente. La Gestora de Inversiones
cree gue los rendimientos historicos del Fondo Sark y el Coeficiente Sharpe demuestran
su capacidad para generar un resultado positivo sobre una base gjustada a riesgo en
comparacion con los indices de fondos de gestiéon aternativa, con otros indices de
mercado bursétil y de obligaciones, publicados, y en particular, versus sus fondos
paritarios de gestion aternativa en €l espacio de arbitrgje de valores convertibles e
instrumentos de capital (que pueden haber sufrido las dificiles condiciones de mercado
de los Ultimos afios). El Fondo Sark recibié el Premio EuroHedge 2005 para € Mejor
Fondo de Arbitraje de Va ores Convertibles e Instrumentos de Capital.

A 31 de diciembre de 2003, 31 de diciembre de 2004 y 31 de diciembre de 2005, el
Fondo Sark tenia activos en gestion de aproximadamente 416,4 millones de Euros,
715,0 millones de Euros y 956,2 millones de Euros, respectivamente. A 31 de agosto de
2006, €l Fondo Sark tenia activos en gestion de aproximadamente 1.030 millones de
Euros.

Utilizacion de las Ganancias.



Los costes y gastos de la Oferta Global, y derivados de la misma, serén soportados por
la Gestora de Inversiones, de manera que las ganancias brutas de la Oferta Global, netas
de cualesquier importe (que se espera actualmente gque asciendan aproximadamente a
500.000 Euros) retenidos para las necesidades de capital circulante de la Sociedad,
estaran a disposicion de la Sociedad para ser invertidas a continuacion de la Admision.
Sobre la base de que se han emitido 50.000.000 Acciones bajo la Oferta Global
(excluyendo la Acciones emitidas de conformidad con la Opcién de Sobreasignacion),
el producto bruto sera de 500.000.000 Euros aproximadamente y este importe se
invertira en las Acciones del Fondo Sark, neto de cuaesquier importe retenido para
cubrir las necesidades de capital circulante de la Sociedad. La Sociedad espera que una
parte significativa de esas ganancias provenga de ciertos inversores que en la actualidad
invierten en e Fondo Sark intercambiando su inversion en la Sociedad. Vease €
apartado titulado “La Oferta Global- Intercambio por parte de los inversores del Fondo
Sark” en lapéagina 111 del presente folleto. El nimero méximo de Acciones disponibles
bajo la Oferta Global no deberia tomarse como una indicacion del nimero de Acciones
aemitir finalmente o como el importe total de las ganancias arecibir por la Sociedad en
la Oferta Global.

Gestora de I nversiones

Boussard & Gavaudan Asset Management, LP actia como la Gestora de Inversiones'y,
como tal, es responsable de la gestion diaria de |os activos de la Sociedad.

La Gestora de Inversiones es una Sociedad de gestion de activos centrada en conseguir
los objetivos de inversion de todos sus fondos, basdndose en una combinaciéon de
andlisis fundamental y experiencia en trading, en particular, en relacion con derivados.
El total de los activos bajo gestidon en sus cuatro fondos es de 1.270 millones de Euros,
aproximadamente, a 31 de agosto de 2006.

La Gestora de Inversiones opera utilizando un proceso de inversion riguroso que
implica una meticulosa monitorizacion de riesgos a través de sus recursos. la
investigacion y toma de decisiones en relacion con cada inversion potencia. La Gestora
de Inversiones se basa en una investigacion motivada por factores bésicos ascendentes y
una aproximacion de andlisis para seleccionar y encontrar nuevas oportunidades de
inversion y tiene a su servicio un equipo de seis andistas financieros dedicados a
desarrollar nuevas ideas de operaciones y a monitorizar las existentes y las potenciales.
La filosofia detrés de la investigacion y del proceso de andlisis de la Gestora de
Inversiones es la de un esfuerzo de equipo donde las decisiones se toman de forma
colegiada. El proceso de decision de la Gestora de Inversiones implica: (i) la
identificacion del error de precios o de oportunidades de inversion; (ii) un andlisisde las
causas del error de precios; (iii) laidentificacion de un catalizador para la convergencia
del precio de los valores; y (iv) laidentificacion de escenarios de riesgos potenciales y



la asignacion de probabilidades para dichos escenarios. Después de este proceso de
decision de cuatro etapas, el Comité de Inversion de la Gestora de Inversiones toma una
decision sobre la operacion, la cual es gecutada habitualmente por los operadores
internos de la Gestora de Inversiones.

El Fondo Sark y el Fondo Master Sark

El Fondo Sark esté organizado como un fondo feeder y todos los activos del Fondo Sark
(en lamedida en gue no estén retenidos en metalico) se invierten en acciones ordinarias
del Fondo Master Sark, del cual el Fondo Sark es el accionista Unico. El objetivo de
inversion del Fondo Master Sark es obtener un rendimiento atractivo sobre el capital
ajustado al riesgo , consecuente con los principios designados para gestionar €l riesgo
de pérdidas de capital. El Fondo Master Sark es un fondo de oportunidad, centrado en
Europa, de estrategia multiple, que se dirige fundamentalmente hacia instrumentos de
arbitragje con cancelaciones no-lineal es en situaciones especiales.

El cuadro que figura mas abajo muestra el resultado histérico del Fondo Sark hasta el 31
de agosto de 2006, junto con otros el ementos de comparacion relevantes.

Desde inicio
Rendimiento Total Indice Indice Num.
10m 2006 | Anualiz | Volatilid | Coeficie Beta Beta meses Max.
2003 | 2004 | 2005 | YTD( ado ad nte bursatil | obligaci | positivo | dispue
) anualiza | Sharpe ones s/ sto®
da® anualiza total
do®® meses

®) |_a disposicién méxima representa la mayor caida desde un pico a un punto minimo desde el comienzo.
@ YTD = Desde enero de 2006 a agosto de 2006

@ Lavolatilidad anualizada se calcula a partir de la volatilidad mensual (desviacion estandar del resultado
reportado mensualmente) como: Volatilidad mensual 12%

® El Ratio de Sharpe anualizado se calcula como: (rendimiento total anualizado — rendimiento de tasa
libre de riesgo anualizado)/V ol atilidad anualizada

“ |os Ratios Sharpe del Fondo Sark EUR y de DJ Stoxx 600 se calculan utilizando el tipo Euribor 1M
libre de riesgos. El Fondo Sark USD y otros indices se calculan utilizando € tipo US Libor 1M libre de

riesgos.




FONDO SARK EUR 9.69% (281 |870 |6.88% |8.03% |2.36% 2.39 0.09 _0.07 32/42
FONDO SARK USD 9.00% |2.08 |9.45 |[8.25% |8.23% |[240% |225 0.08 _0.07 32/42
Todaslas estrategias
Indice Fondo Hedge CS/Tremont 13.23 [9.64 |7.60 7.50% |10.90% | 3.70% 2.18 0.20 0.27 33/42
Indice Fondo Hedge Global Greenwich-Van | 17.96 |7.68 |8.63 |6.65% |11.68% |4.35% 2.03 0.29 0.22 33/42
Indice Ponderado Compuesto de Fondos 1876 19.05 929 |6.93% | 12.58% |4.52% 2.16 0.30 0.23 33/42
HFRI
Indice Compuesto Euro-Hedge 655% | 6.00 |8.63 |479% | w450, |256% | 181 0.16 0.06 34/42
Arbitraje de Instrumentos de Capital y
Valores Convertibles
Indice Arbitraje Conv. CS/Tremont
indice Conv. Global Greenwich-Van 473% | 3.88%
Indice Arbitraje de Valores Convertible HFRI | 8.07% |1.98 |-2.55 |9.43% 116 » 3850 » 0.49 0.09 0.20 27/42
Indice Arbitraje de Valores Conv. & 6.75% (097 |-1.81 |8.94% | > 270 (>0 | 0.34 0.09 0.16 29/42
Instrumentos 590% | 119 |-1.86 |8.10% |374% |335% 10.27 008 017 29/42
de Capital Euro-Hedge 492% 078 |467 |589% |464% |2.89% | 0.63 011  |0.03 31/42
Estrategia Mdltiple
Endice Estrategia Multiple CS/Tremont 241
Indice Estrategia Multiple Global Greenwich- 13.24 | 754 (753 [797% y 013 0.19 36/42
Van 1551 |590 |7.99 |638% |1041% |3.15% |1.75 0.24 0.25 29/42
Estrategia de | nstrumentos de Capital 10.22% | 4.23%
Indice Hedge Instrumentos de Capital HFRI
Indice Hedge de Capital Global Euro-Hedge 1.75
Eondo de fondos de cobertura 21.50 |7.69 |10.61 |5.84% 0.39 0.19 30/42
Indice Compuesto de Fondo de fondos HFRI 12.97% | 5.79% 1.95
indices Tradicionales 1599 |8.05 |[14.30 |7.22% : 0.34 0.16 34/42
DJ Stoxx 600 13.06% | 5.26%
Bono Global Conjunto Lehman Brothers 1031 less |751 |arr% 8.45% 3.78% 1.49 022 021 31/42
1.69
2594 | 951 |2347 |7.96% 1.00 _041 31/42
o o | 19.02% | 9.85% 043
9.84% |9.27 |-4.49 |4.50% 5.30% 5.73% _0.14 1.00 25/42
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Apalancamiento

La Sociedad estara facultada, en virtud de sus Estatutos sociales (los *‘ Estatutos’) para
contraer préstamos hasta un importe igual a 100 por cien de su Valor de Activo Neto a
tiempo del préstamo.

Se pretende que e apalancamiento sea utilizado por la Sociedad a los efectos de (i)
gestionar € cash flow ordinario, i.e. para hacer frente a gastos de la Sociedad y para
dotar de fondos las recompras de Acciones, y (ii) para apalancar posibles inversiones
directas hechas por la Sociedad que no sean inversiones en el Fondo Sark.

Politica de Dividendos

Los Administradores no esperan declarar dividendos, y los ingresos percibidos en la
cartera seran reinvertidos.

Comisiones de Gestion y de Resultado

La Gestora de Inversiones recibird una comision de gestion, devengada mensual mente y
pagadera trimestralmente, calculada al tipo anual del 1,5 por ciento del Vaor de Activo




Neto. La Gestora de Inversiones tendra también derecho a recibir una comision por
resultado.

La comision por resultado sera calculada en periodos de doce meses (excepto este
primer periodo), que terminen e 31 de diciembre de cada afio (un ‘‘Periodo de
Calculo’’). El primer Periodo de Caculo sera € periodo que comience el Dia Habil
inmediatamente posterior a la Fecha de Liquidacion y que expire el 31 de diciembre de
2006. La comision por resultado se considera devengada mensualmente en cada Fecha
de Valoracion.

Para cada Periodo de Célculo, la comision por resultado seraigual a 20 por ciento de la
revalorizacion del Valor de Activo Neto por Accion durante € Periodo de Célculo por
encima del Vaor de Activo Neto Basico. El Valor de Activo Neto Bésico es € mayor
Vaor de Activo Neto por Accién obtenido a final de cualquier Periodo de Calculo
previo (en su caso), o, en el caso del primer Periodo de Calculo, el Valor de Activo Neto
por Accion al lanzamiento de las misma. La comision por resultado con respecto a cada
Periodo de Célculo se calculara tomando como referencia el Valor de Activo Neto por
Accion antes de practicar ninguna deduccion por cualquier comision por resultado
devengada.

La Sociedad ha suscrito un contrato de gestion con la Gestora de Inversiones (el
““Contrato de Gestion’’). Si el Contrato de Gestion se extinguiera antes del 31 de
diciembre de 2006 o del 31 de diciembre de cualquier afio subsiguiente, la comision por
resultado con respecto a Periodo de Célculo corriente en tal momento, se calculara 'y
pagara como si lafechade extincion fuerael final del Periodo de Calculo oportuno.

Gobierno Corporativo

Los Administradores de la Sociedad son Christopher Fish, Sameer Sain y Nicolas Wirz,
siendo cada uno de ellos independientes de la Gestora de Inversiones. La Sociedad
cumple las obligaciones de gobierno corporativo que le son aplicables a tenor de la
legislacion de Guernsey.



La Oferta Global

LaSociedad .............

Boussard & Gavaudan Holding Limited

Acciones ofrecidas en la Oferta

Global...............
Simbolo Euronext. . ......
Cdédigo delos Valores.

La Oferta Global.

Precio de Oferta.
Fecha de Asignacion.

Fecha de Admisién a
Cotizacion Euronext.

Fecha de Liquidacion.

Hasta 50.000.000, excluyendo las Acciones emitidas con
arreglo ala Opcion de Sobreasignacion.

ISIN: GGOOB1FQG453

Caodigo de los Valores de Amsterdam (fondscode): 29098
La Oferta Globa consiste en una oferta publica en
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Luxemburgo, Paises
Bajos, Noruega, Portugal, Espaia, Suecia y € Reino
Unido. La Oferta Global no se halla en curso de
suscripcion.

10 Euros por accion.

Se espera que la asignacion tenga lugar antes del
comienzo de la negociacion en Euronext Amsterdam el 2
de noviembre de 2006, con sujecion a la aceleracion o la
prérroga del calendario de la Oferta Global.

La admision a cotizacion en Eurolist por Euronext se
espera que tenga lugar antes del comienzo de la
negociacion en Euronext Amsterdam el 2 de noviembre
de 2006, con sujecion a la aceleracion o la prorroga del
calendario de la Oferta Global. La Sociedad espera que la
negociacion de las Acciones en Euronext Amsterdam
comience el 2 de noviembre de 2006 o alrededor de dicha
fecha, sobre la base de ‘‘s se emiten y cuando se
emitan’’, y que la distribucién tenga lugar € 6 de
noviembre de 2006 o alrededor de dichafecha.

Se espera que sea el 6 de noviembre de 2006 o alrededor
de dichafecha, con sujecién ala aceleracién o la prérroga
del calendario de la Oferta Global.

Coordinadores Globales Conjuntos,
Directores Conjuntosdela Emision y

Responsables Conjuntos de
Documentacioén dela

la



Emision (Bookrunner).

Co-Directors.

BNP Paribas y Lehman Brothers International (Europe)
actian como Coordinadores Globales Conjuntos,
Directores Conjuntos de la Emision y Responsables
Conjuntos de la Documentacién de la Emision, en
relacién con la Oferta Global.

Bear, Stearns International Limited y Kempen & Co N.V.

Inter cambio por partedelos

inversores del Fondo Sark.

Se estan Ilevando a cabo las disposiciones necesarias para
gue los actuales inversores del Fondo Sark, que no sean
Personas de |os Estados Unidos (tal como se definen en €l
Reglamento S de la Ley de Vaores (Securities Act))
intercambien sus inversiones en e Fondo Sark a la
Sociedad sin efectuar una amortizacion efectiva de sus
acciones en e Fondo Sark. Véase € apartado titulado
“*Intercambio parte de los inversores del Fondo Sark’’ que
comienza en la pagina 111 del presente folleto, para ver
maés detalles sobre los términos de la venta sin reinversion,
y véase ‘‘Factores de Riesgo—En € supuesto de que €l
VAN de intercambio que se lleva a cabo sea inferior al
99,8 por ciento del VAN del intercambio transitoria, tal
como se calcule en la Fecha de Cierre, el Valor de Activo
Neto de apertura de la Sociedad podra quedar afectado de
forma adversa’’, para discutir los riesgos asociados con el
proceso de intercambio.



Factores de Riesgo

Antes de invertir en las Acciones, los posibles inversores han de considerar con la
mayor atencion, junto con la restante informacion contenida en el presente folleto, los
factores y riesgos inherentes a la inversion en las Acciones descrita en el apartado
titulado ‘‘Factores de Riesgo’’, que comienza en la pagina 11, y que comprende los
riesgos siguientes:

* la Sociedad es una Entidad de inversion de nueva constitucion y no tiene historial de
operaciones,

« e rendimiento fijado como objetivo, contenido en €l presente folleto, esta basado en
proyecciones y la Sociedad no puede garantizar que el mismo acanzara o excedera el
rendimiento objetivo en el futuro o que su Valor de Activo Neto no disminuir;

* los inversores no han de basarse en los resultados pasados del Fondo Sark o del Fondo
Master Sark;

* el resultado de la Sociedad depende de la capacidad y de los servicios de la Gestora de
Inversiones,

* las valoraciones de las inversiones de cartera no podran reflgjar € precio a cual
puedan realizarse dichas inversiones;

* las inversiones que han de ser efectuadas por la Sociedad serén relativamente
iliquidas, y estaran sujetas a restricciones sobre su reembol so.

« debido ala concentracion de los activos de la Sociedad en € Fondo Sark, € resultado
de la Sociedad estara afectado de forma sustancial por €l resultado del Fondo Sark y del
Fondo Master Sark;

* |la Gestora de Inversiones y sus filiales podran prestar servicios a otros clientes que
podrian competir directa o indirectamente con las actividades de la Sociedad, del Fondo
Sark o del Fondo Master Sark y que podrian hacer que las oportunidades de inversion
disponibles parala Sociedad, el Fondo Sark o el Fondo Master Sark, y los rendimientos
de inversion obtenidos por éstos, se vieran perjudicados;

* la Gestora de Inversiones depende de la capacidad de su persona, clave en la
prestacion de servicios de gestion de inversiones a la Sociedad, a Fondo Sark y a
Fondo Master Sark. La salida de tal personal clave por cualquier razon, podra impactar
negativamente |a capacidad de |a Sociedad para obtener sus objetivos de inversion;



* la continuidad de los servicios de la Gestora de Inversiones depende de la continuidad
del Contrato de Gestion, que puede ser extinguido con preaviso. El incumplimiento de
asegurar una sustitucion adecuada para la Gestora de Inversiones puede impactar de
forma adversa la consecucién por la Sociedad de sus objetivos de inversion;

* |as acciones de la Sociedad en €l Fondo Sark estan sujetas a reembolso por parte del
Fondo Sark, en cualquier momento;

* los cambios en la legidacion o en los reglamentos, o € incumplimiento de la
observancia de cualesquier ley o reglamento, podra afectar de forma adversa al negocio
de la Sociedad, sus inversiones y/o su resultado;

* los cambios en la tributacion podrian afectar de forma adversa la capacidad de la
Sociedad de completar sus objetivos de inversion;

* s la Sociedad o los fondos de inversion en los cuales aquella invierte directa o
indirectamente, devienen inesperadamente sujetos pasivos de un impuesto basado en la
renta neta en cualquier jurisdiccion fiscal, incluyendo Francia o e Reino Unido, podria
verse afectada de forma esencial y adversa la condicion financiera de la Sociedad y las
perspectivas de lamisma;

* s de formainesperada se gravan impuestos a cuenta o sobre el consumo, con respecto
a las distribuciones u otros pagos sobre las inversiones directas o indirectas de la
Sociedad, €l rendimiento de tales inversiones podria verse afectado de forma esencia y
adversa;

* |os accionistas pueden verse afectados de forma adversa por movimientos de divisas;

* puede limitarse la divulgacién de informacion de la cartera de la Sociedad, del Fondo
Sark y del Fondo Master Sark;

* |la Sociedad confia en la prestacion de servicios por parte de terceros proveedores de
servicios parallevar adelante su negocio, y e incumplimiento de uno o mas proveedores
de servicios podria trastornar de forma esencial € negocio de la Sociedad o impactar de
forma perjudicial e resultado de su inversion;

* en el supuesto de que e VAN de los intercambios sea inferior a 99,8 por ciento del
VAN de los intercambios transitorios, tal como se calcula en la Fecha de Cierre, podria
verse afectado de forma adversa el Valor de Activo Neto de apertura de la Sociedad;

* las inversiones que hayan de ser redlizadas por la Sociedad, distintas de las que hayan
sido realizadas en el Fondo Sark, y que no hayan finalizado, seleccionadas o negociadas



y los inversores en la Oferta Global seran incapaces de averiguar 10s méritos o riesgos
detalesinversiones,

* |a venta a descubierto por parte del Fondo Master Sark puede quedar sujeta a pérdidas
ilimitadas;

* |a Sociedad esta en situacion de riesgo por incumplimiento de la estrategia seguida por
el Fondo Master Sark;

« las inversiones mantenidas por € Fondo Master Sark y la Sociedad (con respecto a
activos que no son del Fondo Sark) pueden ser irrealizables y laincapacidad de realizar
inversiones en condiciones de mercado dificiles puede suponer para la Sociedad
pérdidas adicionales;

* la utilizacion de apalancamiento puede incrementar la volatilidad de los rendimientos
y €l riesgo de pérdidas del capital de losinversores,;

* lasinversiones de la Sociedad estén sujetas a los riesgos del mercado;

* la Sociedad puede sufrir pérdidas como resultado de las actuaciones de la Gestora de
Inversionesy de sus otros proveedores de servicios;

* el Fondo Master Sark esta sujeto a supervision limitada y las condiciones legales
pueden conducir a dificultades en la proteccion y exigibilidad de los derechos del Fondo
Sark y del Fondo Master Sark;

* e Fondo Master Sark puede, en determinados momentos, mantener agunas
inversiones relativamente importantes,

* el Fondo Master Sark invierte en ‘* situaciones especiales”’ y/o *‘eventos’;

* la utilizacion de derivados por parte del Fondo Master Sark da lugar a algunos riesgos
especificos potenciales,

* la inversion del Fondo Master Sark en opciones le somete al riesgo de que se le
requiera comprar los valores subyacentes en condiciones desfavorables, a objeto de
cumplir con sus obligaciones,

* el Fondo Master Sark esta sujeto a riesgo de incumplimiento de la contraparte con
respecto a sus inversiones en contratos de divisas a futuro;

* el Fondo Master Sark puede redlizar operaciones con futuros financieros, cuyos
precios pueden ser altamente volétiles;



e Fondo Master Sark esta sujeto a riesgo de impago de la contraparte en
transacciones fuera de la bolsa de valores y alaingecutabilidad de las mismas;

* |as inversiones realizadas por €l Fondo Master Sark seran sensibles a los cambios en
los tipos de interés y las fluctuaciones en los tipos de interés pueden derivaren pérdidas
parael Fondo Master Sark y la Sociedad;

* el Fondo Master Sark puede invertir en titulos no calificados o en titulos de deuda sin
rating, que estan sujetos a mayores riesgos de pérdida de principa que los titulos con
rating con mayor calidad crediticia.

* la Sociedad, €l Fondo Sark y/o € Fondo Master Sark pueden no tener éxito en sus
estrategias de cobertura;

* los model os de riesgo en los cuales se base, pueden resultar inexactos o inadecuados,

» los reembolsos sustanciales por parte de varios inversores 0 de un inversor
significativo en e Fondo Sark pueden ocasionar una liquidacion de inversiones a un
tipo no deseado;

* |as negociaciones sobre la comision de resultado pueden influir de forma adversa las
decisiones sobre gestion de inversiones;

* un volumen de negocios de cartera mayor puede derivar en costes de transaccion
significativos,

* los prime broker y depositarios del Fondo Master Sark pueden ostentar un titulo legal
y efectivo sobre los activos del Fondo Master Sark, los cuales estaran sujetos a riesgo
de insolvencia o fraude por parte de sus prime broker y depositarios.

* lasinversiones realizadas por € Fondo Master Sark pueden no estar reguladas por las
normas de cualquier bolsa 0 mercado de inversiones y pueden estar sujetas al riesgo de
gue la parte contraria deje de cumplir sus obligaciones;

* |as inversiones realizadas por €l Fondo Master Sark pueden verse afectadas por
cambios en los tratados internacionales y en la legislacion internacional y por los
incumplimientos de las autoridades en |a gjecucion de la observancia de tal legislacion;

* determinadas rentas recibidas del Fondo Sark y del Fondo Master Sark o ganancias
obtenidas por los mismos pueden estar sujetas aimpuestos irrecuperables;



* e crecimiento en dimensién y madurez de los mercados de fondos de gestion
alternativa puede reducir las oportunidades de inversion disponibles;

* |os accionistas no tienen derecho al rescate de sus Acciones por la Sociedad;
* no puede garantizarse la existencia de un Mercado liquido paralas Acciones;

* & Eurolist del mercado de negociacién Euronext es menos liquido que otros
destacados mercados bursatiles, o que podria afectar al precio de las Acciones;

* las Acciones de la Sociedad pueden negociarse con un descuento sobre el Vaor del
Activo Neto y los Accionistas podrian no tener a su acance la realizacion de sus
inversiones en el mercado al Valor del Activo Neto;

* la Sociedad no estd sujeta a derechos de suscripcion preferente y las emisiones
sucesivas de acciones pueden tener un efecto prejudicial sobre el Valor del Activo Neto
y sobre €l precio de mercado de las Acciones;

* |os accionistas en paises con monedas que no sean €l Euro pueden ver sus inversiones
afectadas de forma adversa por fluctuaciones en los tipos de cambio de divisas,

* los titulares de los Estados Unidos estaran sujetos a restricciones significativas a la
libre transmision en esta ofertay en transacciones secundarias;

« |a capacidad para invertir en Acciones o para transmitir cualesquiera Acciones puede
estar limitada por determinadas consideraciones derivadas de la Ley de los Estados
Unidos de Seguridad de los Ingresos por Jubilaciéon (ERISA), del Cédigo de los Estados
Unidos de Impuestos Interiores (US Internal Revenue Code) y de otras consideraciones,

* s de formainesperada se gravan impuestos a cuenta con respecto a los repartos u otros
pagos sobre las Acciones, €l valor de las Acciones podria verse afectado de forma
esencia y adversa; y

* @ status de la Sociedad como Sociedad Pasiva de Inversiones Extranjeras (Passive
Foreign Investment Company - PFIC) tendria consecuencias fiscales adversas para los
Inversores de |os Estados Unidos sujetos pasivos.

Lo que antecede no constituye una relacion exhaustiva de |os riesgos e incertidumbres a
los que esta sujeta la Sociedad. Deben considerar VVds. con atencién toda la informacion
del presente folleto, incluyendo la informacién comprendida en e apartado titulado
“‘Factores de Riesgo’’ que comienza en la pagina 11, antes de realizar una inversion en
la Sociedad. Los Administradores creen que |os riesgos descritos en el apartado titulado
“‘Factores de Riesgo’’ son los riesgos esenciales relativos a las Acciones a la fecha del



presente folleto, aun cuando tal informacién no pretende ser una relacion exhaustiva o
un sumario de los riesgos a los que la Sociedad pudiera hacer frente.
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