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Le présent document dinformation des investisseurs (le « Document d’Information ») est établi
conformément a larticle 421-34 | du Réglement général de [I'Autorit¢é des marchés financiers
(respectivement, le « RG AMF » et I' « AMF ») et a larticle 3 de I'Instruction AMF n°2014-02. Les
informations contenues dans le présent Document d’Information doivent étre mises a la disposition des
investisseurs avant qu’ils n’investissent dans un fonds d’'investissement alternatif (« FIA »). Le Document
d’'Information n'a pas fait I'objet d'un agrément de 'AMF.

Blackstone Crédit Privé Europe SC (la « Société ») est une société civile de portefeuille a capital variable
ayant le statut d’ « Autre FIA » au sens de l'article L. 214-24 1l du Code monétaire et financier (le « CMF »).
La Société, en qualité d’Autre FIA, n’est pas soumise a l'agrément ou a la supervision de I'AMF et applique
des regles de fonctionnement et d’investissement qui lui sont propres, énoncées dans le présent
Document d’Information, ainsi que dans les Statuts de la Société.

Les Parts de la Société sont uniguement disponibles pour les clients professionnels, conformément aux
dispositions de I'article L. 214-24-1 |1 du CMF et des articles 421-1 et suivants du RG AMF, qui ont la qualité
d’Investisseurs Eligibles (au sens défini ci-aprés) et, plus précisément, aux compagnies d’assurance et
aux Fonds de retraite professionnelle supplémentaire de droit francais. Les Parts de la Société sont
éligibles en tant que supports en unités de compte de (i) contrats d'assurance-vie et de capitalisation
mentionnés a l'article L. 131-1 du Code des assurances dans les conditions définies aux articles R. 131-1
et suivants du Code des assurances et (ii) de contrats relatifs aux plans d'épargne-retraite mentionnés a
l'article L. 224-1 du CMF dans les conditions définies aux articles R. 224-1 et suivants du CMF.

Toute offre au public des Parts de la Société est strictement interdite.

La Société ne peut compter plus de cent cinquante (150) Associés, lesquels doivent tous avoir la qualité
d’'Investisseurs Eligibles.

La Société devrait relever du champ d’application de l'article 8 du Reglement SFDR, mais la Société ne
s’engage pas a réaliser un ou plusieurs « investissements durables » au sens de larticle 2(17) du
Réglement SFDR. Des informations complémentaires sur les caractéristiques environnementales et
sociales promues par la Société figurent a '’Annexe ANNEXE 3 de ce Document d’Information.

Cette Annexe ANNEXE 3 a été rédigée conformément a 'annexe Il du réglement délégué (UE) 2022/1288
de la Commission du 6 avril 2022 et pourra étre modifiée de temps a autres afin de mettre en ceuvre toute
modification de la réglementation susmentionnée applicable a la Société.

1. DEFINITIONS
Pour les besoins du présent Document d’Information et sous réserve d'une définition contraire au sein des

présentes ou d'une interprétation différente en fonction du contexte, tous les termes commengant par une
majuscule ont la signification qui leur est attribuée dans le glossaire figurant en Annexe 1.

2. CARACTERISTIQUES GENERALES

2.1 Caractéristiques de la Société

Nature juridique et forme | La Société est un fonds d’investissement alternatif de droit
sociale frangais au sens de la Directive 2011/61/UE (la « Directive
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AIFM »), relevant de la qualification d’Autre FIA au sens de
larticle L. 214-24, Ill du CMF.

La Société est constituée sous la forme d’'une société civile de
portefeuille a capital variable.

La Société est régie par les dispositions de la sous-section 1
de la section 2 du chapitre IV du titre | du livre Il du CMF ainsi
que par les dispositions applicables aux sociétés civiles a
capital variable, a savoir les articles 1832 a 1870-1 du Code
civil, les articles 1 a 59 du Décret n°78-704 du 3 juillet 1978 et
les articles L. 231-1 et suivants du Code de commerce relatifs
aux sociétés a capital variable, tels que modifiés le cas
échéant.

Dénomination sociale

Blackstone Crédit Privé Europe SC.

Siege social

92, Avenue de Wagram - 75017 Paris.

Date de Constitution de la
Société

La Société a été constituée et immatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 981 595
077 le 27 novembre 2023 (la « Date de Constitution »).

Durée de vie de la Société

La Société a une durée de vie de quatre-vingt-dix-neuf (99) ans
a compter de la Date de Constitution, sous réserve d'une
dissolution anticipée ou d'une prorogation de la Société dans
les conditions prévues par les Statuts et I'Article 25 du
Document d’Information.

Date d'Evaluation

La Valeur Liquidative de chaque Catégorie de Parts de la
Société sera calculée deux (2) fois par mois, le quinziéme
(15éme) et le dernier jour civil de chaque mois (chacune, une
« Date d’Evaluation »). La Valeur Liquidative sera disponible
six (6) Jours Ouvrés suivant la Date d'Evaluation
correspondante au plus tard.

Synthése de I'offre

La Société est créée sans compartiments.

Souscripteurs : les Parts sont uniquement disponibles pour les
Investisseurs Eligibles tels que définis ci-aprés a I'Article 5.1.

Montant minimum de souscription initiale: cf. infra. Article
8.2.1.2.

Montant minimum de souscription ultérieure: cf. infra. Article
8.2.1.2.
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2.2 Informations relatives aux Parts émises par la Société

La Société émet deux (2) catégories de Parts différentes.

Montant -
. Montant minimum
minimum de o
Investisseurs Valeur souscription de souscription Régime de
Catégorie Code ISIN S Devise . o ultérieure ) g. .
Eligibles nominale initiale distribution
Clients
professionnels au
de larticl N
INSA-EUR FR001400L0x2 | S€MS 9¢’amcile | g p 25EUR | 10000 EUR 1000 EUR Capitalisation
L. 533-16 du
CMF et visés a
I'Article 5.1.
Blackstone et ses
B FR001400L0OYO . EUR EUR 25 N/A N/A N/A
Affiliés
2.3 Documents et informations mis ala disposition des Associés

Plusieurs documents et informations, en ce compris, notamment, les Statuts, la derniére Valeur Liquidative
disponible des Parts, la derniére version du Document d’Information et le rapport annuel, sont mis
gratuitement a la disposition des Associés sur simple demande.

Les Associés recevront également le DIC PRIIPS de la Société (i) avant toute souscription ou acquisition
de Parts et (ii) a chaque fois que le DIC PRIIPS est mis a jour.

Le rapport annuel de la Société doit comprendre les informations mentionnées aux paragraphes IV et V
de l'article 421-34 du RG AMF, a savoir :

i. le pourcentage d’Actifs de la Société qui peuvent faire I'objet d’un traitement spécial du
fait de leur nature non liquide ;

ii. toute nouvelle disposition prise pour gérer la liquidité de la Société ;

iii. le profil de risque actuel de la Société et les systemes de gestion du risque utilisés par
la Société de Gestion pour gérer ces risques ;

iv. tout changement du niveau maximal de levier auquel la Société de Gestion peut recourir
pour le compte de la Société, ainsi que tout droit de réemploi des actifs de la Société
donnés en garanties et toute garantie prévus par les aménagements relatifs a I'effet de
levier ; et

V. le montant total du levier auquel la Société a recours.

WS0101.37826796.2




Ces documents et informations peuvent étre obtenus auprés de la Société de Gestion a l'adresse
suivante :

92, Avenue de Wagram - 75017 Paris

3. ACTEURS

Gérant Blackstone Crédit Privé Europe Associates S.a.r.l., une société a
responsabilité limitée de droit luxembourgeois, immatriculée au
Registre du Commerce et des Sociétés de Luxembourg sous le numéro
B279856, ayant son sieége social sis 11-13, boulevard de la Foire - L-
1528 Luxembourg, a été nommé gérant de la Société (le « Gérant »)
dans les Statuts.

Société de Gestion IQ EQ Management S.A.S., une société par actions simplifiée de droit
frangais, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de
Paris sous le numéro 431 251 121, dont le siége social est sis 92,
Avenue de Wagram - 75017 Paris, agréée par 'AMF en tant que société
de gestion de portefeuille et gestionnaire de fonds d’investissement
alternatifs (AIFM) sous le numéro GP-02023, a été nommée en qualité
de société de gestion pour agir en tant que gestionnaire de fonds
d’investissement alternatifs (AIFM) au sens de la Directive AIFM (la
« Société de Gestion »).

Gestionnaire Délégué Blackstone Alternative Credit Advisors, L.P., une société en
commandite (limited partnership) de I'Etat du Delaware, dont le siége
social est sis 345 Park Avenue, New York, NY 10154, enregistrée
auprés de la U.S. Securities and Exchange Commission (la « SEC »),
en tant que conseiller en investissement, en vertu du U.S. Investment
Advisers Act of 1940, tel que modifié (le « Gestionnaire Délégué »).

Gestionnaire Sous-Délégué | Blackstone Ireland Limited, enregistrée aupres de la Banque centrale
d’Irlande (Central Bank of Ireland) sous le huméro C346109 en tant
gu’entreprise d’investissement au sens de la Directive 2014/65/UE (le
« Gestionnaire Sous-Délégué »).

Comité Indépendant Le comité indépendant constitué au niveau de la Société et chargé des
missions énoncées ci-dessous a ['Article 16.

Dépositaire CACEIS Bank S.A., établissement de crédit agréé en tant que tel par
I'Autorité de contrble prudentiel et de résolution, immatriculée au
Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 692
024 722, dont le siége social est sis 89-91 rue Gabriel Péri, 92120
Montrouge et dont 'adresse postale est 12 place des Etats Unis — CS
40083 — 92549 Montrouge CEDEX, France (le « Dépositaire »).

Commissaire aux Comptes | Deloitte et Associés S.A.S., une société par actions simplifiée de droit
francais, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de
Nanterre sous le numéro 572 028 041, dont le siege social est sis 6,
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place de la Pyramide - 92908 Paris La Défense CEDEX (le
« Commissaire aux Comptes »).

Administration Centrale IQ EQ Management S.A.S., une société par actions simplifiée de droit
francais, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de
Paris sous le numéro 431 251 121, dont le siege social est sis 92,
Avenue de Wagram - 75017 Paris, agréée par 'AMF en tant que société
de gestion de portefeuille et gestionnaire de fonds d’investissement
alternatifs (AIFM) sous le numéro GP-02023 (désignée, au titre de cette
fonction, I’ « Administration Centrale »).

Prestataire de Services | IQ EQ S.A.S., une société par actions simplifiée de droit francais,
Administratifs et | immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Paris sous
Comptables le numéro 509 964 482, dont le siége social est sis 92, Avenue de
Wagram - 75017 Paris (le « Prestataire de Services Administratifs
et Comptables »).

4, POLITIQUE D’INVESTISSEMENT
4.1 Caractéristiques générales

La Société fait partie du programme European Private Credit de Blackstone, dénommé « ECRED ».
ECRED est un programme d’investissement en dette mis en ceuvre par l'intermédiaire de plusieurs entités,
et le terme « ECRED » est utilisé dans le présent Document d’'Information pour se référer au programme
dans son ensemble. En tant que programme d’investissement en dette, ECRED réalise ses
investissements par l'intermédiaire d’'un certain nombre d’entités créées a des fins de structuration,
lesquelles seront détenues par une société en commandite spéciale de droit luxembourgeois permettant
la détention indirecte des Investissements d’ECRED (I' « ECRED Aggregator »). Par souci de clarté, il est
précisé que I'ECRED Aggregator n’aura pas le statut de FIA. Les Investissements mentionnés dans le
présent Document d’Information seront réputés étre ceux détenus indirectement par la Société, par
lintermédiaire de 'ECRED Aggregator.

La Société investira principalement ses actifs indirectement, a travers 'lECRED Aggregator. La Société
investira en paralléle de Blackstone European Private Credit Fund (Master) FCP, un fonds commun de
placement & compartiments multiples de droit luxembourgeois (« ECRED Master FCP »), régi par la partie
Il de la loi luxembourgeoise du 17 décembre 2010 relative aux organismes de placement collectif, telle
gue modifiée. ECRED Master FCP est agréé et supervisé par la Commission de Surveillance du Secteur
Financier (la « CSSF »), l'autorité de contrble luxembourgeoise.

Les informations sur les investissements présentées ci-dessous décrivent les investissements indirects de
la Société détenus par l'intermédiaire de 'ECRED Aggregator. Dans la mesure ou des véhicules
supplémentaires sont susceptibles d’étre établis parallélement a 'ECRED Aggregator (les « Véhicules
Paralléles de PECRED Aggregator »), ses véhicules nourriciers et ses Véhicules Paralléles (tels que
définis ci-aprés) rééquilibreront, dans la mesure du possible, leurs intéréts entre les différents Véhicules
Paralleles de 'TECRED Aggregator afin de maintenir une participation cohérente dans chacun de ces
véhicules.
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La stratégie d’investissement de la Société sera en substance similaire a la stratégie d’investissement
d’ECRED Master FCP, hors considérations fiscales, Iégales ou réglementaires applicables, et s’inscrira,
en tout état de cause, dans le cadre de 'agrément délivré par 'AMF a la Société de Gestion.

4.2 Objectif d’investissement

L'objectif d'investissement de la Société est de générer des rendements attractifs adaptés en fonction du
risque, principalement au moyen de revenus courants, avec un équilibre tiré de I'appréciation du capital a
long terme, principalement au moyen d’investissements dans un portefeuille fortement diversifié et
essentiellement constitué d’investissements initiés et négociés de maniere privée dans des sociétés
européennes par le biais : (i) d'instruments de dette senior garantie en premier rang ou de dette unitranche,
sous la forme de préts et d'obligations; (ii) d'ordres clés (anchor orders) et de « club deals »
(généralement, des investissements réalisés par des petits groupes d'entreprises d’investissement) dans
des préts et obligations syndiqués de maniere large (broadly syndicated) ou quasi-liquides ; et (iii)
d'instruments de dette mezzanine, de second rang, non garantie et subordonnée, de crédits structurés et
de financements garantis par des actifs, ainsi que d’autres titres de créance et de capital (les
investissements mentionnés dans cette phrase étant désignés, ensemble, les « Investissements en
Dette Privée »). La Société prévoit également d’investir environ dix (10) a vingt (20) % du total de ses
actifs dans des préts, obligations et autres titres de créance (principalement senior et garantis en premier
rang) syndiqués de maniére large (broadly syndicated) et cotés (ensemble, les « Investissements
Opportunistes en Dette ») ainsi que dans des liquidités et/ou équivalents de trésorerie. La Société
anticipe que les Investissements Opportunistes en Dette seront généralement liquides, et pourront ainsi
étre utilisés aux fins d'assurer la liquidité nécessaire, tout en représentant une opportunité de rendement
attractif, notamment dans des contextes particuliers ou de perturbation des marchés. La Société
consacrera la majorité de son portefeuille a des investissements dans des sociétés européennes,
principalement sur le marché des entreprises de taille intermédiaire (upper-middle market) et prévoit, dans
une moindre mesure, d’affecter une partie de son portefeuille a des investissements dans des sociétés
situées aux Etats-Unis, en Asie, en Australie et dans d’autres pays non européens. La Société entend tirer
profit de I'envergure de Blackstone Credit & Insurance’s (« BXCI ») ainsi que de sa réputation sur le
marché en tant que partenaire financier expérimenté pour élaborer et réaliser ces Investissements en
Dette Privée et ces Investissements Opportunistes en Dette (ensemble, les « Investissements »).

BXCI est I'un des principaux investisseurs mondiaux en crédit. Ses investissements couvrent les marchés
du crédit, y compris les préts directs, les investissements opportunistes en dette, les CLO (collaterized
loan obligation), les obligations a haut rendement, l'infrastructure et les crédits basés sur les actifs. BXCI
est également l'un des principaux fournisseurs de services de gestion d'investissements pour les
assureurs, aidant ces sociétés a mieux répondre aux besoins des assurés grace a nos capacités de niveau
mondial en matiere de crédit privé « investment grade ».

Plus précisément, la Société tentera de tirer profit de I'envergure de BXCI ainsi que de sa réputation sur
le marché en tant que partenaire financier expérimenté pour élaborer et réaliser des investissements, et
générer des rendements attractifs adaptés en fonction du risque. La Société tentera d’atteindre ses
objectifs d’'investissement en cherchant a :

0] investir dans des sociétés établies et de premier ordre, principalement des entreprises de taille
intermédiaire (upper-middle market) détenant une part dominante et défensive du marché,
générant des flux de trésorerie disponible solides et des liquidités permettant de résister aux cycles
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du marché, disposant d’équipes de direction ayant fait leurs preuves et ayant obtenu des résultats
probants ;

(ii) constituer un portefeuille fortement diversifié couvrant différents types d'émetteurs et secteurs et,
et axé sur des sociétés intervenant dans des secteurs dans lesquels BXCI dispose de
compétences en matiére d’investissement et dont elle estime qu’ils peuvent bénéficier de
tendances de croissance séculaires a long terme. Les secteurs présentant actuellement un intérét
sont notamment les secteurs suivants (ceux-ci pouvant évoluer avec le temps) : les technologies
et logiciels, la santé, les sciences de la vie, la transition énergétique, les services aux entreprises
et commerciaux, l'infrastructure et la construction ;

(i) exploiter I'expérience et I'expertise de la plateforme BXCI au niveau mondial, avec des capacités
d’origination étendues et approfondies pour trouver des transactions avec des sponsors de capital-
investissement et des sociétés, en tirant parti d’'une présence en Europe depuis 2006 ;

(iv) tirer profit de la capacité de BXCI & réaliser des opérations a grande échelle avec rapidité et
certitude, avec des solutions de financement adaptées aux emprunteurs ;

(v) adopter une méthode d’investissement sélective et défensive axée sur la performance de crédit a
long terme et sur la préservation du capital, en investissant généralement dans des préts
présentant des ratios de couverture des actifs et des ratios de couverture des intéréts. Blackstone
estime offrir une protection substantielle du crédit et cherche également a obtenir des protections
financiéres favorables, y compris, quand Blackstone considére que cela est nécessaire, des
clauses restrictives de maintien financier et des clauses de réalisation ;

(vi) assurer un suivi actif et rigoureux du portefeuille, afin d'anticiper et d'atténuer les éventuels
incidents de crédit liés au portefeuille ; et

(vii) utiliser la puissance et I'envergure de Blackstone et de la plateforme BXCI pour offrir une expertise
de création de valeur et une expertise opérationnelle aux entreprises du portefeuille.

4.3 Stratégie d’investissement
43.1 Informations sur la structuration des investissements et la composition du portefeuille

Dans des circonstances normales, la Société entend investir environ quatre-vingts (80) a quatre-vingt-dix
(90) % du total de ses Actifs dans des Investissements en Dette Privée. La Société investira également,
dans une moindre mesure, environ dix (10) a vingt (20) % de ses Actifs dans des Investissements
Opportunistes en Dette et dans des liquidités et/ou équivalents de trésorerie, qui permettront de générer
de la liquidité pour son portefeuille, tout en représentant une opportunité de rendement attractif.

La Société peut réaliser des Investissements directement ou par le biais d’'un ou plusieurs véhicules
intermédiaires (chacun, un « Véhicule Intermédiaire »). Afin d'éviter toute ambiguité, dans le cadre de
l'utilisation et de l'interprétation des termes du présent Document d’Information, il est précisé que le
Gestionnaire Délégué peut décider que des Investissements se feront sans Véhicules Intermédiaires,
selon le contexte.

Les préts dans lesquels la Société investit généralement devraient étre rémunérés a des taux d’intéréts
flottants calculés a partir d’'un taux de base variable, majorés d’'une marge applicable. La dette senior
garantie en premier rang et unitranche émise sous la forme de préts et obligations, dans lesquels la Société
prévoit d’'investir, a généralement une durée définie de cing (5) a huit (8) ans, et les investissements en
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dette mezzanine de second rang, non garantie et subordonnée que la Société peut réaliser devraient
généralement avoir une durée définie pouvant aller jusqu’a dix (10) ans. Cependant, la durée de vie
moyenne de ces titres devrait généralement étre entre trois (3) et (5) ans. Il n’existe toutefois aucune limite
guant a la maturité ou a la durée de tout titre que la Société peut détenir dans son portefeuille. La durée
restante avant la maturité des préts et titres acquis sur le marché secondaire sera généralement plus
courte que celle des investissements récemment émis. La Société anticipe que la majorité de ses
investissements en dette seront dépourvus de notation, mais que ces investissements auront une qualité
de crédit correspondant généralement aux titres ayant une note « below investment grade ». Les
investissements en dette de la Société pourront également avoir fait I'objet d'une notation par une agence
internationale de notation reconnue au niveau national et devraient, dans ce cas, avoir généralement une
note « below investment grade » (note inférieure & « Baa3 » selon Moody’s Investors Service, Inc. ou
inférieure a « BBB- » selon Standard & Poor’s Ratings Services). D’autre part, la Société peut également
investir dans des titrisations collateralized loan obligations (« CLO ») et dans les tranches senior et junior
d’autres titres de dette structurés et adossés a des actifs. Ces titres ne seront généralement pas assortis
de droits directs opposables aux emprunteurs sous-jacents ou aux entités qui sponsorisent le véhicule. La
majorité des Investissements de la Société portera sur des sociétés européennes, mais la Société entend
également investir, dans une moindre mesure, dans des sociétés situées aux Etats-Unis, en Asie, en
Australie et dans d’autres pays non européens.

Sous réserve des limitations exposées dans le présent Document d’Information ainsi que des lois et
reglements applicables, la Société peut investir dans des préts ou des titres dont le produit peut permettre
le refinancement, la réalisation ou le remboursement de toute autre fagon des préts ou titres de sociétés
dont les préts ou titres sont détenus par d’Autres Comptes de Blackstone. En outre, la Société peut investir
dans des préts ou des titres de sociétés dont les préts, titres, droits de participation économique et droits
de vote sont détenus par d’Autres Comptes de Blackstone.

La Société peut, sans y étre tenue, conclure des contrats de dérivés de taux d’intérét, de change ou autres
contrats dérivés a des fins de couverture contre les risques de taux, de change, de crédit ou autres risques,
étant précisé que la Société n’entend cependant pas, de maniere générale, conclure ce type de contrats
dérivés a des fins spéculatives. La Société ne conclura aucun contrat de vente a découvert. Les éventuels
contrats dérivés conclus a des fins spéculatives ne devraient pas étre significatifs au regard de l'activité
de la Société ou de son résultat d’exploitation. Sous réserve du respect des exigences légales et
réglementaires, ces activités de couverture peuvent comprendre le recours a des contrats a terme de type
future ou forward et a des contrats d’option. La Société supportera les frais engagés dans le cadre de la
conclusion, de I'administration et du dénouement de tout contrat dérivé. |l ne peut étre garanti qu'un
investissement en produits dérivés, en ce compris la mise en ceuvre de toute stratégie de couverture,
produira les effets escomptés.

Les Investissements de la Société peuvent dépasser et sensiblement différer de ces objectifs d'allocation
en Investissements en Dette Privée et en Investissements Opportunistes en Dette, notamment en raison
de facteurs tels qu'un afflux important de capitaux sur une courte période, I'évaluation de Il'attractivité
relative des opportunités par le Gestionnaire Délégué et le Gestionnaire Sous-Délégué, ou un
accroissement des besoins de trésorerie anticipés ou des Demandes de Rachat, sous réserve de toute
restriction ou exigence liée a la réglementation applicable.

Certains Investissements pourraient étre qualifiés par le Gestionnaire Délégué, a sa discrétion,
d’'Investissements en Dette Privée, d’Investissements Opportunistes en Dette ou de liquidités et/ou
équivalents de trésorerie en fonction des termes et des caractéristiques propres a ces Investissements.
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4.3.2 Informations sur les Investissements dans les « Autres Fonds BX »

La Société peut investir dans, et aux cétés, d'Autres Fonds BX (sous réserve des termes et conditions des
documents constitutifs de ces Autres Fonds BX). Tout investissement dans les Autres Fonds BX sera
évalué de la fagon indiquée a I’Article 10.2 ci-aprés.

4.3.3 Restrictions d'investissement

La Société n'investira ni ne détiendra, a aucun moment, directement ou indirectement, par le biais de
'ECRED Aggregator, plus de vingt (20) % de sa Valeur Liquidative dans un seul Investissement tel
gu’évalué au moment de son acquisition, étant précisé que cette exigence de diversification sera évaluée
par transparence et qu'aucune mesure corrective ne sera requise si cette restriction n’est pas respectée
pour une raison autre que l'acquisition d'un nouvel Investissement (en ce compris I'exercice des droits
attachés a un Investissement).

L’obligation de diversification de vingt (20) % décrite ci-dessus ne s'appliquera pas durant la période de
lancement de la Société, laquelle peut aller jusqu'a quatre (4) ans a compter de la date a laquelle la
premiere souscription aux Parts de la Société a été acceptée. En outre, cette obligation ne s'applique pas
dans le cas d'un organisme de placement collectif ou autre véhicule d'investissement permettant d'accéder
a un portefeuille diversifié d'actifs.

Pour les besoins de la restriction susvisée, le montant investi dans tout Investissement ne reflétera que le
montant investi en fonds propres par 'entité concernée et, en conséquence, s'entendra net de tout
endettement ou effet de levier que le Gestionnaire Délégué juge lié a I'lnvestissement acquis, qu'il soit
encouru, affecté ou anticipé spécifiquement au niveau de I'lnvestissement ou encouru, affecté ou anticipé
du fait de I'endettement d'un autre véhicule.

Le Gestionnaire Délégué peut également imposer des restrictions supplémentaires a sa discrétion en
fonction des investisseurs sous-jacents de la Société ou pour se conformer aux exigences légales et
réglementaires applicables a la Société et/ou aux Associés (y compris, par exemple, le BHC Act).

4.3.4 Effet de levier

La Société peut avoir recours a l'effet de levier, a I'endettement et a toute autre forme de crédit a quelque
fin que ce soit, en ce compris pour financer tout ou partie du capital nécessaire a un Investissement ou
améliorer la rentabilité. La Société n'aura pas recours a I'endettement, directement ou indirectement, dans
une proportion qui aurait pour effet de porter le Ratio de Levier a plus de soixante-sept (67) % (la « Limite
a I'Effet de Levier »), étant précisé qu'aucune mesure corrective ne serait requise si la Limite a I'Effet de
Levier était dépassée pour une raison autre que l'augmentation du niveau d'endettement (en ce compris
via I'exercice des droits attachés a un Investissement).

« Ratio de Levier » désigne, a toute date a laquelle une telle dette est contractée, le quotient obtenu en
divisant (i) I'Effet de Levier Net Cumulé (tel que défini ci-aprés) par (ii) la Valeur Liquidative de la Société
plus le montant total de I'endettement lié a I'emprunt d'especes (par exemple, la dette bancaire) de la
Société et de véhicule de financement ad hoc détenu par celle-ci et en cas de recours direct a celui-ci.

« Effet de Levier Net Cumulé » désigne (i) le montant total de I'endettement lié a I'emprunt d'espéces
(par exemple, la dette bancaire) de la Société et de tout véhicule de financement ad hoc détenu par celle-
ci en cas de recours direct a celui-ci, moins (ii) les liquidités et équivalents de trésorerie de la Société.
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Pour calculer I'Effet de Levier Net Cumulé, le Gestionnaire Délégué (i) devra retenir le montant en principal
des emprunts et non I'évaluation des emprunts de la Société décrite a I'Article 9 des présentes, (ii) pourra,
a son entiere discrétion, déterminer quels titres et autres instruments sont considérés comme des
équivalents de trésorerie, et (iii) ne tiendra pas compte de tout endettement entre les différentes entités
constitutives d’ECRED et de ses filiales. Tout ou partie des Actifs de la Société, en ce compris tout compte
de la Société, peut étre nanti dans le cadre de toutes facilités de crédit ou tous emprunts. La Limite a I'Effet
de Levier peut temporairement étre dépassée pour répondre aux besoins de liquidité a court terme, pour
refinancer les emprunts existants ou pour honorer d'autres obligations, sans toutefois que le Ratio de
Levier ne dépasse soixante-quinze (75) % dans chacun de ces cas. Afin d'éviter toute ambiguité, il est
précisé que la Limite a I'Effet de Levier ne s'applique pas a I'endettement au niveau de I'Investissement,
aux garanties d'endettement ou a d'autres dettes qui sont des dettes sans recours. La Société peut, sans
y étre tenue, effectuer des opérations de couverture dans le but d'assurer une gestion efficace du
portefeuille. Le Gestionnaire Délégué peut, avec l'aide du Gestionnaire Sous-Délégué, a tout moment,
revoir la politique de couverture de la Société, en fonction de I'évolution, et de I'évolution projetée, des
taux de change et des taux d'intérét pertinents, et de la disponibilité d'instruments de couverture efficaces
et économiques pour la Société au moment considéré.

En outre, la Société de Gestion a fixé, pour la Société, un niveau maximum de levier, en appliquant & la
fois la méthode brute et la méthode de I'engagement décrites dans le Réglement Délégué (UE) n°231/2013
du 19 décembre 2012, par rapport a la Valeur Liquidative de la Société, de cing cents (500) % et de quatre
cents (400) %, respectivement. Le respect du niveau maximum de I'effet de levier sera déterminé sur une
base trimestrielle. Si cette limite devait étre dépassée apres que la Société ait eu recours a l'effet de levier,
le Gestionnaire Délégué déploiera des efforts raisonnables sur le plan commercial pour que I'exposition
de la Société soit ramenée a un niveau ne dépassant pas le niveau maximum de levier, mais un tel
événement ne constituera en aucun cas une violation d'une restriction d'investissement adoptée par la
Société ou une « erreur de transaction » (trade error). La Société de Gestion pourra ponctuellement
augmenter le niveau d'exposition maximum de la Société a l'effet de levier. Si la Société de Gestion
augmente ce niveau d’exposition, elle en informera par écrit les Associés dans le prochain avis
d'information adressé a ceux-ci.

De plus amples informations relatives a l'utilisation de l'effet de levier figurent au sein des facteurs de
risques auxquels la Société est exposée, en Annexe 4.

4.3.5 Véhicules Paralléles et Véhicules Nourriciers

S'ils le jugent approprié pour toute considération d'ordre juridique, fiscal, réglementaire, de conformité, de
structuration ou toute autre considération li€e a la Société ou a certains Associés, le Gestionnaire Délégué
ou l'une de ses Affiliées pourront, a leur seule discrétion, mettre en place un ou plusieurs véhicules
paralléles pour investir aux cotés de la Société (tel que déterminé a la discrétion du Gestionnaire Délégué),
(les « Véhicules Paralléles »), dont les objectifs d'investissement et/ou les stratégies d'investissement
peuvent ne pas étre identiques aux objectifs et stratégies d'investissement de la Société et/ou aux objectifs
et stratégies d'investissement des véhicules nourriciers visant & investir par l'intermédiaire de la Société
(les « Véhicules Nourriciers » et ensemble, avec les Véhicules Paralléles et les Véhicules Paralléles de
'ECRED Aggregator, les « Entités Paralléles »). Les colts et dépenses associés a la constitution et au
fonctionnement de toute Entité Paralléle peuvent étre répartis et supportés uniqguement par les
investisseurs participant a cette Entité Paralléle ou étre répartis entre la Société, 'TECRED Aggregator et
toute Entité Parallele, tel que déterminé par le Gestionnaire Délégué a sa discrétion raisonnable. Les
investisseurs sont informés qu'en raison de considérations juridiques, fiscales, réglementaires, de
conformité, de structuration ou autres susvisées, les informations disponibles et les conditions de ces
Entités Paralléles pourraient sensiblement différer de celles de la Société. En particulier, ces différences
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peuvent amener les investisseurs qui souscrivent ou rachetent les actions ou parts d’Entités Paralleles a
souscrire ou faire racheter, selon le cas, leurs actions ou parts a une valeur liquidative par action ou part
des Entités Paralléles correspondantes différente de cette de la Société.

Les conditions de chaque Véhicule Parallele seront substantiellement similaires a celles de la Société
et/ou de 'ECRED Master FCP, sauf dans la mesure raisonnablement nécessaire ou souhaitable pour
répondre aux besoins juridiques, fiscaux, réglementaires, comptables ou aux autres besoins similaires
d'un Véhicule Paralléle ou d'un ou plusieurs investisseurs de ce Véhicule Paralléle ou de prévoir des droits,
des avantages, des pouvoirs ou des devoirs et des conditions différents, notamment en ce qui concerne
les frais, les distributions et la liquidité. Sauf disposition contraire du présent paragraphe, (i) la Société et
tout Véhicule Paralléle investiront dans, et désinvestiront de, tout Investissement dans des conditions
économiques identiques quant a leurs aspects matériels et (ii) les participations respectives de la Société
et de tout Véhicule Parallele dans tout Investissement seront réparties entre eux au pro rata (sur la base
du capital disponible), et ils partageront de la méme maniére les frais d'investissement y afférents.

Dans la mesure ou un investisseur est admis dans une Entité Paralléle, lors du financement de son
engagement vis-a-vis de I'Entité Paralléle et de I'Entité Paralléle qui finance ces montants dans I'ECRED
Master FCP ou 'ECRED Aggregator, cette Entité Paralléle recevra des parts supplémentaires dans
I'ECRED Master FCP ou 'ECRED Aggregator, le cas échéant, ce qui, a son tour, entrainera une dilution
des participations de la Société dans 'ECRED Aggregator, et inversement lorsque des Associés
supplémentaires sont admis dans la Société.

5. CONDITIONS RELATIVES AUX ASSOCIES

La Société ne peut compter plus de cent cinquante (150) Associés, qui devront chacun avoir la qualité
d’Investisseurs Eligibles tels que définis ci-dessous.

5.1 Investisseurs Eligibles

Les Parts de la Société pourront étre souscrites par tous investisseurs éligibles conformément aux
dispositions du présent Document d'Information et a celles de la Directive AIFM, et seront commercialisées
de maniére suffisamment large et appropriée afin de susciter I'intérét des Investisseurs Eligibles (tels que
définis ci-apres).

Hormis Blackstone et ses Affiliées, un « Investisseur Eligible » est un investisseur :

0) ayant la qualité de client professionnel au sens des articles L. 533-16 et D. 533-11 du CMF, ou tout
autre investisseur appartenant a une catégorie équivalente en vertu d'autres lois applicables ;

(i)  qui, plus précisément, est une compagnie d'assurance frangaise souscrivant les Parts en
représentation d'unités de compte de contrats d'assurance-vie et de capitalisation au sens de
l'article L. 131-1 du Code des assurances ou un Fonds de retraite professionnelle supplémentaire
souscrivant les Parts en représentation d'unités de compte de contrats relatifs aux plans d'épargne-
retraite au sens de l'article L. 224-1 du CMF ;

(i) qui satisfait aux exigences relatives a la connaissance du client (KYC), au financement du terrorisme
et a la lutte contre le blanchiment d'argent effectuées par la Société de Gestion avec, le cas échéant,
l'assistance du Gestionnaire Délégué ;

(iv) qui répond aux exigences légales, réglementaires et fiscales détaillées au sein du Document
d'Information ;
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(v) qui, (a) avant toute souscription de Parts de la Société, a conclu un contrat avec la Société et le
Gestionnaire Délégué en vue de souscrire les Parts ; et (b) dans I'hypothése d'un Transfert, a repris
le contrat conclu par la Société et le Gestionnaire Délégué avec le Cédant ou a conclu un contrat
avec la Société et le Gestionnaire Délégué dont le contenu est substantiellement similaire au contrat
conclu par la Société et le Gestionnaire Délégué avec le Cédant ; et

(viy dont la détention de Parts ne serait pas préjudiciable aux intéréts des Associés existants, de la
Société ou de Blackstone ni n'aurait pour effet d'exposer l'une de ces parties a (i) des obligations,
désavantages, amendes ou pénalités |égales, réglementaires, fiscales ou économiques qu'elle
n‘aurait pas autrement encourus ou (i) a des dommages d'ordre réputationnel, selon l'avis de
Blackstone et ses Affiliés et/ou de la Société et/ou du Gérant et/ou du Gestionnaire Délégué (a leur
seule discrétion).

En outre, les Parts de la Société ne peuvent pas étre souscrites ou acquises aux Etats-Unis d’Amérique
(en ce compris dans ses territoires et dépendances) au profit d’'une U.S Person, telle que définie dans la
Regulation S de la SEC, sauf si la U.S Person a la qualité de Personne U.S. Autorisée et souscrit ou
acquiert les Parts de la Société dans le cadre d’une transaction offshore conformément a la Regulation S
du Securities Act ou dans le cadre d’'une transaction par ailleurs exemptée d’enregistrement en vertu du
Securities Act, en ce compris en vertu de la Regulation D.

Hormis ce qui précéde, il n'est pas prévu l'application de plus amples critéres qui auraient vocation a limiter
ou dissuader tous Investisseurs Eligibles d'investir dans la Société.

Tout investisseur potentiel et Associé existant (le cas échéant) doit démontrer qu’il a la qualité
d’Investisseur Eligible avant toute souscription ou acquisition de Parts et aussi longtemps qu'il détiendra
des Parts. La Société de Gestion assumera la responsabilité de s’assurer que tout investisseur potentiel
et Associé existant (le cas échéant) revét la qualité d’Investisseur Eligible et a recu les informations
pertinentes s'y afférent.

Aucun Transfert de Parts, direct ou indirect, ne pourra étre réputé valable si le cessionnaire n’a pas la
qualité d’Investisseur Eligible.

Les Parts de Catégorie INSa-EUR ne peuvent étre souscrites ou acquises que par des compagnies
d'assurance ou des Fonds de retraite professionnelle supplémentaire de droit francais, revétissant la
qualité d'Investisseur Eligible conformément aux critéres ci-dessus exposés. Les Parts de Catégorie B ne
peuvent étre souscrites ou acquises que par Blackstone et ses Affiliées.

5.2 Conséquences liées a I’acquisition de la qualité d’Associé

Les Associés reconnaissent qu'en acquérant cette qualité, ils adhérent et s'engagent a se conformer aux
dispositions du Document d’Information, des Statuts et de leurs Bulletins de Souscription respectifs (tels
gue définis ci-apres).

Les Associés n’acquiérent aucun droit direct sur les Actifs de la Société par la souscription ou I'acquisition
de Parts.

Les droits et obligations des Associés sont définis dans le présent Document d’Information et les Statuts
et seront régis par les lois et réglements francais applicables.

Tout litige ou différend en découlant sera soumis a la compétence exclusive des tribunaux frangais, comme
indiqué plus amplement aux Articles 30 et 31.
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Concernant les Investissements de la Société, il est généralement admis que les tribunaux des juridictions
dans lesquelles la Société aura réalisé un Investissement devraient reconnaitre le choix de la loi francaise
comme étant la loi applicable au Document d’Information et (dans la mesure ou la loi frangaise serait
expressément visée) a toutes conventions concernant un Investissement dans une telle juridiction et
concernant les Investissements réalisés au sein de I'Union européenne, la loi francaise sera appliquée
sous réserves et conformément aux dispositions du réglement (CE) N° 593/2008 du Parlement européen
et du Conseil en date du 17 juin 2008 relatif & la loi applicable aux obligations contractuelles (Réglement
Rome 1).

La Société de Gestion s’attend généralement a ce que tout Investissement par la Société dans I'une des
juridictions visées dans la stratégie d'investissement décrite a I'Article 4.1 soit généralement réalisé a
travers des Véhicules Intermédiaires constitués sous forme de sociétés a responsabilité limitée.

5.3 Traitement équitable des Associés

La Société de Gestion entend garantir un traitement équitable de tous les Associés conformément aux
exigences de la Directive AIFM et des lois et reglements frangais applicables.

La Société de Gestion traitera équitablement tous les Associés détenant des Parts d'une méme Catégorie.

Nonobstant le paragraphe précédent, un Associé peut obtenir un traitement préférentiel au sens et dans
la plus large mesure permise par le présent Document d'Information et les Statuts. Si un Associé obtient
un traitement préférentiel ou le droit d'obtenir un traitement préférentiel, une bréve description de ce
traitement préférentiel, le type d’Associé ayant obtenu ce traitement préférentiel et, le cas échéant, les
liens juridiques ou économiques de cet Associé avec la Société, le Gérant, la Société de Gestion, le
Gestionnaire Délégué ou le Gestionnaire Sous-Délégué, seront disponibles sur une base confidentielle
sur demande au siége social de la Société de Gestion, dans la mesure exigée par la loi applicable.

Pour éviter toute ambiguité et sans qu'ils ne constituent une liste limitative, les éléments suivants ne seront
pas considérés comme un traitement préférentiel et ne seront pas soumis a ce paragraphe : (i) tout droit
de fournir des rapports spécifiques (en termes de contenu ou de format) ou des informations qui seraient
exigés par le statut de I'Associé concerné, (ii) toute méthode de notification par une partie a une autre, ou
(iii) tout autre arrangement d'ordre administratif qui peut étre convenu avec un Associé a un moment
donné. En outre, les Associés reconnaissent qu'ils ne pourront pas, en vertu du présent paragraphe, (a)
bénéficier de droits ou d'avantages établis en faveur d'un autre Associé du fait que cet autre Associé est
soumis a des lois, regles, réglementations, traités, décrets, ordonnances ou politiques gouvernementales
auxquels I'Associé demandeur n'est pas également soumis ou a un statut fiscal, juridique ou réglementaire
différent, (b) bénéficier de droits ou d'avantages qui sont personnels a cet autre Associé du seul fait de
son lieu de résidence ou de son siége social, de sa forme sociale ou d'autres restrictions ou considérations
particuliéres applicables & cet autre Associé ou (c) bénéficier de droits ou d'avantages accordés a
Blackstone ou a ses Affiliés, a leurs associés, membres, employés ou associés actuels ou passés (y
compris, & cette fin, les programmes caritatifs, les fonds de dotation et les entités, programmes et/ou
comptes similaires ou apparentés établis par ou associés avec l'une ou l'autre des personnes
susmentionnées).

5.4 Associé BHC

Le fait, pour un Associé, de revétir la qualification d'Associé BHC est susceptible d'avoir des conséquences
sur les droits de vote attachés aux Parts que cet Associé BHC détient.

17

WS0101.37826796.2



Ces conséquences sont plus amplement détaillées a l'article 11.2 des Statuts. Tout Associé souscrivant
aux, ou acquérant des, Parts de la Société est réputé avoir pris diment connaissance des conséquences
attachées a la qualification d'Associé BHC et, le cas échéant, accepté de telles conséquences.

6. PROFIL DE RISQUE

Tout Investisseur Autorisé qui souscrit ou acquiert des Parts est exposé a plusieurs facteurs de risques
liés a la stratégie d’'investissement et aux Investissements de la Société et, a cet égard, doit procéder a un
examen attentif de ces facteurs de risques avant de s’engager a souscrire ou a acquérir des Parts.

Les facteurs de risques pertinents liés a un investissement dans la Société et auxquels les Associés sont
continuellement exposés sont plus amplement décrits a I’Annexe 4 du présent Document d’Information.

7. INFORMATIONS FISCALES
7.1 Déclarations d’informations

Chaque Associé accepte de fournir a la Société de Gestion pour le compte de la Société ou a tout
intermédiaire au travers duquel il détient directement ou indirectement ses Parts de la Société toutes
Informations FATCA, et de permettre a la Société ou a la Société de Gestion (pour le compte de la Société)
de partager ces informations avec I'Administration Fiscale francgaise et, s’il y a lieu, avec I'Administration
Fiscale des Etats-Unis (U.S Internal Revenue Service). Les Informations FATCA de I'Associé
comporteront, notamment, le Global Intermediary Identification Number (GIIN) de I'Associé ou l'un des
formulaires fiscaux indiqués ci-dessous :

W-9 : www.irs.gov/pub/irs-pdf/fw9.pdf

W-8BEN : www.irs.gov/pub/irs-pdf/fw8ben.pdf

W-8BEN-E : www.irs.gov/pub/irs-pdf/fw8bene.pdf

W-8ECI : www.irs.gov/pub/irs-pdf/fw8eci.pdf
W-8EXP : www.irs.gov/pub/irs-pdf/fw8exp.pdf
W-8IMY : www.irs.gov/publ/irs-pdf/fw8imy.pdf

Chaque Associé devra tenir informé la Société de Gestion de tout changement concernant sa situation au
regard des éléments visés ci-dessus.

Pour les besoins du présent Article, chaque Associé renonce par les présentes a tout droit qu'il pourrait
détenir au titre du secret bancaire, de régles en matiére de protection des données et de toute autre
Iégislation similaire susceptible d'interdire ce partage d'informations et garantit que chaque personne dont
il communigue ou a communiqué les informations & la Société, a la Société de Gestion ou au Gestionnaire
Délégué a regu ces informations et a donné tout accord qui serait nécessaire en vue de permettre la
collecte, le traitement, le transfert et la déclaration des informations.

Chaque Associé accepte que la Société de Gestion (pour le compte de la Société) soit autorisée a
contraindre un Investisseur Récalcitrant FATCA a céder ses Parts, ou a pouvoir céder les Parts de cet
Investisseur Récalcitrant FATCA pour le compte de cet Investisseur Récalcitrant FATCA au moins élevé
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des deux montants suivants : (i) le montant libéré des Parts détenues par I'Investisseur Récalcitrant
FATCA net de toutes distributions recues par cet Investisseur Récalcitrant FATCA a ce titre et (ii) la
derniére Valeur Liquidative disponible.

La Société est autorisée a prélever une retenue a la source de trente (30) % sur tous les paiements
effectués au profit d’'un Investisseur Récalcitrant FATCA conformément a FATCA et aucun montant
additionnel ne sera d( et/ou payé au titre des montants ainsi retenus au titre de FATCA, que ce soit par la
Société ou par un intermédiaire au travers duquel un Associé détient ses Parts dans la Société.

La Société est autorisée a conclure un accord avec I'Administration Fiscale américaine (United States
Internal Revenue Service) décrit dans la Section 1471(b)(1) du U.S Code et de modifier le présent
Document d’'Information dés lors que cette modification est raisonnablement nécessaire pour que la
Société se conforme a FATCA et que les Associés livrent les Informations FATCA.

La Société de Gestion est soumise aux regles prévues par la Directive 2014/107/UE du Conseil du 9
décembre 2014 (« Directive DAC 2 ») modifiant la Directive 2011/16/UE en ce qui concerne I'échange
automatique et obligatoire d’informations dans le domaine fiscal ainsi qu’aux conventions conclues par la
France permettant un échange automatique d’informations a des fins fiscales conformément a l'article
1649 AC du Code général des imp6ts. A ce titre, la Société de Gestion sera amenée a collecter des
informations exigées par la Directive DAC 2, informations qui pourront aller au-dela de celles recueillies
au titre de la réglementation FATCA et a les transmettre a I'Administration Fiscale frangaise conformément
a la norme « common reporting standard » (« CRS »), aux fins d’étre transmises ultérieurement aux
Administrations Fiscales compétentes des pays ayant adopté la norme CRS.

La Société et la Société de Gestion sont tenues de signaler aux Administrations Fiscales compétentes tout
dispositif de planification fiscale transfrontaliere potentiellement abusif qui répondrait a une ou plusieurs
caractéristiques définies dans I'annexe de la Directive (UE) 2018/822 du Conseil du 25 mai 2018 modifiant
la directive 2011/16/UE (« DAC 6 »). Dans ce contexte, la Société et/ou la Société de Gestion peuvent
divulguer a I'Administration Fiscale compétente des informations concernant notamment l'identité des
Associés, ou des informations relatives a la Société et & ses Associés, en ce compris les activités
associées a ces AssOCiés.

7.2 Informations fiscales particulieres

Chaque Associé doit fournir rapidement a la Société de Gestion les informations, les certifications, les
déclarations et les formulaires relatifs a '’Associé (en ce compris, notamment, les informations relatives a
ses propriétaires directs ou indirects, ses titulaires de comptes et les personnes qui le contréle) en sa
possession ou raisonnablement a sa disposition (les « Informations ») que la Société de Gestion peut
raisonnablement solliciter ponctuellement afin de permettre a la Société de Gestion :

0] d'évaluer, et de se conformer a, toute exigence légale, réglementaire, commerciale ou
Fiscale, présente ou future, applicable a toute Entité Concernée, aux AsSOCiés ou aux
Investissements ou qui pourrait potentiellement étre applicable dans le cadre de tout
investissement envisagé par la Société ;

(i)  d’étudier et d’évaluer dans quelle mesure les paiements pergus par ou versés a toute
Entité Concernée sont susceptibles d'étre payés apres déduction ou retenue de I'lmpbt ;

19

WS0101.37826796.2



(iii)  de faciliter I'obtention d'une exonération, d'une réduction ou d'un remboursement de tout
Imp6t (en ce compris les Impbts imposés en application de tout Régime de Déclaration
d'Informations applicable) ; ou

(iv) de se conformer a diverses obligations de conformité (en ce compris les obligations
relatives aux Régimes de Déclaration d'Informations et toute exigence en matiere de lutte
contre le blanchiment d'argent, de « connaissance du client » (know your client), de lutte
contre la criminalité financiére, de lutte contre le terrorisme ou toute autre exigence
similaire) et diverses obligations en matiére de lutte contre le blanchiment d'argent.

En outre, chaque Associé doit prendre les mesures que la Société de Gestion peut raisonnablement
demander afin de permettre a toute Entité Concernée de se conformer a, ou d'atténuer, toute Imposition
en vertu de tout Régime de Déclaration d'Informations applicable ou d'autres lois Fiscales, et autorise par
les présentes chaque Entité Concernée a prendre les mesures qu'elle juge raisonnablement nécessaires
afin de permettre a toute Entité Concernée de se conformer &, ou d'atténuer, toute Imposition en vertu de
tout Régimes de Déclaration d'Information applicable (en ce compris la communication de données
personnelles).

Dans le cas ou un Assaocié (x) ne parvient pas a démontrer que les paiements et les allocations qui lui sont
destinés sont exemptés de retenue a la source en vertu de tout Régime de Déclaration d'Informations
applicable, ou (y) ne parvient pas a se conformer a l'une des exigences énoncées ci-avant, ou (z) ne
parvient pas ou n'est pas en mesure de confirmer que sa participation ne donne pas lieu a un dispositif
hybride ou & une Taxe imposée a la Société ou devant étre économiquement supportée par celle-ci en
application de la Directive (UE) 2017/952 du Conseil du 29 mai 2017 modifiant la Directive (UE) 2016/1164
en ce qui concerne les dispositifs hybrides avec les pays tiers et toute loi ultérieure en découlant et, dans
chaque cas, ne parvient pas a (ou dans le cas (z) ci-dessus, n'est pas en mesure de) rectifier un tel
mangquement en temps utile et la Société de Gestion considére raisonnablement que I'un des éléments
suivants est nécessaire, conseillé ou souhaitable eu égard aux intéréts de la Société et des Associés en
général, la Société de Gestion a toute autorité (sans pour autant y étre tenue) pour prendre toute mesure
gue la Société de Gestion juge de bonne foi nécessaire ou appropriée pour atténuer tout effet négatif sur
la Société, tout autre Associé ou toute Entité Concernée, en ce compris, notamment : (i) la retenue de tout
Imp6t devant étre retenu en vertu de toute Iégislation, réglementation, régle ou accord applicable, (ii)
'application de l'Article 4.3.5 et (iii) l'attribution & un Associé de toute Taxe imposée a la Société ou
économiquement supportée par celle-ci (que ce soit par le biais d'une déduction d'Impét, d'un refus de
déduction a des fins Fiscales au niveau des Investissements ou autrement) et/ou de toute retenue d'Impét
et/ou de tout autre co(t attribuable au fait que cet Associé ne s'est pas conformé aux exigences susvisées
et/ou l'obligation pour I'’Associé de se retirer de la Société. Si la Société de Gestion ou le Gestionnaire
Délégué en fait la demande, I’Associé doit rapidement signer tous les documents ou prendre toutes les
autres mesures que la Société de Gestion et/ou le Gestionnaire Délégué peuvent raisonnablement exiger
conformément au présent Article. La Société de Gestion et le Gestionnaire Délégué peuvent exercer les
droits issus de la procuration qui leur a été accordée en vertu du présent Article pour signer ces documents
ou prendre ces mesures au nom de tout Associé dans le cadre de ce qui précede si I’Associé ne le fait
pas.

Chaque Associé s'engage a payer a la Société de Gestion, au Gestionnaire Délégué, au Gérant, a la
Société et aux Associés un montant égal a 'ensemble des pertes, Impots, colts, dépenses, dommages-
intéréts, sommes réclamées et/ou exigées (en ce compris, notamment, toute retenue d'Impét, pénalité ou
intérét subi par la Société, une Entité Concernée, et/ou les Associés) découlant (a) de l'incapacité de cet
Associé a démontrer que les paiements et les allocations qui lui sont destinés sont exempts de retenue a
la source en vertu du Régime de Déclaration d'Informations applicable ou de l'incapacité a se conformer
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a l'une des autres exigences énoncées au présent Article ou a toute demande de la Société de Gestion
ou du Gestionnaire Délégué en vertu du présent Article en temps utile et (b) de toute mesure prise par la
Société de Gestion ou le Gestionnaire Délégué a I'égard de I’Associé conformément au présent Article.

Chacun des Associés nomme par la présente la Société de Gestion et/ou le Gestionnaire Délégué (et
leurs mandataires diment nommés agissant séparément) en tant que son mandataire véritable et Iégitime
avec un pouvoir de substitution intégrale pour faire tout ce qui peut étre requis et signer tous les documents
qui peuvent étre requis dans le cadre du présent Article, et chacun de ces Associés s'engage a ratifier les
actions que la Société de Gestion ou le Gestionnaire Délégué (et/ou leurs mandataires ddment nommeés)
entreprend légalement en vertu de cette procuration. La procuration prévue au présent Article entrera en
vigueur a la date a laquelle elle est mise en jeu pour la premiére fois par la Société de Gestion ou le
Gestionnaire Délégué, selon le cas, et chaque Associé s'engage & maintenir en vigueur ses procurations
respectives et a ne pas les révoquer pour la durée du présent Document d’Information.

Chaque Associé est par les présentes informé et reconnait que les informations le concernant seront, le
cas échéant, communiquées a I'Administration Fiscale frangaise et pourront étre transférées a
I'Administration Fiscale ou a l'autorité gouvernementale d'autres territoires conformément aux obligations
d'échange d'informations applicables.

Chaque Associé s'engage par les présentes a mettre a jour ou remplacer rapidement les Informations qu'il
a fournies des lors gu'il sait que celles-ci sont devenues incorrectes ou obsolétes a tout égard important.

7.3 Classification au titre de I'impot sur le revenu fédéral des Etats-Unis

Aux seules fins de I'impdt sur le revenu fédéral des Etats-Unis., la Société choisira en temps utile le statut
de « corporation », conformément a la Section 301.7701-3(c) des U.S. Treasury Regulations, et aucun
choix contraire ne pourra étre fait.

8. PARTS
8.1 Caractéristiques des Parts
8.1.1 Catégories de Parts

A la Date de Constitution, les Catégories de Parts suivantes peuvent étre souscrites par les Investisseurs
Eligibles admis en qualité d'Associés de la Société par la Société de Gestion, comme suit :

Catégorie Devise Type d’Associé Type de Part Code ISIN

Compagnies
d’assurance et Fonds
de retraite
professionnelle
supplémentaire en
INSA-EUR EUR représentation d'unités Capitalisation FR001400L0X2
de compte de contrats
d’assurance-vie et de
capitalisation ou de
contrats relatifs aux
plans d'épargne-
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retraite, tel que décrit a
I'‘Article 5.1

B EUR Blacksto.r!e,z et ses N/A FR001400L0YO
Affiliés

Sauf disposition contraire des présentes, les conditions attachées a chaque Catégorie de Parts sont
identiques. Le Gérant peut, de maniéere discrétionnaire et a tout moment, créer et émettre de nouvelles
Catégories ou nouveaux types de Parts assortis de différents droits, avantages, prérogatives, obligations
et conditions, notamment en matiére de frais et commissions, distributions et liquidité.

8.1.2 Valeur des Parts

La valeur nominale de chaque Part de Catégorie INSA-EUR est de vingt-cing (25) euros.
La valeur nominale de chaque Part de Catégorie B est de vingt-cing (25) euros.

8.1.3 Droits attachés aux Parts

Sous réserve des dispositions qui suivent concernant les droits attachés a chaque Catégorie de Part,
chaque Part confére un droit dans le partage des bénéfices et des revenus et dans I'attribution du boni de
liquidation, a une part proportionnelle & la fraction du capital social qu'elle représente.

Sous réserve de restrictions particulieres dans le Document d'Information ou dans les Statuts, chaque Part
entiere de chaque Catégorie de Part donne droit & une (1) voix et chaque Part confére & son porteur le
droit de voter et d’étre représenté lors des assemblées générales, ainsi que le droit d’étre informé sur les
opérations de la Société et d’obtenir certains documents de la Société dans les délais et conditions prévus
par les lois et reglements applicables, les Statuts et le présent Document d’Information.

Chaque Associé est indéfiniment responsable des dettes et obligations de la Société a I'égard des autres
Associés et des tiers, proportionnellement a la fraction du capital social que ses Parts représentent. La
responsabilité des Associés peut étre mise en jeu en vertu du présent paragraphe soit (i) a la date a
laguelle les dettes et obligations susmentionnées deviennent exigibles, soit (i) a la date a laquelle la
Société se retrouve en situation de cessation de paiements, telle que définie par les lois et réglements
frangais. Les créanciers de la Société ne peuvent agir contre les Associés aux fins du reglement des dettes
et obligations de la Société qu’apres avoir vainement tenté d’en obtenir le paiement auprés de la Société.
Tout Associé qui perd la qualité d’Associé de la Société reste tenu pendant cing (5) ans envers les autres
Associés et les tiers de 'ensemble des dettes et obligations de la Société existant a la date du rachat
complet des Parts de la Société qu'il détient, conformément aux dispositions de I'article L. 231-6 du Code
de commerce.

Les Parts de Catégorie INSa-EUR sont des parts de « Catégorie de Capitalisation ».

Au lieu de recevoir des distributions en numéraire, les Associés qui souscrivent des Parts de Catégorie de
Capitalisation verront ces montants reflétés dans la Valeur Liquidative de chaque Catégorie.

En toute hypothése, les distributions reflétées dans la Valeur Liquidative des Parts détenues par les
Associés de la Catégorie de Capitalisation effectuées pour chaque Exercice Comptable sont basées sur
les états financiers de la Société, tels que certifiés par le Commissaire aux Comptes et ddment approuvés
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par les Associés a la suite de la cl6ture de chaque Exercice Comptable, indiquant le montant du bénéfice
distribuable au titre de I'Exercice Comptable concerné.

Nonobstant ce qui précéde, la Société pourrait verser des acomptes sur distribution (interim distributions)
sur une base mensuelle. Ces acomptes sur distribution seront versés a la discrétion du Gérant, sous
réserve de la consultation préalable de la Société de Gestion, et ne feront pas I'objet d'un vote spécifique
des Associés.

L’ensemble des distributions, en ce compris les acomptes sur distributions, font l'objet de réserves
raisonnables pour le paiement de la quote-part des Frais de la Société (tel que défini ci-dessous) et
d'autres obligations de la Société attribuables a ces Parts (en ce compris les Rétrocessions), et sous
réserve de la ventilation des retenues a la source obligatoires (ou d'impbts payés ou retenus, au titre de
ces distributions, par tout Autre Fonds BX). En outre, les distributions doivent tenir compte de facteurs tels
gue les bénéfices, les flux de trésorerie, les besoins en capitaux, les impdts et la situation financiére
générale, ainsi que des exigences de la réglementation applicable. Par conséquent, les taux de distribution
et la fréquence de distribution de la Société peuvent varier dans le temps. Il n’'y a aucune garantie que la
Société versera des distributions d'un montant particulier, le cas échéant.

S'agissant des distributions et nonobstant toute disposition contraire, les Parts de Catégorie B ne conférent
a leurs porteurs qu'un droit au remboursement de leur montant libéré.

8.14 Inscription et forme des Parts

Les Parts ne constituent pas des titres négociables et ne peuvent pas étre négociées sur un marché
réglementé ou sur un systéeme multilatéral de négociation.

La propriété d’une Part résulte uniquement de son inscription, au nominatif pur, au nom de son propriétaire
sur le registre tenu par la Société a cet effet ou par un délégataire de la Société, tel que modifié, le cas
échéant, a la suite des Transferts et émissions de Parts diment approuvés et publiés dans les conditions
prévues par les lois et réeglements applicables.

Le Gérant peut décider d’émettre des fractions de Parts jusqu’a deux centiemes de parts. Ces fractions
de Parts ne conférent pas de droits de vote (et ne sont pas prises en compte pour le calcul des quorums
et des majorités visées dans les Statuts), mais elles donnent des droits dans I'actif net de la Catégorie de
Parts concernée a due proportion.

Les Parts ne peuvent pas faire I'objet d'un prét de titres.
8.2 Souscription, rachat et conversion de Parts

Les souscriptions, les rachats et les conversions de Parts doivent étre effectués a des fins d’investissement
uniqguement.

La Société n’autorise pas les pratiques de négociation a court terme (arbitrage sur valeur liquidative) ou
autres pratiques de négociation excessives susceptibles de compromettre les stratégies de gestion de
portefeuille de la Société et de nuire a ses performances. Afin de minimiser le préjudice causé a la Société
et aux Associés, le Gérant, avec l'aide de la Société de Gestion, est en droit de rejeter tout ordre de
souscription ou de conversion d’un souscripteur qui se livre ou s’est livré par le passé a des pratiques de
négociation excessives ou si les pratiques de négociation d'un souscripteur, de I'avis du Gérant et de celui
de la Société de Gestion, ont été ou pourraient étre compromettantes pour la Société ; étant précisé que
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la Société, le Gérant et la Société de Gestion ne pourront étre tenus responsables des pertes résultant
des ordres rejetés.

8.2.1 Souscription de Parts

La souscription de Parts de la Société est réservée aux Investisseurs Eligibles dans la limite du Capital
Social Maximum mentionné a I'Article 7.2 des Statuts, étant précisé que le montant du Capital Social
Maximum peut étre augmenté ou diminué par décision collective des Associés dans les conditions prévues
par les Statuts.

8.2.1.1 Procédure de souscription

Les souscriptions de Parts de toute Catégorie peuvent étre effectuées de maniére continue, mais les
Associés ne peuvent acheter des Parts qu’en vertu d’ordres de souscription acceptés les premier (1¢) et
seizieme (16°™¢) jours civils de chaque mois (chacun, une « Date de Souscription »). Un Associé
potentiel doit, en général, notifier a la Société de Gestion et/ou a la Société son souhait de souscrire des
Parts au plus tard a 17 heures, heure d’Europe centrale, au moins deux (2) Jours Ouvrés avant la Date
de Souscription concernée (sauf dispense accordée par le Gérant). Les ordres de souscription tardifs
seront automatiquement soumis pour la prochaine Date de Souscription disponible, @ moins que cet ordre
de souscription ne soit retiré ou révoqué avant 17 heures heure d'Europe centrale au moins deux (2) Jours
Ouvrés avant ladite Date de Souscription (dans chaque cas, l'acceptation aprés cette heure est possible
avec l'accord du Gérant, sous réserve d'une consultation préalable de la Société de Gestion).

Pour étre acceptée a ladite Date de Souscription, une demande de souscription doit étre effectuée via un
bulletin de souscription complété et signé en bonne et due forme au moins pour la premiére souscription,
les demandes de souscription ultérieures d'un méme Associé peuvent étre acceptées, a la discrétion de
la Société, sur la base d'un avis de souscription (chacun, un « Bulletin de Souscription »), satisfaisant
notamment aux vérifications relatives a la connaissance du client (KYC), au financement du terrorisme et
a la lutte contre le blanchiment d'argent effectuées par la Société, la Société de Gestion ou son mandataire.

Le Bulletin de Souscription doit, en outre, comporter certaines déclarations et garanties formulées au profit
de la Société, en ce compris (sans limitation) une déclaration indiquant que I'Associé potentiel : (1) (a)
n'est pas une « U.S. person » (telle que définie par la Regulation S du Securities Act) ou (b) est une
Personne U.S. Autorisée (sauf renonciation de la Société de Gestion, avec I'aide du Gestionnaire Délégué)
et (2) acquiert cet investissement (x) dans le cadre d'une transaction offshore conformément a la
Regulation S du Securities Act ou (y) dans le cadre d'une transaction autrement exemptée
d'enregistrement en vertu du Securities Act, en ce compris en vertu de la Regulation D.

Pour éviter toute ambiguité, le Gérant, avec l'aide de la Société de Gestion, conserve le droit d'accepter
ou de refuser les demandes de souscription a son entiére discrétion et, en particulier, peut décider
d'accepter les demandes de souscription qui ne remplissent pas les conditions énoncées ci-dessus.

Le prix d'achat d’'une Part d'une Catégorie donnée sera égal a la Valeur Liquidative par Part de cette
Catégorie telle que calculée a la Date d'Evaluation précédant immédiatement la Date de Souscription
concernée.

Par exemple, si un Associé potentiel souhaite voir sa souscription aux Parts de la Société acceptée le 16
novembre, le Bulletin de Souscription de cet Associé doit étre recu en bonne et due forme au plus tard a
17 heures, heure d'Europe centrale le 14 novembre (ou, si le 14 novembre n'est pas un Jour Ouvré, le
Jour Ouvré précédent). Le prix offert sera égal a la Valeur Liquidative par Part de la Catégorie concernée
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calculée a la Date d'Evaluation suivant la réception d'une demande de souscription (mais précédant
immédiatement la Date de Souscription concernée), c'est-a-dire le 15 novembre. Si elle est acceptée, la
souscription prendra effet le 16 novembre (sur la base de la Valeur Liquidative calculée le 15 novembre).
Les Associés sont informés que les demandes de souscription incomplétes et les demandes de
souscription qui ne sont pas réglées a la date d'échéance peuvent étre annulées par la Société et que les
frais d'annulation peuvent étre répercutés sur I'Associé.

La Valeur Liquidative de la Société sera calculée deux (2) fois par mois, plus précisément le quinzieme
(15%m) et le dernier jour civil de chague mois, et sera disponible six (6) Jours Ouvrés suivant la Date
d'Evaluation correspondante au plus tard, comme indiqué a I'Article 9 ci-dessous. Les Associés potentiels
ne connaitront donc la Valeur Liquidative par Part de leur investissement qu’aprés I'acceptation de leur
investissement. Les Associés potentiels devront souscrire un montant en euros et le nombre de Parts
recues par ces derniers sera ensuite déterminé sur la base de la Valeur Liquidative par Part a compter du
moment ou cet investissement a été accepté par la Société.

8.2.1.2 Montant minimum de souscription initiale

Le montant minimum de la souscription initiale est de dix mille (10 000) euros et de mille (1 000) euros
pour les souscriptions ultérieures pour la Catégorie de Parts INSA-EUR. Afin d'éviter toute ambiguité, il
n'existe, pour les Parts de Catégorie B, aucun montant minimum de souscription initiale et ultérieure.

Certains distributeurs, pays et/ou Catégories de Parts, le cas échéant, peuvent exiger des montants
minimums de souscription plus élevés.

Nonobstant toute disposition contraire du présent Document d’Information, le Gérant, aprés consultation
de la Société de Gestion, peut accepter, retarder I'acceptation ou refuser les souscriptions a sa seule
discrétion, en ce compris choisir de refuser ou retarder I'acceptation de toutes les souscriptions pour une
guinzaine donnée, ce qui pourrait conduire a ce que les souscriptions soient acceptées un jour autre que
les premier (1°7) et seizieme (16™¢) jours civils du mois.

8.2.1.3 Paiement du prix d’achat

En souscrivant a des Parts, chaque Associé s'engage irrévocablement a payer le prix d'achat des Parts
sous deux (2) Jours Ouvrés suivant la date de publication de la Valeur Liquidative correspondante (pour
les besoins de cet Article, la "Date de Réglement de la Souscription").

Le prix d’achat devra étre payé en numéraire et enti€rement libéré en un versement, par virement bancaire
sur le compte de la Société ouvert dans les livres du Dépositaire, au plus tard a 17 heures (heure d'Europe
centrale) a la Date de Reglement de la Souscription.

Sous réserve des stipulations de I'Article 8.2.1.2 ci-dessus et en considération du paiement du prix d'achat
des Parts, la Société devra émettre au profit des Associés toutes les Parts, entierement libérées, qu'ils ont
souscrites.

8.2.2 Rachat de Parts
8.2.2.1 Procédure de rachat

Un Associé peut demander a ce que tout ou partie de ses Parts soient rachetées par la Société (une
« Demande de Rachat ») le dernier jour civil de chague mois (chacune, une « Date de Rachat »),
moyennant la notification par ’Associé a la Société de Gestion et/ou a la Société d'une demande de rachat
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d'un certain nombre de ses Parts par la Société via un formulaire accepté par la Société de Gestion et/ou
la Société (I' « Avis de Rachat »), au plus tard a 17 heures (heure d'Europe centrale) a la fermeture des
bureaux le premier (1¢") Jour Ouvré de ce mois (par exemple, un Associé sollicitant un rachat au 30
novembre doit soumettre I'Avis de Rachat au plus tard le 1°" novembre ou, si le 1°" novembre n'est pas un
Jour Ouvré, le Jour Ouvré suivant) ; étant précisé que les notifications tardives peuvent étre acceptées
par le Gérant avec l'aide de la Société de Gestion.

Une fois I'Avis de Rachat soumis, I’Associé peut retirer ou révoquer la Demande de Rachat, avec l'accord
du Gérant (assisté de la Société de Gestion), jusqu'a 17 heures (heure d'Europe centrale) le dernier Jour
Ouvré précédant la Date de Rachat (étant précisé que le Gérant peut, a sa discrétion, et assisté de la
Société de Gestion, I'accepter apres ce délai).

Les montants a distribuer dans le cadre d'un rachat seront calculés sur la base de la Valeur Liquidative
par Part de la Catégorie de Parts concernée rachetée le dernier jour civil du mois (par exemple, pour un
Associé sollicitant un rachat au 30 novembre, le prix de rachat sera calculé en retenant la Valeur
Liguidative au 30 novembre de cette année).

La Société anticipe que le réeglement des rachats de Parts aura généralement lieu dans les soixante (60)
jours civils suivant la Date de Rachat (par exemple, un Associé sollicitant un rachat au 30 novembre devrait
s’attendre a étre réglé le 30 janvier de I'année suivante ou autour de cette date). Les Associés dont les
Demandes de Rachat sont acceptées n’auront plus, a compter de cette Date de Rachat, la qualité
d’Associés au titre des Parts rachetées. lls cesseront donc de bénéficier des droits dont bénéficient les
Associés des Parts rachetées a compter de cette date, en ce compris le droit de recevoir des distributions,
et ne pourront pas prétendre aux intéréts sur les paiements de rachat.

La valeur liquidative totale de I'ensemble des rachats (calculée en cumulé (sans qu'il n'y ait de duplication)
pour lI'ensemble d’ECRED, en ce compris les rachats au niveau d'ECRED Aggregator, des Entités
Paralleéles et des Véhicules Nourriciers, mais a I'exclusion de toute Retenue pour Rachat Anticipé
applicable aux Parts rachetées), se limite généralement a deux (2) pourcent de la valeur liquidative totale
par mois de ces entités (calculée sur la base de la valeur liquidative totale a la fin du mois précédent) et a
cing (5) pourcent de cette valeur liquidative totale par trimestre civil (calculée en utilisant la moyenne de
cette valeur liquidative totale a la fin des trois mois précédents), sauf dans les cas exceptionnels décrits
ci-aprés. En outre, aucune demande de rachat ne sera acceptée si elle ferait tomber le capital social de la
Société en dessous du Capital Minimum de la Société indiqué a l'article 7.3 des Statuts.

Dans des circonstances exceptionnelles et non de facon systématique, la Société (aprés consultation
préalable de la Société de Gestion) peut faire des exceptions, modifier ou suspendre, en tout ou en partie,
le programme de rachat si elle estime qu'une telle mesure est dans l'intérét d’ECRED et des investisseurs
d’ECRED, par exemple lorsque le rachat de Parts imposerait une charge indue a ECRED, altérerait
négativement les opérations d’ ECRED, risquant d'avoir un impact négatif sur ECRED qui I'emporterait sur
les avantages des rachats de Parts ou a la suite d’évolutions juridiques ou réglementaires. Les
modifications importantes, en ce compris toute modification des limites mensuelles de deux (2) pourcent
ou trimestrielles de cing (5) pourcent sur les rachats et les suspensions du programme de rachat seront
immédiatement communiquées aux Associés par lintermédiaire du site Web d’ECRED a l'adresse
bxcreditpriveeurope.com. Si le programme de rachat est suspendu, une réévaluation mensuelle de la
suspension sera requise afin de déterminer si celle-ci est dans le meilleur intérét d’ECRED et des
investisseurs d’ECRED.

Chaque Demande de Rachat sera effectuée a la Valeur Liquidative par Part de la Catégorie de Parts
concernée alors en vigueur. Les Associés ne connaitront pas la Valeur Liquidative par Part, et donc le
montant de leur rachat, jusqu'a environ six (6) Jours Ouvrés suivant la Date de Rachat. Les investisseurs
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devant soumettre les Demandes de Rachat le premier jour du mois de la Date de Rachat, la Valeur
Liquidative par Part pour le mois précédant la Date de Rachat ne sera pas connue au moment de la
soumission de leur Demande de Rachat.

Dans le cas ou, conformément aux limitations susmentionnées, toutes les Parts soumises au rachat au
cours d'un mois donné ne sont pas acceptées par la Société, les Parts soumises au rachat au cours de
ce mois seront rachetées au pro rata (calculé sur une base globale (sans duplication) pour I'ensemble
d’ECRED, le cas échéant), a la Date de Rachat pertinente, aprés que toutes les Parts acceptées au rachat
par la Société de Gestion et/ou la Société en raison du déces, d’invalidité qualifiée ou du divorce et/ou de
tout autre exception, dans les limites, et que toutes les Parts soumises au Seuil Minimum de Rachat
Obligatoire, aient été rachetées.

Toutes les Demandes de Rachat non satisfaites seront annulées et devront étre représentées par les
Associés concernés afin d'étre exécutées sur la prochaine Date de Rachat disponible.

Si un Associé, sollicitant le rachat de ses Parts et ayant investi dans la Société pour son compte propre,
possede des Parts souscrites lors de différentes Dates de Souscription, lesdites Parts seront réputées
rachetées par ordre chronologique de souscription (c'est-a-dire que les premieres Parts souscrites seront
les premiéres Parts réputées rachetées).

Les Parts acquises par le Gestionnaire Délégué (ou I'un de ses Affiliés, le cas échéant) en paiement de la
Commission Gestionnaire Délégué ne seront pas pris en compte pour les besoins du calcul de la Valeur
Liquidative pour l'application des limites mensuelles de deux (2) pourcent et trimestrielles de cinq (5)
pourcent.

8.2.2.2 Retenue pour Rachat Anticipé

Tout Rachat de Parts soumis dans un délai d'un (1) an a compter de la date précédant immédiatement la
date de souscription effective de ces Parts sera soumis a une retenue pour rachat anticipé égale a deux
(2) % de la Valeur Liquidative des Parts rachetées (calculée a la Date de Rachat) (la « Retenue pour
Rachat Anticipé ») au profit de 'TECRED Aggregator.

La Retenue pour Rachat Anticipé bénéficiera indirectement & 'lECRED Aggregator (et indirectement a la
Société et tous les autres véhicules investis dans 'ECRED Aggregator, dont leurs investisseurs respectifs).
La Société peut ponctuellement ou de fagon continue renoncer a la Retenue pour Rachat Anticipé a sa
discrétion, en ce compris, notamment, en cas de rachats résultant d'un déces, d'une invalidité qualifiée,
ou d'un divorce, ou lorsque des limitations opérationnelles, administratives et/ou de systéme empéchent
que la Retenue pour Rachat Anticipé soit correctement appliquée.

Toutes les questions relatives a I'applicabilité de la Retenue pour Rachat Anticipé au regard de faits
spécifiques et a la validité, la forme, I'admissibilité (en ce compris I'neure de réception des documents
requis) d'une qualification d'exemption de la Retenue pour Rachat Anticipé seront prises par le
Gestionnaire Délégué, assisté de la Société de Gestion, et ces décisions seront définitives et
contraignantes.

Afin qu'un Associé qui demande le rachat de ses Parts puisse bénéficier d’'une exemption de la Retenue
pour Rachat Anticipé et/ou du mécanisme de rachat prioritaire, dans chaque cas, lorsque ce rachat résulte
du déces, d'une invalidité qualifiée (définie comme toute déficience physique ou mentale médicalement
déterminable dont on peut attendre qu'elle entraine le décés ou qu'elle soit de longue durée ou indéfinie,
empéchant ainsi la personne d'exercer une activité rémunératrice substantielle) ou du divorce d'un
Associé, ou d'un investisseur sous-jacent lorsqu'un Associé a souscrit les Parts en son nom et/ou a son
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profit et/ou en représentation d'unités de compte de contrats d'assurance-vie et de capitalisation conclus
avec cet investisseur sous-jacent conformément a l'article L. 131-1 du Code des assurances ou en
représentation d'unités de compte de contrats relatifs a des plans d'épargne-retraite conclus avec cet
investisseur sous-jacent conformément a l'article L. 224-1 du CMF, qui est une personne physique (aux
seules fins du présent paragraphe, un « Investisseur ») et indépendamment du fait que les Parts
rachetées aient été souscrites en qualité de préte-nom (y compris, sans limitation, un intermédiaire
financier), de trust et/ou de plan d’épargne-retraite, d'épargne ou de participation aux bénéfices et/ou de
contrats d'assurance-vie et de capitalisation, sa Demande de Rachat doit étre recue par la Société de
Gestion et/ou la Société de la part de :

(@) encasde déces - selon le cas, (i) la succession de cet Investisseur, (ii) le bénéficiaire des
Parts par legs ou héritage, (iii) dans le cas d'un trust, le trustee de ce trust, qui est seul
habilité a demander le rachat des Parts au nom du trust, ou (iv) I’Associé lorsque les parts
ont été souscrites en qualité de préte-nom (y compris par le biais d'un intermédiaire
financier) et/ou dans le cadre d'un plan d’épargne-retraite, d'épargne ou d’intéressement
et/ou de contrats d'assurance-vie et de capitalisation ;

(b)  en cas dinvalidité qualifiée — 'Associé, a condition que l'invalidité qualifiée a l'origine de
l'invalidité n'ait pas été préexistante a la date du premier investissement de I'Investisseur
dans la Société ; ou

(c) encas de divorce - tout Investisseur divorcé ou I’Associé dans le cas ou les Parts ont été
souscrites en qualité de préte-nom (y compris par le biais d'un intermédiaire financier)
et/ou dans le cadre d'un plan d’épargne-retraite, d'épargne ou d’intéressement et/ou de
contrats d'assurance-vie et de capitalisation.

Pour pouvoir bénéficier d'une exemption de la Retenue pour Rachat Anticipé et/ou du mécanisme de
rachat prioritaire en cas de rachats résultant d'un décés, d'une invalidité qualifiée ou d'un divorce décrits
ci-dessus, la Demande de Rachat des Parts concernées doit étre recue par la Société de Gestion et/ou la
Société dans les douze (12) mois suivant le déces de I'Investisseur, la constatation initiale de l'invalidité
gualifiée de I'Investisseur ou le divorce. En outre, la Demande de Rachat doit contenir, 2 moins que le
Gestionnaire Délégué n'y renonce a sa seule discrétion, sous réserve de 'avis de la Société de Gestion,
les informations suivantes : (i) en cas de déces, une copie certifiée du certificat de déces officiel de
I'Investisseur ; (i) en cas d'invalidité qualifiée, une copie certifiee d'un certificat médical relatif a
I'Investisseur (ou tout autre document officiel attestant de l'invalidité qualifiée de I'Investisseur) et (iii) en
cas de divorce, une copie certifiée de l'acte officiel attestant du divorce.

Nonobstant le paragraphe précédent, le Gestionnaire Délégué se réserve le droit de demander des
informations supplémentaires afin d'évaluer I'éligibilité du rachat d'un Investisseur a la dispense de
Retenue pour Rachat Anticipé et/ou au mécanisme de rachat prioritaire en cas de rachats résultant d'un

décés, d'une invalidité qualifiée ou d'un divorce, avant de traiter la Demande de Rachat en conséquence.

Les Parts acquises par le Gestionnaire Délégué (ou I'un de ses Affiliés, le cas échéant) en paiement de la
Commission Gestionnaire Délégué ne feront pas l'objet d’'une Retenue pour Rachat Anticipé.

8.2.2.3 Seuil Minimum de Rachat Obligatoire

Dans I'hypothése ol un Associé (ou un investisseur sous-jacent lorsqu'un Associé a souscrit les Parts en
son nom et/ou a son profit et/ou en représentation d'unités de compte de contrats d'assurance-vie et de
capitalisation conclus avec cet investisseur sous-jacent ou en représentation d'unités de compte de
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contrats relatifs a des plans d'épargne-retraite conclus avec cet investisseur sous-jacent conformément a
la définition d' « Investisseur » telle que prévue a l'article 8.2.2.2 ci-dessus) ne maintient pas, dans une
guelconque Catégorie, un solde minimum de Parts d'une valeur de cinq cents (500) euros, la Société peut,
a sa seule discrétion, procéder au rachat forcé de toutes les Parts de cette Catégorie détenues par cet
Associé (ou un investisseur sous-jacent lorsqu'un Associé a souscrit les Parts en son nom et/ou a son
profit et/ou en représentation d'unités de compte de contrats d'assurance-vie et de capitalisation conclus
avec cet investisseur sous-jacent ou en représentation d'unités de compte de contrats relatifs a des plans
d'épargne-retraite conclus avec cet investisseur sous-jacent conformément a la définition
d' « Investisseur » telle que prévue a l'article 8.2.2.2 ci-dessus).

Ce rachat forcé de Parts se fera a la Valeur Liquidative par Part en vigueur a la date a laquelle la Société
détermine que cet Associé (ou un investisseur sous-jacent lorsqu'un Associé a souscrit les Parts en son
nom et/ou a son profit et/ou en représentation d'unités de compte de contrats d'assurance-vie et de
capitalisation conclus avec cet investisseur sous-jacent ou en représentation d'unités de compte de
contrats relatifs a des plans d'épargne-retraite conclus avec cet investisseur sous-jacent conformément a
la définition d' « Investisseur » telle que prévue a l'article 8.2.2.2 ci-dessus) n'a pas atteint le solde
minimum de Parts dans cette Catégorie, moins toute Retenue pour Rachat Anticipé (un « Seuil Minimum
de Rachat Obligatoire »).

8.2.2.4 Rachat obligatoire a I'égard de Personnes Interdites

Si la Société de Gestion et/ou la Société découvre a tout moment qu'un propriétaire ou un bénéficiaire
effectif des Parts est une Personne Interdite (telle que définie ci-dessous), seul ou conjointement avec une
autre personne, directement ou indirectement, la Société de Gestion, avec I'accord préalable du Gérant,
et/ou la Société peut, sans engager sa responsabilité, procéder au rachat obligatoire (en tout ou partie)
des Parts conformément aux Statuts et au Document d’Information, et au moment du rachat, la Personne
Interdite cessera d'étre le propriétaire ou bénéficiaire effectif de ces Parts. Pour éviter toute ambiguité,
dans le cas d'un Associé détenant des Parts qui peuvent étre attribuées a plusieurs bénéficiaires effectifs,
ce rachat obligatoire ne peut étre appliqué qu'a la quote-part de ces Parts attribuable au bénéficiaire effectif
qui répond a la définition de Personne Interdite.

La Société de Gestion et/ou la Société peut exiger de tout Associé que ce dernier lui fournisse toute
information qu’elle peut considérer comme nécessaire afin de déterminer si ce propriétaire de Parts est ou
sera une Personne Interdite.

Enfin, les Associés ont I'obligation d’informer immédiatement la Société de gestion et/ou la Société dans
la mesure ou le bénéficiaire effectif ultime (ultimate beneficial owner) des Parts détenues par ces Associés
devient ou deviendra une Personne Interdite.

Aux fins de la présente clause, « Personne Interdite » désigne toute personne, entreprise, société de
personnes ou personne morale, non éligible en tant qu'investisseur pour une Catégorie de Parts, ou si, a
la seule discrétion de la Société, la détention de Parts peut étre préjudiciable aux intéréts des Associés
existants, de la Société ou du Sponsor, si elle peut entrainer une violation de toute loi ou réglementation,
gue ce soit en France ou a I'étranger, ou si, en conséquence, I'une de ces parties peut étre exposée a des
dommages, obligations, désavantages, amendes ou pénalités réglementaires, fiscaux, économiques ou
réputationnels qu'elle n'aurait pas autrement encourus.
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8.2.3 Conversion de Parts
8.2.3.1 Conversion a la demande des Associés

Un Associé peut demander la conversion de tout ou partie de ses Parts d'une Catégorie a toute Date
d'Evaluation, sous réserve que cet Associé remplisse les critéres d'éligibilité de la Catégorie concernée
dans laquelle la conversion est demandée et du consentement écrit du Gérant ou de son délégataire.
Toute demande de conversion qui, une fois exécutée, porterait l'investissement de I'Associé a un montant
inférieur au montant minimum exigé de détention applicable, sera considérée comme une demande de
conversion compléte des Parts de cet Associé dans ladite Catégorie.

Les demandes de conversion doivent étre adressées par écrit & I'Administration Centrale au moins quinze
(15) Jours Ouvrés avant la Date d'Evaluation concernée (la « Date Limite de Conversion »).

Toutes les demandes de conversion doivent contenir les informations suivantes :
0] la Date d'Evaluation applicable au titre de laquelle la demande de conversion est faite ;
(i)  le(s) nom(s) complet(s) sous lequel (lesquels) les Parts a convertir sont enregistrées ;

(i)  la Catégorie et le code ISIN des Parts devant étre converties et la Catégorie et le code
ISIN vers lesquels les Parts seront converties ; et

(iv)  soit le montant monétaire, soit le nombre de Parts a convertir.

Si elles sont acceptées, les demandes de conversion recues par I'Administration Centrale avant la Date
d'Evaluation concernée par la demande de conversion seront traitées a cette Date d'Evaluation sur la base
de la Valeur Liquidative des Catégories concernées en vigueur a cette Date d'Evaluation.

Toute demande de conversion regue aprés la Date Limite de Conversion d'une Date d'Evaluation sera
traitée a la prochaine Date d'Evaluation sur la base de la Valeur Liquidative des Catégories concernées
en vigueur a cette prochaine Date d'Evaluation.

Le taux auquel tout ou une partie des Parts d'une Catégorie (la « Catégorie Initiale ») sont converties en
une autre Catégorie (la « Nouvelle Catégorie ») est déterminé conformément a la formule suivante :

BxCxD
A=
E

avec
A le nombre de Parts allouées a la Nouvelle Catégorie ;
B le nombre de Parts de la Catégorie Initiale a convertir ;
C la Valeur Liquidative par Part de la Catégorie Initiale déterminée a la Date d'Evaluation concernée ;
D le facteur de conversion monétaire, qui est le taux de change pertinent & la Date d'Evaluation

respective, ou lorsque les Parts de la Nouvelle Catégorie libellées dans la méme devise que la
Catégorie Initiale, D=1 ;
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E la Valeur Liquidative par Part de la Nouvelle Catégorie déterminée a la Date de Conversion
concernée.

Apres cette conversion de Parts, I'Administration Centrale informera I'Associé concernée du nombre de
Parts de la Nouvelle Catégorie obtenues par conversion et de leur prix. Des fractions de Parts de la
Nouvelle Catégorie jusqu'a deux (2) décimales peuvent étre émises.

8.2.3.2 Conversion par décision du Gérant

Le Gérant peut & sa discrétion et a tout moment convertir des Parts d'une Catégorie en une autre Catégorie
de Parts lorsque (i) la détention d'un Associé de Parts d'une certaine Catégorie est devenue inférieure au
minimum exigé de détention et d'investissement pour cette Catégorie, tel que prévu par le présent
Document d'Information, (ii) un Associé cesse de satisfaire aux critéres d'admissibilité et aux conditions
énoncées au sein du présent Document d'Information, (iii) les Associés n'ont pas autrement le droit
d'acquérir ou de posséder ces Parts, ou (iv) le Gérant, ou son délégataire, détermine qu'une telle
conversion est nécessaire ou souhaitable et n'est pas inéquitable pour les Associés.

La procédure énoncée a I'Article 8.2.3.1 ci-dessus s'appliquera en conséquence.
8.3 Transfert de Parts

Tout Transfert de Parts devra s'opérer selon les dispositions de, et la procédure détaillée au sein de,
l'article 12 des Statuts.

Conformément aux lois applicables, les Parts de Catégorie INSa-EUR ne peuvent étre transférées aux
souscripteurs ou bénéficiaires de contrats d'assurance-vie et de capitalisation ou de contrats relatifs aux
plans d'épargne-retraite francais libellés en unités de compte. Les Parts de Catégorie B ne peuvent étre
transférées qu'a Blackstone et ses Affiliés.

La Société sera remboursée par le cédant de tous les frais engagés a I'occasion d’un Transfert de Parts.
La Société de Gestion pourra également percevoir une rémunération de la part du cédant, négociée d'un
commun accord, si ce dernier requiert son assistance pour rechercher un cessionnaire pour ses Parts.

Le Gérant devra informer l'entité responsable de la tenue du registre des Parts de la Société de tout
Transfert de Parts aux fins de mise a jour dudit registre et procéder au Transfert des Parts du compte du
cédant a celui du cessionnaire.

9. VALEUR LIQUIDATIVE DES PARTS
9.1 Dispositions générales

Il est prévu que la Valeur Liquidative de chaque Catégorie de Parts soit déterminée pour la premiére fois
au quinzieme (15e™me) jour civil du premier mois aprés que la Société aura accepté des investisseurs tiers
et débuté ses opérations d’investissement. Ultérieurement, la Valeur Liquidative de chaque Catégorie de
Parts sera calculée deux (2) fois par mois, le quinzieme (15¢me) et le dernier jour civil de chaque mois par
I'’Administration Centrale (chacun, une « Date d'Evaluation »), avec I'aide du Gestionnaire Délégué, et du
Gestionnaire Sous-Délégué (le cas échéant).

La Valeur Liquidative est basée sur la valeur de fin de mois des Investissements (en ce compris les préts
et titres), la somme de la valeur de tout autre Actif (comme les liquidités) et la déduction de tout passif, en
ce compris l'attribution/le cumul de la Commission Gestionnaire Délégué, de la Participation a la
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Performance, de la Commission AIFM et la déduction des frais imputables a certaines Catégories de Parts,
comme les Rétrocessions applicables, dans tous les cas tel que décrit a I'Article 10.

L’Administration Centrale a été désignée pour le calcul indépendant de la Valeur Liquidative de chaque
Catégorie de Parts, conformément aux lois et réglements applicables. L’Administration Centrale
s’acquittera de ses fonctions de maniéere impartiale et avec les compétences, le soin et la diligence requis.

La Valeur Liquidative par Part pour chaque Catégorie sera disponible dans les six (6) Jours Ouvrés suivant
la Date d'Evaluation correspondante au plus tard. Chaque Catégorie de Parts peut avoir une Valeur
Liquidative par Part différente, par exemple, car les Rétrocessions et distributions peuvent étre facturées
differemment ou ne pas s'appliquer a une Catégorie de Parts donnée. De maniére générale, les frais et
charges imputables a une Catégorie de Part sont supportés sur une base proportionnelle, sauf décision
contraire du Gestionnaire Délégué a sa discrétion raisonnable, sous la supervision de la Société de
Gestion.

Le moment du calcul de la Valeur Liquidative et la Date d'Evaluation peuvent étre ponctuellement modifiés
par le Gestionnaire Sous-Délégué, apres consultation préalable de la Société de Gestion.

Nonobstant toute disposition contraire des présentes, dans le cadre de l'assistance qu'ils fournissent a
I’Administration Centrale pour la détermination de la Valeur Liquidative, le Gestionnaire Délégué et le
Gestionnaire Sous-Délégué peuvent, a leur entiére discrétion et sans y étre tenus, prendre en compte des
données de marché significatives et d'autres informations (en vigueur a la fin de la quinzaine pour laquelle
la Valeur Liguidative est calculée) qui deviennent disponibles apres la fin de la quinzaine concernée pour
évaluer I'actif et le passif de la Société et calculer la Valeur Liquidative de la Société.

La Valeur Liquidative sera libellée en euros. Dans la mesure ou la Valeur Liquidative par Part de toute
Catégorie serait libellée dans une devise autre que l'euro, il lui sera imputé les gains et les pertes
attribuables aux opérations de couverture et les frais du programme de couverture aux fins des
souscriptions, des rachats et des conversions de Parts, en ce compris les facilités de financement liées au
programme de couverture.

9.2 Suspension temporaire du calcul de la Valeur Liquidative, des souscriptions et rachats

La Société (apres consultation préalable de la Société de Gestion) peut, sans y étre tenue, suspendre la
détermination de la Valeur Liquidative de la Société lorsqu'elle estime raisonnablement qu’un ou plusieurs
des évenements suivants se sont produits : (i) un cas de force majeure a eu lieu et se poursuit et il est
impossible en pratiqgue pour le Gestionnaire Délégué, assisté de la Société de Gestion et/ou du
Gestionnaire Sous-Délégué (selon le cas), de céder ou d'évaluer la totalité ou une partie substantielle des
Actifs de la Société ; (ii) les moyens de communication habituellement utilisés pour déterminer le prix ou
la valeur d'un actif sont hors service ou indisponibles pour une autre raison ; (iii) pour quelgue raison que
ce soit, la valeur d'un actif ne peut étre déterminée rapidement ou avec précision conformément aux
méthodes d'évaluation de la Société détaillées a I'Article 10 ; ou (iv) ECRED est en cours de liquidation.

En outre, la Société (aprés consultation préalable de la Société de Gestion) peut, sans y étre tenue,
suspendre la souscription et/ou les rachats de Parts de la Société lorsque les circonstances I'exigent et a
condition que la suspension soit justifiée au regard de l'intérét des Associés.

Une telle suspension de la détermination de la Valeur Liquidative de la Société et/ou de la souscription
et/ou des rachats de Parts de la Société sera notifiée aux Associés. Aucune part ne sera émise ou rachetée
pendant cette période de suspension.
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Pour éviter toute ambiguité, le programme de rachat ne sera suspendu que dans certaines circonstances
et non de maniére systématique, comme décrit plus en détail a I'Article 8.2.2.

10. EVALUATION DES ACTIFS
10.1 Investissements dans ECRED Aggregator

La Société investira principalement par lintermédiaire de I'ECRED Aggregator et évaluera son
investissement dans 'ECRED Aggregator en fonction de la valeur liquidative disponible la plus récente de
I'ECRED Aggregator, calculée en fin de mois et généralement disponible vers le vingtieme (20%™m¢) Jour
Ouvré du mois suivant. Pour chaque Date d'Evaluation, la Société utilisera la valeur liquidative disponible
la plus récente de 'ECRED Aggregator, ajustée pour tenir compte de I'accumulation estimée des revenus
et des dépenses de 'ECRED Aggregator jusqu'a la Date d'Evaluation. Par exemple, la Valeur Liquidative
de la Société au 15 septembre sera basée sur la valeur liquidative de I'ECRED Aggregator au 31 juillet,
ajustée pour tenir compte des revenus et dépenses estimés de 'ECRED Aggregator jusqu'au 15
septembre.

La Société achetera des parts de 'ECRED Aggregator soit une (1), soit deux (2) fois par mois, le premier
(1¢") et/ou le seizieme (16™¢) jour de chaque mois. Lorsque la Société achétera des parts de 'ECRED
Aggregator le premier (1°") jour du mois, elle achéetera ces parts de 'ECRED Aggregator a la valeur
liquidative par part a la fin du mois précédent (par exemple, la Société achetera des parts de 'TECRED
Aggregator le 1¢ octobre a la valeur liquidative par part de 'ECRED Aggregator au 30 septembre). Lorsque
la Société acheétera des parts de 'ECRED Aggregator le seizieme (16¢™¢) jour du mois, elle achétera ces
parts de 'lECRED Aggregator a la moyenne (x) de la valeur liquidative par part a la fin du mois précédent
et (y) de la valeur liquidative par part a la fin du mois en cours (par exemple, la Société achétera des parts
de I'ECRED Aggregator le 16 octobre a la moyenne des valeurs liquidatives par part de I'ECRED
Aggregator du 30 septembre et du 31 octobre). La valeur liquidative utilisée pour I'achat par la Société des
parts de 'ECRED Aggregator est calculée différemment de la valeur liquidative de 'ECRED Aggregator
utilisée dans la VValeur Liquidative de la Société, ayant pour conséquence que la performance de la Société
déviera de la performance de 'ECRED Aggregator pour des raisons autres que les seuls frais de la
Société. Par conséquent, la valeur de la Valeur Liquidative de l'investissement d'un Associé dans la
Société peut correspondre a une Valeur Liquidative d'une valeur inférieure dans 'TECRED Aggregator,
entrainant une dilution.

10.2 Investissements dans les Autres Fonds BX

Tous Investissements de la Société dans tout Autre Fonds BX seront évalués sur la base de la valeur
liquidative totale des parts de I'Autre Fonds BX concerné détenues par la Société, telle que déterminée a
partir de la derniére valeur liquidative par part dudit Autre Fonds BX disponible. Le Gestionnaire Délégué
ou ses Affiliés, sous la supervision de la Société de Gestion, et, le cas échéant, avec I'aide du Gestionnaire
Sous-Délégué, peut, sans y étre tenu, intégrer dans la Valeur Liquidative de la Société une estimation non
communiquée de la valeur liquidative par part de I'Autre Fonds BX concerné plus récente que la derniére
valeur liquidative par part de I'Autre Fonds BX concerné déclarée, dans la mesure ou elle est disponible.
La Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué ou le Gestionnaire Sous-Délégué, I'associé commandité
(general partner), le gestionnaire et/ou le conseil en investissement (investment advisor) de I'Autre Fonds
BX concerné (selon le cas) ne sont nullement tenus de superviser les investissements de I'Autre Fonds
BX concerné pour les événements de nature a impacter significativement la valeur liquidative de I'Autre
Fonds BX concerné au cours d'un trimestre.
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10.3 Evaluation des préts et titres

De maniére générale, les préts et titres seront évalués par le Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés, a
chaque fois sous la supervision de la Société de Gestion, et, le cas échéant, avec I'aide du Gestionnaire
Sous-Délégué, sur la base des cotations de marché ou a la juste valeur déterminée conformément aux
Articles 10.3.1 et 10.3.2. Afin d'éviter toute ambiguité, les acquisitions et les cessions de préts et titres
seront reflétées dans la Valeur Liquidative de la Société et conformément a ce qui aura été convenu.

10.3.1 Cotations de marché aisément disponibles

Les investissements pour lesquels des cotations de marché sont aisément disponibles seront
généralement évalués sur la base de ces cotations de marché. Pour valider les cotations de marché, le
Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés, sous la supervision de la Société de Gestion, et, le cas échéant,
avec l'aide du Gestionnaire Sous-Délégué, utiliseront un certain nombre de facteurs pour déterminer si
celles-ci sont représentatives de la juste valeur, notamment la source et le nombre de cotations. S’il est
possible d’obtenir des cotations de marché fiables et indépendantes auprés d’un fournisseur tiers, le
Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés utiliseront ces cotations pour déterminer la valeur des
investissements. Le Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés utiliseront les prix moyens du marché (c’est-a-
dire la valeur médiane des cours moyens acheteur et vendeur) pour évaluer ces investissements. Le
Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés obtiendront ces cotations de marché aupres de services de tarification
indépendants, s’il en existe, ou, a défaut, aupres d’au moins deux (2) principaux teneurs de marché
(market makers) ou distributeurs (dealers) du marché primaire. Afin de s’assurer que les sources et les
méthodes de tarification demeureront adéquates, le Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés, sous la
supervision de la Société de Gestion et, le cas échéant, avec l'aide du Gestionnaire Sous-Délégué,
mettront réguliérement en ceuvre des procédures de vérification des prix et interrogera, si nécessaire, les
services de tarification indépendants ou courtiers concernés, et toute différence sera examinée
conformément aux procédures d’évaluation. Le Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés n’ajusteront pas les
prix, a moins qu’ils n’aient des raisons de croire que les cotations de marché ne reflétent pas la juste valeur
d’un investissement.

10.3.2  Absence de cotations de marché aisément disponibles

Si des cotations de marché ne sont pas aisément disponibles (ou ne sont par ailleurs pas fiables pour un
Investissement particulier), la juste valeur sera déterminée par le Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés
agissant de bonne foi, sous la supervision de la Société de Gestion et, le cas échéant, avec I'aide du
Gestionnaire Sous-Délégué. En raison de lincertitude inhérente a ces estimations, les estimations de la
juste valeur peuvent différer des valeurs qui seraient utilisées s’il existait un marché pour ces
Investissements et les différences peuvent étre importantes. Il est considéré que des cotations de marché
ne sont pas aisément disponibles s'il n’existe pas de données actuelles ou fiables basées sur le marché
(par exemple, des informations commerciales, des informations sur I'offre et la demande, ou des cotations
de courtiers). Il est peu probable que des cotations de marché soient disponibles pour certains
investissements, tels que les préts mezzanine ou les actions de préférence. La valeur initiale des
investissements en actions de préférence et en sociétés non-cotées correspondra généralement au prix
d’acquisition de lInvestissement considéré jusqu’a ce que le Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés
réévaluent ultérieurement ledit Investissement. Le Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés utiliseront des
méthodes d’évaluation généralement reconnues pour évaluer ces Investissements.

Dans le cas des préts, cette valeur initiale sera généralement le prix d’acquisition du prét considéré.
Chacun de ces Investissements sera ensuite évalué par le Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés au cours
des trois (3) premiers mois entiers suivant la réalisation de cet Investissement par la Société et au moins
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une fois par trimestre ultérieurement, conformément aux procédures énoncées au paragraphe suivant. Un
expert en évaluation indépendant évaluera les évaluations trimestrielles des actifs et fournira a la Société
indépendamment une fourchette de valeurs. Au cours du mois pendant lequel I'évaluation indépendante
sera recue, I'évaluation de fin de mois du Gestionnaire Délégué (ou de ses Affiliés) devra se situer dans
la fourchette de I'évaluation indépendante ; toutefois, les évaluations ultérieures pourront se situer en
dehors de la fourchette de valeurs fournie dans I'évaluation indépendante la plus récente. Si des cotations
de marché ne sont pas aisément disponibles (ou ne sont par ailleurs pas fiables pour un Investissement
particulier), la juste valeur des préts sera déterminée de bonne foi par le Gestionnaire Délégué ou ses
Affiliés, sous la supervision de la Société de Gestion et, le cas échéant, avec I'aide du Gestionnaire Sous-
Délégué, a l'aide d’'une analyse de rendement. Pour déterminer la juste valeur a I'aide d’'une analyse de
rendement, les flux de trésorerie prévisionnels sont établis sur la base des conditions contractuelles du
titre de créance et actualisés a la date d’évaluation sur la base du rendement du marché. Le rendement
du marché est déterminé sur la base d’une évaluation des rendements actuels et prévisionnels du marché
pour des investissements et des profils de risque similaires. Le Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés
examinent le taux d’'intérét contractuel actuel, 'échéance et les autres conditions de l'investissement par
rapport au risque de la société et de l'investissement considéré. L’'un des facteurs déterminants du risque,
au regard de la valeur d’entreprise de la société de portefeuille, est, entre autres, I'effet de levier de
linvestissement. Etant donné que les investissements en dette détenus par ECRED sont essentiellement
illiquides et dépourvus de marché actif, ECRED doit utiliser les données du marché primaire, en ce compris
les opérations nouvellement financées, ainsi que des données du marché secondaire concernant les
instruments de dette a haut rendement (high yield) et les préts syndiqués, pour déterminer le juste
rendement du marché, le cas échéant. La juste valeur des préts assortis d’une protection contre le
remboursement anticipé est généralement plafonnée a la valeur nominale majorée de la prime de
remboursement anticipé applicable & la date d’évaluation. Pour chaque mois au titre duquel le
Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés n’effectueront pas d’évaluation de ces Investissements, ils les
examineront, sous la supervision de la Société de Gestion, avec 'aide du Gestionnaire Sous-Délégué, en
vue de confirmer gu’il ne se sera produit aucun événement important susceptible d’entrainer une variation
significative de leur valeur.

Le Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés, sous la supervision de la Société de Gestion, avec l'aide du
Gestionnaire Sous-Délégué, pourront décider que certains préts et investissements en titres seront
évalués a l'aide de procédures différentes.

10.4 Passif

Pour chaque Catégorie de Parts, le Gestionnaire Délégué ou ses Affiliés, sous la supervision de la Société
de Gestion et, le cas échéant, avec 'aide du Gestionnaire Sous-Délégué, calculeront la Valeur Liquidative
de la Catégorie sur la base de la valeur de la quote-part du passif de chaque Catégorie par rapport au
passif de la Société (ce calcul étant réalisé deux (2) fois par mois, tel que mentionné ci-dessus). Ce passif
doit en principe comprendre les commissions dues au Gestionnaire Délégué, a la Société de Gestion,
toute Participation a la Performance accumulée, les débits fournisseurs, les frais d'exploitation encourus,
toutes facilités de crédit consenties au niveau du portefeuille ainsi que tous autres emprunts et dettes.

Le Gestionnaire Délégué avancera tous les Frais de Constitution et de Commercialisation (tels que définis
ci-apres) de la Société pour le compte de la Société (autres que les Commissions de Souscription et les
Rétrocessions) jusqu'a la Date d’Entrée en Vigueur. Sous réserve des dispositions de ['Article 23.8
(Plafonnement discrétionnaire des frais), ECRED remboursera le Gestionnaire Délégué pour ces Frais de
Constitution et de Commercialisation avancés par des mensualités de méme montant versées les soixante
(60) mois suivant la Date d’Entrée en Vigueur.
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Le Gestionnaire Délégué peut, a sa discrétion, avancer une partie ou I'intégralité des Frais de la Société
(tels que définis ci-aprés) pour le compte de la Société jusqu’a la Date d’Entrée en Vigueur. Sous réserve
des dispositions de I'Article 23.8 (Plafonnement discrétionnaire des frais), ECRED remboursera au
Gestionnaire Délégué cette Avance sur Frais Initiaux de la Société par des mensualités de méme montant
versées durant les soixante (60) mois suivant la Date d’Entrée en Vigueur.

Aux fins du calcul de la valeur liquidative d’ECRED, les Frais de Constitution et de Commercialisation et
'Avance sur Frais Initiaux de la Société (tels que définis ci-aprés) payés par le Gestionnaire Délégué
jusqu'a la Date d’Entrée en Vigueur ne sont pas comptabilisés comme des dépenses ou comme une
composante des capitaux propres et ne sont pas compris dans la valeur liquidative d’ECRED jusqu'a ce
gue ECRED rembourse ces colts au Gestionnaire Délégué en application de I'Article 23.5 et I'Article 23.7
selon le cas.

L'évaluation du passif attaché a chaque Investissement faite par le Gestionnaire Délégué (ou ses Affiliés),
en ce compris les paiements en rémunération incitative de tiers et les dettes au niveau de l'investissement,
ainsi que des termes et de la structure de 'opération ne sera pas examinée ou évaluée par I'expert en
évaluation indépendant d’ECRED.

11. DETERMINATION ET AFFECTATION DES BENEFICES

La détermination des bénéfices de la Société et leur affectation sont plus amplement décrites a |'Article
8.1.3 du présent Document d’'Information ainsi qu’a I'article 25 des Statuts.

12. LE GERANT

Blackstone Crédit Privé Europe Associates S.a.r.l., une société a responsabilité limitée de droit
luxembourgeois, immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Luxembourg sous le numéro
B279856, ayant son siége social sis 11-13, boulevard de la Foire - L-1528 Luxembourg, a été nommé
dans les Statuts en qualité de gérant de la Société (le « Gérant »).

Le Gérant représente et administre la Société et agit pour son compte. A cet égard, il est investi des
pouvoirs les plus étendus pour agir au nom de la Société dans la limite de son objet social et sous réserve
des pouvoirs expressément attribués aux Associés.

Conformément a l'article 1848 du Code civil, le Gérant est habilité & accomplir tous les actes de gestion
dans lintérét de la Société. Dans les rapports avec les tiers, le Gérant engage la Société par les actes
entrant dans son objet social.

En contrepartie de ses fonctions, le Gérant a droit & une rémunération, la Commission Gérant, décrite ci-
dessous a I'Article 23.1.

Le statut du Gérant est plus amplement décrit a l'article 15 des Statuts.

13. LA SOCIETE DE GESTION

IQ EQ Management S.A.S., une société par actions simplifi€e de droit francais, immatriculée au Registre
du Commerce et des Sociétés de Paris sous le numéro 431 251 121, dont le sieége social est situé au 92,
Avenue de Wagram - 75017 Paris, agréée par 'AMF en qualité de société de gestion de portefeuille et de
gestionnaire de fonds d'investissement alternatifs (AIFM) sous le numéro GP-02023, est nommée en vertu
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d'une Convention AIFM conclue avec le Gérant pour agir en tant que gestionnaire de fonds
d'investissement alternatifs (AIFM) au sens de la Directive AIFM (la « Société de Gestion »).

La Société de Gestion est agréée conformément a la Directive AIFM. Conformément a l'article 317-2 du
RG AMF, la Société de Gestion a mis en place, aux fins de couvrir les risques éventuels de mise en cause
de sa responsabilité professionnelle, a l'occasion de la gestion de fonds, des fonds propres
supplémentaires d'un montant suffisant pour couvrir les risques éventuels de la mise en cause de sa
responsabilité pour négligence professionnelle.

Conformément a l'article L. 214-24, VIl du CMF, la Société délégue globalement la gestion du portefeuille
et des risques a la Société de Gestion, qui a son tour délegue au Gestionnaire Délégué la fonction de
gestion du portefeuille.

Dans I'exercice des fonctions qui lui sont confiées par les lois et réglements applicables, les Statuts et le
présent Document d’Information, la Société de Gestion devra agir de maniere honnéte, équitable,
professionnelle, indépendante et conforme aux intéréts de la Société et des Associés. La Société de
Gestion devra veiller a ce que les Associés soient traités de maniere équitable, comme indiqué a I'Article
5.3 ci-dessus.

La Société de Gestion devra rendre compte de ses missions aux Associés en leur adressant des rapports
(reporting) dans les conditions prévues a 'Article 27.

En contrepartie de ses services, la Société de Gestion aura droit de percevoir la Commission AIFM, payée
par la Société, comme détaillé ci-dessous a I'Article 23.2.

Les Associés sont informés et acceptent que la Société de Gestion peut étre remplacée par un Affilié de
Blackstone diment autorisé a s’acquitter des missions susmentionnées.

14, LE GESTIONNAIRE DELEGUE

Blackstone Alternative Credit Advisors, L.P., une société en commandite de I'Etat du Delaware, dont le
sieége social est situé 345 Park Avenue, New York, NY 10154, enregistrée auprés de la SEC, en tant que
conseiller en investissement, en vertu du U.S. Investment Advisers Act of 1940, tel que modifié
(I' « Advisers Act ») a été nommé Gestionnaire Délégué de la Société par la Société de Gestion.

Le Gestionnaire Délégué a la faculté de réaliser des Investissements au nom de la Société a sa discrétion
et est chargé d'initier, de structurer et de négocier les Investissements de la Société. Le Gestionnaire
Délégué a le pouvoir de gérer la Société et de déterminer les objectifs et la stratégie d'investissement ainsi
gue la conduite de la gestion et des affaires commerciales de la Société, conformément a la convention
de délégation et dans le respect des dispositions du présent Document d’Information et des lois et
reglements applicables.

En contrepartie de ces services, le Gestionnaire Délégué sera en droit de percevoir la Commission
Gestionnaire Délégué payée par la Société. La Commission Gestionnaire Délégué est décrite plus en
détails a I'Article 23.2.
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15. LE GESTIONNAIRE SOUS-DELEGUE

Le Gestionnaire Délégué déléguera a Blackstone Ireland Limited (le « Gestionnaire Sous-Délégué ») la
fonction de gestion de portefeuille de la Société concernant les Investissements syndiqués (broadly
syndicated), quasi-liquides et autres Investissements liquides.

Le Gestionnaire Sous-Délégué est un Affilié de Blackstone, agréé en tant qu’entreprise d’investissement
en vertu de la Directive 2014/65/UE du Parlement Européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les
marchés d’instruments financiers et est supervisé par la Banque centrale d’lrlande sous le numéro
C3461009.

En contrepartie de ses services, le Gestionnaire Sous-Délégué aura droit & une commission payée par le
Gestionnaire Délégué dont le montant devra étre fixé d’'un commun accord entre le Gestionnaire Délégué
et le Gestionnaire Sous-Délégué.

16. LE COMITE INDEPENDANT

Le Gérant établira un comité indépendant (le « Comité Indépendant »), consulté en cas de survenance
d’un conflit d’intéréts qui a été porté a I'attention de la Société de Gestion, du Gestionnaire Délégué ou du
Gestionnaire Sous-Délégué, selon le cas, et qui constituera, selon leur appréciation de bonne foi, un conflit
d’intéréts réel et significatif.

Le Comité Indépendant sera notamment habilité & fournir un avis, une renonciation ou un consentement
au titre d’un tel conflit, selon les conditions énoncées a 'Annexe 4 (Facteurs de risque, conflits potentiels
et autres considérations).

Les membres du Comité Indépendant seront les mémes que ceux du conseil d’administration (board of
directors) de Blackstone European Private Credit Fund SICAV (« ECRED Feeder SICAV »), une société
d’'investissement a capital variable (SICAV) a compartiments multiples régie par la partie 1l de la loi du
Luxembourg du 17 décembre 2010 concernant les organismes de placement collectif (telle que modifiée,
le cas échéant) et constituée sous la forme d’une société anonyme conformément a la loi du 10 ao(t 1915
concernant les sociétés commerciales, agréée et supervisée par la CSSF, l'autorité de surveillance
luxembourgeoise.

Tout changement dans la composition du conseil d’administration (board of directors) de 'TECRED Feeder
SICAV entrainera donc automatiquement un changement dans la composition du Comité Indépendant de
la Société (étant précisé que, méme s’ils sont de composition identique, le conseil d’administration
d'ECRED Feeder SICAV et le Comité Indépendant de la Société n’en demeurent pas moins deux (2)
organes distincts).

17. LE DISTRIBUTEUR PRINCIPAL

Le Gestionnaire Délégué, en sa qualité de « Distributeur Principal », sera chargé de gérer la distribution
globale de I'offre. Le Gestionnaire Délégué peut avoir recours a des Affiliés pour exécuter ses obligations.
Le Gestionnaire Délégué (et/ou ses Affiliés) s'engage, entre autres, a gérer les relations de la Société avec
(i) les intermédiaires financiers (notamment des distributeurs et des plateformes de distribution) engagés
par le Gestionnaire Délégué (et/ou ses Affiliés), avec I'aide de la Société de Gestion (le cas échéant), pour
participer a la distribution de Parts et (ii) les entreprises d'assurance et autres institutions. Le Gestionnaire
Délégué (et/ou ses Affiliés), avec l'aide de la Société de Gestion (le cas échéant), coordonnera également
les efforts de commercialisation et de distribution de la Société avec les intermédiaires financiers
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(notamment les distributeurs et les plateformes de distribution) s'agissant des communications relatives
aux conditions de l'offre, aux stratégies d'investissement, aux aspects importants des opérations et aux
procédures de souscription.

18. LE REPRESENTANT CLIENT INDEPENDANT

Le Gestionnaire Délégué aura le pouvoir de nommer un ou plusieurs représentants (collectivement, le
« Représentant Client Indépendant ») non affiliés a la Société de Gestion, au Gestionnaire Délégué ou
a leurs Affiliés pour agir en tant qu’agent d’ECRED afin d’examiner et d’approuver certains Projets de
Transaction tels que décrits plus amplement au sein des sections "Investissements aux Etats-Unis" et
"Autres Conflits" de 'Annexe 4 du présent Document d’Information. Le Représentant Client Indépendant
pourra étre rémunéré par ECRED. Le Gestionnaire Délégué aura le droit discrétionnaire de changer de
Représentant Client Indépendant.

19. EXCLUSIVITE

Les fonctions et obligations que le Gérant, la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué, le Gestionnaire
Sous-Délégué et/ou l'un quelconque de leurs Affiliés exercent vis-a-vis de la Société ou des
Investissements ne seront pas exclusives et ces derniers peuvent exercer des fonctions et devoirs
similaires pour eux-mémes et pour d'autres et peuvent agir sans restriction en tant que gérant, conseiller
en investissement ou associé commandité (ou équivalent) pour d'autres fonds, comptes ou autres produits.

20. LE DEPOSITAIRE ET L'ADMINISTRATION CENTRALE
20.1 Le Dépositaire

Le Dépositaire est CACEIS Bank S.A., un établissement de crédit agréé en tant que tel par I'Autorité de
contrble prudentiel et de résolution, immatriculé au Registre du Commerce et des Sociétés sous le numéro
692 024 722, dont le siége social est sis 89-91 rue Gabriel Péri, 92120 Montrouge et dont I'adresse postale
est 12 place des Etats Unis — CS 40083 — 92549 Montrouge CEDEX, France, aux termes d'une convention
de dépositaire conclue entre la Société, la Société de Gestion et le Dépositaire (la « Convention de
Dépositaire »), en vigueur a compter de la Date de Constitution.

Le Dépositaire exercera les missions qui lui incombent en vertu de la législation et de la réglementation
en vigueur ainsi que des missions qui lui ont été contractuellement confi€es par la Société de Gestion, et
notamment :

(@) lagarde des instruments financiers de la Société qui peuvent étre conservés, la tenue des
registres et le contréle de l'inventaire des autres actifs de la Société ;

(b) les fonctions de surveillance ; et
(c) le suivi des flux de liquidité.

Le Dépositaire devra agir dans I'exercice de ses fonctions de maniére honnéte, équitable, professionnelle,
indépendante et uniquement dans l'intérét de la Société et des Associés selon les lois et réglements
applicables et la Convention de Dépositaire.

Le Dépositaire sera responsable envers la Société et les Associés de toute perte des instruments
financiers sous sa garde, en ce compris lorsque leur garde aura été déléguée a un tiers.
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En cas de perte des instruments financiers conservés, le Dépositaire devra restituer a la Société les
instruments financiers, en ce compris des instruments du marché monétaire, de nature équivalente ou
d’une valeur monétaire équivalente, dans les meilleurs délais. Le Dépositaire ne peut s’exonérer de sa
responsabilité que s'il fournit des preuves démontrant (i) que la perte résulte d’'un événement externe et
(i) que les conditions énoncées a I'article 101 du Réglement délégué (UE) n°231/2013 de la Commission
du 19 décembre 2012 sont remplies.

Le Dépositaire est également responsable envers la Société et les Associés de toute perte résultant de sa
négligence ou de la mauvaise exécution de ses fonctions.

20.2 L'Administration Centrale

La Société de Gestion a également été nommée agent d'administration centrale de la Société (et est
désigné, pour cette fonction, comme I' « Administration Centrale »).

Les fonctions de I'Administration Centrale couvrent notamment la réception, la centralisation et le
traitement des Bulletins de Souscriptions et des Avis de Rachat, la tenue des comptes, des livres et des
registres de la Société, la tenue des comptes de capitaux des Associés, l'enregistrement des cessions et
acquisitions d'Investissements, la préparation des états financiers annuels de la Société, la tenue du
registre des Associés de la Société et I'enregistrement de toute souscription, retrait ou Transferts de Parts
dans ce registre. L'Administration Centrale peut étre assistée par Blackstone et ses Affiliés dans I'exécution
de I'un de ces services, et peut coopérer avec le Dépositaire dans la mesure nécessaire.

21. LE COMMISSAIRE AUX COMPTES

Le premier Commissaire aux Comptes est Deloitte et Associés S.A.S, une société par actions simplifiée
de droit francais, dont le siége social est sis 6, place de la Pyramide - 92908 Paris La Défense CEDEX,
immatriculée au Registre du Commerce et des Sociétés de Nanterre sous le numéro 572 028 041, tel que
désigné dans les Statuts pour une durée initiale renouvelable de six (6) Exercices Comptables.

Le Commissaire aux Comptes devra certifier I'exactitude et la cohérence des états financiers et des
données comptables de la Société.

En cas de manquement & ses devoirs, le Commissaire aux Comptes sera responsable envers la Société
et les Associés.

Les missions du Commissaire aux Comptes sont plus amplement détaillées a l'article 19 des Statuts.

22. LE PRESTATAIRE DE SERVICES ADMINISTRATIFS ET COMPTABLES
IQ EQ S.A.S., une société par actions simplifiée de droit francais, immatriculée au Registre du Commerce

et des Sociétés de Paris sous le numéro 509 964 482, dont le siege social est sis 92, Avenue de
Wagram - 75017 Paris, fournira certains services administratifs et comptables a la Société.

23. FRAIS ET COMMISSIONS
23.1 Commission Gérant

La Société versera au Gérant un montant annuel égal au plus élevé des deux montants suivants :
(i) dix mille (10 000) euros ou (ii) un montant égal a la somme (x) des frais remboursables (y compris les
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dépenses courantes) encourus par le Gérant au cours de I'Exercice Comptable concerné et (y) dix (10) %
de ces frais.

23.2 Commission AIFM

En contrepartie de ses services en tant que gestionnaire de fonds d'investissement alternatifs et gérant de
la Société, la Société de Gestion aura droit au paiement d'une commission AIFM (la « Commission
AIFM ») payable annuellement par la Société et dont le montant ne devrait pas dépasser zéro virgule zéro
cing (0,05) % de la Valeur Liquidative et sous réserve de révisions par la suite.

La Société de Gestion n'a pas opté pour soumettre la Commission AIFM a la TVA. Dans I'hypothése ou la
Commission AIFM serait soumise a la TVA suite a une décision de la Société de Gestion, le colt en sera
supporté par la Société de Gestion.

La Commission AIFM sera distincte, et vient en sus, de la Commission Gestionnaire Délégué et des Frais
de la Société.

23.3 Commission Gestionnaire Délégué

En contrepartie de ses services et s'agissant des Parts de Catégorie INSa-EUR, le Gestionnaire Délégué
pourra percevoir une commission de gestion égale au total & deux virgule un (2,1) %, comprenant :

® un virgule vingt-cinq (1,25) % de la Valeur Liquidative annuelle de ladite Catégorie,
payable par la Société a chaque Date d'Evaluation, avant la prise en compte de tout cumul
de Commission Gestionnaire Délégué, en ce compris la portion de la Commission
Gestionnaire Délégué attribuable a la Rétrocession, toute Participation a la Performance,
tout rachat pour le mois concerné, toute distribution et tout impact causé par les seules
fluctuations de change et/ou les activités de couverture de change sur la Valeur Liquidative
pour les catégories de parts ou d’actions non libellées en euros de Véhicules Paralléles
de 'ECRED Aggregator (le cas échéant) ; et

(i)  zéro virgule quatre-vingt-cing (0,85) % de la Valeur Liquidative annuelle de ladite
Catégorie, payable par la Société a chaque Date d'Evaluation, avant de donner effet & tout
cumul pour la Rétrocession, toute distribution et tout impact causé par les seules
fluctuations de change et/ou les activités de couverture de change sur la Valeur Liquidative
pour les catégories de parts ou d’actions non libellées en euros de Véhicules Paralléles
de 'ECRED Aggregator (le cas échéant) ; étant précisé que la portion décrite au sein du
présent paragraphe (ii) correspond a la Rétrocession visée ci-dessous a I'Article 23.12 ;

(la « Commission Gestionnaire Délégué »).

Afin d'éviter toute ambiguité, les Parts de Catégorie B ne supporteront aucune Commission Gestionnaire
Délégué.

La Commission Gestionnaire Délégué peut étre versée par la Société, ou alternativement et sans
duplication, par 'ECRED Aggregator, les Entités Paralléles et/ou tout Véhicule Intermédiaire pour le
compte de la Société. Les Associés supporteront indirectement une partie de la Commission Gestionnaire
Délégué payable par la Société.

Le Gestionnaire Délégué peut choisir de percevoir la Commission Gestionnaire Délégué en numéraire, en
Parts, en parts de 'ECRED Aggregator et/ou actions ou parts d’Entités Paralléles (le cas échéant). Si la
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Commission Gestionnaire Délégué est payée en Parts, en parts de 'ECRED Aggregator et/ou en actions
ou parts d’Entités Paralléles (le cas échéant), ces actions ou parts pourront étre rachetées a la demande
du Gestionnaire Délégué et ne seront pas soumises a I'une quelconque des restrictions décrites ci-dessus
a l'Article 8.2.2.

Le Gestionnaire Délégué peut choisir séparément que la Commission Gestionnaire Délégué soit payée
(en tout ou en partie) a I'un de ses Affiliés au titre des services fournis par cet Affilié a ECRED et/ou a tout
Véhicule Intermédiaire.

Le Gestionnaire Délégué peut renoncer a tout ou partie de la Commission Gestionnaire Délégué (hors
Rétrocessions) a sa discrétion, de temps a autre.

Une exonération de TVA s'applique actuellement aux services de gestion de la Société. Cette exonération
peut ne pas s'appliquer aux Véhicules Paralléles.

Pour éviter toute ambiguité, si la Commission Gestionnaire Délégué est payée par 'ECRED Aggregator,
les Entités Paralléles et/ou tout Véhicule Intermédiaire, ce paiement sera effectué pour le compte de la
Société en contrepartie des services fournis par le Gestionnaire Délégué a la Société. En outre, si une
commission de gestion est calculée et payée par une Entité Paralléle sur la base de la valeur liquidative
de cette entité (que cette commission de gestion soit ou non calculée et payée sur la méme base que la
Commission Gestionnaire Délégué), cette commission sera facturée sans duplication, et la valeur
liquidative de cette Entité Paralléle ne sera pas prise en compte pour le calcul et le paiement de
commissions de gestion devant étre payées par d’autres véhicules ECRED.

23.4 Affectation de la Participation a la Performance indirecte

Blackstone European Private Credit Fund Associates L.P., 'associé commanditaire spécial de 'TECRED
Aggregator ou toute autre entité désignée par l'associé commandité de I'ECRED Aggregator (le «
Bénéficiaire »), percevra une participation a la performance (la « Participation a la Performance ») de
la part de 'lECRED Aggregator. La Participation a la Performance est constituée de deux (2) composantes
indépendantes I'une de l'autre, de sorte qu’une (1) composante peut étre due méme si I'autre ne I'est pas.
Une partie de la Participation a la Performance est basée sur les revenus et l'autre sur les plus-values,
comme indiqué plus en détail ci-aprés. Les Orientations de I'Autorité européenne des marchés financiers
(ESMA) sur les commissions de surperformance dans les organismes de placement collectif en valeurs
mobiliéres et certains types de fonds d’investissement alternatifs ne s’appliquent pas a I'ECRED
Aggregator, celle-ci suivant une stratégie de capital-investissement qui se traduit par un investissement
principal dans des préts d'origine privée, négociés de maniére privée et consentis a des sociétés
européennes. Les emprunteurs de ces préts sont principalement des sociétés privées dans lesquelles
d’autres fonds de capital-investissement ont pris (ou prendront) une participation en capital. Outre le
financement par I'emprunt de ces sociétés, Blackstone cherchera a contribuer au développement de ces
emprunteurs par le biais du programme Blackstone Value Creation qui propose un soutien opérationnel.

Afin d'éviter toute ambiguité et compte tenu du fait que la Société est investie dans 'ECRED Aggregator,
la Société devra supporter, de maniére proportionnelle, sa quote-part de la Participation a la Performance
supportée par 'lECRED Aggregator.

23.4.1.1 Participation a la Performance basée sur les Revenus

La partie de la Participation a la Performance basée sur les revenus (la « Participation & la Performance
liée aux Revenus ») repose sur les Rendements Nets sur Investissements Antérieurs a la Participation a
la Performance. Le terme « Rendements Nets sur Investissements Antérieurs a la Participation a la
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Performance » désigne, selon le contexte, la valeur en euros, ou le taux de rentabilité exprimé en
pourcentage de la valeur liquidative des parts de 'lECRED Aggregator a I'issue du trimestre qui précéde
immédiatement, des intéréts pergus, des dividendes pergus et de tout autre revenu (en ce compris tous
autres frais (autres que les frais liés a la fourniture d’'une assistance a la gestion), tels que les commissions
d’engagement, de montage, de structuration, les frais d’audit, jetons de présence, frais de surenchére,
indemnités de rupture, frais d’opération, commissions de réalisation, de modification, de suivi, de sortie,
de cession et les honoraires des consultants ou autres sommes pergues dans le cadre de I'apport de
capitaux a des Entités de Portefeuille actuelles ou potentielles et du maintien de ces investissements)
courus au cours du trimestre civil, minorés des charges d’exploitation de la Société, des Véhicules
Nourriciers et des Véhicules Paralléles a payer pour le trimestre (en ce compris la Commission AIFM, la
Commission Gestionnaire Délégué, et toute charge d'intérét ou commission sur toute facilité de crédit ou
dette existante et les dividendes versés pour toute action ou part de préférence émise et en circulation,
mais a I'exclusion de la Participation a la Performance et de tous autres frais de services et/ou de
distribution de I'Associé).

Les Rendements Nets sur Investissements Antérieurs a la Participation a la Performance comprennent,
dans le cas d’investissements comprenant une possibilité de report des intéréts (tels que les décotes
relatives & de nouvelles émissions, les titres de créances avec intéréts « PIK » (payment-in-kind) et les
titres a coupon zéro), et les revenus courus n’ayant pas encore été pergus en numéraire. Les Rendements
Nets sur Investissements Antérieurs a la Participation a la Performance comprennent les gains réalisés a
la suite d'un remboursement anticipé des investissements sous forme de préts mais ne comprennent pas
les autres plus-values et les moins-values réalisées ou les plus-values et les moins-values latentes.

Les Rendements Nets sur Investissements Antérieurs & la Participation a la Performance, exprimés par
un taux de rentabilité de la valeur des Actifs nets a I'issue du trimestre qui préceéde immédiatement, sont
comparés a un taux de rendement minimal (hurdle rate) d'un virgule vingt-cing (1,25) % par trimestre (cinqg
(5,0) % par an).

La Participation & la Performance liée aux Revenus est versée tous les trimestres, a terme échu, compte
tenu des Rendements Nets sur Investissements Antérieurs a la Participation a la Performance pour
chaque trimestre civil, de la maniére suivante :

*  Aucune Participation a la Performance liée aux Revenus n’est versée pour les trimestres civils au
cours desquels les Rendements Nets sur Investissements Antérieurs a la Participation a la
Performance n’excédent pas le taux de rendement minimal d'un virgule vingt-cing (1,25) % par
trimestre (cinq (5,0) % par an) ;

e cent (100) % du montant en euros des Rendements Nets sur Investissements Antérieurs a la
Participation a la Performance s’agissant de la partie des Rendements Nets sur Investissements
Antérieurs a la Participation a la Performance qui, le cas échéant, excede le taux de rendement
minimal mais est inférieure a un taux de rentabilité d'un virgule quarante-trois (1,43) % (cing virgule
soixante-douze (5,72) % par an). Cette partie des Rendements Nets sur Investissements
Antérieurs a la Participation a la Performance (qui excéde le taux de rendement minimal mais est
inférieure a un virgule quarante-trois (1,43) %) est appelée le «rattrapage » (catch-up). Le
« rattrapage » vise a allouer au Bénéficiaire un montant d’environ douze virgule cing (12,5) % des
Rendements Nets sur Investissements Antérieurs a la Participation a la Performance, comme si
un taux de rendement minimal ne s’appliquait pas dans le cas ou ce rendement net sur
investissements excéderait un virgule quarante-trois (1,43) % au cours de tout trimestre civil ; et
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* douze virgule cing (12,5) % du montant en euros des Rendements Nets sur Investissements
Antérieurs a la Participation a la Performance qui excéde, le cas échéant, un taux de rentabilité
d'un virgule quarante-trois (1,43) % (cinq virgule soixante-douze (5,72) % par an). Cela illustre
gu’une fois le taux de rendement minimal atteint et le rattrapage effectué, douze virgule cinq (12,5)
% de la totalité des Rendements Nets sur Investissements Antérieurs a la Participation a la
Performance sont ensuite alloués au Bénéficiaire.

Ces calculs s’effectuent au pro rata pour toute période de moins de trois (3) mois et sont ajustés pour les
émissions et les rachats de parts de 'ECRED Aggregator (en ce compris dans le cadre de I'émission et
du rachat de Parts).

23.4.1.2 Participation a la Performance liée aux Plus-Values

La deuxiéme composante de la Participation a la Performance, basée sur les plus-values (la
« Participation a la Performance liée aux Plus-Values »), est payable a la fin de chaque année civile,
a terme échu.

La somme due est égale a :

*  douze virgule cing (12,5) % des plus-values cumulées réalisées (a I'exclusion des gains réalisés
a la suite d'un remboursement anticipé des investissements sous forme de préts) du début a la fin
de l'année civile concernée, calculées nettes de toutes moins-values réalisées et moins-values
latentes, de facon cumulative, minorée du montant total de toute Participation a la Performance
liée aux Plus-Values versée antérieurement, calculé conformément aux Normes IFRS a partir de
la Valeur Liquidative des parts de 'TECRED Aggregator.

Chague année, la Participation a la Performance liée aux Plus-Values est nette du montant total de toute
Participation a la Performance liée aux Plus-Values versée précédemment pour toute période antérieure.
Le Bénéficiaire acquerra, sans la percevoir, une Participation a la Performance liée aux Plus-Values pour
les plus-values latentes car une Participation a la Performance liée aux Plus-Values serait due au
Bénéficiaire si ECRED vendait I'investissement concerné et réalisait une plus-value.

23.4.1.3 Dispositions générales sur le calcul des Participations a la Performance

Les montants des Participations a la Performance mentionnés ci-dessus seront calculés conformément
aux principes suivants :

. La référence aux parts de 'lECRED Aggregator et/ou aux parts des Véhicules Paralléles de
'ECRED Aggregator, le cas échéant, seront réputés (lorsque nécessaire) se référer a la catégorie
de parts concernée émise par ces véhicules, dans chaque cas pour suivre les différents
mécanismes d’allocation de Participations a la Performance entre les différentes Catégories de
Parts et des Entités Paralléles (et, donc, représentant différentes catégories).

. Les distributions acquises ou versées pour des parts de I'ECRED Aggregator traiteront toute
retenue d'imp6t sur les distributions comme étant payée ou percue par 'lECRED Aggregator.

. Le Bénéficiaire se verra également allouer une Participation a la Performance au titre de toutes
les parts de 'ECRED Aggregator rachetées (ou qui auraient été rachetées si la Société avait
racheté des parts de 'ECRED Aggregator afin de financer le rachat de Parts) dans le cadre de
rachats de Parts d'un montant calculé comme décrit ci-dessus, la période concernée
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correspondant a la partie de la période de référence pour le calcul au cours de laquelle cette part
était en circulation, et le produit d'un tel rachat de parts sera diminué du montant de cette
Participation a la Performance.

. Le Bénéficiaire peut choisir de recevoir la Participation a la Performance en numéraire, en actions
ou parts de Véhicule Nourricier (le cas échéant), en Parts ou en parts de 'ECRED Aggregator. Si
la Participation a la Performance est payée en actions ou parts de Véhicule Nourricier (le cas
échéant), ces parts peuvent étre rachetées a la demande du Bénéficiaire et sont soumises aux

limitations de volume visées a I'Article 8.2.2 ci-dessus, mais pas a la Retenue pour Rachat
Anticipé.

. Le Bénéficiaire ne sera pas tenu de restituer une partie de la Participation a la Performance versée
au titre de la performance ultérieure de la Société.

Par ailleurs, le Gestionnaire Délégué peut, a sa discrétion, renoncer ponctuellement au versement de la
totalité ou d’'une partie de la Participation a la Performance.

23.5 Frais de Constitution et de Commercialisation

Le Gestionnaire Délégué a accepté d'avancer I'ensemble des frais de constitution et de commercialisation
d’ECRED (en ce compris la quote-part des frais de la Société et les frais associés a toute Entité Paralléle),
de tout Veéhicule Intermédiaire et ’'ECRED Aggregator pour le compte de chacune de ces entités (en ce
compris les frais juridiques, comptables, d'impression, d'expédition, de traitement et de dépdt des
souscriptions, d'audit des intermédiaires financiers participants sur présentation des factures détaillées
point par point, de préparation des supports de vente, de conception et d'exploitation du site Web, ainsi
gue les frais, le cas échéant, de I'agent de transfert, de I'administrateur ou du dépositaire de la Société (en
ce compris de toute Entité Paralléle, de tout Véhicule Intermédiaire et de 'ECRED Aggregator, selon le
cas), les frais de participation aux séminaires sponsorisés par les intermédiaires financiers participants et
les remboursements des frais habituels de déplacement, d'hébergement et de restauration, mais a
I'exclusion des Commissions de Souscription et des Rétrocessions ou frais similaires dans les Véhicules
Paralleles (ensemble les « Frais de Constitution et de Commercialisation ») jusqu'au premier
anniversaire de la date a laquelle la Société, un Véhicule Nourricier, 'TECRED Feeder SICAV, 'lECRED
Master FCP ou 'ECRED Aggregator, selon le cas, accepte sa premiére souscription (en ce compris,
s’agissant de 'TECRED Master FCP et de 'TECRED Aggregator, de leurs véhicules paralléles) (la « Date
d’Entrée en Vigueur »). La Société et ECRED Aggregator, le cas échéant, rembourseront
proportionnellement au Gestionnaire Délégué I'ensemble de ces frais avancés au cours des soixante (60)
mois suivant la Date d’Entrée en Vigueur. Le Gestionnaire Délégué déterminera quels sont les Frais de
Constitution et de Commercialisation imputables a la Société, 'ECRED Aggregator ou l'un de leurs
véhicules paralléles respectifs, & son entiére discrétion.

A lissue de la Date d’Entrée en Vigueur, la Société, un Véhicule Nourricier, '[ECRED Feeder SICAV,
I'ECRED Master FCP et 'TECRED Aggregator, le cas échéant, rembourseront au Gestionnaire Délégué les
Frais de Constitution et de Commercialisation qu'il aura engagés pour le compte de chaque entité au fur
et & mesure que ceux-Ci seront encourus.

23.6 Frais de la Société

La Société supportera et payera toutes les dépenses liées a ses opérations et investissements (en ce
compris la quote-part des dépenses d’ECRED Aggregator attribuées a la Société), en ce compris,
notamment, la Commission AIFM, les taxes (non remboursées ou réputées distribuées a I'un des Associés
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d'une autre maniére), les colts d'obtention de recus fiscaux non américains, les frais et dépenses
inhérents et/ou relatifs aux conseils juridiques (en ce compris les colts de rémunération spécifiguement
facturés ou alloués par le Sponsor ou ses Affiliés a la Société ou a toute Entité de Portefeuille s'agissant
de juristes ou salariés détachés ou fiscalistes (en ce compris les salariés détachés ou intérimaires ou
consultants susceptibles d’étre recrutés pour des missions longues ou courtes) chargés de fournir des
services de conseil et d'assistance juridiques et/ou fiscaux a la Société ou a ses Entités de Portefeuille
relatifs a des questions li€ées aux investissements et transactions potentiels ou réalisés ; étant précisé que,
en application de cette clause, ces colts de rémunération ne devront pas étre supérieurs a ce qui serait
payé a, ou faire duplication avec les services fournis par (tel que déterminé de bonne foi par le Gestionnaire
Délégué), un tiers non Affilié pour des conseils et/ou services substantiellement similaires ; étant précisé,
en outre, que ce qui précéde n’oblige nullement le Sponsor a réaliser d’étude comparative de telles
dépenses), toutes les taxes, dépenses, frais, honoraires, colts et/ou autres paiements des comptables,
conseils juridiques, conseillers (en ce compris les fiscalistes), administrateurs, auditeurs (en ce compris
au titre de tout audit supplémentaire requis par la Directive AIFM), banquiers d’affaires, prime brokers,
agents administratifs, agents de paiement, dépositaires (depositaries et custodians), trustees, dépositaires
délégués (sub-custodians), consultants (en ce compris ceux sollicités par l'intermédiaire de sociétés de
conseil en réseaux d'experts), ingénieurs, conseils seniors, experts sectoriels, partenaires opérationnels,
apporteurs d’affaires (en ce compris le personnel mis a disposition de BXCI ou Blackstone non employé
par ceux-ci), et les autres professionnels, les colts d'évaluation (en ce compris les dépenses encourues
en rapport avec les services fournis par tout conseiller en évaluation indépendant), les dépenses courantes
associées aux retraits et aux admissions, les dépenses liées a l'offre de Parts et de parts de toute Entité
Paralléle (en ce compris les dépenses liées a la mise a jour des documents relatifs a I'offre, les dépenses
liées a l'impression de ces documents, les frais de déplacement liés a l'offre des Parts), et les dépenses
liées a un Transfert, une fusion ou un fractionnement de Parts (exclusivement dans la mesure ou elles ne
sont pas payées ou supportées d’'une autre maniére par I’Associé concerné), les dépenses liées aux
demandes faites en application du Freedom of Information Act, tous les co(ts, frais et honoraires liés aux
problématiques de conformité (dont la conception et la mise en ceuvre de politiques et procédures
spécifiques visant au respect de certaines exigences réglementaires et/ou obligations contractuelles) et
aux formalités réglementaires relatives aux activités de la Société ou de toute Entité Paralléle (en ce
compris, notamment, les dépenses liées a la préparation et au dépdt du formulaire intitulé « Form PF »,
des dépots requis en vertu du Securities Act, des dépbts de « Form SLT » du TIC, des dépdbts auprés de
I'Internal Revenue Service en application de communication requises par FATCA et FBAR applicables a
la Société, du formulaire intitulé « Form ADV » (s'agissant du Gestionnaire Délégué), des rapports a
déposer aupres de I'U.S. Commodity Futures Trading Commission, la CSSF, 'AMF ou d'autres autorités
luxembourgeoises ou frangaises, les rapports, les dépéts, les publications et les avis préparés en
application de la Iégislation et/ou réglementation des territoires dans lesquels la Société ou toute Entité
Parallele exerce des activités, en ce compris tout avis, publication, rapport et/ou dépét requis en vertu de
la Directive AIFM, du Réglement SFDR (tel que défini ci-dessous) et de toute autre législation ou
réglementation applicable liée au plan d'actions de la Commission européenne sur le financement de la
croissance durable et de toute réglementation connexe, et autres formalités réglementaires, avis ou
publications du Sponsor et/ou de ses Affiliés concernant la Société, les Entités Paralléles et leurs activités,
et les dépenses, les codts connexes et les frais de fourniture de services administratifs et/ou comptables
a la Société et aux Entités Paralléles ou toute Entité de Portefeuille de I'un d'entre eux (en ce compris les
frais généraux y afférents), et les dépenses, frais et/ou colits connexes encourus par la Société, le Sponsor
ou ses Affiliés dans le cadre de la fourniture de tels services (en ce compris les frais généraux y afférents
facturés ou expressément imputés ou alloués par le Sponsor ou ses Affiliés a la Société et aux Entités
Paralléles ou a toute Entité de Portefeuille de 'un d’entre eux, sous réserve que ces montants ne soient
pas supérieurs a ce qui serait payé a un tiers non Affilié pour des conseils et/ou services substantiellement
similaires), les dépenses, commissions et intéréts nés de tous emprunts, garanties et autres opérations
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de financement ou mettant en jeu des produits dérivés (en ce compris, les intéréts, honoraires et frais
juridiques y afférents) exposés ou consentis conventionnellement par la Société et les Entités Paralléles,
en ce compris, notamment, pour leur formation et les frais juridiques liés, les commissions de courtage,
les frais de couverture, les commissions des prime brokers, les frais de dépositaires, d’agent bancaire et
autres frais de services bancaires ; les co(ts et dépenses des préteurs, des banques d'investissement et
des autres sources de financement; les commissions, les frais d'évaluation, les commissions
d'engagement et les frais de souscription ; et les autres codts, frais et dépenses d'investissement
réellement encourus en rapport avec la réalisation, I'évaluation, la détention, le reglement, la
compensation, le suivi ou la cession d'investissements effectifs (en ce compris, notamment, les frais de
déplacement, de restauration, d'hébergement et de divertissement, et tous les frais liés a la participation
a des réunions, conférences ou évenement du méme ordre d'associations professionnelles et/ou de
l'industrie, tous les colts ou dépenses liés a la conversion de devises en cas d'Investissements libellés
dans une devise autre que l'euro) et les frais découlant du dénouement des opérations (en ce compris
tous les frais de compensation différée), dans la mesure ou ils ne sont pas remboursés par un tiers, tous
les honoraires, colts et dépenses, le cas échéant, encourus par ou pour le compte de la Société et de
toute Entité Parallele dans le cadre du développement, de la négociation et de la structuration
d'Investissements prospectifs ou potentiels qui ne sont finalement pas réalisés ou d'une cession proposée
qui n'est pas effectivement réalisée, en ce compris, notamment, tous les frais et dépenses juridiques,
fiscaux, administratifs, comptables, de déplacement, de restauration, d'hébergement et de divertissement,
de conseil, de financement et de consultants, les frais d'impression, les frais de résiliation et tous les
dommages-intéréts forfaitaires (liquidated damages), les commissions d'engagement qui deviennent
exigibles en relation avec ces frais, les dépbts perdus (forfeited deposits) ou les paiements similaires, dans
la mesure ou le Sponsor ne choisit pas de supporter ces colts et dépenses, les frais, colts et dépenses
encourus dans la recherche, I'évaluation, la conception, la négociation, la structuration, le traitement (en
ce compris les erreurs de traitement), le réglement, le suivi et la détention d'Investissements ou de
stratégies d'investissement potentiels ou effectifs, en ce compris, notamment, les frais de financement, les
frais juridiques, les frais de dép6t, les frais d'audit, les frais fiscaux, les frais de comptabilité, les frais de
conformité, les frais d'administration des préts, les frais de déplacement, les frais de restauration, les frais
d'hébergement et les frais de divertissement, les frais de conseil, les honoraires de consultants, les frais
d'ingénierie, les frais liés aux données et les autres frais, colts et dépenses de professionnels liés y
afférents (dans la mesure ou le Sponsor n'est pas remboursé par une Entité de Portefeuille potentielle ou
effective ou par d'autres tiers ou capitalisé dans le cadre du prix d'acquisition de I'opération) et les
honoraires, les colts et les dépenses liés a l'organisation ou au maintien de toute entité utilisée pour
acquérir, détenir ou céder un ou plusieurs investissements ou facilitant autrement les activités
d'investissement de la Société, en ce compris, notamment, les frais de déplacement et d'hébergement liés
a cette entité et le salaire et les avantages de tout membre du personnel (en ce compris du personnel du
Sponsor ou de ses Affiliés) raisonnablement nécessaire et/ou souhaitable pour le maintien et I'exploitation
de cette entité, ou d'autres frais généraux (en ce compris les frais, colts et dépenses associés a la location
de bureaux (qui peuvent étre effectués avec un ou plusieurs Affiliés de Blackstone en qualité de bailleur))
en relation avec cela, les frais associés au respect par la Société des législations et réglementations
applicables, en ce compris les équipements et services d'information et de cotation, les frais de reporting,
d'impression et de publication, les dépenses liées au reporting (en ce compris d'autres avis et
communications), en ce compris la préparation des états financiers, des déclarations fiscales et d'autres
communications ou avis relatifs a la Société, les honoraires, frais et dépenses des agents de crédit et
autres prestataires de services, les honoraires et dépenses du Représentant Client Indépendant (s’il y en
a un), les dépenses et frais de tout représentant non-affilié de la Société, les dépenses de toute réunion
ou assemblée (en ce compris toute assemblée annuelle) de la Société (en ce compris, les
remboursements des frais habituels de déplacement, d'hébergement, de divertissement et de
restauration), les frais de tout comité consultatif tiers, tous les frais, colts et dépenses associés aux
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informations relatives a la Société, a I'obtention et a la préservation de la technologie, du matériel/logiciel,
des données, de la communication, des données de marché et de la recherche (en ce compris les codts
de tout prestataire de services aux entreprises, des équipements et services d'information et de cotation,
en ce compris les colts alloués par le groupe de recherche interne et tiers du Sponsor (qui sont
généralement établis en fonction du temps passé, des actifs sous gestion, des taux d'utilisation, du
pourcentage de participation, ou d’'un mélange de ces facteurs) de la Société et les dépenses et frais (en
ce compris, les rémunérations) facturés ou expressément imputés ou alloués par le Sponsor et/ou ses
Affiliés pour les services liés aux données fournis a la Société, a toute Entité paralléle et/ou aux Entités de
Portefeuille (en ce compris en relation avec des Investissements potentiels), chacun incluant les dépenses,
charges, frais et/ou co(ts liés de nature interne ; sous réserve que ces dépenses, frais ou colts liés ne
soient pas supérieurs a ce qui serait payé a un tiers non Affilié pour des services substantiellement
similaires), les dépenses associées a l'audit, a la recherche, au reporting et a la technologie, les dépenses
liées a la maintenance de tout site Web, a toute data room ou tout support de communication utilisé dans
le cadre de la Société (en ce compris pour I'hébergement de documents constitutifs ou de tout autre
document a communiquer aux investisseurs, aux investisseurs potentiels ou aux tiers), les dépenses et
toutes les commissions de placement ou de plateforme de distribution payables a un intermédiaire
financier (notamment toute plateforme de distribution) au titre de la souscription par des Associés admis
par l'intermédiaire d'un intermédiaire financier (notamment toute plateforme de distribution) (dans la
mesure ou ces commissions ou dépenses ne sont pas supportées directement par ces Associés), les
dépenses liées aux services de comptabilité et d'audit (en ce compris les services de soutien a I'évaluation
et frais d'audit liés aux acomptes sur distribution), les services de gestion des comptes, les services de
secrétariat d'entreprise, les services de gestion des données, la conformité aux politiques et
réglementations en matiere de confidentialité/protection des données, les services de mandataires
sociaux, les services informatiques, les services financiers/budgétaires, les ressources humaines, les
procédures judiciaires, les services juridiques, les services opérationnels, les services de gestion des
risques, les services fiscaux, les services de trésorerie, les services de gestion des préts, les services de
conseil en matiere de transactions et d'autres questions opérationnelles similaires, les autres dépenses
associées au développement, & la négociation, a l'acquisition, au réglement, a la détention, au suivi et a
la cession des Investissements (en ce compris, notamment, les codts d'approvisionnement, de courtage,
de garde ou de couverture et tous les colts et dépenses associés aux véhicules par l'intermédiaire
desquels la Société participe directement ou indirectement aux Investissements, ainsi que les frais de
déplacement et les dépenses connexes liés aux activités d'investissement de la Société), les codts et
dépenses bancaires, les honoraires, colts et dépenses de liquidation et de formation (a I'exclusion de
ceux de la Société) des Entités Paralleles (en ce compris de toute Entité Paralléle potentielle qui n'est
finalement pas créée), les dépenses exceptionnelles, les impbts et/ou les intéréts liés a I'impdt, les frais
ou autres charges levées par I'Etat (en ce compris les pénalités encourues lorsque le Sponsor ne dispose
pas d'informations suffisantes de la part de tiers pour remplir une déclaration d'impét compléete et en temps
voulu) prélevés & I'encontre de la Société ou de ses filiales et toutes les dépenses encourues dans le cadre
de tout contrble, enquéte, litige, réglement ou révision de la Société en matiére fiscale et le montant des
jugements, amendes, mesures correctives ou réglements payés en lien avec ceux-ci, les frais, colts et
dépenses de liquidation de la Société, les honoraires, colts et dépenses relatifs a tout litige, arbitrage,
audit ou réglement transactionnel impliquant la Société ou les entités dans lesquelles la Société détient un
Investissement ou autrement liés a cet Investissement et le montant des jugements, amendes, mesures
correctives ou réglements transactionnels payés en relation avec ceux-ci, les colts d'assurance
responsabilité des administrateurs et dirigeants et toute autre assurance (en ce compris le co(t
d'assurance-titre) et relatif a I'indemnisation (en ce compris, les avances sur frais, co(ts et dépenses de
personnes autorisées a percevoir une indemnisation) ou toute dette ou dépense exceptionnelle liées aux
affaires de la Société (ensemble, les « Frais de la Société »).
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Les colts et dépenses associés a la constitution, a I'offre et au fonctionnement de toute Entité Paralléle
peuvent étre répartis et supportés uniquement par les investisseurs participant a cette Entité Paralléle ou
attribués entre la Société et toute Entité Paralléle tel que déterminé par le Gestionnaire Délégué a sa
discrétion raisonnable.

En ce qui concerne les engagements en capital de la Société dans d'Autres Fonds BX uniquement, la
Société ne paiera ni ne supportera de carried interest, commissions de gestion ou autres intéressements
versés a l'associé commandité (general partner) de I'Autre Fonds BX concerné, sauf dans des
circonstances limitées, auquel cas le carried interest, les commissions de gestion ou autres
intéressements versés seront remboursés dollar pour dollar a la Société. Afin d'éviter toute ambiguité, la
Société paiera tous les autres frais et colts liés au fonds et a l'investissement au titre de ses engagements
en capital dans d'Autres Fonds BX (le cas échéant). La Société supportera indirectement d'autres frais de
tout Autre Fonds BX, en ce compris tous les frais et dépenses liés aux investissements ainsi que ceux
payés aux Affiliés du Gestionnaire Délégué, les frais administratifs et autres dépenses inclus dans la
définition ci-dessus des « Frais de la Société », s'ils s'appliquent a cet Autre Fonds BX (dans la mesure
de ce qui est applicable).

Une description a jour de tous les frais, charges et dépenses ainsi que de leurs montants maximums (le
cas échéant) supportés directement ou indirectement par les investisseurs est disponible au siége social
de la Société de Gestion.

23.7 Avance sur Frais Initiaux de la Société

Le Gestionnaire Délégué peut, a sa discrétion, avancer la totalité ou une partie des Frais de la Société qui
devront étre supportés par la Société, '[ECRED Feeder SICAV (et notamment la portion des frais de
I'ECRED Feeder SICAV imputables a chaque compartiment de 'lECRED Feeder SICAV), 'TECRED Master
FCP (et notamment la portion des frais de 'ECRED Master FCP imputables a chaque compartiment de
I'ECRED Master FCP), la quote-part des frais de 'lECRED Aggregator supportés par la Société, et les frais
correctement répartis liés aux Entités de Portefeuille et aux Entités Paralléles, dans chaque cas établis
conformément aux termes du présent Document d’Information (ensemble, I' « Avance sur Frais Initiaux
de la Société ») jusqu’a la Date d’Entrée en Vigueur (incluse). La Société, I[ECRED Feeder SICAV,
I'ECRED Master FCP et 'ECRED Aggregator (selon le cas et sur décision du Gestionnaire Délégué a son
entiere discrétion) rembourseront au Gestionnaire Délégué, en tranches égales, tous ces frais avancés au
cours des soixante (60) mois suivant la Date d’Entrée en Vigueur ou a toute date antérieure fixée par le
Gestionnaire Délégué.

23.8 Plafonnement discrétionnaire des frais

Outre ce qui précede, le Gestionnaire Délégué peut, a sa seule discrétion, plafonner certains Frais de la
Société et Frais de Constitution et de Commercialisation supportés par la Société, ECRED Feeder SICAV,
ECRED Master FCP et/ou ECRED Aggregator au cours d'un mois donné et reporter le paiement et/ou le
remboursement des dépenses dépassant ce plafond sur des périodes ultérieures. Si un tel plafond est
appliqué, le Gestionnaire Délégué supprimera ce plafond sur les Frais de la Société et Frais de Constitution
et de Commercialisation & sa seule discrétion et, a cette date, la Société, ECRED Feeder SICAV, ECRED
Master FCP, ECRED Aggregator et toute Entité Paralléle concernée (le cas échéant et tel que déterminé
par le Gestionnaire Délégué a sa seule discrétion) supporteront tout excédent de dépenses non
remboursées reportées conformément a la phrase précédente et/ou tout autre montant non remboursé en
suspens au titre des Avance sur Frais Initiaux de la Société et/ou des Frais de Constitution et de
Commercialisation par tranches égales sur les soixante (60) mois suivant la date a laquelle ce plafond est
supprimé.
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23.9 Frais courus a plusieurs niveaux

Dans la mesure ou la Commission Gestionnaire Délégué et/ou la Participation a la Performance peuvent
s'appliquer au niveau de la Société, d’'un Véhicule Nourricier, de 'TECRED Aggregator et/ou de toute autre
véhicule intermédiaire ou Entité Paralléle, les Associés ne se verront facturer qu'une seule fois cette
Commission Gestionnaire Délégué et/ou Participation a la Performance par le Gestionnaire Délégué ou le
Sponsor.

23.10 Rémunération du Dépositaire, du Commissaire aux Comptes, de I’Administration Centrale
et du Prestataire de Services Administratifs et Comptables

Le total des rémunérations annuelles du Dépositaire, des Commissaires aux Comptes et de
I’Administration Centrale supporté par la Société ne devrait pas excéder un montant égal a zéro virgule
cing (0,5) % (hors taxes) de la Valeur Liquidative et ces rémunérations pourront faire I'objet de révisions
ponctuelles.

23.11 Commissions de Souscription des Investisseurs Eligibles

Certaines compagnies d'assurance qui référenceront les Parts de la Société en qualité de supports en
unités de compte de contrats d'assurance-vie et de capitalisation et, le cas échéant, certains Fonds de
retraite professionnelle supplémentaire qui référenceront les Parts de la Société en qualité de supports en
unités de compte de contrats relatifs aux plans d'épargne-retraite, peuvent facturer aux souscripteurs ou
adhérents de ces contrats des commissions initiales (upfront selling commissions), des frais de placement,
des frais de souscription ou d'autres frais similaires (les « Commissions de Souscription »), sur des
contrats en unités de compte dont les actifs sous-jacents sont des Parts de la Société, payés par les
souscripteurs ou adhérents des contrats susvisés et qui ne sont pas reflétés dans la Valeur Liquidative de
la Société.

23.12 Rétrocessions des Investisseurs Eligibles

Les Parts de Catégorie INSA-EUR seront assujetties a des frais (la « Rétrocession ») d'un montant
(calculé sur une base trimestrielle) égal a zéro virgule quatre-vingt-cing (0,85) % de la Valeur Liquidative
de la Catégorie de Parts correspondante (avant la réduction de la Rétrocession pour la période envisagée
et avant la prise en compte des rachats éventuels ou des distributions pour la période envisagée) a la Date
d'Evaluation. Afin d'éviter toute ambiguité, les Rétrocessions seront payables par la Société, et les
Associés ne seront pas facturés séparément pour le paiement de ces frais, sous réserve d'accords
différents avec certaines compagnies d'assurance et/ou Fonds de retraite professionnelle supplémentaire,
auxquels cas le paiement de la Rétrocession sera effectué par la Société de Gestion ou le Gestionnaire
Délégué dans le respect des conditions légales et réglementaires applicables.

La Rétrocession est attribuée aux compagnies d'assurance détenant les Parts de la Société et, le cas
échéant, aux Fonds de retraite professionnelle supplémentaire détenant les Parts de la Société.

Afin d'éviter toute ambiguité, les Parts de Catégorie B ne supporteront aucune Rétrocession.

24, DECISIONS COLLECTIVES DES ASSOCIES ET MODIFICATIONS DU DOCUMENT
D’INFORMATION

Les décisions des Associés s’expriment par des décisions collectives, qui lient les Associés méme s'ils
sont absents, en désaccord ou frappés d’incapacité. Les décisions résultent, a la discrétion du Gérant, soit
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d'une assemblée générale ou d’'une consultation écrite, soit du consentement de tous les Associés
exprimé dans un acte signé en bonne et due forme. Les Associés acceptent que les assemblées générales
puissent se tenir par visioconférence ou par conférence téléphonique, a I'entiere discrétion du Gérant.

Les méthodes et les régles relatives a la consultation des Associés ainsi que la nature de leurs décisions
collectives sont plus amplement détaillées aux articles 20 et 21 des Statuts de la Société.

Sauf exigence contraire des Statuts, toute modification du Document d’Information sera adoptée par le
Gérant unilatéralement, aprés avoir consulté la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué et le
Gestionnaire Sous-Délégué.

En cas de modification du présent Document d’Information conformément au présent Article, la Société
de Gestion informera les Associés, le Dépositaire et les Commissaires aux Comptes de la modification
ainsi que de la date d’entrée en vigueur des nouvelles dispositions du présent Document d’Information.

En cas de modification substantielle du Document d'Information, telle que déterminée par le Gérant, la
Société de Gestion en informe 'AMF au moins un (1) mois avant la mise en ceuvre de la modification, en
cas de modification anticipée par la Société de Gestion, ou immédiatement aprés une modification
imprévue.

25, DUREE

A compter de la Date de Constitution, la Société est établie pour une durée de quatre-vingt-dix-neuf (99)
ans et sera dissoute a la date a laquelle cette période expirera (le « Terme »), sauf décision contraire des
Associés en faveur d’'une prorogation ou d’une dissolution anticipée.

26. EXERCICE COMPTABLE — COMPTABILITE

L’exercice comptable de la Société débute le 1°" janvier et se termine le 31 décembre de chaque année
(' « Exercice Comptable »).

Nonobstant ce qui précéde, le premier Exercice Comptable de la Société débute a la Date de Constitution
de la Société et se termine le 31 décembre 2024 et le dernier Exercice Comptable se termine a la date de
cléture de la période de liquidation.

La Société tient sa comptabilité en euros.

27. RAPPORTS DE GESTION — IDENTITE DES ASSOCIES

La Société élaborera, transmettra et soumettra a I'approbation des Associés son rapport annuel certifié et
établi conformément au référentiel comptable applicable a la Société tel que déterminé par I'Autorité des
Normes Comptables (les « Normes Comptables Francaises ») dans les six (6) mois suivant la cl6ture
de chaque Exercice Comptable. Le rapport annuel certifié contiendra les états financiers certifiés par le
Commissaire aux Comptes.

Les comptes sont préparés conformément aux Normes Comptables Francaises.

Les rapports et documents visés aux présentes ainsi que la derniére Valeur Liquidative des Parts seront
mis a la disposition des Associés au siege social de la Société, durant ses heures habituelles d'ouverture,
et seront adressés directement aux Associés selon les modalités spécifiées ci-dessous. Ces rapports
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seront préparés conformément aux regles de reporting préconisées par Invest Europe ou toutes autres
regles qui peuvent étre déterminées a I'égard de la Société de temps a autre, dans chaque cas sous
réserve des modifications apportées a ces regles qui peuvent étre appropriées.

27.1 Rapport annuel

Un rapport annuel de la Société sera établi pour chaque Exercice Comptable, lequel comprendra les
comptes annuels certifiés par le Commissaire aux Comptes ainsi qu’'un rapport de gestion préparé
conformément a la réglementation applicable.

Les comptes annuels de la Société pour chaque Exercice Comptable comprennent un bilan, un compte
de résultat et les annexes, conformément aux Normes Comptables Francaises. Un exemplaire du rapport
annuel sera adressé a chaque Associé dans les meilleurs délais aprés chaque Exercice Comptable et, en
tout état de cause, dans un délai de six (6) mois a compter de la fin de chaque Exercice Comptable.

27.2 Rapports supplémentaires

La Société peut, a sa seule discrétion, décider d'émettre et de mettre a la disposition des Associés des
rapports supplémentaires (audités ou non) a une fréquence plus élevée et conformément a des normes
comptables applicables autres que les Normes Comptables Frangaises, notamment tel que cela peut étre
requis au fil du temps en vertu de toute loi applicable, et toute autre forme d'information ou de
communication qu'elle juge appropriée.

27.3 Identité des Associés

La Société de Gestion sera autorisée a communiquer a toutes autorités gouvernementales (en ce compris
les administrations fiscales) les informations concernant la Société dont elles pourraient demander
communication, sur l'identité des Associés et leurs participations respectives dans la Société, dans la
mesure prescrite par la loi.

27.4 Informations sur les principes environnementaux, sociaux et de gouvernance

La Société de Gestion devra se conformer & l'article L. 533-22-1 du CMF et au Réglement SFDR. Des
informations supplémentaires peuvent étre consultées sur le site internet de la Société de Gestion
(https://igeq.fr/notre-politique-esa/).

Les informations relatives a la prise en compte des critéres ESG par la Société seront publiées dans le
rapport annuel de la Société conformément a l'article L. 533-22-1 du CMF et & son décret d'application.

La Société devrait relever du champ d’application de l'article 8 du Réglement SFDR, mais la Société ne
s’engage pas a réaliser un ou plusieurs « investissements durables » au sens de l'article 2(17) du
Reglement SFDR. La Société est organisée comme un fonds ouvert et est constituée pour une durée
égale a quatre-vingt-dix-neuf (99) ans. Par conséquent, les caractéristiques environnementales et sociales
promues par la Société devraient évoluer au cours de la vie de la Société.

Bien que le Sponsor estime que les facteurs ESG peuvent accroitre la valeur a long terme, la Société ne
cible pas les investissements ou ne limite pas ses investissements a ceux qui répondent a des critéres ou
des normes ESG spécifiques. La Société peut poursuivre certaines initiatives environnementales et
sociales, y compris dans le cadre de la gestion et de I'amélioration continue de ses investissements, mais
ces initiatives ne seront poursuivies que dans la mesure ou elles ne sont pas considérées comme
contraires a l'objectif du Sponsor qui est de chercher a maximiser les rendements ajustés au risque. Par
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conséquent, toute référence aux considérations ESG dans le présent document n'a pas pour but de
nuancer I'objectif du Sponsor qui est de chercher a maximiser les rendements ajustés au risque.

L’Annexe 2 comporte certaines informations mentionnées dans le Reglement SFDR.

L’Annexe 3 comporte les informations supplémentaires relatives aux caractéristiques environnementales
et sociales promues par la Société et les informations mentionnées dans le Réglement Taxonomie UE.

28. DISSOLUTION

Sous réserve du mécanisme de prorogation décrit a I'article 29.1 des Statuts, la Société peut étre dissoute
a son Terme.

Nonobstant ce qui précéde, la Société pourra étre dissoute a toute date antérieure au Terme par une
Décision Extraordinaire (au sens des Statuts) des Associés.

L'émission de nouvelles Parts et les rachats par la Société cesseront a la date de publication de la décision
de dissolution de la Société. Un ou plusieurs liquidateurs (le(s) « Liquidateur(s) ») seront nommés au
sein de cette méme décision aux fins de procéder a la réalisation des Actifs de la Société, dans l'intérét
des Associés. Le produit de la liquidation de la Société, net de tous les passifs et frais de liquidation, sera
distribué par les Liquidateurs entre les Associés de chaque Catégorie conformément a leurs droits
respectifs.

La dissolution de la Société produira ses effets envers les tiers a compter de sa date de publication au
Registre du commerce et des sociétés.

A compter de la date de dissolution de la Société, la mention « société en liquidation » ainsi que le nom
du ou des Liquidateur(s) devra(ont) figurer sur tous les actes et documents émanant de la Société et
destinés aux tiers.

29. LIQUIDATION

La période de liquidation commence a la date de la Décision Extraordinaire des Associés constatant la
dissolution automatique de la Société ou décidant de sa dissolution conformément a I'Article 28. Pendant
la période de liquidation, les Actifs de la Société seront cédés, payés et liquidés (mise en ceuvre des
opérations de liquidation) en vue d’une distribution finale aux Associés.

Le Commissaire aux Comptes, le Dépositaire et 'Administration Centrale continueront d’exercer leurs
fonctions respectives jusqu’a la compléte liquidation de la Société.

Le Liquidateur désigné conformément a I'Article 28 sera investi a cet effet des pouvoirs les plus étendus
pour céder les Actifs de la Société, payer les créanciers et répartir le solde disponible entre les Associés
au pro rata de leurs droits respectifs.

La période de liquidation prendra fin lorsque la Société aura cédé ou distribué tous les Actifs de la Société.
La décision de cl6ture de la période de liquidation revient aux Associés a compter de I'approbation des
comptes de la liquidation.
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30. DROIT APPLICABLE

Le présent Document d’Information est régi par le droit frangais, et s'interpréte conformément a celui-ci.

31. COMPETENCE

Sauf s'il en est stipulé autrement dans le présent Document d’Information, tout différend concernant la
Société qui pourrait survenir pendant son exploitation ou sa liquidation, que ce soit entre les Associés, ou
entre les Associés et le Gérant, la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué et/ou le Gestionnaire Sous-
Délégué, sera exclusivement soumis aux tribunaux frangais compétents.

Le Gérant, la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué, le Gestionnaire Sous-Délégué et les Associés
reconnaissent que la Société est une société civile de portefeuille a capital variable constituée
conformément aux lois et reglements francgais et que sa création et sa gestion sont soumises, notamment,
aux articles L. 214-24, 11l du et suivants du CMF, aux articles 1832 & 1870-1 du Code civil, aux dispositions
du Code de commerce relative au capital variable des sociétés et aux dispositions du présent Document
d’Information.

32. INDEMNISATION

Dans les limites autorisées par la loi applicable, aucun des membres du Gérant, de la Société de Gestion,
du Gestionnaire Délégué, du Représentant Client Indépendant (s’il y en a un), du Gestionnaire Sous-
Délégué, de leurs Affiliés respectifs ou des cadres, dirigeants, représentants, agents, actionnaires,
membres, associés et employés respectifs de ces derniers ou toute autre personne qui agit & la demande
du Gérant, de la Société de Gestion, du Gestionnaire Délégué ou du Gestionnaire Sous-Délégué pour le
compte de la Société, en tant que cadre, dirigeant, agent, membre, associé et employé (chacun d'eux une
« Partie Indemnisée ») ne sera tenu responsable envers la Société ou tout Associé au titre de (i) toute
perte résultant de tout acte ou omission d'une Partie Indemnisée dans le cadre de la gestion de la Société
qui, selon la Partie Indemnisée agissant de bonne foi, est dans l'intérét ou n'est pas contraire a l'intérét de
la Société et, dans le cas d'une action ou d'une procédure pénale, si la Partie Indemnisée n'a pas de raison
valable de penser qu'un tel comportement était illicite, sauf si cet acte ou omission est constitutif d'une
fraude, une faute intentionnelle, une négligence grave (tel que ce terme est interprété conformément au
droit francais), une violation substantielle de la législation applicable ou un manquement grave au
Document d’Information, aux Statuts, a la Convention AIFM, a la Convention de Délégation de Gestion ou
a la Convention de Sous-Délégation de Gestion, (ii) toute perte résultant d'une action ou d'une omission
de toute autre partie/tout Associé, (iii) toute perte due a toute erreur, action, omission, négligence,
malhonnéteté, fraude ou mauvaise foi de tout courtier, intermédiaire financier ou autre agent tel que prévu
dans le Document d’Information, et (iv) toute modification des lois sur I'impdt sur le revenu fédérales,
étatiques ou locales américaines ou non américaines (en ce compris la France), ou leurs interprétations,
telles qu'elles s'appliquent a la Société ou aux Associés, que la modification intervienne du fait d'une action
I€gislative, judiciaire ou administrative.

Dans les limites autorisées par la loi applicable, la Société indemnisera et exonéra toute Partie Indemnisée
a l'égard des réclamations, passifs, dommages, pertes, colts et dépenses de toute nature, en ce compris
les frais de justice et les montants payés suite a un jugement, un accord ou une transaction, a titre
d'amendes et pénalités et les frais juridiques ou autres d'enquéte ou de défense a I'égard de toute
réclamation ou réclamation présumée, de quelque nature que ce soit, connue ou inconnue, liquidée ou
non liquidée, encourue par toute Partie Indemnisée et découlant de ou en lien avec l'activité de la Société
ou I'exécution par la Partie Indemnisée de l'une quelconque de ses obligations en vertu du Document
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d’Information et des documents constitutifs de tout véhicule paralléle, étant précisé que la Partie
Indemnisée sera habilitée a recevoir une indemnisation en vertu du Document d’Information uniquement
sielle a agi de bonne foi et, selon elle, dans l'intérét de la Société ou sans s’y opposer et sile comportement
de la Partie Indemnisée n'est pas constitutif d'une fraude, un dol, une négligence grave (tel que ce terme
est interprété conformément au droit francais), violation importante de la législation applicable ou un
mangquement grave au Document d’Information, aux Statuts, a la Convention AIFM, a la Convention de
Délégation de Gestion ou a la Convention de Sous-Délégation de Gestion et, dans le cas d'une action ou
d'une procédure pénale, n'avait pas de raison valable de penser qu'un tel comportement était illégal, ou
que ces passifs ne relevaient pas du seul fait d'un litige entre les dirigeants, les cadres, les employés ou
les partenaires du Gérant, de la Société de Gestion, du Gestionnaire Délégué, du Gestionnaire Sous-
Délégué ou de leurs Affiliés.

La Société peut souscrire, a ses frais, une police d'assurance afin d'assurer la Société et toute Partie
Indemnisée contre la responsabilité liee aux activités de la Société.

33. DEVISE

La Société est libellée en euros (EUR). La Valeur Liquidative est communiquée aux Associés et les
rendements sont calculés et communiqués en euros. Tous les versements de souscription et les
distributions sont effectués en euros. Les gains ou pertes liés aux Investissements non libellés en euros
peuvent inclure des fluctuations de devises par rapport a l'euro.

34. DIVISIBILITE

Si l'une des dispositions du présent Document d’Information est ou devient invalide ou inapplicable, cette
invalidité ou inapplicabilité n'affectera pas la validité ou I'applicabilité des autres dispositions. Toutes les
solutions possibles doivent étre recherchées par les Associés, le Gérant et la Société de Gestion afin de
remplacer rapidement la disposition invalide ou inapplicable par une disposition valable et applicable de
sorte que l'effet de la nouvelle disposition corresponde le plus possible a I'effet de la disposition invalide
ou inapplicable.

35. NOTIFICATIONS

A l'exception des cas ou le présent Document d’Information prévoit des modalités différentes, les
notifications qui sont ou qui doivent étre données en vertu des présentes par toute partie & une autre
devront étre en forme écrite et seront valablement effectuées si remises en main propre ou si envoyées
par courrier recommandé avec avis de réception ou par courriel assorti d’'un accusé de réception a la partie
concernée a 'adresse mentionnée au paragraphe suivant ou toute autre adresse indiquée par la Société
de Gestion a chaque Associé (ou par chague Associé a la Société de Gestion).
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La premiéere adresse :
(@) pour la Société et pour la Société de Gestion:
92, Avenue de Wagram - 75017 Paris
(b)  pour le Gérant:
11-13, boulevard de la Foire - L-1528 Luxembourg
(c)  pour chaque Associé est I'adresse indiquée dans le Bulletin de Souscription.

En adhérant au Document d’Information, les Associés reconnaissent et acceptent que toutes les
notifications et convocations puissent leur étre adressées par voie électronique, a I'adresse électronique
indiguée dans leur Bulletin de Souscription.

Le site internet bxcreditpriveeurope.com contiendra des communications importantes, des avis aux
Associés, des informations significatives et d'autres informations supplémentaires sur la Société ou
Blackstone, y compris des informations financiéres. Toutefois, le contenu de ce site internet n'est pas
repris par référence ni ne fait partie du présent Document d'Information.

36. CONFIDENTIALITE

Toutes les informations, écrites ou orales, communiquées aux Associés concernant ECRED, la Société,
la Société de Gestion, le Gérant, le Gestionnaire Délégué, le Gestionnaire Sous-Délégué, les
Investissements et/ou les Associés, en ce compris les informations figurant dans les rapports visés a
I'Article 27 (les « Informations Confidentielles ») seront tenues strictement confidentielles. Les Associés
ne doivent pas divulguer d'Informations Confidentielles & un tiers sans le consentement écrit préalable du
Gérant ou dans le respect du présent Article. Cette obligation ne s'applique pas a I'égard de toute
information qui est déja dans le domaine public autrement que du fait d'une violation d'un engagement de
confidentialité applicable.

Nonobstant le paragraphe (a) ci-dessus, les Informations Confidentielles peuvent étre communiquées par
un Associé : (i) a ses cadres, dirigeants, conseillers professionnels, comptables, commissaires aux
comptes, employés ou membres du comité d'investissement et aux Affiliés qui ont besoin de connaitre ces
Informations Confidentielles (collectivement, les « Représentants »), a condition que ces Représentants
soient soumis & des obligations de confidentialité au moins équivalentes a celles prévues dans le présent
Document d’Information et que I'Associé soit responsable de tout manquement de ces Représentants aux
obligations prévues aux présentes ; ou (ii) lorsque la communication est requise par les lois et réglements
applicables a un Associé, une décision judiciaire exécutoire ou une décision administrative.

Nonobstant toute autre disposition du présent Document d’'Information, la Société de Gestion comme le
Gestionnaire Délégué pourra ne pas communiquer a un Associé ou limiter, pour une période déterminée
par la Société de Gestion et/ou le Gestionnaire Délégué (selon le cas) et dans les conditions prévues aux
paragraphes (i), (ii) et (iii) ci-dessous, les Informations Confidentielles que I'’Associé aurait été en droit de
recevoir ou d’obtenir en vertu du présent Document d’Information si :

0] la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué ou le Gestionnaire Sous-Délégué (ou leurs
cadres, dirigeants ou employés respectifs) détermine que tout ou partie des Informations
Confidentielles doivent rester confidentielles en vertu de la loi, d’'une réglementation ou d'un
accord conclu avec une tierce partie ; ou
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(ii) la communication de tout ou partie des Informations Confidentielles par un Associé est rendue
obligatoire en vertu de la loi, de la réglementation a laquelle cet Associé est soumis, d’'une
décision de justice exécutoire ou d’une décision administrative. Dans ces circonstances, (A) cet
Associé devra (1) le notifier immédiatement a la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué et
le Gestionnaire Sous-Délégué, (2) coopérer pleinement avec la Société de Gestion, le
Gestionnaire Délégué et le Gestionnaire Sous-Délégué lorsque cela est licite, si la Société de
Gestion, le Gestionnaire Délégué et le Gestionnaire Sous-Délégué essaie d’obtenir toute mesure
protectrice ou tout autre moyen fiable permettant de s’assurer qu’un traitement confidentiel sera
accordé a tout, ou certaines parties, des Informations Confidentielles, (3) s'abstenir de
communiquer tout ou partie des Informations Confidentielles jusqu’a ce que la Société de
Gestion, le Gestionnaire Délégué ou le Gestionnaire Sous-Délégué ait mis en ceuvre tous les
recours possibles afin de limiter la communication des Informations Confidentielles, et (4)
prendre toutes les mesures raisonnables pour empécher, a ses frais, ou faire en sorte que ses
investisseurs empéchent, a leurs frais, en justice ou par tout autre moyen, toute demande visant
a obtenir la communication de tout ou partie des Informations Confidentielles, afin d’en préserver
le caractére confidentiel et (B) la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué et le Gestionnaire
Sous-Délégué seront en droit de (1) suspendre ou limiter a titre temporaire, la communication
de tout ou partie des Informations Confidentielles a cet Associé a compter de la date a laquelle
la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué ou le Gestionnaire Sous-Délégué a connaissance
d'une requéte émanant soit de cet Associé soit d’'une autorité publigue demandant la
communication de tout ou partie des Informations Confidentielles et jusqu’a ce que le litige relatif
a cette requéte soit réglé ou (2) de limiter, a titre définitif, la communication de tout ou partie des
Informations Confidentielles a la Société de Gestion, au Gestionnaire Délégué ou au
Gestionnaire Sous-Délégué (selon le cas) si la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué ou
le Gestionnaire Sous-Délégué (selon le cas) est de fait contraint de communiquer tout ou partie
des Informations Confidentielles a la suite de ladite requéte ; ou

(iii) la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué ou le Gestionnaire Sous-Délégué considére
gu’un Associé n'a pas respecté les dispositions prévues au présent Article (en ce compris les
cas ou les investisseurs de cet Associé manquent a leur propre obligation de confidentialité).

37. PUBLICITE

Conformément a la loi et a la réglementation applicable, la Société jouira de la personnalité juridique a
compter de sa date de constitution correspondant a son immatriculation aupres du Registre du Commerce
et des Sociétés de Paris. Le Gérant doit effectuer dés que possible les formalités légales relatives a la
publicité telles que requises par la loi et la réglementation applicables et procéder a l'immatriculation de la
Société auprés du Registre du Commerce et des Sociétés de Paris.

38. LANGUES

Le présent Document d’Information est rédigé en anglais et est traduit en francais. La version anglaise des
présentes est la version qui fait foi. La traduction francaise des présentes est fournie a titre d’information
uniguement. En cas de différence entre la version francaise et la version anglaise des présentes, la version
anglaise prévaudra.

Les Statuts sont rédigés en francais et déposés aupres du greffe du tribunal de commerce de Paris en
francais. Les Statuts peuvent étre traduits en anglais. La version frangaise des Statuts est la version qui
fait foi. En cas de différence entre les versions francaise et anglaise, la version francaise prévaudra.
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En cas de différence entre les Statuts et le présent Document d’Information, ce dernier prévaudra entre
les Associés, la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué, le Gestionnaire Sous-Délégué, le
Dépositaire, les Commissaires aux Comptes et tout autre prestataire de services de la Société.

Les communications entre les Associés, le Gérant, la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué et/ou
le Gestionnaire Sous-Délégué peuvent, le cas échéant, se faire en anglais, ce a quoi les Associés.
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Actif

Administration Centrale

Administration Fiscale

Advisers Act

Affilié

AMF

Annexe

Article

Associé

Associé BHC

ANNEXE 1.

GLOSSAIRE

désigne un actif quelconque de la Société.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 3.

désigne tout gouvernement, état ou municipalité ou toute
autorité, organisme ou représentant local, étatique, fédéral ou
autre, ol que ce soit dans le monde, exercant une fonction
fiscale, de revenu, de douane ou de préléevement.

désigne le U.S. Advisers Act of 1940, tel que modifié au moment
considére.

désigne, a I'égard d'une Personne, toute autre Personne qui,
directement ou indirectement, contrdle, est contrélée par ou est
sous contréle commun avec la premiére Personne (étant
entendu que le terme « contrdle » (et ses variantes) désigne la
possession, directe ou indirecte, du pouvoir de diriger ou
d'orienter la gestion et les politiques d'une Personne, que ce soit
par la propriété d'actions avec droit de vote, par contrat ou
autrement). Il est entendu que (i) les sociétés/entités de
portefeuille de la Société et/ou de tout fonds ou véhicule de
placement soutenu par Blackstone et les conseillers de
Blackstone sur certaines industries ou segments de marché
particuliers, (i) les Clients de BIS, et (iii) les sociétés de gestion
d’'actifs tierces dans lesquelles Blackstone est susceptible de
détenir une participation minoritaire, ne sont pas réputés étre des
Affiliés de la Société.

désigne I'Autorité des Marchés Financiers.
désigne une annexe au présent Document d’Information.
désigne un article du présent Document d’Information.

désigne un Investisseur Autorisé qui a souscrit a des Parts de la
Société ou les a acquises.

désigne tout Associé qui (i) est une banque au sens de la section
3 de I'U.S. Federal Deposit Insurance Act, une Bank Holding
Company, une Savings and Loan Holding Company, une banque
non-U.S. soumise au BHC Act conformément a ['U.S.
International Banking Act de 1978, tel que modifi€, ou un Affilié
d'une telle Bank Holding Company, Savings and Loan Holding
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Autre Compte de Blackstone

Autre FIA

Autre Fonds BX

Autres Clients

Autres Clients de BXCI

Avance sur les Frais Initiaux
de la Société

Avis de Rachat

Bank Holding Company

Company ou banque non-U.S. et qui (ii) a indiqué avoir ce statut
par écrit au Gérant et a la Société de Gestion.

désigne, selon le contexte, un ou plusieurs des éléments
suivants, séparément ou ensemble : les fonds d’investissement,
véhicules, comptes, produits et/ou autres dispositifs similaires
financés en qualité de sponsor, conseillés et/ou gérés par
Blackstone ou ses Affiliés, existants ou futurs (en ce compris,
dans chaque cas, les fonds successeurs, véhicules alternatifs,
véhicules de capital supplémentaire, fonds d’appoint (surge
funds), fonds d’excédent (over-flow funds), véhicules de co-
investissement et autres entités constituées en lien avec
Blackstone ou ses Affiliés dans le cadre de co-investissements
ou dinvestissements supplémentaires entrepris en qualité
d’associé commandité s’y rapportant).

a le sens qui lui est attribué a l'article L. 214-24, 11l du CMF.

désigne certains autres fonds de Blackstone dans lesquels
ECRED Aggregator a investi ou co-investi.

désigne, collectivement, les Autres Clients de BXCI et les Clients
de Blackstone.

désigne, collectivement, les fonds d’investissement, les comptes
clients (en ce compris les comptes gérés) et les comptes propres
et/ou autres dispositifs similaires (en ce compris les dispositifs
dans lesquels ECRED ou un ou plusieurs Autres Clients de BXCI
détiennent des participations) que BXCI peut créer ou conseiller,
directement ou indirectement, le cas échéant, et auxquels BXCI
fournit des services de gestion dinvestissements ou,
indirectement, des services de conseil (& I'exception d’ECRED,
I'ensemble des fonds et comptes dans lesquels ECRED détient
une participation), en ce compris, dans chaque cas, tous les
véhicules d’investissement alternatifs et les véhicules de capital
additionnel s’y rapportant et tous les véhicules créés par BXCI
pour exercer ses droits de co-investisseur ou d’associé
commandité, tels qu’énoncés dans leurs documents constitutifs
respectifs ; étant précisé, pour éviter toute ambiguité, que les
« Autres Clients de BXCI » ne comprend pas BXCI en tant que
donneur d’'ordre d’'un compte, en ce compris les comptes pour
lesquels BXCI ou I'un de ses Affiliés agit en qualité de conseiller.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 23.7.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.2.2.1.

désigne une « bank holding company » au sens de la section
2(a) du BHC Act.
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Bénéficiaire
BHC Act
BIS
Blackstone

Blackstone Credit
Insurance ou BXCI

Bulletin de Souscription

Capital Social Maximum

Catégorie
Catégorie de Capitalisation
Catégorie Initiale

Clients de BIS

Clients de Blackstone

a le sens qui lui est attribué a I'Article 23.4.

désigne le U.S. Bank Holding Company Act de 1956, tel que
modifié, ou tout autre texte lui succédant.
désigne Blackstone Insurance Solutions.

désigne Blackstone Inc. et ses Affiliés.

désigne la plateforme de dette privée de Blackstone, comprenant
Blackstone Alternative Credit Advisors LP (ainsi que ses Affiliés
dans la division dette de Blackstone qui, pour éviter toute
ambiguité, exclut Harvest Fund Advisors LLC et Blackstone
Insurance Solutions).

a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.2.1.1.

désigne le montant au-dela duquel le capital social de la Société
ne peut étre augmenté.

désigne une catégorie de Parts émises par la Société.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.1.3.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.2.3.1.

désigne les véhicules et comptes que BIS conseille, directement
ou non, en ce compris les comptes pour lesquels un assureur
investit directement sans qu’il n’y ait aucun véhicule distinct
contrdlé par Blackstone.

désigne, collectivement, les fonds d’investissement, les comptes
clients (en ce compris les comptes gérés) et les comptes propres
et/ou autres dispositifs similaires (en ce compris les dispositifs
dans lesquels ECRED ou un ou plusieurs Clients de Blackstone
détiennent des patrticipations) que Blackstone peut créer ou
conseiller, directement ou indirectement, le cas échéant, et
auxquels Blackstone fournit des services de gestion
d’'investissements ou, indirectement, des services de conseil (a
I'exception d’ECRED, I'ensemble des fonds et comptes dans
lesquels ECRED détient une participation et Autres Clients de
BXCI), en ce compris, dans chaque cas, tous les véhicules
d’'investissement alternatifs et les véhicules de capital additionnel
s’y rapportant et tous les véhicules créés par Blackstone pour
exercer ses droits de co-investisseur ou d’associé commandité,
tels qu'énoncés dans leurs documents constitutifs respectifs ;
étant précisé, pour éviter toute ambiguité, que les « Clients de
Blackstone » ne comprend pas Blackstone en tant que donneur
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CLO

CMF

Commissaires aux Comptes
Commission AIFM
Commission de Souscription
Commission Gérant

Commission Gestionnaire

Délégué
Comité Indépendant
Contrat d’Administration

Convention AIFM

Convention de Délégation de
Gestion

Convention de Dépositaire

Convention de Sous-

Délégation de Gestion

CRS

DAC 6

Date de Constitution
Date d’Entrée en Vigueur
Date de Rachat

Date de Reéglement de la
Souscription

d’'ordre d’'un compte, en ce compris les comptes pour lesquels
Blackstone ou I'un de ses Affiliés agit en qualité de conseiller.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.3.1.
désigne le Code monétaire et financier.

est défini a I'Article 3.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 23.2.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 23.11.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 23.1.

a le sens qui lui est attribué a 'Article 23.3.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 16.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 20.

désigne la convention de gestion conclue entre la Société de
Gestion et la Société portant sur la gestion du portefeuille et la
gestion des risques de la Société.

désigne la convention de délégation de la gestion du portefeuille
conclue ou a conclure entre la Société de Gestion et le
Gestionnaire Délégué concernant la gestion du portefeuille de la
Société.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 20.

désigne la convention de délégation de la gestion du portefeuille
conclue ou a conclure entre le Gestionnaire Délégué et le
Gestionnaire Sous-Délégué concernant la gestion du portefeuille
de la Société.

désigne le « Common Reporting Standard ».
a le sens qui lui est attribué a 'Article 7.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 2.1.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 23.5.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.2.2.1.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.2.1.3.
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Date de Souscription

Date d'Evaluation

Date Limite de Conversion
Demande de Rachat
Dépositaire

DIC PRIIPS

Directive AIFM

Directive DAC 2

Distributeur Principal

Document d’Information
ECRED

ECRED Aggregator
ECRED Feeder SICAV
ECRED Master FCP

Effet de Levier Net Cumulé

Entité Concernée

a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.2.1.1.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 2.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.2.3.1.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.2.2.1.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 3.

désigne le Document d'Informations Clés de la Société établi
conformément aux dispositions du Reglement (UE) n°1286/2014
du Parlement européen et du Conseil du 26 novembre 2014 sur
les documents d'informations clés pour l'investisseur relatifs aux
produits d'investissement packagés de détail et fondés sur
l'assurance, et de ses réglements délégués ; tels qu'amendés le
cas écheéant.

désigne la Directive 2011/61/UE du Parlement européen et du
Conseil du 8 juin 2011 sur les gestionnaires de fonds
d’'investissement alternatifs, telle que modifiée au moment
considére.
a le sens qui lui est attribué a 'Article 7.
désigne le Gestionnaire Délégué, pris en sa capacité de
distributeur global de la Société définie plus amplement a
I'Article 17.
désigne le présent document.
a le sens qui lui est attribué a 'Article 4.1.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.1.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 16.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.1.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.3.4.
désigne l'un des acteurs suivants :

(a) la Société de Gestion ;

(b) la Société ;

(c) les sociétés du portefeuille ;

et toute « entité liée » (related entity) (telle que définie par toute
disposition applicable en matiére d'information fiscale) de I'un
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Entité de Portefeuille

Entités Paralléles

ERISA

Exercice Comptable

FATCA

Federal Reserve

FIA

Frais de Constitution et de

Commercialisation

Frais de la Société

Gérant

Gestionnaire Délégué

Gestionnaire Sous-Délégué

HOLA

Imposition, Imp6t, Taxe, ou
Fiscal

des acteurs mentionnés aux paragraphes (a) a (c) inclus ci-
dessus.

désigne, séparément et collectivement, toute entité détenue,
directement ou indirectement par le biais de filiales, par ECRED
ou d’Autres Comptes de Blackstone, en ce compris, selon le
contexte, des sociétés de portefeuille, des sociétés holding, des
véhicules ad hoc et d’autres entités a travers lesquelles des
Investissements sont détenus.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.3.5.

désigne la loi des Etats-Unis d’Amérique, intitulée United States
Employee Retirement Income Security Act of 1974, telle que
modifiée au moment considéré.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 26.

désigne les Sections 1471 a 1474 du Code des impbts des Etats-
Unis, toute réglementation actuelle ou future ou leurs
interprétations officielles, tout accord passé conformément a la
section 1471(b) du Code des impbts des Etats-Unis, ou toute
réglementation ou loi fiscale ou pratique adoptée conformément
a tout accord intergouvernemental conclu en relation avec la
mise en ceuvre de ces sections du Code des impobts des Etats-
Unis.

désigne le Conseil des gouverneurs (Board of Governors) de la
réserve fédérale (Federal Reserve System) des Etats-Unis.

désigne un fonds d’investissement alternatif au sens de la
Directive AIFM.

a le sens qui lui est attribué a 'Article 23.5.

a le sens qui lui est attribué a 'Article 23.6.
est défini a IArticle 3.
est défini a I'Article 3.
est défini a IArticle 3.

désigne le U.S. Home Owner's Loan Act de 1933, tel que modifié
au moment considéré, ou tout autre texte lui succédant.

désigne (i) toute forme d'imposition, de prélévement, de droit, de
charge, de majoration, de contribution, de retenue ou d'imp6t de
quelque nature que ce soit et sur un territoire quelconque (en ce
compris toute amende, pénalité, majoration ou intérét s'y
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Informations
Informations Confidentielles

Informations FATCA

Investissement

Investissement en Dette

Privée

Investissement Opportuniste
en Dette

Investisseur Eligible

Investisseur Récalcitrant
FATCA

Jour Ouvré

Limite a ’Effet de Levier
Ligquidateur

Normes Comptables
Francaises

Normes IFRS

Nouvelle Catégorie

rapportant) ; (i) tout montant payé dans le cadre d'une
transaction avec une Administration Fiscale s'y rapportant ; et/ou
(ii) tout frais ou autre charge prélevé par une Administration
Fiscale.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 7.2.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 36.

désigne les informations demandées par la Société de Gestion
pour le compte de la Société ou d’'un intermédiaire (ou son agent)
en lien avec FATCA et que la Société de Gestion, pour le compte
de la Société ou de son intermédiaire, estime devoir étre
raisonnablement fournies en application de FATCA.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.2.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.2.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.2.

a le sens qui lui est attribué a 'Article 5.1.

désigne tout Associé ou bénéficiaire effectif de Parts de la
Société qui ne fournit pas les Informations FATCA demandées
(ou qui ne fournit pas une dérogation d’origine légale lui
interdisant la communication de telles informations a
I'’Administration Fiscale), ou tout Associé ou bénéficiaire effectif
de Parts de la Société qui est une institution financiére étrangere
au sens de FATCA et qui, sauf exemption ou présomption de
conformité, ne se conforme pas aux exigences de la Section
1471 (b) du Code des impdts des Etats-Unis.

désigne un jour ou les marchés financiers sont ouverts a la fois
en France, au Luxembourg, au Royaume-Uni et aux Etats-Unis.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.3.4.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 28.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 27.

désigne les normes de communication financiere intitulées
« International Financial Reportings Standards », dans leur
version adoptée par I'Union européenne.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.2.3.1.
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PAI
Part
Part de Catégorie B

Part de Catégorie INSA-EUR

Participation a la
Performance

Participation a la
Performance liée aux Plus-
Value

Participation a la
Performance liée aux
Revenus

Partie Indemnisée

Personne

Personne Interdite

Personne U.S. Autorisée

Prestataire de Services
Administratifs et Comptables

Projet de Transaction

a le sens qui lui est attribué en Annexe 2.
désigne une part sociale de la Société.
désigne une part appartenant a la Catégorie de Parts « B ».

désigne une part appartenant a la Catégorie de Parts « INSa-
EUR ».

a le sens qui lui est attribué a I'Article 23.4.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 23.4.1.2.

a le sens qui lui est attribué a 'Article 23.4.1.1.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 32.

désigne toute personne physique, société de personne, co-
entreprise, joint-venture, société, société a responsabilité limitée,
organisation ou association non constituée sous forme de
société, trust (en ce compris ses trustees és qualité),
gouvernement (ou agence ou subdivision de celui-ci), entité
publique ou autre entité.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.2.2.4.

désigne un investisseur qui déclare et garantit dans son Bulletin
de Souscription qu'il est : (i) un « accredited investor » au sens
de la Regulation D du Securities Act des Etats-Unis d’Amérique,
et des regles, réglements et interprétations y afférentes, et (ii) un
« qualified purchaser » au sens de la Section 2(a)(51) de
I'Investment Company Act des Etats-Unis d’Amérique ; étant
précisé que la Société de Gestion pourra, avec l'aide du
Gestionnaire Délégué, admettre d'autres investisseurs en qualité
de Personnes U.S. Autorisées.

est défini a I'Article 3.

toute offre faite ou regcue par ECRED en vue d’'une acquisition ou
cession, ayant pour objet des emprunts, des titres de dette ou
d’autres titres financiers (ou des droits sur ceux-ci) que
Blackstone ou tout Autre Client, selon le cas, posséde et qui
peuvent avoir été créés aux Etats-Unis ou se rapporter a des
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Ratio de Levier

Régime de Déclaration
d'Informations

Réglement SFDR

Réeglement Taxonomie EU

Rendements Nets sur
Investissements Antérieurs a
la  Participation a la
Performance

Représentant Client
Indépendant

Représentants

Retenue Rachat

Anticipé

pour

Rétrocession

actifs américains (qui, pour éviter toute ambiguité, peuvent
également inclure des engagements non financés liés a ces
emprunts, titres de dette ou autres titres financiers).

a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.3.4.

désigne :

(@) FATCA;

(b) CRS;

(c) tout accord intergouvernemental, traité, reéglement,

(d)

orientation, norme ou autre accord, conclu par toute autorité
compétente ou tout organisme public afin de respecter,
faciliter, compléter ou mettre en ceuvre la Iégislation, les
reglements, les orientations ou les normes décrites aux
paragraphes a) et b) ci-dessus ; et

tout autre échange automatique d'informations similaire ou
toute autre législation, réglementation, régime ou
convention similaire en matiére de déclaration ou de
retenue d'impot,

et, dans chaque cas, toute interprétation officielle de ces textes
et toute doctrine administrative publiée a cet égard.

désigne le Réglement (UE) 2019/2088 du Parlement européen
et du Conseil du 27 novembre 2019 sur la publication
d’'informations en matiére de durabilité dans le secteur des
services financiers.

désigne le Réglement (UE) 2020/852 du Parlement Européen et
du Conseil du 18 juin 2020 sur I'établissement d'un cadre visant
a favoriser les investissements durables.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 23.4.1.1.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 18.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 36.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 8.2.2.2.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 23.12.
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RG AMF
Savings and Loan Holding
Company

SEC

Securities Act

Seuil Minimum de Rachat

Obligatoire

Société

Société de Gestion

Sponsor

Statuts

Transfert

u.s. Federal
Insurance Act

Deposit

U.S.
Act

International Banking

Valeur Liquidative

Véhicule Intermédiaire

Véhicule Nourricier

Véhicules Paralléles

désigne le Reéglement général de [I'Autorité des marchés
financiers, tel que modifié au moment considéré.

désigne une « savings and loan company » au sens de la section
10 du HOLA.

désigne la « Securities and Exchange Commission » des Etats-
Unis.

désigne le « Securities Act of 1933 » des Etats-Unis, telle que
modifié au moment considéré.

est défini a I'Article 8.2.2.3.

désigne Blackstone Crédit Privé Europe SC.
est défini a I'Article 3.

désigne, en fonction du contexte ou de la Iégislation applicable,
le Gestionnaire Délégué et/ou le Gestionnaire Sous-Délégué
et/ou Blackstone.

désigne les statuts de la Société.

désigne le transfert de la propriété d’'une Part, de quelque
maniére et sous quelque forme que ce soit, en ce compris,
notamment, par voie de cession, d’apport, d’échange, de
transfert universel du patrimoine, d’apport d’actifs en nature, de
mise en ceuvre contractuelle ou judiciaire d’'une garantie telle
qu’'une sdreté réelle ou un nantissement, de donation ou
d’opération fiduciaire.

désigne le U.S. Federal Deposit Insurance Act de 1950, tel que
modifié, ou tout autre texte lui succédant.

désigne le U.S. International Banking Act de 1978, tel que
modifié, ou tout autre texte lui succédant.

désigne la valeur des Actifs de la Société, moins le passif de la
Société, déterminée conformément aux méthodes d'évaluation
détaillées a I'Article 10.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.3.1.
a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.3.5.

a le sens qui lui est attribué a I'Article 4.3.5.
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ANNEXE 2.
DECLARATIONS AU TITRE DU REGLEMENT SFDR ET DU REGLEMENT TAXONOMIE EU

La Société doit étre catégorisée comme un produit « article 8 » aux fins du reglement (UE) 2019/2088 du
Parlement européen et du Conseil du 27 novembre 2019 sur la publication d’informations en matiére de
durabilité dans le secteur des services financiers (le « Reglement SFDR ») parce qu'elle promeut
certaines caractéristiques environnementales et sociales, entre autres caractéristiques. La Société peut
réaliser des « investissements durables » au sens de l'article 2(17) du Réglement SFDR mais ne s'engage
pas a réaliser une proportion minimale d'investissements durables. Les informations concernant les
caractéristiques environnementales et sociales promues par la Société figurent a I'Annexe 3 du
présent Document d'Information.

Etant donné que la Société est établie pour une durée de quatre-vingt-dix-neuf (99) ans, la Société de
Gestion, sous réserve de la consultation du Gestionnaire Délégué ou du Gestionnaire Sous-Délégué, se
réserve le droit, dans toute la mesure ou cela n'est pas contraire la réglementation applicable, de modifier
les informations communiquées conformément a l'article 8 du Réglement SFDR, y compris, mais sans s'y
limiter, les caractéristiques et les indicateurs de durabilité promus par la Société (y compris de cesser de
promouvoir des caractéristiques environnementales et sociales).

Le Réglement SFDR définit les « risques en matiere de durabilité » comme des événements ou des
situations dans le domaine environnemental, social ou de la gouvernance qui, s’ils surviennent, pourrait
avoir une incidence négative importante, réelle ou potentielle, sur la valeur d'un investissement. La
Société de Gestion a délégué la gestion du portefeuille de la Société au Gestionnaire Délégué. Les
risques en matiére de durabilité sont intégrés au processus de prise de décision et de suivi en matiere
d'investissement pour ECRED, en tant que composante des risques généralement susceptibles d'avoir
un impact négatif important réel ou potentiel sur la valeur d'un investissement. Si cela est approprié pour
un investissement, la Société de Gestion (ou son délégataire) peut effectuer un audit en termes de risque
de durabilité et/ou prendre des mesures pour atténuer les risques de durabilité et préserver la valeur de
l'investissement. ECRED peut étre exposée a certains facteurs de risques potentiels en matiere de
durabilité, comme cela est illustré, entre autres, en Annexe 3. Nonobstant ce qui précede, les risques en
matiére de durabilité ne seront pas pertinents pour certaines activités non essentielles entreprises par
ECRED (par exemple, la couverture).

A la date des présentes, le portefeuille de la Société est composé de différents investissements
susceptibles d'évoluer dans le temps en fonction de décisions d'investissement spécifiques, et ainsi,
l'identification et I'évaluation des risques, en ce compris les risques en matiére de durabilité, auront lieu
au cas par cas, comme indiqué ci-dessus. La Société de Gestion estime que l'intégration des risques en
matiére de durabilité dans les décisions d'investissement, combinée a un portefeuille diversifié approprié
pour ECRED a la lumiére de son objectif et de sa stratégie d'investissement, devrait contribuer a atténuer
le potentiel impact significativement négatif des risques en matiére de durabilité sur les rendements
d’ECRED, bien qu'il n'y ait aucune garantie que tous ces risques seront atténués en totalité ou en partie,
ni qu'ils seront identifiés avant la date de l'investissement.

La Société de Gestion (ou le Gestionnaire Délégué et le Gestionnaire Sous-Délégué) mesure
généralement les aspects environnementaux et sociaux pertinents en utilisant des normes, des lignes
directrices et des mesures de tiers, des données provenant des portefeuilles de Blackstone, des rapports
d'entreprises et des informations accessibles au public, selon ce qui apparait pertinent a la Société de
Gestion (ou au Gestionnaire Délégué et au Gestionnaire Sous-Délégué).
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Pas de prise en compte des principales incidences négatives. La Société de Gestion ne prend pas
en compte les principales incidences négatives (une « PAI ») de ses décisions d'investissement sur les
facteurs de durabilité au sens de l'article 4, paragraphe 1, point a), de SFDR, tel qu'expliqué par la Société
de Gestion sur son site internet conformément a l'article 4, paragraphe 1, point b), a I'adresse suivante :
https://igeq.fr/notre-politique-esg/. Actuellement, les délégataires de la Société de Gestion (le
Gestionnaire Délégué et le Gestionnaire Sous-Délégué) ne prennent pas en compte, au sens de l'article
4, paragraphe 1, point(a) du Reéglement SFDR, les incidences négatives de leurs décisions
d'investissement sur les facteurs de durabilité. Les raisons pour lesquelles les délégataires de la Société
de Gestion ne prennent, pour le moment, pas en considération les principales incidences négatives
peuvent étre consultées a l'adresse suivante : https://www.blackstone.com/european-overview/.

71

WS0101.37826796.2


https://www.blackstone.com/european-overview/

ANNEXE 3.

INFORMATIONS PRECONTRACTUELLES POUR LES PRODUITS FINANCIERS VISES A L’ARTICLE 8,
PARAGRAPHE 1, 2 ET 2 BIS, DU REGLEMENT (UE) 2019/2088 ET A L’ARTICLE 6, PREMIER ALINEA DU

Par
investissement
durable, on
entend un
investissement
dans une activité
économique qui
contribue a un
objectif
environnemental
ou sacial, pour
autant qu’il ne
cause de préjudice
important a aucun
de ces objectifs et
que les sociétés
dans lesquelles le
produit financier
investit appliquent
des pratiques de
bonne
gouvernance.

La taxinomie de
'UE est un
systeme de
classification
institué par le
reglement (UE)
2020/852, qui
dresse une liste
d’activités
économiques
durables sur le
plan
environnemental.
Ce reglement ne
comprend pas de
liste d’activités
économiques
durables sur le
plan social. Les
investissements
durables ayant un
objectif
environnemental
ne sont pas
nécessairement
alignés sur la
taxinomie.

REGLEMENT (UE) 2020/852
Nom du produit : Blackstone Crédit Privé Europe SC (le « Fonds »)
Identifiant de I'entité juridique : 969500V8FBRWADZY 3112
Les termes en majuscules qui ne sont pas définis dans le présent document ont la signification qui leur est

donnée dans le Document d’information de Blackstone Crédit Privé Europe SC, tel qu’il peut étre modifié de
temps a autre (le « Document d’information »).

Ce produit financier a-t-il un objectif d’investissement durable ?

O Oui Non
] 1l réalisera un minimum O promeut des caractéristiques
d'investissements durables ayant environnementales/sociales (E/S) et, bien qu’il n’ait pas
un objectif environnemental : % pour objectif I'investissement durable, il contiendra une
proportion minimale de % d’investissements durables
[] dans des activités
économiques qui sont Ol Ayant un objectif environnemental dans des
considérées comme durables activités économiques qui sont considérées
sur le plan environnemental comme durables sur le plan environnemental au
au titre de la Taxonomie de titre de la Taxinomie de 'UE
'UE

O Ayant un objectif environnemental dans des
[0 dans des activités activités économiques qui ne sont pas considérées
comme durables sur le plan environnemental au

économiques qui ne sont pas i i i i
titre de la taxinomie de 'UE

considérées comme durables

sur le plan environnemental O ayant un objectif social
au titre de la taxonomie de
'UE
I 1l réalisera un minimum Il promeut des caractéristiques E/S, mais ne réalisera pas
d'investissements durables ayant d’investissements durables

un objectif social : %
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Les indicateurs
de durabilité
permettent de
mesurer la
maniére dont les
objectifs de
durabilité de ce
produit financier
sont atteints.

Quelles caractéristiques environnementales et/ou sociales sont promues par ce produit
financier ?

Le Fonds investira principalement ses actifs indirectement, a travers TECRED Aggregator. Le
Fonds investira dans TECRED Aggregator, une filiale établie en tant que société en commandite
spéciale de droit luxembourgeois permettant la détention indirecte des investissements d’ECRED,
en parallele a Blackstone European Private Credit Fund (Master) FCP, un fonds maitre organisé
en tant que Fonds commun de placement a compartiments multiples de droit Luxembourgeois.
Ces communications d’informations doivent étre lues en conséquence.

La caractéristique environnementale et sociale favorisée par le Fonds est un engagement dans le
but d’atteindre un profil environnemental, social et de durabilité minimum des entreprises dans
lesquelles le Fonds investit (ces entreprises, les « Entreprises détenues ») lorsque
linvestissement est un Investissement en dette privée (« Entreprises détenues en dette
privée ») par référence a un outil exclusif de notation de la maturit¢ ESG (I'« Indicateur de
maturité ESG »).

L’Indicateur de maturit¢ ESG a été créé par Blackstone Credit & Insurance (« BXCI ») en
partenariat avec un consultant ESG tiers. L’Indicateur de maturité ESG est un outil exclusif de
notation de la maturité ESG spécifique au secteur, fondé sur les normes du Sustainability
Accounting Standards Board (« SASB »). L’Indicateur de maturité ESG comprend I’évaluation de
certains risques ESG et de facteurs de maturité. La note attribuée a chaque société sera comprise
entre 0 et 100. Les meilleures notes correspondent a une maturité ESG supérieure.

Les Entreprises détenues en dette privée qui obtiennent une note de 60 ou moins seront
considérées comme des Cibles d’engagement ESG (« Cibles d’engagement ESG ») et BXCI
cherchera & dialoguer avec elles dans le but d’améliorer leur profil environnemental, social et de
durabilité par référence a I'lndicateur de Maturité ESG (ainsi qu’en menant éventuellement des
formes plus générales d’engagement ESG avec d’autres Entreprises détenues es en dette privée).

BXCI et IQ EQ Management S.A.S. estiment que ses engagements peuvent non seulement
améliorer les profils environnementaux, sociaux et de durabilité, mais aussi permettre une
meilleure gestion des risques d’'investissement a long terme.

Le Fonds n'a pas désigné d’indice de référence dans le but d’atteindre ses caractéristiques
environnementales et sociales promues.

Quels sont les indicateurs de durabilité utilisés pour mesurer la réalisation de
chacune des caractéristiques environnementales ou sociales promues par le produit
financier ?

Le Fonds rendra compte de la réalisation des caractéristiques environnementales et
sociales qu’il promeut pour ses investissements a l'aide des indicateurs de durabilité
suivants, chacun étant mesuré par BXCI a la fin de la période de référence :

1. Le nombre total d’engagement ESG réalisés au cours de la période de référence avec
les Cibles d’engagement ESG ou leur sponsor, le cas échéant. Des exemples de tels
engagement peuvent inclure, mais ne sont pas limités a :

i. la mise a disposition d’'une ou plusieurs ressources ESG (par exemple un guide
sur les politiqgues, un manuel sur le carbone, une évaluation de la cybersécurité
ou un accélérateur de décarbonisation) ;




ii. une discussion substantielle ou une série de discussions, qu’elles soient verbales,
écrites ou autres (comme déterminé par le GFIA (ou son délégué) agissant de
bonne foi) avec I'équipe ESG de BXCI ou toute autre équipe pertinente de BXCI,
'équipe ESG de Blackstone au sens large, et/ou I'équipe de cybersécurité de
Blackstone, I'équipe de création de valeur de BXCI sur un sujet ou une question
ESG en particulier ;

iii. lintroduction d’'un consultant ou d'un prestataire de services vérifié par le BXCI ;
et

iv. une réponse a un questionnaire ESG de BXCI.

2a. Le nombre absolu d’Entreprises détenues en dette privée du portefeuille évaluées a
l'aide de I'lndicateur de maturité ESG.

2b. La proportion d'Entreprises détenues en dette privée dans le portefeuille! évaluée a
l'aide de I'lndicateur de maturité ESG.

2c. Proportion d'Entreprises détenues en dette privée notées dans le portefeuille? qui ont
recu des notes d’Indicateur de maturité ESG supérieurs a 60.

3. La proportion, en nombre absolu, d'Entreprises détenues en dette privée auxquelles le
guestionnaire ESG de BXCI a été envoyé au cours de la période de référence afin de
permettre un suivi et un reporting plus détaillés des indicateurs ESG.

4. Empreinte carbone du Fonds (émissions de Scope 1 et de Scope 2, tonnes métriques de
CO2e/millions d’euros investis), rapportée telle quelle a été communiquée par les
Entreprises détenues, ou sinon estimée.

La taxinomie de I'UE établit un principe consistant a «ne pas causer de préjudice important»
en vertu duquel les investissements alignés sur la taxinomie ne devraient pas causer de
préjudice important aux objectifs de la taxinomie de I'UE et qui s’accompagne de criteres
spécifiques de I'UE.

Le principe consistant a «ne pas causer de préjudice important» s’applique uniquement aux
investissements sous-jacents au produit financier qui prennent en compte les critéres de
'Union européenne en matiere d’activitts économiques durables sur le plan
environnemental. Les investissements sous-jacents a la portion restante de ce produit
financier ne prennent pas en compte les criteres de I'Union européenne en matiere
d’activités économiques durables sur le plan environnemental.

Tout autre investissement durable ne doit pas non plus causer de préjudice important aux
objectifs environnementaux ou sociaux.

1 Calculé comme une proportion du capital engagé ou investi dans des Entreprises détenues en dette privée.
2 Calculé en tant que proportion du capital engagé ou investi dans des Entreprises détenues en dette privée avec une notation.




Les principales
incidences
négatives
correspondent aux
incidences
négatives les plus
significatives des
décisions
d’investissement
sur les facteurs de
durabilité liés aux
guestions
environnementales,
sociales et de
personnel, au
respect des droits
de 'homme et a la
lutte contre la
corruption et les
actes de
corruption.

La stratégie
d’investissement
guide les décisions
d’investissement
selon des facteurs
telles que les
objectifs
d'investissement et
la tolérance au
risque.

L

Ce produit financier prend-il en considération les principales incidences négatives sur les
facteurs de durabilité ?

OJ Oui
Non, car le GFIA ne prend pas en compte les principales incidences négatives de ses
décisions d’investissement sur les facteurs de durabilité. Les raisons pour lesquelles le
GFIA ne prend pas en compte les principales incidences négatives sont exposées dans le
Document d’information.

Quelle est |la stratégie d’investissement suivie par ce produit financier ?

L’objectif d’investissement du Fonds est de fournir des rendements attractifs adaptés en fonction
du risque, principalement au moyen de revenus courants, avec un équilibre tiré provenant de
I'appréciation du capital a plus long terme. Le Fonds entend atteindre ses objectifs en investissant
dans un portefeuille fortement diversifié constitué principalement d’investissements initiés et
négociés de maniére privée dans des sociétés européennes, axés sur des préts a taux variable,
des préts de premier rang et des préts assortis de garantie de premier rang, avec une exposition
dynamique a un large éventail d’autres investissements en dette privée, comme indiqué plus en
détail dans le Document d’'information. Le portefeuille investira également, dans une moindre
mesure, dans des titres de créance liquides, y compris des préts largement syndiqués.

L’objectif et la stratégie d’investissement du Fonds sont décrits dans le Document d’information et
les statuts (tels que modifiés de temps a autre). Ce qui précéde n’est qu’un résumé et en cas de
divergence entre ce résumé et le Document d’information et/ou les statuts, ces documents
prévaudront.

Quels sont les éléments contraignants de la stratégie d’investissement utilisés pour
sélectionner les investissements afin d’atteindre chacune des caractéristiques
environnementales ou sociales promues par ce produit financier ?

Au moins 70 %3 des Entreprises détenues en dette privée seront évaluées a l'aide de
I'Indicateur de maturité ESG.

Le Fonds ne cherche pas a atteindre la caractéristique promue a travers le processus de
sélection des investissements. Aucune note minimum, selon I'Indicateur de maturité ESG,
ne doit étre atteinte pour qu’un investissement ne soit effectué. Le Fonds cherche plutdt a
atteindre la caractéristique qu’il promeut par un engagement dans le but d’atteindre un profil
environnemental, social et de durabilité minimum pour les Entreprises détenues en dette
privée en se référant a I'Indicateur de maturité ESG. Les Entreprises détenues en dette
privée qui ont obtenu une note supérieure a 60 sont considérées comme ayant le profil
minimum. L’'Indicateur de maturité ESG sera utilisé pour aider a identifier les opportunités
potentielles d’engagement ESG avec des Cibles d’engagement ESG.

3 Calculé comme une proportion du capital engagé ou investi dans de tels investissements, mesuré a la fin de chaque période de référence.




Les pratiques
de bonne
gouvernance
concernent des
structures de
gestion saines,
les relations
avec le
personnel, la
rémunération
du personnel et
le respect des
obligations
fiscales.

L’allocation des
actifs décrit la
proportion

Des
investissements
dans des actifs
spécifiques.

Les activités alignées
sur la taxinomie sont
exprimées en % :

- Du chiffre d’affaires
pour refléter la
proportion des revenus
provenant des activités
vertes des sociétés
bénéficiaires des
investissements

- Des dépenses
d’investissement
(CapEx) pour montrer
les investissements
verts réalisés par les
sociétés bénéficiaires
des investissements,
pour une transition
vers une économie
verte par exemple ;

- Des dépenses
d’exploitation (OpEXx)
pour refléter les
activités
opérationnelles vertes
des sociétés dans
lesquelles le produit
financier investit.

Quelle est la politigue mises en oeuvre pour évaluer les pratiques de bonne
gouvernance des sociétés bénéficiaires des investissements ?

Les pratiques de bonne gouvernance sont évaluées a la fois dans le cadre du processus de
souscription des investissements et dans le cadre d’un suivi continu. La nature et la portée
de I'évaluation dépendent du type et de la structure de l'investissement et d’autres facteurs
tels que la disponibilité d’'informations pertinentes. Les évaluations peuvent prendre en
compte des actions planifiées, y compris, par exemple, des actions qui seront entreprises
immédiatement aprés la fermeture ou dans un délai relativement court.

Dans son évaluation des pratiques de bonne gouvernance, le GFIA (ou son délégué) tiendra
compte, au minimum, des questions qu’il considére comme pertinentes pour les quatre
piliers de bonne gouvernance identifiés (structures de gestion saines, relations avec les
employés, rémunération du personnel et respect des regles fiscales).

Quelle est I’allocation des actifs prévue pour ce produit financier ?

Un investissement sera considéré comme « Alignés sur les caractéristiques E/S #1 » lorsque
I'Entreprise détenue en dette privée a été notée a l'aide de I'Indicateur de Maturité ESG et : (i)
n’est pas une Cible d’engagement ESG ; ou (ii) est une Cible d’engagement ESG, mais lorsqu’en
plus il est un engagement visant a atteindre un profil environnemental, social et de durabilité
minimum de I'Entreprise détenue en dette privée en référence a 'Indicateur de maturité ESG a été
réalisé. A compter de la période de référence débutant le ler janvier 2025, au moins 60 % des
actifs du Fonds, en moyenne sur chaque période de référence, devraient étre « #1 Alignés sur les
caractéristiques E/S ».

Investissements

#2 Autre
Jusqu’a 40 %

La catégorie #1 Alignés sur les caractéristiques E/S inclut les investissements du produit financier utilisés pour atteindre
les caractéristiques environnementales ou sociales promues par le produit financier.

La catégorie #2 Autres inclut les investissements restants du produit financier qui ne sont ni alignés sur les caractéristiques
environnementales ou sociales, ni considérés comme des investissements durables.

* A compter de la période de référence débutant le ler janvier 2025, au moins 60 % des actifs du Fonds, en moyenne sur

chaque période de référence, devraient étre « #1 Alignés sur les caractéristiques E/S ».




Comment [lutilisation des produits dérivés permet-elle d’atteindre les caractéristiques
environnementales ou sociales promues par le produit financier ?

Le Fonds ne prévoit pas d’utiliser des produits dérivés pour atteindre sa caractéristique promue.

Dans quelle proportion minimale les investissements durables ayant un objectif
environnemental sont-ils alignés sur la taxonomie de I’'UE ?

Le Fonds peut effectuer des investissements dans des activités économiques écologiqguement
durables telles que définies dans le Réglement (UE) 2020/852 (investissements « Respectant la
Taxonomie »), mais il ne s’engage pas a le faire. La stratégie d’investissement du Fonds ne consistant
pas a chercher activement a investir dans des investissements Respectant la Taxonomie, par
conséquent, la part minimum d’alignement des investissements durables ayant un objectif
environnemental sur la Taxonomie de I'UE est donc de 0 %.

Dans la mesure ou le Fonds peut indiquer qu’une partie des investissements sont considérés comme
Respectant la Taxonomie, ces chiffres peuvent étre tirés de communications d’informations publiques
et/ou d’informations équivalentes obtenues directement auprés des émetteurs. Dans certaines
circonstances, des évaluations et des estimations complémentaires basées sur des informations
provenant d’autres sources peuvent également étre utilisées. Les Entreprises détenues peuvent
prendre des dispositions pour I'audit ou I'assurance des chiffres qu’elles publient ou fournissent, mais
il n’est pas prévu que ces chiffres soient vérifiés par un ou plusieurs auditeurs ou examinés par une ou
plusieurs tierces parties.

Le Fonds peut détenir des expositions souveraines sous forme de dette souveraine afin de générer
des liquidités pour son portefeuille. Il est peu probable d’évaluer correctement si ces expositions
souveraines contribuent a des activités durables sur le plan environnemental.




Pour se
conformer a la
Taxonomie de
'UE, les criteres
applicables au
gaz fossile
comprennent la
limitation des
émissions et le
passage a une
énergie
entierement
renouvelable ou
a des
combustibles a
faible teneur en
carbone d’ici la
fin 2035. Pour
I’énergie
nucléaire, les
critéres
comprennent
des régles
détaillées en
matiere de
sécurité et de
gestion des
déchets.

Les activités
habilitantes
permettent
directement a
d’autres activités
de contribuer de
maniere
substantielle a la
réalisation d’'un
objectif
environnemental.
Les activités
transitoires sont
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sobres en
carbone et, entre
autres, dont les
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d’émission de
gaz a effet de
serre
correspondent
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réalisables.

Le produit financier investit-il dans des activités liées au gaz fossile et/ou a I’énergie
nucléaire conformes a la taxonomie de 'UE* ?

Llowi:

[ Dans le gaz fossile L1 Dans I'énergie nucléaire

XINon

Les deux graphiques ci-dessous font apparaitre en vert le pourcentage minimal d’investissements alignés
sur la taxinomie de I'UE. Etant donné qu’il n’existe pas de méthodologie appropriée pour déterminer
I'alignement des obligations souveraines* sur la taxinomie, le premier graphique montre I’alignement sur
la taxinomie par rapport a tous les investissements du produit financier, y compris les obligations
souveraines, tandis que le deuxiéme graphique représente I'alignement sur la taxinomie uniquement par
rapport aux investissements du produit financier autres que les obligations souveraines.

1. Alignement des investissements sur la

. . S B 2. Alignement des investissements sur la
taxinomie, dont obligations souveraines* g

taxinomie, hors obligations souveraines*

Aligné sur la taxonomie : Taxonomie aligneé :

az fossile [
Gaz fossile 0% 9 0%
) Taxonomie aligné :
Aligné SW la nucléaire
" taxonomie :
Nucléaire
Taxonomie aligné
, Taxonomie aligné " (hors gaz fossile et
(hors gaz fossile et nucléaire)
nucléaire) 100 % 100 %
Taxonomie non
Taxonomie non ,
alioné

aligné
Ce graphique représente 100 % du total des investissements.

* Aux fins de ces graphiques, les « obligations souveraines » comprennent toutes les expositions souveraines

** || est & noter que le Fonds peut investir dans des obligations souveraines de temps a autre afin de générer des liquidités pour
son portefeuille et que ce chiffre peut donc faire I'objet d’ajustements mineurs

Quelle est la proportion minimale d’investissements dans des activités transitoires et
habilitantes ?

Le Fonds peut investir dans des activités Respectant la Taxonomie, mais ne s’engage pas a le
faire. Il n’y a donc pas de part minimale d’investissement dans des activités transitoires et
habilitantes.

4 Les activités liées au gaz fossile et/ou au nucléaire ne seront conformes a la Taxonomie de I'UE que si elles contribuent & limiter le changement
climatique (« atténuation du changement climatique ») et ne nuisent pas de maniére significative aux objectifs de la Taxonomie de I'UE (voir la note
explicative dans la marge de gauche). Les critéres complets pour les activités économiques liées au gaz fossile et a I'énergie nucléaire qui sont
conformes a la Taxonomie de 'UE sont définis dans le réglement délégué (UE) 2022/1214 de la Commission.




ﬂ' Quels investissements sont inclus dans la catégorie « #2 Autres », quelle est leur finalité et
existe-t-il des garanties environnementales ou sociales minimales ?

Les investissements inclus dans la catégorie « #2 Autres » peuvent comprendre, sans s’y limiter : des
liquidités et/ou des équivalents de liquidités détenus a des fins de trésorerie, des produits dérivés
détenus a des fins de couverture pour lesquels il n’existe pas de garanties environnementales ou
sociales minimales, des Investissements opportuniste en dette et des Investissements en dette privée
pour lesquels I'Entreprise détenue (i) n'a pas été notée a l'aide de I'Indicateur de maturité ESG ; ou (ii)
est une Cible d’engagement ESG avec laquelle aucun engagement n’a été engagé.

Avant de réaliser un investissement en dette privée ou un investissement opportuniste en dette, BXCI
suit généralement un processus lié au devoir de vigilance qu’elle juge raisonnable et approprié en
fonction des faits et des circonstances applicables a chaque investissement. Les vérifications liées au
devoir de vigilance peuvent, entre autres, impliquer I'évaluation de questions environnementales,
sociales et de gouvernance importantes et complexes. BXCI applique également une politique ESG et
a l'intention de l'appliquer aux activités d’investissement ECRED. En fonction de l'investissement,
certains facteurs ESG pourraient avoir un effet important sur le rendement et le profil de risque de
linvestissement. Le Sponsor s’efforce de prendre en compte les facteurs ESG importants®, le cas
échéant, dans le cadre de ses activités d’investissement. En ce qui concerne les instruments financiers
dérivés détenus a des fins de couverture et les équivalents de trésorerie, il se peut toutefois qu’il ne
soit pas possible d’appliquer des mesures de protection sociale ou environnementale significatives.

I :| Ou puis-je trouver en ligne davantage d’informations spécifiques au produit ?

De plus amples informations sur le produit sont accessibles sur le site internet :

https://www.bxcreditpriveeurope.com

Pour IQ EQ Management S.A.S., https://igeq.fr/notre-politigue-esa/

5 Dans ce contexte, les facteurs ESG « importants » sont définis comme les facteurs ESG qui, de I'avis du Sponsor, ont ou pourraient avoir un
impact important sur la capacité future d’'un investissement a créer, préserver ou diminuer la valeur économique de I'organisation et de ses parties
prenantes. Le terme « important » tel qu’il est utilisé dans le présent document ne doit pas nécessairement étre assimilé ou considéré comme une
représentation de « matérialité » de ces facteurs ESG en vertu des lois fédérales américaines sur les valeurs mobiliéres ou de tout autre régime juridique
ou réglementaire similaire a I'échelle mondiale.



https://www.bxcreditpriveeurope.com/
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ANNEXE 4.
FACTEURS DE RISQUES, CONFLITS POTENTIELS ET AUTRES CONSIDERATIONS

La présente Annexe est un extrait du prospectus de ECRED Master FCP et, sous réserve du droit
applicable, s'applique mutatis mutandis a la Société tant que celle-ci investit en paralléle avec ECRED
Master FCP. Chaque terme en majuscule utilisé au sein de la présente Annexe 4 et qui n'est pas défini par
le présent Document d'Information ou dans la présente Annexe 4 a, sauf si le contexte l'exige autrement,
la signification qui lui est attribuée dans le prospectus de ECRED Master FCP. Pour éviter toute ambiguité,
chaque référence aux « Porteurs de Parts » dans la présente Annexe 4 doit étre interprétée comme une
référence aux Associés de la Société.

En sus des facteurs de risques figurant au sein du prospectus de ECRED Master FCP reproduits ci-
dessous, les Associés doivent attentivement prendre connaissance du facteur de risque suivant relatif a la
Société plus spécifiguement :

Risque lié alaforme juridique de la Société. La Société est constituée sous la forme d'une société civile
de portefeuille & capital variable de droit frangais, régie par les articles 1832 et suivants du Code civil.
Conformément a l'article 1857 du Code civil, les associés d'une société civile sont indéfiniment
responsables, vis-a-vis des autres associés et des tiers, des dettes et obligations de cette société civile,
proportionnellement a la fraction du capital social de la société civile que leurs parts respectives
représentent. Par voie de conséquence, les Associés de la Société doivent étre diment informés, avant
d'investir dans la Société, qu'ils pourraient étre tenus indéfiniment responsables vis-a-vis des autres
Associés et des tiers des dettes et obligations contractées par la Société dans le cadre de la mise en ceuvre
de sa stratégie d'investissement. En outre, les Associés de la Société reconnaissent qu'ils restent tenus
pendant cing (5) ans, envers les autres Associés et les tiers, de 'ensemble des dettes et obligations de la
Société existant a la date du rachat complet des Parts de la Société gu'ils détiennent, conformément aux
dispositions de l'article L. 231-6 du Code de commerce. |l existe un risque que les Associés perdent plus
gue le montant du capital qu'ils ont investi dans la Société et doivent évaluer leur capacité financiére a
supporter un tel risque en conséquence, avant d'investir dans la Société.

Risque lié a la classification du Réglement UE sur la publication d’informations en matiére de
durabilité dans le secteur des services financiers. La Société doit étre catégorisée comme un produit
«article 8» aux fins du Reéglement SFDR parce qu'elle promeut certaines caractéristiques
environnementales et sociales, entre autres caractéristiques. La Société peut réaliser des
« investissements durables » au sens de l'article 2(17) du Réglement SFDR mais ne s'engage pas a
réaliser une proportion minimale d'investissements durables. Il existe une incertitude juridiqgue concernant
les parametres applicables a la catégorisation d'un produit financier dans le cadre du Réglement SFDR et
il 'y a aucune garantie que les régulateurs seront en accord avec la caractérisation choisie. S'il s'avére
gue la Société a été qualifiée de maniére incorrecte, il peut y avoir un risque de controle, de procédure
d'exécution et/ou de sanctions.

En vertu du Reglement SFDR, lorsque des produits relevant de I'article 8 (tels que la Société) investissent
dans des sociétés, ils ne doivent le faire que dans des sociétés (ces sociétés étant appelées « Entreprises
détenues ») qui suivent des pratiques de bonne gouvernance. La Société de Gestion (en consultation avec
le Gestionnaire Délégué et le Gestionnaire Sous-Délégué) est tenue d'évaluer les pratiques de
gouvernance des Entreprises détenues (également dénommées Entités de Portefeuille) de la Société, et
les procédures de due diligence et de suivi des investissements de la Société ont été renforcées en
conséquence mais, a I'heure actuelle, aucun seuil n'a été fixé par la loi ni aucune ligne directrice n'a été
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émise pour déterminer si de telles pratiques de gouvernance doivent étre considérées comme « bonnes ».
Il est possible que la loi ou les lignes directrices établissent ultérieurement une norme d'évaluation de la
bonne gouvernance et que cette norme soit différente ou supérieure a celle appliquée par la Société de
Gestion (aprés consultation du Gestionnaire Délégué et du Gestionnaire Sous-Délégué). Cela pourrait (i)
entrainer la violation par la Société de Gestion de ses obligations en vertu de l'article 8 du Réglement SFDR
et/ou (ii) restreindre matériellement les investissements potentiels disponibles pour la Société tant que la
Société promeut des caractéristiques environnementales ou sociales. Dans le cas d'un manquement de la
Société de Gestion tel que décrit ci-dessus, le Sponsor prévoit de chercher a remédier a ce manquement
en prenant contact directement avec I'Entité de Portefeuille pour aborder les pratiques de gouvernance de
cette Entité de Portefeuille. Rien ne garantit qu'une Entité de Portefeuille sera en mesure de remédier de
maniere adéquate aux lacunes de ses pratiques en matiére de gouvernance, ni que le Sponsor parviendra
a remédier a un manquement ou a garantir la conformité d'une Entité de Portefeuille aux pratiques de
bonne gouvernance requises, et en conséquence, le Sponsor pourrait chercher a céder l'investissement
dans les Entités de Portefeuille ou a cesser la promotion des caractéristiques environnementales et
sociales (ce que, dans la mesure ou cela n'est pas contraire a la |égislation applicable, le Sponsor se
réserve le droit de faire). Nonobstant ce qui précéde, la promotion des caractéristiques environnementales
et sociales et la poursuite de toute initiative liée a la gestion et au respect continus des pratiques de bonne
gouvernance ne seront poursuivies que dans la mesure ou ces activités sont compatibles avec l'objectif de
la Société de chercher a maximiser les rendements ajustés au risque.




EXTRAIT DU PROSPECTUS DE ECRED MASTER FCP

FACTEURS DE RISQUE, POTENTIELS CONFLITS D'INTERETS ET AUTRES CONSIDERATIONS

Facteurs de risque

L'achat de Parts de ECRED Master FCP comporte un niveau de risque élevé et convient aux investisseurs
sophistiqués pour lesquels un investissement dans ECRED Master FCP ne représente pas la totalité de
leur programme d'investissement, et qui comprennent pleinement la stratégie, les caractéristiques et les
risques de ECRED, en ce compris l'utilisation de I'effet de levier pour la réalisation des Investissements, et
sont capables de supporter le risque d'un investissement dans ECRED Master FCP. Les Porteurs de Parts
potentiels de ECRED Master FCP doivent minutieusement tenir compte des facteurs de risques suivants
avant de prendre la décision d'investir dans ECRED Master FCP. En cas de survenance de tout ou partie
des risques décrits ou envisagés ci-dessous, il pourrait y avoir un effet défavorable significatif sur les
résultats et les opérations de ECRED Master FCP ou de ses Entités de Portefeuille, et les Porteurs de
Parts peuvent subir une perte totale de leur investissement dans ECRED Master FCP. Les développements
qui suivent ne constituent pas une information ou une description exhaustive des différents risques liés a
un investissement dans ECRED Master FCP, et l'interaction entre les risques peut produire d'autres effets
non décrits ci-dessous. La plupart des facteurs de risques suivants s'appliquent aussi bien 8 ECRED
qu'a d’Autres Fonds BX dans lesquels ECRED a investi (directement ou indirectement). Par
conséquent, les Porteurs de Parts potentiels doivent considérer que, dans la mesure ou ECRED a
investi dans ces Autres Fonds BX, les références a ECRED incluent également les Autres Fonds
BX, sauf lorsque le contexte impose une interprétation différente.

Les termes commencant par une majuscule qui sont utilisés mais non définis dans la présente Section XVI
ont la signification qui leur est attribuée dans ce Prospectus. Toute mention de BXCI, Blackstone, du
Sponsor de la Société de Gestion et des Gestionnaires Délégués dans la présente section comprendra
également leurs affiliés, partenaires, associés, actionnaires, mandataires sociaux, dirigeants et salariés
respectifs, a I'exception des sociétés de portefeuille de clients gérés qui ne seront incluses que dans la
mesure ou le contexte I'exige et les références aux affiliés de BXCI ne visent que les affiliés opérant dans
le cadre de l'activité de Blackstone axée sur la dette et 'assurance. Toute référence & ECRED dans la
présente Section XVI visera également ECRED Master FCP, tout Compartiment de ECRED Master FCP,
ECRED Aggregator, les Entités Paralléles, les Véhicules Paralléles de ECRED Aggregator et tout véhicule
d’investissement alternatif de ces derniers. Toute mention des « Regles de Gestion (Management
Regulation) » ou du « Prospectus » dans la présente Section XVI renverra aux statuts ou au prospectus
(ou a tout autre document d’offre ou constitutif) des Véhicules concernés, et le terme « Porteurs de Parts »
dans la présente Section XVI visera les porteurs de parts (ou autres investisseurs) desdits véhicules dans
chaque cas a moins que le contexte n’exige une autre interprétation. Les références a tous droits, pouvoirs,
responsabilités ou activités de BXCI ou du Sponsor doivent étre comprises en fonction des termes contenus
dans ce Prospectus et dans les Documents, chacun d'entre eux devant étre minutieusement revus par
chaque investisseur potentiel afin d'obtenir, notamment, une description plus détaillée des droits, pouvoirs,
responsabilités et activités relatifs d'une part a la Société de Gestion et d'autre part aux Gestionnaires
Délégués.




STIPULATIONS GENERALES

Absence de garantie de rendement des investissements. Le Sponsor ne peut pas garantir qu'il sera en
mesure de mettre en ceuvre avec succes la stratégie d'investissement de ECRED, ni de choisir, faire et
réaliser des investissements aupres d’'un émetteur particulier. En outre, le Sponsor ne peut donner
'assurance qu'un Porteur de Parts recevra un rendement sur son capital ou pourra se retirer de ECRED
dans un délai déterminé. Rien ne garantit que ECRED sera en mesure de dégager des rendements pour
les Porteurs de Parts ou que les bénéfices seront en rapport avec les risques que comporte l'investissement
dans le type de sociétés et de transactions décrites dans les présentes. Il se peut qu’il n’y ait aucun flux de
trésorerie disponible pour les Porteurs de Parts de ECRED, ou que ces flux soient faibles, et rien ne garantit
gue ECRED fera une quelconque distribution au profit des Porteurs de Parts. Les ventes, transferts ou
autres cessions partielles ou complétes des Investissements qui peuvent donner lieu a un retour sur
investissement ou a la réalisation de plus-values, le cas échéant, ne devraient généralement pas se
produire avant un certain nombre d'années aprés la réalisation d'un Investissement. Les performances
obtenues par ECRED sur une durée donnée ne préjugent pas de résultats futurs. Tous les Investissements
de ECRED comportent un risque de perte partielle ou totale du capital investi. En conséquence, tout
investissement dans ECRED doit étre considéré comme faisant partie d'une stratégie d'investissement
globale, par des personnes qui peuvent se permettre de perdre la totalité de leur investissement. Les
performances passées des entités d'investissement associées a BXCI ou Blackstone ne préjugent pas de
résultats ou de performances futurs ni ne garantissent des résultats ou performances comparables. Par
conséquent, les investisseurs ne doivent pas tirer de conclusions de la performance de tout autre
investissement de BXCI ou Blackstone et ne doivent pas s'attendre a obtenir des résultats
similaires. Rien ne garantit que ECRED sera en mesure de mettre en ceuvre sa stratégie et son approche
d'investissement ou d'atteindre son objectif d'investissement.

Historique d'exploitation limité ; lien avec les résultats d’investissements antérieurs. ECRED n'a pas
commencé ses activités et n'a donc pas d'historique d'exploitation sur lequel les investisseurs potentiels
peuvent évaluer ses performances. Bien que BXCI ait réalisé des investissements par le biais de certains
de ses fonds et comptes gérés séparément qui auraient été conformes a l'objectif d'investissement de
ECRED, ECRED réalisera des Investissements dans des contextes géographiques, de marché,
réglementaires et économiques différents de ceux qui prévalaient lorsque les investissements précédents
ont été réalisés. La taille et le type d'Investissements a réaliser par ECRED pourraient différer des
investissements antérieurs de Blackstone (en ce compris les investissements antérieurs de BXCI en dette).
Le cas échéant, dans le cadre du Prospectus ou autrement, tous les résultats d'investissements antérieurs
présentés ou mentionnés dans le présent document, le sont uniguement a titre indicatif, sans impliquer
qu’ils pourront étre réitérés a I'avenir. Bien que les chargés d'investissement de Blackstone jouissent d’'une
expérience antérieure substantielle en matiére d'investissements dans divers titres de créance (origination
privée, dette de premier rang négociée de gré a gré, dette senior et autres instruments de dette), la
performance passée des investissements antérieurs de BXCI (et des véhicules d'investissement dont BXCI
est le sponsor ou dont BXCI assure la gestion) ne préjuge pas des résultats futurs de ECRED, etil n'y a
aucune garantie que ECRED obtiendra des résultats comparables, sera en mesure de mettre en ceuvre
efficacement sa stratégie d'investissement, atteindra ses objectifs d'investissement ou de répartition des
actifs, sera rentable ou évitera des pertes importantes.

Informations sur la performance. Rien ne garantit que le Sponsor parviendra a identifier des opportunités
d'investissement. Bien que ECRED puisse investir dans d’Autres Fonds BX, le portefeuille d'investissement
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de ces Autres Fonds BX peut différer sensiblement en termes de niveaux de diversification sectorielle et
géographique de la stratégie d'investissement actuelle de ECRED.

En outre, les performances indiquées peuvent ne pas refléter les rendements obtenus par un investisseur
particulier dans le fonds concerné. La performance des investisseurs individuels peut varier par rapport a
la performance globale de ECRED en raison du moment de I'admission d'un investisseur (en ce compris
le réinvestissement automatique pour les Parts de Sous-Catégorie Capitalisation) dans ECRED ; du rachat
ou de l'augmentation de toute partie de la participation d'un Porteur de Parts dans ECRED ; et de la
Catégorie de Parts dans laquelle ils investissent (en ce compris en raison des différentes Commissions de
Souscription, des Frais de Service ou des fluctuations monétaires). Les Porteurs de Parts potentiels doivent
noter que certaines Entités Paralléles peuvent investir par le biais d'entités intermédiaires qui peuvent payer
des impbts supplémentaires, ce qui réduirait encore les rendements obtenus par les Porteurs de Parts qui
y participent.

La Participation a la Performance a laquelle le Bénéficiaire a droit de la part de ECRED Aggregator est
basée sur une mesure ajustée de sorte a exclure l'impact de certaines dépenses et, par conséquent, cette
Affectation de la Participation a la Performance sera différente de la performance que les investisseurs
connaitront. De plus, les investisseurs obtiendront un rendement net de toute Participation a la
Performance regue par le Bénéficiaire de la part de ECRED Aggregator.

Confiance accordée au Sponsor. Le Sponsor sera seul responsable de la gestion et de la surveillance
des activités de ECRED. Les Porteurs de Parts n'‘auront pas le droit de faire ou d'évaluer un quelconque
Investissement effectué par ECRED, ou de prendre d'autres décisions concernant la gestion directe de
ECRED et de ses Entités de Portefeuille et ne recevront pas certaines des informations financieres
concernant les opportunités futures qui sont a la disposition du Sponsor. Le Sponsor sera généralement le
seul et unique décisionnaire quant a la structuration, la négociation et l'achat, le financement et
éventuellement la cession d'Investissements pour le compte de ECRED (sous réserve de certaines
exceptions spécifiées). Par conséquent, les Porteurs de Parts dépendent du jugement et de la capacité du
Sponsor a effectuer des opérations et a investir et gérer le capital de ECRED. Aucun investisseur potentiel
qui ne souhaite pas confier tous les aspects de la gestion de ECRED au Sponsor ne doit investir dans
ECRED.

Cyberattaques, usurpation d’identité, attaques par déni de service, rangongiciels et tentatives de
manipulation sociale (social engineering). Les incidents de cybersécurité, les cyber-attaques, les
attaques par déni de service, les attaques par rangongiciels (ransomware) et les tentatives de manipulation
sociale (en ce compris les attaques visant & compromettre le courrier électronique des entreprises) sont de
plus en plus fréquents et sévéres a I'échelle mondiale et leur fréquence continuera probablement a
augmenter a l'avenir (notamment en raison de la pandémie de COVID-19 et du recours accru au télétravail).
Il y a eu récemment un certain nombre d'affaires trées médiatisées impliquant la diffusion, le vol et la
destruction d'informations d'entreprise ou d'autres actifs, suite a un manquement aux procédures de la part
d'employés ou de prestataires ou suite & des Parts de divers tiers, en ce compris des acteurs d'Etats-
nations et des organisations terroristes ou criminelles. Blackstone, BXCI, ECRED, les Entités de
Portefeuille, leurs prestataires de services et d'autres acteurs du marché sont de plus en plus dépendants
de systemes complexes de technologie de l'information et de communication pour mener a bien leurs
activités commerciales, et leurs opérations reposent sur le traitement, le stockage et la transmission
sécurisés d'informations confidentielles et autres dans leurs propres systémes et ceux de leurs prestataires
de services tiers respectifs. Ces systemes d'information, de technologie et de communication sont exposés
a un certain nombre de menaces ou de risques variés qui pourraient avoir un effet négatif sur Blackstone,
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BXCI, ECRED, les Porteurs de Parts et leurs affiliés, et les Entités de Portefeuille. Par exemple, les
systemes d'information et de technologie de Blackstone, de BXCI, de ECRED, de ses Entités de
Portefeuille et d'autres parties liées, telles que les prestataires de services, peuvent étre vulnérables aux
atteintes ou aux interruptions résultant de failles dans la cybersécurité, de virus informatiques ou d'autres
codes malveillants, d'attaques par des rancongiciels, des pannes de réseau, des défaillances de
l'infrastructure informatique et numérique, des intrusions de personnes non autorisées et d'autres atteintes
a la sécurité, des erreurs d'utilisation par leurs spécialistes ou fournisseurs de services respectifs, des
pannes de courant ou des sinistres tels que des incendies, des tornades, des inondations, des ouragans,
des tremblements de terre, des guerres et des attaques terroristes. Des tiers peuvent également tenter de
pousser de maniére frauduleuse des employés, des clients, des prestataires de services tiers ou d'autres
utilisateurs des systemes de Blackstone, de BXCI, de ECRED, des Entités de Portefeuille ou de leurs
prestataires de services respectifs a leur communiquer des informations sensibles afin d'accéder aux
données de Blackstone, de BXCI, de ECRED ou des Entités de Portefeuille ou a celles des Porteurs de
Parts. Il y a également eu plusieurs cas médiatisés dans lesquels les pirates ont demandé des paiements
de rancon en échange de la non-communication d'informations sur les clients ou de la restauration de
l'accés a linfrastructure numérique (et a toute information qu'elle contient), aux pipelines et autres
infrastructures. Le gouvernement fédéral américain a diffusé des alertes officielles indiquant que les
infrastructures pourraient étre la cible d'actes de « cyber-sabotage », ce qui illustre le risque
particulierement élevé que de tels actes font courir & ECRED et a ses Entités de Portefeuille.

Si des personnes non autorisées obtiennent l'acces a tout systeme d'information et de technologie de
Blackstone, BXCI, ECRED, des Entités de Portefeuille ou de certains prestataires de services, elles
peuvent voler, publier, supprimer ou modifier des informations personnelles et sensibles, en ce compris
des informations personnelles non publiques concernant les Porteurs de Parts (et leurs bénéficiaires
effectifs) et des informations non publiques importantes. Bien que Blackstone ait mis en ceuvre, et que les
Entités de Portefeuille et les prestataires de services puissent mettre en ceuvre, diverses mesures pour
gérer les risques liés a ces types d'événements, ces systémes pourraient s'avérer inadéquats et, s'ils sont
compromis, ils pourraient devenir inopérants pendant de longues périodes, cesser de fonctionner
correctement ou ne pas sécuriser convenablement les informations privées. Il y a également eu plusieurs
cas médiatisés de rancongiciels dans le cadre desquels des pirates ont demandé le paiement d'une rangon
en échange de la non-divulgation d'informations sur des clients ou des consommateurs ou du
rétablissement de l'accés a des systemes informatiques ou de communication. BXCI ne contréle pas les
plans et systémes de cybersécurité mis en place par des prestataires de services tiers, et ces prestataires
de services tiers peuvent avoir des obligations d'indemnisation limitées vis-a-vis de Blackstone, BXCI, leurs
affiliés, ECRED, les Porteurs de Parts et/ou une Entité de Portefeuille, chacun pouvant étre négativement
affecté en conséquence. Les violations telles que celles impliquant des logiciels malveillants introduits a la
dérobée, l'usurpation d'identité des utilisateurs autorisés et I'espionnage industriel ou autre peuvent ne pas
étre identifites méme avec des systemes de prévention et de détection sophistiqués, ce qui pourrait
entrainer d'autres dommages et empécher un traitement approprié. L'échec de ces systémes et/ou plans
de reprise apres sinistre pour quelque raison que ce soit pourrait entrainer des interruptions importantes
des activités de Blackstone, de BXCI, de leurs affiliés, de ECRED et/ou d'une Entité de Portefeuille et
entrainer une dysfonctionnement de la sécurité ou de la confidentialité des données sensibles, en ce
compris les informations a caractére personnel relatives aux Porteurs de Parts (et leurs bénéficiaires
effectifs), des informations non publiques importantes et des secrets de propriété intellectuelle et des
secrets commerciaux et d'autres informations sensibles en la possession de Blackstone, BXCI et/ou des
Entités de Portefeuille. Blackstone, BXCI, ECRED et/ou une Entité de Portefeuille pourraient étre tenus
d'effectuer un investissement significatif afin de remédier aux effets de ces défaillances, au préjudice a leur
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réputation, aux réclamations en justice auxquelles leurs affiliés respectifs et eux-mémes peuvent étre
soumis, a toute action réglementaire ou exécutoire découlant des lois applicables en matiere de
confidentialité et d'autres lois, a la mauvaise presse, aux autres événements susceptibles d'affecter leurs
activités et leurs performances financiéres.

Innovations de rupture. La tendance actuelle du marché est généralement de rompre avec l'approche
traditionnelle du secteur par l'innovation, technologique ou non. De nombreuses jeunes entreprises ont
connu le succés essentiellement grace a cette approche dinnovation de rupture. En ces temps
d'innovations (technologiques, commerciales, etc.) rapides, de nouvelles entreprises et de nouvelles
approches peuvent étre lancées et venir concurrencer ECRED et/ou ses Investissements ou modifier les
pratiques de marché dans le cadre desquelles la stratégie de ECRED a été congue et dont son retour sur
investissement dépend. N'importe laquelle de ces nouvelles approches pourrait nuire aux Investissements
de ECRED, affecter substantiellement le marché sur lequel ECRED opére et soumettre ECRED a une
concurrence accrue, ce qui pourrait affecter de maniére significative et défavorable I'activité, la situation
financiéere et les rendements des investissements de ECRED.

Risques liés a la stratégie d’investissement et au marché

Les méthodes utilisées par le Sponsor pour minimiser les risques liés a la stratégie d’investissement et au
marché sont susceptibles de ne pas prendre en compte de maniére exacte ou adéquate les risques futurs.
Les techniques de gestion des risques sont fondées en partie sur 'observation du comportement antérieur
du marché qui peut ne pas prévoir les variations du marché qui sont plus importantes que les indicateurs
historiques. En outre, les informations utilisées pour gérer les risques peuvent ne pas étre exactes,
exhaustives ou a jour, et peuvent étre mal interprétées. Dans certaines situations, le Sponsor peut étre
dans l'incapacité, ou peut choisir de s’abstenir, de mettre en ceuvre des stratégies de gestion des risques
en raison des codts connexes ou d’autres circonstances pertinentes et, méme si des stratégies de gestion
des risques sont utilisées, ces stratégies ne peuvent pas entierement protéger ECRED des risques
inhérents a ses activités prévues.

Nature des investissements dans des préts seniors. Les investissements de ECRED sont censés
inclure des préts seniors garantis de premier rang et des préts seniors garantis de second rang (en ce
compris des préts unitranche, qui ont intégré le risque garanti de premier rang et de rang inférieur dans un
seul investissement) qui sont chacun assortis d’un degré plus élevé de risque de perte de capital.

Les facteurs affectant les dettes seniors garanties de premier rang et de second rang d’'un émetteur, ainsi
que sa structure capitalistique globale, sont complexes. Certains préts seniors garantis de premier rang et
de second rang ne sont pas nécessairement prioritaires sur toutes les autres dettes non garanties d'un
émetteur. Par exemple, certains préts seniors garantis de premier rang et de second rang peuvent autoriser
d’autres obligations garanties (telles que des découverts, des swaps ou d’autres produits dérivés mis a la
disposition de la société par les membres du syndicat), ou inclure des privileges de premier rang
uniquement sur certains actifs d’'un émetteur (par exemple, a I'exclusion des biens immobiliers). Les
émetteurs de préts garantis de premier rang peuvent avoir plusieurs tranches de dette de premier rang en
circulation, chacune assortie de privileges de premier rang sur des garanties distinctes ou peuvent partager
des privileges de premier rang sur la méme garantie avec une ou plusieurs autres tranches dette de premier
rang. En outre, les privileges relatifs aux financements principalement ameéricains ne couvrent
généralement que les actifs américains, et les actifs non ameéricains ne sont pas inclus (sauf, par exemple,
lorsqu’un emprunteur nantit une partie des actions de filiales non américaines de premier rang). En cas
d’engagement d’une procédure de faillite relevant du Chapitre 11 du Code de la faillite américain (U.S.
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Bankruptcy Code), ledit Code autorise 'émetteur a utiliser la garantie d’'un créancier et a obtenir un crédit
supplémentaire par l'octroi d’'un privilége antérieur sur ses biens, de rang supérieur aux privileges de
premier rang antérieurs a la procédure de faillite, a condition que I'émetteur fournisse une « protection
adéquate », de 'avis du juge des faillites, protection qui peut mais ne doit pas toujours consister en I'octroi
de privileges de substitution ou supplémentaires ou en des paiements en numéraire au créancier garanti
concerné. L'imposition de privileges antérieurs sur la garantie de ECRED aurait un effet négatif sur la
priorité des privileges et des créances détenues par ECRED et pourrait compromettre le recouvrement des
préts a effet de levier de ECRED.

Toute dette garantie n’est garantie que dans la mesure du privilége dont elle est grevée et uniquement a
hauteur de la valeur des actifs sous-jacents ou des produits supplémentaires provenant d’actifs déja
garantis. En outre, les actifs sous-jacents sont soumis a un risque de crédit, de liquidité et de taux d’intérét.
Bien que le montant et les caractéristiques des actifs sous-jacents choisis a titre de garantie puissent
permettre a ECRED de faire face a certains défauts de paiement acceptés résultant de la défaillance de
'emprunteur, siles défauts de paiement dépassent les niveaux acceptés ou si les actifs sous-jacents sont
vendus, il est possible que le produit de cette vente ou de cette cession ne soit pas suffisant pour payer le
montant du principal et des intéréts dus a ECRED au titre de son investissement.

Les emprunteurs dans le cadre des préts constituant les actifs de ECRED peuvent demander a bénéficier
de la protection offerte par les lois sur la faillite et autres lois de protection des débiteurs. L’une des
protections offertes dans certaines juridictions dans le cadre de telles procédures est la suspension des
paiements dus au titre de ces garanties ou préts. La suspension des paiements dus au titre des actifs de
ECRED pourrait avoir un effet négatif sur la valeur de ces actifs et de ECRED elle-méme. D’autres
protections accordées dans le cadre de telles procédures incluent notamment I'annulation de certaines
dettes, la possibilité de créer des privileges super-prioritaires au profit de certains créanciers du débiteur
et certaines procédures de réclamation bien définies (ces actions, et d’autres actions similaires, sont
collectivement dénommeés les « Actions Spécifiques »). En outre, les nombreux risques inhérents au
processus de faillite exposent ECRED a un risque potentiel de perte de la totalité de son investissement
dans un placement particulier. Les lois et réglementations applicables en matiére de faillite peuvent, dans
certaines juridictions, entrainer une restructuration de la dette sans le consentement de ECRED en vertu
des dispositions « cramdown » des lois applicables en matiére de faillite et peuvent également entrainer
I'extinction de tout ou partie de la dette détenue par ECRED sans paiement a ECRED. Dans d’autres
circonstances, ECRED et/ou ses affiliés peuvent prendre la téte ou faire partie du sous-ensemble de
préteurs qui engagent une ou plusieurs Actions Spécifiques, ce qui peut avoir un effet négatif sur la priorité
des priviléeges et des créances détenues par les préteurs ou les créanciers non participants, sur le
recouvrement de leurs investissements ou, par ailleurs, sur leurs intéréts ou leurs créances. ECRED peut
faire I'objet d’actions en justice au titre de sa participation a des Actions Spécifiques. L’issue de ces
procédures peut avoir un effet négatif important sur la valeur de ECRED et ces procédures peuvent se
poursuivre sans résolution pendant de longues périodes. Toute action en justice peut absorber une part
importante du temps et de I'attention de la Société de Gestion, et le temps et les ressources qui y sont
consacrés peuvent parfois étre disproportionnés au regard des montants en jeu.

Les instruments de dette et les préts générés par ECRED peuvent étre ou devenir improductifs, voire
impayés, aprés leur acquisition, pour de nombreuses raisons différentes. Ces instruments de dette ou préts
improductifs peuvent nécessiter d’'importants efforts de négociation ou de restructuration, qui peuvent
s’accompagner, entre autres, d'une réduction substantielle du taux d'intérét et d’une dépréciation
significative du principal. Il est possible que la Société de Gestion estime nécessaire ou souhaitable de
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saisir les biens affectés en garantie d’'un ou plusieurs préts achetés par ECRED. Les procédures de saisie
varient d’'une juridiction a une autre et peuvent étre longues et colteuses. Les emprunteurs s’opposent
souvent aux procédures de saisie, ce qui prolonge et complique souvent un processus déja difficile et long.
Dans certaines juridictions, les procédures de saisie peuvent durer plusieurs années, voire davantage. Au
cours de celles-ci, un emprunteur peut avoir la possibilité de demander sa mise en faillite, ce qui peut
suspendre la procédure de saisie et le retarder davantage. Les procédures de saisie ont tendance a donner
une image publique négative des actifs en garantie et peuvent avoir pour conséquence de perturber la
gestion courante de la société. Aucune assurance ne peut étre donnée quant au montant et au calendrier
des paiements relatifs a ces instruments de dette.

Les facilités de crédit seniors garanties sont généralement syndiquées auprés d'un certain nombre
d’acteurs différents du marché financier. La documentation régissant ces facilités exige généralement le
consentement de la majorité ou, dans certains cas, une approbation unanime pour certaines actions
relatives au crédit, telles que des renonciations, des modifications ou I'exercice de recours. En outre, le
vote visant a accepter ou rejeter les conditions de la restructuration d’'une facilité de crédit conformément
a un plan de réorganisation ordonné par un tribunal dans le cadre d’'une procédure de faillite peut se faire
par catégorie. En raison de ces régimes de vote, ECRED peut ne pas avoir la capacité de contrdler toute
décision relative a une modification, une renonciation, I'exercice d’un recours, une restructuration ou un
réaménagement concernant des dettes dues & ECRED.

Les préts seniors garantis sont également soumis a d’autres risques, notamment (i) I'annulation possible
d'une dette ou d’'un priviége qualifi¢ de « transfert frauduleux » (fraudulent conveyance), (i) le
recouvrement a titre « préférentiel » de privileges opposables ou de paiements effectués au titre d’'une
dette au cours de la période précédant 'engagement d’une procédure de faillite, (iii) les demandes de
modification de rang d'un créancier pour des raisons d'équité (equitable subordination) formées par
d’autres créanciers, (iv) les demandes formées par I'’émetteur des obligations au titre de la « responsabilité
des préteurs » et (v) les responsabilités environnementales et/ou autres qui peuvent résulter des biens
affectés en garantie des obligations. Des décisions rendues en matiére de faillite ont jugé qu’'un
cessionnaire du marché secondaire des préts peut se voir refuser un recouvrement auprés du débiteur
dans le cadre d’une faillite si un détenteur antérieur des préts (a) a recu et n’a pas restitué un paiement
préférentiel ou un transfert frauduleux ou (b) a adopté une conduite qui pourrait étre qualifiee de
subordination équitable (equitable subordination).

Les Investissements de ECRED peuvent étre soumis a des remboursements anticipés, a des options de
refinancement, a des options de remboursement anticipés ou a des dispositions similaires qui, dans chaque
cas, pourraient entrainer le remboursement par I'émetteur d'une obligation détenue par ECRED plus t6t
que prévu. Cela peut avoir pour conséquence d’affecter défavorablement la capacité de ECRED a atteindre
ses objectifs d’investissement.

Titres de créance de rang inférieur (junior) et/ou non garantis. La stratégie de ECRED peut
comprendre I'acquisition de titres de créance constituant des instruments de rang inférieur (junior) ou non
garantis (unsecured). Cela signifie que certains des Investissements de ECRED peuvent étre non garantis.
Si 'Entité de Portefeuille en question connait des difficultés financiéres ou devient insolvable et ne parvient
pas a se redresser, ECRED ne sera aucunement assuré (par rapport a des investisseurs faisant
'acquisition de titres de créance d’entreprises en difficulté et nacquérant que des positions entierement
garanties) de récupérer tout ou partie du principal qu'il aura investi. De méme, les investissements dans
les tranches « last out » des préts unitranche seront similaires a des préts garantis de second rang, dans

la mesure ou ces investissements seront de rang inférieur a la tranche « first out » du méme prét unitranche
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s’agissant du paiement du principal, des intéréts et d’autres montants. Par conséquent, le fait que la dette
soit garantie ne garantit pas que ECRED recevra, ne serait-ce qu’en partie, le paiement du principal et des
intéréts selon les termes de la dette, ou que ECRED sera en mesure de recouvrer la dette dans I'hypothése
ou ECRED serait forcée d’exercer ses recours.

Bien que ces Investissements de rang inférieur ou non garantis puissent bénéficier des mémes
engagements financiers, d’engagements financiers similaires ou d’autres engagements que ceux dont
bénéficie la dette de rang supérieur a ces Investissements, et qu’ils puissent bénéficier de clauses de
défaut croisé et de garanties sur les actifs de 'émetteur, certaines ou I'ensemble de ces conditions peuvent
ne pas faire partie de certains Investissements. En outre, la capacité de ECRED a influencer les affaires
d’'un émetteur, en particulier en période de difficultés financiéres ou postérieurement a sa faillite, est
susceptible d’étre sensiblement moindre que celle des créanciers de rang supérieur. Par exemple, selon
les conditions de subordination habituelles, les créanciers de premier rang sont en mesure de bloquer la
déchéance du terme de la dette de rang inférieur ou I'exercice par les détenteurs de dettes de rang inférieur
d’autres droits dont ils disposent en tant que créanciers. Par conséquent, ECRED peut étre dans
lincapacité de prendre des mesures pour protéger ses Investissements en temps utile, voire dans
lincapacité totale de les protéger, et il ne peut étre garantit que les objectifs de taux de rendement de
ECRED ou d’'un Investissement quel qu’il soit seront atteints. En outre, les titres de créance dans lesquels
ECRED peut investir peuvent ne pas étre protégés par des engagements financiers ou des limitations
d'endettement supplémentaire, ils peuvent avoir une liquidité limitée, et peuvent ne pas étre notés par une
agence de notation de crédit.

Les remboursements anticipés des Investissements de ECRED peuvent avoir un effet négatif important
sur les objectifs et les rendements des investissements de ECRED. En outre, en fonction des fluctuations
des marchés boursiers et d’autres facteurs, les warrants et autres investissements en actions peuvent
perdre toute valeur.

Rien ne garantit que les tentatives d'assurer une protection en cas de baisse par voie contractuelle ou par
le biais de leur structuration en ce qui concerne les Investissements de ECRED atteindront I'effet souhaité
et les investisseurs potentiels devraient considérer qu'un investissement dans ECRED est spéculatif et
présente un niveau de risque élevé. En outre, ECRED dispose d’'une marge de manceuvre limitée pour
négocier les conditions lors de l'achat d’investissements nouvellement émis dans le cadre d’'une
syndication d’investissements mezzanines ou de certains autres investissements de rang inférieur ou
subordonnés ou sur le marché secondaire.

Préts. ECRED investira dans des préts (en numéraire et sous forme synthétique). La valeur des préts de
ECRED peut étre affectée défavorablement dans la mesure ou un emprunteur manque a ses obligations.
Bien que BXCI puisse, dans certains cas, tenter de minimiser ce risque en obtenant une garantie, rien ne
garantit que la valeur attribuée par BXCI pour garantir un prét sous-jacent puisse étre recouvrée lors de la
liguidation, ou que cette garantie conservera sa valeur. En outre, certaines situations (comme dans le cas
de la faillite d’'un emprunteur) peuvent entrainer 'annulation de la sGreté de ECRED sur la garantie du prét.
Par ailleurs, afin de respecter la réglementation boursiére, une grande partie de la garantie sera soumise
a des restrictions de cession, ce qui limitera le nombre d’acheteurs potentiels si ECRED souhaite liquider
cette garantie. Le montant recouvrable au titre d’'un prét peut étre affecté défavorablement si, le cas
échéant, un garant ne respecte pas ses obligations a I'égard d’'une garantie. Enfin, le recouvrement des
préts en défaut de paiement et, le cas échéant, la prise de possession de divers types de garanties peuvent
avoir un codt financier et prendre du temps.
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En outre, des événements de crédit défavorables affectant une Entité de Portefeuille, tels qu’un défaut ou
un retard de paiement des intéréts et/ou du principal, une faillite, une mise sous administration judiciaire
ou un échange de créances d'entreprises en difficulté, peuvent diminuer de maniére significative la valeur
de l'investissement de ECRED dans cette Entité de Portefeuille.

Préts et participations bancaires. BXCI peut investir une partie des actifs de ECRED dans des préts et
participations bancaires. Ces obligations sont soumises a des risques spécifiques, en ce compris,
notamment : (i) 'annulation possible d’'une opération d’investissement qualifiée de transfert frauduleux
(fraudulent conveyance) aux termes des lois applicables sur les droits des créanciers ; (ii) les demandes
formées par I'émetteur des obligations au titre de la « responsabilité des préteurs » et (iii) les
responsabilités environnementales et/ou autres susceptibles d’étre engagées en lien avec les biens
affectés en garantie des obligations ; (iv) les conséquences négatives résultant de la participation a ces
instruments avec d’autres institutions dont la qualité de crédit est inférieure ; et (v) les limitations de la
capacité de ECRED a faire valoir directement ses droits au titre de participations. Les préts dans lesquels
ECRED investit peuvent inclure des préts a terme et des préts renouvelables, peuvent verser des intéréts
a un taux fixe ou variable et peuvent étre seniors ou subordonnés.

Les réclamations des tiers qui résultent de ces risques et d’autres risques et auxquelles il est fait droit
peuvent, sauf mauvaise foi, étre a la charge de ECRED. Les préts bancaires sont fréquemment négociés
sur la base d’une documentation normalisée qui est utilisée afin de faciliter la négociation et d’améliorer la
liquidité du marché. Il ne peut cependant pas étre garanti que les niveaux futurs de I'offre et de la demande
dans le cadre de la négociation des préts bancaires fourniront un degré de liquidité adéquat, que le niveau
de liquidité actuel se maintiendra ou que la méme documentation sera utilisée a I'avenir. Le réglement des
opérations sur préts bancaires nécessite souvent le consentement de 'emprunteur ou la participation de
tiers, tels que des agents administratifs ou de syndication, et il n’existe actuellement aucune chambre de
compensation ou autorité centrale qui surveille ou facilite la négociation ou le réglement de toutes les
opérations sur préts bancaires. Souvent, le reglement peut étre retardé en raison des actions d’un tiers ou
d’'une contrepartie, et des mouvements de prix défavorables peuvent se produire entre 'opération et le
réglement, ce qui pourrait avoir des conséquences négatives pour ECRED. Le non-respect de certaines
conditions contractuelles de réglement entraine la perte de l'indemnité différée prévue par les conditions
générales de la Loan Syndications and Trading Association (« LSTA ») pour les confirmations d’opérations
au pair ou presque, ou de l'indemnité de réglement différé prévue par la documentation du marché
secondaire de la Loan Market Association (« LMA ») (selon le cas). ECRED supportera toutes ces
conséquences.

ECRED peut acquérir des droits sur des préts bancaires soit directement (par voie de vente ou de cession),
soit indirectement (par voie de participation). L'acquéreur d’'une cession reprend généralement 'ensemble
des droits et obligations de l'institution cédante et devient partie contractante au contrat de prét en ce qui
concerne la créance ; toutefois, ses droits peuvent étre plus restreints que ceux de I'institution cédante. En
outre, si ECRED acquiert des préts en vertu d’'une cession, il est possible que les créances de ECRED
soient contestées (c’est-a-dire qu’elles fassent I'objet d’'une demande de subordination équitable ou de
rejet) en raison du comportement du cessionnaire. Les participations dans une partie d’'une créance ne
créent généralement une relation contractuelle qu'avec l'institution qui vend les participations et non avec
'emprunteur. En achetant des participations, ECRED n’établira aucune relation contractuelle directe avec
'emprunteur et, par conséquent, ECRED ne pourra avoir ni le droit d'imposer a 'emprunteur le respect des
termes du contrat de prét, ni aucun droit de compensation a I'encontre de I'emprunteur, et ECRED ne
pourra pas bénéficier directement de la garantie adossée a la créance dans laquelle il a acheté la
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participation. ECRED devra compter sur le préteur ou le participant ayant vendu la participation non
seulement pour faire valoir les droits de ECRED contre 'emprunteur, mais aussi pour la réception et le
traitement des paiements dus a ECRED au titre de la participation. Par conséquent, ECRED pourrait
assumer le risque de crédit a la fois de 'emprunteur et de I'institution vendant la participation a ECRED.
Etant donné qu’il peut étre nécessaire de revendiquer, par I'intermédiaire du préteur ou du participant
vendeur, les droits qui peuvent exister a 'encontre de 'emprunteur, si 'emprunteur ne paye pas le principal
et les intéréts a échéance, la revendication de ces droits a I'encontre de 'emprunteur peut étre soumise a
des délais, des frais et des risques supérieurs a ceux qui seraient supportés si ECRED pouvait revendiquer
ses droits a I'encontre de I'emprunteur directement. Dans certaines circonstances, investir sous la forme
d’'une participation peut constituer la voie la plus avantageuse ou le seul moyen permettant a ECRED de
réaliser ou de détenir un Investissement, notamment au regard des limitations liées aux lois locales ou de
la disposition des agents administratifs ou des emprunteurs a permettre a ECRED de devenir un préteur
direct. Certains investissements sont assortis de restrictions concernant les cessions et les participations
qui peuvent avoir un impact négatif sur la capacité de ECRED a sortir de tout ou partie de son
investissement. ECRED peut investir dans des préts bancaires qui sont, ou peuvent devenir, inférieurs a
la catégorie investissement (« investment grade »). S’agissant de la liquidité de ces Investissements, rien
ne garantit que les niveaux de I'offre et de la demande dans le cadre de la négociation des préts bancaires
fourniront un degré adéquat de liquidité pour les Investissements de ECRED dans ces préts. En outre,
dans la mesure ou ECRED réalise des investissements dans des préts bancaires non productifs (stressed)
ou en difficulté (distressed), ces préts sont souvent moins liquides que les préts bancaires productifs.

Capacité a acquérir des préts a des conditions avantageuses ; concurrence et offre. ECRED peut
investir dans des préts, en ce compris, notamment, des préts garantis unitranche et senior. La performance
de ECRED dépendra, en partie, de sa capacité a obtenir des préts a des conditions avantageuses. En
outre, la réussite de ECRED dépendra, en partie, de la capacité de BXCI a identifier et sélectionner des
opportunités d’investissement appropriées, ainsi que de la capacité de ECRED a acquérir ces
investissements. Dans le cadre de l'acquisition de préts, ECRED sera en concurrence avec un large
éventail de préteurs, dont certains pourront étre disposés a fournir des capitaux a de meilleures conditions
(du point de vue de I'emprunteur) que ECRED. Une concurrence accrue ou une diminution de I'offre de
préts éligibles peut entrainer une baisse du rendement de ces préts, ce qui pourrait diminuer les retours
sur investissement des Porteurs de Parts.

Rien ne garantit que BXCI sera en mesure de localiser et de réaliser des investissements répondant aux
objectifs de ECRED ou réalisant leurs valeurs. ECRED peut encourir des frais et dépenses importants pour
identifier, étudier et tenter de conclure des investissements potentiels et des stratégies d’investissement
gui ne seront finalement pas réalisés ou exploités, en ce compris des frais et dépenses d'audit préalable
(due diligence), de déplacement et de voyage. De plus, les convictions de BXCI concernant la disponibilité
d’opportunités d’investissement au profit de ECRED au cours des prochaines années sont basées, en
partie, sur des hypothéses concernant le montant du financement qui sera disponible au cours de cette
période, la capacité de ECRED a participer a ces investissements et d’autres hypothéses de marché,
économiques et connexes, qui peuvent, en tout ou en partie, ne pas se concrétiser de la maniére prévue.
En outre, rien ne garantit que ECRED sera en mesure de sortir de ses Investissements a des valorisations
intéressantes.

Investissements provenant des Etats-Unis. ECRED peut, ponctuellement, faire ou recevoir toute offre
en vue d’'une acquisition ou cession, ayant pour objet des emprunts, des obligations ou d’autres titres
financiers (ou de droits sur ceux-ci) que Blackstone ou tout Autre Client, selon le cas, posséde et peuvent
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provenir des Etats-Unis ou se rapporter a des actifs américains (qui, pour lever toute ambiguité, peuvent
également inclure des engagements non financés liés a ces emprunts, obligations ou autres titres
financiers) (chacune, un « Projet de Transaction »). En cas d’offre de ce type, le prix payé par ECRED
dans le cadre d’'un Investissement dans un tel Projet de Transaction ne sera pas fixé par le Sponsor ou
ECRED mais sera plutét déterminé sur la base d’évaluations de tiers obtenues conformément aux
procédures suivies par ECRED, de maniére réguliére. Dans le cadre de chaque Projet de Transaction, le
Sponsor préparera les documents qu'il jugera nécessaires pour décrire le Projet de Transaction. La
décision de faire une offre d’achat, ou d’accepter ou de refuser une offre, au prix proposé sera toutefois
prise par le Représentant Client Indépendant, aprés examen : (i) des documents préparés par le Sponsor
concernant le Projet de Transaction ; et (ii) de toute information supplémentaire demandée par le
Représentant Client Indépendant ; étant précisé que, si un Projet de Transaction est conclu avec un Autre
Client (a I'exclusion, pour lever toute ambiguité, (A) de ECRED, (B) de tout compte propre de Blackstone
ayant participé a l'investissement initial dans la société de portefeuille concernée aux cétés de l'une des
personnes mentionnées dans la clause (A) ci-dessus, (collectivement, les « Entités Concernées ») et (C)
d’'une filiale directe ou indirecte des Entités Concernées), ce Projet de Transaction nécessitera, au lieu du
consentement du Représentant Client Indépendant, le consentement des membres non affiliés du conseil
d’administration ’ECRED Feeder SICAV. Si le Représentant Client Indépendant est chargé d’examiner un
Projet de Transaction en application des procédures énoncées dans le présent paragraphe, le
Représentant Client Indépendant sera composé d’'une ou plusieurs personnes ayant une expérience et
une connaissance substantielles du marché en question et des domaines d’investissement connexes, et
qui seront indépendantes du Sponsor.

Dette a haut rendement (High Yield Debt). ECRED peut investir dans des titres de créance qui peuvent
étre classés dans la catégorie des titres de créance « a haut rendement » (et, par conséquent, plus
risqués). Dans la plupart des cas, la note de ces titres de créance sera inférieure a la note « investment
grade » ou ces titres de créance ne seront pas notés et seront a la fois soumis a des incertitudes constantes
et exposés a des conditions commerciales, financiéres ou économiques défavorables et a I'incapacité de
'émetteur d’effectuer des paiements d’intéréts et de remboursement du principal en temps voulu. Le
marché des titres de créance a haut rendement a connu des périodes de volatilité et de liquidité réduite.
Les titres de créance des catégories les moins bien notées et les titres de créance non notés comparables
sont soumis a un risque plus élevé de perte du principal et des intéréts que les titres de créance mieux
notés et les titres de créance non notés comparables et sont généralement considérés comme étant
essentiellement spéculatifs au regard de la capacité de I'émetteur a payer les intéréts et a rembourser le
principal. lls sont aussi généralement considérés comme plus vulnérables que les titres créance bénéficiant
d’'une notation plus élevée ou les titres de créance non notés comparables en cas de détérioration des
conditions économiques générales. Les titres de créance a haut rendement peuvent ou non étre
subordonnés a certains autres titres financiers et obligations en circulation de I'émetteur, qui peuvent étre
garantis par la totalité ou la quasi-totalité des actifs de I'émetteur. Les titres de créance a haut rendement
peuvent également ne pas étre protégés par des engagements financiers ou des limitations sur
'endettement supplémentaire. Les valeurs de marché de certains de ces titres de créance peuvent refléter
les évolutions individuelles de sociétés. Une récession économique généralisée ou une baisse importante
de la demande de produits et/ou de services dans le secteur dans lequel I'émetteur opere aurait
probablement un effet négatif important sur la valeur de ces titres de créance ou pourrait compromettre la
capacité des émetteurs de ces titres de créance a rembourser le principal et a payer les intéréts sur ceux-
ci et augmenter le risque de défaut de ces titres de créance. Enfin, la publicité défavorable et les perceptions
des investisseurs, gu'elles soient fondées ou non sur une analyse fondamentale, peuvent diminuer les
valeurs et la liquidité de ces titres de créance a haut rendement.
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Risques liés aux transferts frauduleux et aux paiements préférentiels annulables effectués par des
émetteurs. En droit américain, si, dans le cadre d’une action en justice engagée par un créancier impayé
ou par un représentant des créanciers d’'un émetteur de titres de créance (en ce compris un administrateur
judiciaire), un juge estime que I'émetteur n'a pas regu une juste contrepartie ou une « somme
raisonnablement équivalente » (resonably equivalent value) pour avoir contracté I'obligation ou accordé
une garantie, et qu'aprés avoir donné effet a cette obligation ou a cette garantie, 'émetteur (a) est
insolvable, (b) est engagé dans une activité pour laquelle les actifs restants de cet émetteur constituent un
capital déraisonnablement faible, ou (c) est supposé contracter, ou pense contracter, des dettes au-dela
de sa capacité a rembourser ces dettes une fois échues, ce juge pourrait décider d’annuler et d’écarter, en
totalité ou en partie, I'obligation sous-jacente a un investissement de ECRED au motif que le transfert est
réputé frauduleux (fraudulent conveyance). L’appréciation de linsolvabilité aux fins susmentionnées est
variable. En régle générale, un émetteur sera considéré comme insolvable a une date donnée si la somme
de ses dettes est supérieure a 'ensemble de ses biens selon une valorisation juste, ou si la juste valeur
marchande actuelle de ses actifs est inférieure a la somme qui serait nécessaire pour régler ses passifs
probables dans le cadre de ses dettes existantes lorsqu’elles sont échues et exigibles. Il n’existe aucune
certitude quant aux criteres que le juge appliquerait pour déterminer si I'émetteur est « insolvable » aprés
avoir donné effet a la création de I'obligation dans laquelle ECRED a investi et il ne peut étre garanti qu'un
juge, indépendamment de la méthode de valorisation, n’estimera pas que I'émetteur est « insolvable »
lorsqu’il donne effet a la création de cette obligation.

D'autre part, il est possible qu’un juge annule, en totalité ou en partie, I'endettement sous-jacent a un
investissement de ECRED en invoquant I'existence d'un transfert frauduleux, qu’il subordonne cet
endettement a des créanciers existants ou futurs du débiteur ou recouvre des sommes versées
antérieurement par le débiteur pour régler cet endettement. Par ailleurs, en cas d’insolvabilité d’'une société
de portefeuille, tout paiement effectué en reglement de I'endettement de celle-ci pourrait faire I'objet d’'une
annulation au motif qu’il constitue un « paiement préférentiel » (preference) s’il est effectué dans un certain
délai (pouvant aller jusqu’a un an) avant que la société de portefeuille ne devienne un débiteur dans le
cadre d’'une procédure de faillite.

Méme si ECRED ne commet aucun acte susceptible de constituer un motif valable de recours sur le
fondement de la loi relative aux transferts frauduleux ou au paiement préférentiel, il estimpossible de savoir
avec certitude si un établissement de crédit ou toute autre partie auprés de laquelle ECRED peut acquérir
un tel titre de créance, ou si tout titulaire antérieur de ce titre de créance, a commis un tel acte (ou tout
autre acte qui exposerait les obligations sur lesquelles porte ce titre de créance a un rejet ou a une
subordination en vertu des lois sur l'insolvabilité) et, dans le cas ou un tel acte a été commis, si les
créanciers pourraient intenter ce recours devant une juridiction des Etats-Unis (ou devant les juridictions
de tout autre pays) contre ECRED de sorte que la créance de ECRED sur I'émetteur soit écartée ou

subordonnée.

Titres financiers convertibles. Les titres financiers convertibles sont des obligations, garanties ou non,
des billets a ordre, des actions de préférence ou d’autres titres financiers pouvant étre convertis ou
échangés contre une certaine quantité d’actions ordinaires provenant du méme émetteur ou d’'un émetteur
différent pendant une période définie et a un prix déterminé ou selon une formule déterminée. Un titre
financier convertible donne a son titulaire le droit de percevoir des intéréts généralement versés ou courus
sur une dette, ou un dividende versé ou acquis sur des actions de préférence, dans chaque cas, jusqu’a
ce que le titre financier convertible arrive & échéance ou soit remboursé, converti ou échangé. Les titres

financiers convertibles présentent des caractéristiques d’investissement particuliéres dans le sens ou, en
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regle générale, ils (i) ont des rendements plus élevés que les actions ordinaires, mais moins élevés que
des titres financiers comparables non convertibles, (ii) sont moins sujets aux variations de valeur que les
actions ordinaires sous-jacentes, du fait qu’ils produisent un revenu fixe et (iii) offrent la possibilité d’'une
plus-value si le cours de marché de I'action ordinaire sous-jacente augmente.

La valeur d'un titre financier convertible dépend de sa « valeur d’investissement » (investment value)
(déterminée en comparant son rendement aux rendements d’autres titres financiers de maturité et de
qualité comparables auxquels n’est pas attaché un droit de conversion) et de sa « parité de conversion »
(conversion value) (a savoir la valeur marchande du titre financier en cas de conversion en action ordinaire
sous-jacente). La valeur d’investissement d’'un titre financier convertible est influencée par les
changements de taux d’intérét, la valeur d’investissement baissant lorsque les taux d’intérét augmentent
et augmentant lorsque ceux-ci baissent. Le degré de solvabilité de 'émetteur ainsi que d’autres facteurs
peuvent également avoir un effet sur la valeur d’investissement du titre financier convertible. La parité de
conversion d’un titre financier convertible est déterminée par le cours de marché de 'action ordinaire sous-
jacente. Si la parité de conversion est faible par rapport a la valeur d’investissement, le prix du titre financier
convertible est principalement régi par sa valeur d’investissement. Dans la mesure ou le cours de marché
de l'action ordinaire sous-jacente se rapproche du prix de conversion ou I'excéde, le prix du titre financier
convertible sera de plus en plus influencé par sa parité de conversion. Un titre financier convertible se
vendra généralement a un prix supérieur a sa parité de conversion dans la mesure ou les investisseurs
accordent de la valeur au droit d’acquérir I'action sous-jacente en détenant un titre financier a revenu fixe.
De maniere générale, le montant de la plus-value baisse a mesure que I'échéance du titre financier
convertible approche.

Un titre financier convertible peut faire I'objet d'un rachat au gré de I'émetteur a un prix fixé dans l'acte
régissant le titre financier convertible. Si un titre financier convertible détenu par ECRED est amené a étre
racheté, ECRED est généralement tenue de permettre a I'émetteur de racheter le titre financier, de le
convertir en actions ordinaires sous-jacentes ou de le vendre & un tiers. L'une ou l'autre de ces actions
pourrait avoir un effet négatif sur la capacité de ECRED a atteindre ses objectifs d'investissement.

Nature des titres de dette mezzanine. Les titres de dette mezzanine sont généralement non notés ou
regoivent une note, officielle, implicite ou estimée, inférieure a « investment grade ». Il s’agit d’obligations
de sociétés de capitaux ou de personnes ou d’autres entités, qui sont habituellement non garanties,
subordonnées a d’autres obligations du débiteur et qui présentent généralement un risque de crédit et de
liquidité plus important que celui traditionnellement associé aux obligations de sociétés de catégorie
« investment grade ». Bien que les investissements dans la dette mezzanine et les autres préts ou
investissements non garantis puissent bénéficier des mémes engagements ou d’engagements similaires
a ceux dont bénéficient les dettes de rang supérieur a ces investissements et puissent bénéficier de clauses
de défaut croisé et d’'une garantie sur les actifs de I'émetteur, une partie ou I'ensemble de ces termes
peuvent ne pas faire partie de certains investissements (par exemple, ces investissements peuvent ne pas
étre protégés par des engagements financiers ou des limitations financiéres lorsque I'émetteur contracte
une dette supplémentaire). En conséquence, 'un des risques liés aux titres de dette mezzanine est une
probabilité plus forte que I'évolution défavorable de la situation financiere du débiteur ou des conditions
économiques générales (comme une période prolongée de hausse des taux d’intérét ou un ralentissement
économique) puisse nuire a la capacité du débiteur a payer le principal et les intéréts de sa dette. De
nombreux débiteurs de titres de dette mezzanine sont fortement endettés, et certains changements
affectant ces débiteurs, tels que des flux réduits de trésorerie liés a I'exploitation ou une incapacité a

N

refinancer une dette arrivée a échéance, peuvent également avoir une incidence défavorable sur la
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capacité de ces débiteurs a exécuter leurs obligations de service de la dette. Les titres de dette mezzanine
sont souvent émis dans le cadre d’acquisitions ou de recapitalisations avec effet de levier, lors desquelles
les émetteurs contractent un endettement d’'un montant sensiblement supérieur a leur niveau
d’endettement antérieur. Les taux de défaut des titres de dette mezzanine sont traditionnellement plus
élevés que ceux des titres de créance de catégorie « investment grade ».

Investissements dans des entreprises en difficulté ; restructurations. ECRED peut investir dans des
entreprises qui deviennent par la suite en difficulté. Certains des Investissements de ECRED peuvent ainsi
comprendre des Investissements dans des sociétés qui deviennent fortement endettées, dont les flux de
trésorerie sont soumis a des pressions significatives, et qui présentent, en conséquence, un niveau élevé
de risques financiers. Les Investissements de ECRED seront pour la plupart illiquides et d’origine privée,
mais comprendront des titres financiers liquides ou négociés en bourse. Ces Investissements peuvent étre
considérés comme spéculatifs et comme présentant un niveau élevé de risques et la capacité des
émetteurs concernés a payer leurs dettes en temps et en heure pourrait étre défavorablement influencée
par les variations de taux d’intérét, les changements dans la situation économique générale et les facteurs
économiques propres a un secteur donné, ou par certaines évolutions au sein de ces sociétés. Les
Investissements dans des sociétés exercant leur activité en situation de redressement ou de faillite
présentent également des risques juridiques supplémentaires, en ce compris les risques de transfert
frauduleux, de paiement préférentiel révocable et de subordination équitable. Le niveau de complexité de
l'analyse, aussi bien financiére que juridique, requise pour investir avec succés dans des sociétés
confrontées a d'importantes difficultés commerciales et financieres est exceptionnellement élevé. Rien ne
garantit que le Sponsor appréciera correctement la valeur des actifs garantissant les préts de ECRED ou
les chances de succés d’'une restructuration ou de toute autre mesure similaire.

Risques généraux liés aux investissements dans des titres financiers. Tout investissement dans des
titres financiers présente un risque de moins-value. Certaines techniques d’investissement de ECRED
peuvent, dans certains cas, accentuer sensiblement I'impact des mouvements de marché défavorables
auxquels ECRED peut étre soumise. Les méthodes de ECRED pour limiter ces risques peuvent ne pas
prévoir avec exactitude les futures expositions aux risques ou les futurs mouvements de cours.

Obligations a coupon zéro et obligations PIK. Les investisseurs dans des obligations PIK (payment in
kind ou paiement en nature) ou a coupon zéro ne recevant aucun paiement en numéraire avant I'’échéance
ou la date de paiement en numéraire applicable a 'obligation, la probabilité qu’un investissement dans ces
titres de créance entraine une perte totale du principal et/ou de rendement est plus forte que pour un
investissement dans des titres de créance donnant lieu a des versements périodiques d’intéréts. Ces
investissements sont plus vulnérables a la solvabilité de 'émetteur et de toute autre partie dont dépendent
leurs performances.

Titres financiers d’entreprises en difficulté/titres en défaut de paiement. ECRED peut investir dans
les titres financiers de sociétés qui font par la suite I'objet de procédures de faillite, de réorganisation ou de
restructurations financieres, et qui peuvent étre sur le point de manquer a des engagements ou étre
confrontées & I'arrivée a échéance de nombreuses dettes. Dans un tel cas, ECRED peut participer plus
activement aux affaires de ces émetteurs que ne le ferait normalement un investisseur. Ces
Investissements pourraient, dans certains cas, exposer ECRED a certains passifs potentiels
supplémentaires, pouvant excéder la valeur de I'investissement initial de ECRED dans ces titres financiers.
Par exemple, dans certaines circonstances, un préteur qui a indument exercé un contréle sur la gestion et
les politiques d’'un débiteur peut voir ses créances subordonnées ou écartées ou peut étre tenu pour
responsable des dommages subis par les parties du fait de ces actes. D’autre part, ces Investissements
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pourraient également exposer ECRED a des risques de litige ou empécher ECRED de céder les titres
financiers. En cas de restructuration ou de procédure de liquidation liée a une Entité de Portefeuille ou a
un Investissement, ECRED peut perdre l'intégralité de son investissement, peut étre contrainte d’accepter
un paiement en numéraire ou des titres financiers dont la valeur est inférieure a l'investissement initial de
ECRED et/ou peut étre tenue d’accepter un réglement sur une période plus longue. En outre, dans
certaines circonstances, les paiements a ECRED et les distributions liées effectuées par ECRED aux
Porteurs de Parts peuvent faire I'objet d'une demande de remboursement si un tel paiement ou une telle
distribution est ultérieurement considéré avoir constitué un moyen de transfert frauduleux, un paiement
préférentiel ou une opération semblable en vertu de la Iégislation applicable en matiere de faillite et
d’insolvabilité. Comme développé plus en détail ci-aprés, dans le cadre d’une procédure de faillite ou de
toute autre procédure, ECRED, en sa qualité de créancier, peut ne pas étre a méme de faire valoir ses
droits sur un quelconque bien donné en garantie ou peut voir sa garantie contestée ou écartée, et ses
créances peuvent étre subordonnées aux créances d’autres créanciers.

Le marché des titres financiers d’entreprises en difficulté devrait en principe étre moins liquide que le
marché des titres financiers d'entreprises qui ne sont pas en difficulté. La liquidation des investissements
dans des titres financiers d'entreprises en difficulté peut nécessiter une période de temps significativement
longue. Dans des conditions économiques ou de marché défavorables ou en cas d’évolution défavorable
de la situation financiére de I'émetteur, ECRED peut avoir plus de difficultés a vendre ces titres financiers
au moment ol BXCI estime qu’il est souhaitable de le faire ou peut étre uniquement en mesure de vendre
ces titres financiers & perte. ECRED peut également avoir plus de difficultés & déterminer la juste valeur
de marché des titres d'entreprises en difficulté pour calculer la valeur liquidative de ECRED. Dans certains
cas, ECRED peut avoir l'interdiction contractuelle de vendre ses investissements pendant une certaine
durée.

Faillite et autres procédures. ECRED peut investir dans les titres financiers de sociétés, et/ou des garants
concernés de celles-ci, qui font par la suite I'objet ou interviennent dans le cadre d’une procédure de faillite
ou de toute autre procédure similaire. Lorsqu’une société cherche a se prévaloir des lois applicables d’'une
juridiction particuliere en matiére de faillites (ou est visée par une demande d’ouverture de procédure dans
ce cadre). Un sursis automatique peut empécher toute entité, en ce compris les créanciers, de procéder a
une saisie ou de prendre d’autres mesures pour faire valoir des créances, formaliser des garanties ou
accéder a des actifs garantissant ces créances. Les créanciers disposant de créances sur la société avant
la date d’ouverture de la procédure d’insolvabilité devront généralement obtenir I'autorisation du tribunal
ou d’un mandataire judiciaire compétent pour pouvoir prendre toute mesure visant a protéger ou faire valoir
leurs créances ou leurs droits sur tout actif grevé. Il peut étre interdit & ces créanciers de le faire, a la
discrétion du tribunal ou du mandataire judiciaire compétent. Ainsi, méme si ECRED détient une créance
garantie, elle peut étre dans I'impossibilité de faire valoir sa garantie et de recouvrer le montant de I'actif
garantissant sa créance, sauf si la mainlevée du sursis automatique est accordée. Si la mainlevée du sursis
automatique n’est pas accordée, ECRED peut ne pas réaliser de distribution sur la base de sa créance
garantie tant qu’une distribution n'est pas versée (le cas échéant) a ECRED par le tribunal ou le mandataire
judiciaire compétents.

Les suretés réelles détenues par les créanciers sont rigoureusement examinées et souvent contestées
dans le cadre des procédures d’insolvabilité et peuvent étre invalidées pour diverses raisons. Par exemple,
des suretés réelles peuvent étre écartées car, d’un point de vue technique, elles n’ont pas été correctement
formalisées aux termes de la loi applicable. Si une sureté réelle est invalidée, le créancier privilégié perd
l'utilité de l'actif grevé et, la perte du privilege conduisant a ce que la créance soit traitée comme une
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créance chirographaire, il est plus probable que le titulaire de cette créance perde une part importante de
son investissement. Il n’existe aucune certitude que la garantie protégeant les créances de ECRED ne sera
pas fermement contestée et jugée défaillante a certains égards, ou que ECRED parviendra a contrer cette
contestation.

Certaines juridictions européennes peuvent appliquer des principes de common law semblables a ceux
appliqués aux Etats-Unis en vertu de la doctrine dite de la « subordination équitable » selon laquelle les
préteurs peuvent étre visés par les demandes des créanciers d’'un débiteur, tendant a ce que les créances
détenues par ces préteurs sur ce débiteur soient subordonnées de maniére équitable. Voir la section
« Subordination équitable » ci-aprés. Certaines juridictions européennes peuvent poser différentes
difficultés. Au Royaume-Uni, un préteur peut engager sa responsabilité en tant que dirigeant de fait
(shadow director) d’'un emprunteur si le préteur exerce un niveau de contréle suffisant sur 'emprunteur
pour que les dirigeants de I'emprunteur soient habitués a agir conformément aux directives ou instructions
du préteur. S’il est estimé que le préteur est le dirigeant de fait d’'un emprunteur, entre autres
conséquences, le tribunal peut ordonner au préteur (dans le cas ou I'emprunteur fait 'objet d’'une liquidation
judiciaire et ou le préteur n’a pas pris toutes les mesures possibles pour minimiser la perte des créanciers
de lI'emprunteur aprés avoir conclu ou aprés que le préteur aurait di conclure qu’il n’existait
raisonnablement aucun espoir d’éviter une liquidation judiciaire) de faire un apport a la société.

ECRED peut ponctuellement investir dans des sociétés ou accorder des préts a des sociétés qui ont
demandé une protection dans le cadre des lois applicables plus générales relatives a I'insolvabilité. Ces
préts accordés a des débiteurs exploitants (debtor-in-possession ou « DIP ») sont le plus souvent des
crédits de fonds de roulement renouvelables ou des crédits a terme mis en place au début de la procédure
d’insolvabilité pour fournir au débiteur des liquidités immédiates et le fonds de roulement continu qui sera
nécessaire durant le processus de restructuration. Les lois d’'un pays donné détermineront le rang de ces
préts dans la structure du capital du débiteur et, en conséquence, le niveau de risque associé aux préts.
Par ailleurs, il est possible que les efforts de restructuration du débiteur échouent et que la réalisation qui
s’ensuit de la garantie du préteur DIP soit insuffisante pour rembourser intégralement le prét DIP. Le rang
de ces préts dans la structure du capital du débiteur peut ne pas étre reconnu dans toutes les juridictions.

Les procédures d’insolvabilité sont par nature litigieuses, chronophages, extrémement complexes et
dépendent en grande partie des faits et des circonstances, ce qui peut causer des difficultés lorsqu’il s’agit
d’en prévoir les conséquences. Les procédures d’insolvabilité peuvent avoir des répercussions
défavorables et permanentes sur une société. Par exemple, la société peut perdre sa position sur le marché
et ses salariés clés ou étre dans l'incapacité de se relever de la procédure d’insolvabilité et de rétablir sa
viabilité. D’autre part, si une procédure d’insolvabilité entraine une liquidation, la valeur liquidative de la
société peut ne pas correspondre a la valeur liquidative qui était supposée exister a la date de
linvestissement. Les frais administratifs subis dans le cadre de la procédure d’insolvabilité sont souvent
élevés et seront prélevés sur le patrimoine du débiteur avant tout recouvrement par les créanciers. Dans
certaines juridictions, en vertu de la loi, certaines dettes, telles que les dettes fiscales, peuvent étre
prioritaires sur les créances des autres créanciers.

En cas d’insolvabilité d’'un débiteur dans le cadre d’un investissement, les régimes d’insolvabilité en vigueur
dans la juridiction dans laquelle ce débiteur est constitué ou dans la juridiction dans laquelle ce débiteur
exerce son activité a titre principal (si celle-ci est différente de la juridiction dans laquelle le débiteur est
constitué ), et/ou dans la juridiction ou se situent les actifs de ce débiteur, peuvent avoir une incidence sur
le recouvrement par ECRED des sommes impayées dans le cadre de la procédure d’insolvabilité. Ces
régimes d’insolvabilité imposent des regles visant a protéger les créanciers et peuvent avoir un impact
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défavorable sur la capacité de ECRED a recouvrer les sommes impayées auprés du débiteur insolvable
dans le cadre de linvestissement, ce qui pourrait avoir un effet défavorable sur les performances de
ECRED et, par extension, sur l'activité de ECRED, sa situation financiére, ses résultats d’exploitation et la
valeur des Parts. De méme, la faculté des débiteurs a recouvrer les sommes qui leur sont dues auprés de
sociétés insolvables peut étre entravée par les régimes d’insolvabilité applicables a ces sociétés
insolvables, ce qui, par ricochet, peut avoir un impact défavorable sur la capacité de ces débiteurs a
s’acquitter intégralement ou en temps utile, auprés de ECRED, des versements dus dans le cadre de
linvestissement. En outre, les sociétés insolvables situées dans certaines juridictions peuvent faire I'objet
de restructurations, de procédures collectives et/ou de réorganisations qui ne sont pas soumises a des lois
et réglementations similaires aux lois et aux droits conférés aux créanciers dans les juridictions
européennes ou des Etats-Unis. Dans la mesure ou ces lois et réglementations ne conférent pas 8 ECRED
des droits et privileges équivalents et nécessaires a la promotion et a la protection de ses intéréts dans le
cadre d’une telle procédure, les investissements de ECRED dans ces sociétés insolvables peuvent en
souffrir. Par exemple, la Iégislation et les procédures en matiére d’insolvabilité dans ces autres juridictions
peuvent étre substantiellement différentes de celles des grands marchés européens ou des Etats-Unis,
entrainant une plus grande incertitude concernant les droits des créanciers, I'applicabilité de ces droits, les
délais de restructuration et le classement, le rang et le traitement des créances. Dans certains pays en voie
de développement, bien que des lois sur linsolvabilité aient été promulguées, la procédure de
restructuration demeure extrémement incertaine.

Options et warrants. ECRED peut acheter ou vendre ("placer” (write)) des options d’achat et des options
de vente, avec ou sans couverture. Une option d’achat est « couverte » (covered) lorsque le placeur détient
des placements de la méme catégorie et du méme montant que ceux auxquels I'option d’achat se rapporte.
Une option de vente est couverte lorsque le placeur a une position vendeur sur des placements de la méme
catégorie et du méme montant. Les opérations sur options de ECRED peuvent s’inscrire dans une stratégie
de couverture (c’est-a-dire, compenser le risque que présente une autre position de placement) ou
constituer une forme d’effet de levier, dans le cadre duquel ECRED est en droit de bénéficier des
mouvements de cours d’'un grand nombre de placements en engageant peu de fonds. ECRED peut
également utiliser les warrants sensiblement de la méme maniére que les options d’achat. Les warrants
sont des options a long terme d’achat de titres financiers spécifiques devant étre utilisés ou détenus par
I'émetteur des warrants. Les activités susmentionnées présentent des risques pouvant étre importants,
selon les circonstances.

De maniére générale, sans tenir compte des autres positions que ECRED peut prendre ou des autres
opérations qu’elle peut conclure, les principaux risques liés aux opérations sur options peuvent étre décrits
ainsi : lorsque ECRED achéte une option, une baisse (ou une hausse insuffisante) du prix du placement
sous-jacent dans le cas d’une option d’achat, ou une hausse (ou une baisse insuffisante) du prix du
placement sous-jacent dans le cas d’'une option de vente, pourrait entrainer la perte de la totalité de
l'investissement de ECRED dans I'option (en ce compris les frais de transaction). ECRED pourrait limiter
ces pertes en vendant a découvert les placements pour lesquels elle détient des options d’achat, en
achetant des options de vente sur ces placements ou en prenant une position a I'achat sur les placements
pour lesquels elle détient des options de vente (par exemple en achetant les placements ou en achetant
des options d’achat sur ces placements).

Le risque peut étre sensiblement plus important lorsque ECRED vend ("place") une option que lorsque
ECRED achéte une option. Le vendeur d’'une option d’achat non couverte supporte le risque d’'une hausse
du cours boursier du placement sous-jacent entrainant un dépassement du cours d’exercice. Le risque est
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théoriquement illimité, sauf si I'option est « couverte ». Les instruments nécessaires pour satisfaire
I'exercice d’'une option d’achat non couverte peuvent étre indisponibles a la vente, ou n’étre disponibles
qu’a des prix significativement plus élevés, réduisant ou neutralisant ainsi la valeur de la prime pergue.
L’achat d’instruments visant a couvrir I'exercice d’'une option d’achat non couverte peut entrainer une
hausse du cours des instruments, et ainsi aggraver la perte. Si I'option est couverte, ECRED renonce a la
possibilité de réaliser une plus-value sur le placement sous-jacent dans le cas ou le cours boursier de celui-
ci dépasserait le cours d’exercice. Si le cours du placement sous-jacent devenait inférieur au cours
d’exercice, la prime pergue sur l'option (aprés déduction des frais de transaction) entrainerait un bénéfice
qui réduirait ou compenserait toute perte que ECRED pourrait subir du fait de sa détention du placement.

Arbitrage de la structure du capital. Dans certaines circonstances, la mise en ceuvre de certaines
stratégies d’investissement dans de la dette suppose que BXCI soit capable d’identifier et d’exploiter les
relations entre les mouvements des différents titres et instruments financiers dans la structure du capital
d’un émetteur ou d’un emprunteur (dette bancaire senior, garanties de second rang, titres de créance et
autres obligations, obligations convertibles et non convertibles, senior ou subordonnées, actions de
préférence et actions ordinaires, etc.). L'identification et I'exploitation de ces opportunités comportent une
part d’incertitude. Si les inefficiences de cours identifiées et sous-jacentes aux titres ou instruments
financiers d’'un émetteur ne se matérialisent pas comme l'avait prévu BXCIl, ECRED pourrait subir une
perte.

Risque de crédit. L’'un des risques fondamentaux associés aux Investissements de ECRED est le risque
de crédit, c’est-a-dire le risque qu’'un émetteur ou un emprunteur sous-jacent ne puisse effectuer, lorsqu’ils
sont dus, les paiements, en principal et intéréts, dans le cadre de tout prét en cours ou de toute autre
obligation de paiement, ou qu’il manque de toute autre fagon a ses obligations a I'égard de ECRED et/ou
gue les garants ou les autres sources soutenant le crédit de ces personnes manquent a leurs obligations.
Le rendement généré au profit des Porteurs de Parts par ECRED serait freiné si un émetteur sous-jacent
de titres de créance ou d’autres instruments ou si un emprunteur ayant souscrit un prét dans lequel ECRED
investit n’était plus en mesure d’effectuer ces paiements lorsque ceux-ci sont dus.

Si ECRED peut réaliser des Investissements que BXCI pense couverts par des garanties spécifiques dont
la valeur peut initialement excéder le principal de ces Investissements ou la juste valeur de ces
Investissements selon ECRED, il n’existe aucune certitude que la réalisation de ces garanties permette de
satisfaire I'obligation de 'emprunteur en cas de non-versement des paiements prévus, en principal ou
intéréts, dans le cadre de cet Investissement, ou que ces garanties puissent étre réalisées rapidement.
D’autre part, en cas de faillite d’'un emprunteur, ECRED pourrait voir différée ou limitée sa faculté de faire
valoir ses droits sur la garantie couvrant un investissement et de tirer profit de celle-ci. Dans certaines
circonstances, la garantie couvrant un investissement peut étre levée sans le consentement de ECRED,
ou les droits de ECRED attendus sur cette garantie peuvent, dans certains cas, étre annulés ou écartés.
Les Investissements de ECRED dans des créances garanties peuvent étre inopposables pour diverses
raisons, par exemple si les préteurs n’ont pas effectué les dépobts requis, et ECRED peut ainsi ne pas avoir
la priorité sur les autres créanciers, contrairement a ce qu’elle avait prévu. ECRED peut également investir
dans des préts a effet de levier, des titres & haut rendement, des actions ordinaires et des actions de
préférence négociables et non négociables ainsi que dans d’autres Investissements non garantis, chacun
présentant un niveau de risque plus élevé que les préts seniors garantis. Par ailleurs, le droit au paiement
de ECRED et sa garantie, le cas échéant, peuvent étre subordonnés aux droits de paiement et aux
garanties d’un créancier privilégié, dans la mesure applicable. Certains de ces Investissements peuvent
comprendre un échéancier de remboursement des intéréts uniquement, le principal demeurant impayé et
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a risque jusqu’a maturité de I'lnvestissement. Enfin, certains instruments peuvent prévoir des paiements
en nature (payments-in-kind), qui ont un effet similaire de report des paiements courants en numéraire.
Dans ces cas, la capacité d’'une Entité de Portefeuille a rembourser le principal d’'un Investissement peut
dépendre d’'un événement de liquidité ou du succes a long terme de la société, dont la matérialisation est
incertaine.

S’agissant des Investissements de ECRED dans tous produits de crédit, si I'emprunteur ou I'émetteur
manque a tout engagement ou restriction mentionnés dans la convention de crédit ou 'acte régissant les
préts ou les titres de créance de cet émetteur ou de cet emprunteur, il peut en résulter un cas de défaut
dans le cadre de la dette applicable et de la dette détenue par ECRED. Ce défaut peut permettre aux
créanciers d’obtenir I'exigibilité anticipée de la dette en question et peut entrainer I'exigibilité anticipée de
toute autre dette a laquelle s’applique une clause d'exigibilité immédiate ou une clause de défaut croisé. lI
pourrait s’ensuivre une dépréciation ou une perte de I'lnvestissement de ECRED ou un paiement anticipé
(intégral ou partiel) de I'Investissement de ECRED.

De méme, bien que ECRED ait généralement pour objectif d’'investir dans des sociétés qu’elle estime d'une
gualité de premier ordre, ces sociétés pourraient malgré tout présenter un niveau élevé de risque
d’exploitation et de risque de crédit. Le risque de crédit peut changer pendant la durée de l'investissement
de ECRED. Les sociétés dans lesquelles ECRED investit pourraient voir leur situation se détériorer en
raison, notamment, de I'évolution défavorable de leurs activités, de I'évolution de leur paysage concurrentiel
ou d'un ralentissement de I'économie ou d’une perturbation des marchés financiers. Par conséquent, des
sociétés dont ECRED pensait qu’elles seraient stables ou s’amélioreraient peuvent ou pourraient étre
déficitaires, avoir des résultats d’exploitation particulierement variables, nécessiter des apports importants
de fonds supplémentaires pour soutenir leur activité ou maintenir leur position concurrentielle, ou étre dans
une situation financiére précaire ou avoir des difficultés financieres.

Projections et rapports de tiers. ECRED établira en régle générale la structure du capital d'un
Investissement et les termes et objectifs de rendement de cet Investissement sur la base de projections
financiéres, macroéconomiques et d’autres projections applicables. En principe, les projections de résultats
d’exploitation s’appuieront principalement sur les avis des professionnels de I'investissement de BXCI et/ou
sur les conseils et les rapports de tiers. En tout état de cause, les projections correspondent uniqguement a
des estimations des résultats futurs et sont basées sur des hypothéses faites lors de I'élaboration de ces
projections. Il ne peut pas étre garanti que ces résultats attendus seront obtenus, et les résultats réels
peuvent différer substantiellement des projections. Le contexte économique général, les conditions
naturelles et d’autres conditions, qui ne sont pas prévisibles, peuvent avoir un impact défavorable sur la
fiabilité de ces projections.

Risque de remboursement anticipé. La valeur des actifs de ECRED peut varier en fonction des taux de
remboursement anticipé de préts ou de titres de créance. Les taux de remboursement anticipé sont
influencés par les variations des taux d'intéréts et par une multitude de facteurs économiques,
géographiques et d’autres facteurs échappant au contréle de ECRED. Par conséquent, la fréquence a
laquelle des remboursements anticipés (en ce compris les remboursements anticipés volontaires par les
emprunteurs et les liquidations dues a des cas de défaut ou d’insolvabilité) interviennent relativement a des
Investissements de ECRED, peut avoir des conséquences défavorables pour ECRED et, les taux de
remboursement anticipé ne pouvant pas étre estimés avec certitude, il est impossible de protéger ECRED
contre les risques de remboursement anticipé et autres risques semblables. Les remboursements anticipés
entrainent un risque accru affectant le réinvestissement. Par exemple, lorsque le niveau des taux d’intérét

100

WS0101.37826796.2



chute, ECRED peut étre dans l'incapacité de réinvestir des fonds dans un nouvel investissement avec un
taux de rendement attendu au moins équivalent a celui de I'investissement remboursé par anticipation.

Exigences de remboursement limité. ECRED peut investir dans des préts soumis a des exigences de
remboursement obligatoire limité. Bien que ces préts peuvent imposer a un émetteur de rembourser le prét
avec le produit de la vente d’actifs ou un excédent annuel de trésorerie, les exigences de remboursement
peuvent faire I'objet de limitations substantielles qui permettraient a un émetteur de conserver le produit de
ces ventes d’actifs ou cette trésorerie, prolongeant ainsi la durée de vie moyenne pondérée attendue de
I'Investissement. D’autre part, un faible niveau de remboursement de toute dette pendant la durée de vie
de I'Investissement peut augmenter le risque que I'’émetteur ne soit pas en mesure de rembourser ou de
refinancer les préts détenus par ECRED lorsqu’il arrivera a maturité.

Investissements dans des sociétés privées. Une partie du portefeuille de ECRED peut étre constitué
d’'investissements dans des sociétés privées de taille moyenne. Par rapport a des sociétés publiques de
plus grande taille, ces sociétés ont généralement des moyens financiers et un accés aux capitaux limités,
ainsi que des codts de financement plus élevés. Elles peuvent se trouver dans une situation financiére plus
précaire et peuvent avoir besoin de davantage de fonds pour se développer ou étre compétitives. Bien
souvent, ces sociétés sont exploitées depuis moins longtemps, ont des lignes de produits plus limitées et
des parts de marché moins importantes que les entreprises de plus grande envergure, ce qui les rend plus
vulnérables aux actions des concurrents et aux conditions du marché, ainsi qu’aux ralentissements
économiques généralisés. Les informations publiques concernant ces sociétés peuvent étre moindres que
celles concernant des sociétés publiques et la qualité de ces informations peut ne pas étre la méme. Il est
également plus probable que ces sociétés s’appuient sur les compétences de direction et les efforts d’'un
groupe restreint de personnes et que le déceés, le handicap, la démission ou le départ de I'une ou plusieurs
de ces personnes ait un impact défavorable important sur la capacité de ces sociétés a remplir leurs
obligations. Les difficultés qui précédent augmentent le risque que ces sociétés manquent a leurs
obligations.

Risque lié a la diversification. ECRED est soumise a des restrictions en termes de taille de ses
Investissements. ECRED n’investira pas plus de 20 % de la Valeur Liquidative dans un seul Investissement
(mesuré au moment de son acquisition), étant précisé que cette diversification sera évaluée par
transparence et qu'aucune mesure corrective ne sera requise si cette restriction n’est pas respectée pour
une raison autre que l'acquisition d'un nouvel Investissement (en ce compris I'exercice des droits attachés
a un Investissement). Cette obligation de diversification de 20 % ne s'appliquera pas pendant une période
de croissance (ramp-up period) pouvant aller jusqu’a quatre ans aprés la réception de la souscription
initiale. En outre, cette obligation ne s'applique pas dans le cas d'un organisme de placement collectif ou
tout autre véhicule d'investissement permettant d'accéder a un panier diversifié d'actifs (diversified pool of
assets). Aux fins de I'obligation de diversification susvisée, le montant investi dans tout Investissement ne
comprendra que le montant investi en fonds propres et, en conséquence, s'entendra net de tout
endettement ou effet de levier que le Gestionnaire Délégué juge lié a I'Investissement objet de I'acquisition,
qu'il soit supporté spécifiquement au niveau de I'lnvestissement ou alloué par le biais des dettes d'un autre
véhicule. Le Gestionnaire Délégué peut également imposer des restrictions supplémentaires a sa
discrétion en fonction des investisseurs sous-jacents de ECRED Master FCP.

En conséquence, ECRED peut participer a un nombre limité d'Investissements et, donc, le rendement
global de ECRED peut étre affecté de maniére importante par la performance défavorable méme d'un seul
Investissement. D’autre part, hormis les stipulations de la Section Il : « Informations d'investissement »,
les investisseurs n’ont aucune garantie quant au degré de diversification des Investissements de ECRED,
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qu’il s’agisse de la zone géographique, du type d’actif ou du secteur d’activité. Dans la mesure ot ECRED
concentre des Investissements dans un émetteur, un type d’actif, un secteur d’activité, une typologie de
titres financiers ou une zone géographique en particulier, ses Investissements deviendront plus vulnérables
aux fluctuations de valeur découlant de conditions économiques, politiques, réglementaires,
technologiques, commerciales et/ou du secteur défavorables a cet égard. Ces risques peuvent étre
d’autant plus prononcés qu’un Investissement est garanti par un panier relativement limité ou moins
diversifié d’actifs sous-jacents. Certaines zones géographiques et/ou certains secteurs d’activité peuvent
étre plus sévérement touchés que d’autres par les pressions économiques. Ainsi, le rendement global de
ECRED peut étre desservi par les résultats défavorables d’un ou de quelques Investissements, ou par des
développements défavorables dans un ou quelques pays ou secteurs. En outre, il n’existe aucune garantie
gue tout ou partie des Investissements de ECRED donneront de bons résultats ou éviteront toute perte, et
si les résultats de certains investissements sont défavorables, un ou plusieurs de ses investissements
devront donner d’excellents résultats pour que les rendements de ECRED soient supérieurs & la moyenne.
Il n’existe aucune garantit que cela soit le cas.

ECRED investissant principalement dans le marché de la dette, son portefeuille peut ne pas étre aussi
diversifié que celui d’autres véhicules d’'investissement. En conséquence, les Investissements de ECRED
peuvent faire I'objet d’'un changement de valeur plus rapide que si ECRED devait maintenir une
diversification importante entre les types de titres, les zones géographiques, les émetteurs et/ou les
secteurs d’activité. Une telle absence de diversification augmentera le risque de perte pour ECRED en cas
de déclin de la valeur de marché de tout titre ou secteur dans lequel ECRED a investi un large pourcentage
de ses actifs. Un investissement dans un fonds non diversifié implique généralement des risques plus
importants que des investissements dans un fonds diversifié.

Marché hautement concurrentiel pour les opportunités d'investissement. L'activité consistant a
identifier, mener a bien et réaliser des investissements attractifs en dette unitranche ou senior garantis ainsi
que d’autres investissements correspondant a I'objectif d’investissement de ECRED est hautement
concurrentielle, implique un niveau élevé d'incertitude et sera soumise aux conditions du marché. ECRED
devrait étre en concurrence avec d’autre entités aux objectifs d'investissement similaires. Les concurrents
potentiels sont notamment d’autres véhicules d'investissement sous forme de fonds commun de placement
ou de sociétés, des sociétés de développement commercial (business development companies), des
acquéreurs industriels stratégiques, des établissements financiers (tels que des banques d’investissement,
des établissements de crédit foncier et des fonds de pension), des fonds spéculatifs et des fonds
d’'investissement associés a d’autres sponsors financiers ou investisseurs institutionnels (tels que des
fonds souverains), des investisseurs en capital investissement ou en dette privée, et des véhicules de
crédit. Par ailleurs, ces derniéres années, un nombre croissant de fonds de capital investissement et de
fonds de dette ont été créés et de nombreux fonds existants ont progressé en taille, et dont une grande
partie investit principalement en Europe. D’autres fonds ayant des objectifs d’'investissement similaires
pourraient étre créés par d'autres parties indépendantes a I'avenir. En raison des bouleversements qui ont
frappé le marché de la dette au cours des derniéres années, d’autres sociétés et établissements cherchent
a tirer profit des opportunités supposées par le biais de véhicules, de fonds et d’autres produits. Ces
sponsors devraient concurrencer ECRED s’agissant des Investissements. Certains de ces concurrents
pourraient avoir une expérience plus adaptée, des moyens financiers plus importants et davantage de
personnel que Blackstone, la Société de Gestion et ECRED. Il est possible que la concurrence concernant
les opportunités d’investissement appropriés augmente, ce qui réduirait le nombre d’opportunités
accessibles a ECRED et aurait une incidence défavorable sur les termes selon lesquels les investissements
peuvent étre conclus. Il n'existe aucune certitude que BXCI identifiera un nombre suffisant d’opportunités
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d’'investissement attractives pour permettre le déploiement de l'intégralité des fonds confiés a ECRED.
Dans la mesure ou ECRED est en concurrence avec d’autres acquéreurs et investisseurs stratégiques
exercant des activités similaires a celles de ECRED, cette concurrence peut avoir pour effet d’augmenter
les frais d’acquisition et les autres frais ainsi que la durée nécessaire pour investir la totalité des fonds dont
ECRED dispose, réduisant ainsi les rendements des investissements. Par ailleurs, les sponsors a I'ceuvre
en capital investissement peuvent avoir des réticences a présenter des opportunités de financement a
ECRED du fait de son association avec Blackstone. Il ne peut étre garanti que BXCI pourra identifier ou
réaliser des Investissements satisfaisant aux criteres d’investissement de ECRED ou, si ces
Investissements sont réalisés, que les sommes investies dans ce cadre seront remboursées ou que les
Investissement seront vendus conformément aux engagements de ECRED ou que les objectifs de ECRED
seront remplis. De méme, il ne peut étre garanti que ECRED sera en mesure de mesurer la valeur de ses
Investissements ou d’investir en totalité les fonds investis par les Porteurs de Parts. Dans la mesure ou
ECRED subit une concurrence sur les investissements, les rendements aux Porteurs de Parts diminueront.
D’autre part, la stratégie d’investissement de BXCI concernant certains investissements peut dépendre de
sa capacité a nouer des relations satisfaisantes avec des partenaires de coentreprises (joint-ventures) ou
des partenaires opérationnels (operating partners). Il ne peut étre garanti que la relation actuelle de BXCI
avec ces associés se poursuivra (selon les termes actuellement applicables ou selon d’autres termes) a
I'égard de ECRED ou que toute relation avec toute autre personne pourra étre établie a I'avenir, de la fagon
souhaitée, dans tout secteur d’activité ou sur tout marché géographique, ou selon des termes favorables a
ECRED.

Importance des Responsables, de BXCI et de ses professionnels. BXCI dirigera I'investissement des
actifs de ECRED a son entiére discrétion. Le succés de ECRED dépendra en grande partie des
compétences et du savoir-faire des employés clés de BXCI (les « Responsables »), ainsi que des
professionnels de Blackstone. La concurrence entre les gestionnaires d’actifs alternatifs, les
établissements financiers, les sociétés de capital investissement, les gestionnaires d’'investissement et les
autres acteurs du secteur, pour recruter et retenir des professionnels de I'investissement qualifiés ne cesse
de s’intensifier, et il ne peut étre garanti que ces professionnels resteront au sein de BXCI ou autrement de
Blackstone ou ses affiliés pendant la durée de vie de ECRED. Le départ de I'une ou de plusieurs de ces
personnes pourrait avoir un impact défavorable significatif sur la capacité de ECRED a réaliser ses objectifs
d’'investissement. D’autre part, bien que BXCI s’attende a avoir accés a toutes les ressources, relations et
compétences utiles de Blackstone, il ne peut pas étre garanti que ces ressources, relations et compétences
seront disponibles pour chaque opération. Par ailleurs, des professionnels de linvestissement et des
membres du comité d’investissement peuvent étre remplacés ou recrutés a tout moment. Parmi les
professionnels expérimentés et les autres professionnels qui sont intervenus dans le contexte de fonds
précédents de Blackstone, beaucoup peuvent ne pas faire partie de I'équipe consacrée a ECRED. D’autre
part, les membres de I'équipe d’investissement travailleront également pour Blackstone sur d’autres
projets. Les professionnels de Blackstone qui travaillent sur ECRED ne se consacrent pas exclusivement
a ECRED et auront d’autres responsabilités a I'égard de Blackstone. Des conflits d’intéréts surviendront
dans l'attribution du temps de la direction, de services ou de fonctions, et concernant la possibilité pour
BXCI et les membres de I'équipe d’'investissement de recourir a d’autres professionnels. Voir également la
section « Conflits d’'intéréts potentiels - Affectation du Personnel » ci-aprés.

Politiques et procédures de Blackstone. Blackstone a mis en place des politiques et des procédures
afin de régler les conflits qui surviennent a la suite de ses diverses activités et de considérations
réglementaires et autres considérations juridiques. Les politiques et procédures spécifiées et mises en
ceuvre par Blackstone afin de régler les potentiels conflits d’intéréts et de respecter certaines obligations
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réglementaires et restrictions contractuelles réduiront les synergies entre les différentes activités de
Blackstone, dont ECRED entend tirer parti afin de saisir des opportunités d’'investissement attractives. Du
fait de ses multiples activités de gestion d’actifs et de conseil, en ce compris ses activités de capital
investissement, de crédit, son fonds spéculatif, son groupe dédié aux marchés financiers, son activité dans
le secteur des sciences de la vie et son activité de conseil en matiére immobiliere, Blackstone est
confrontée a un certain nombre de conflits d’intéréts effectifs ou potentiels et est soumise a un controle
réglementaire accru ainsi qu’a davantage de restrictions légales et contractuelles, plus qu’elle ne le serait
si elle ne comptait qu'une branche d’activité. Pour régler ces conflits et répondre a ces exigences
réglementaires, légales et contractuelles dans le cadre de ses différentes activités et pour éviter toute
communication et/ou utilisation inappropriées d’informations entre ECRED et les autres divisions de
Blackstone, cette derniére a mis en place certaines politiques et procédures (par exemple, une politique de
barriere a l'information) concernant la communication d’informations, qui peuvent réduire les synergies
positives que ECRED entend exploiter pour identifier et gérer les investissements attractifs. Par exemple,
Blackstone entrera ponctuellement en possession d’informations non publiques importantes concernant
des sociétés dans lesquelles d’Autres Clients peuvent envisager d’'investir ou concernant des sociétés
clientes de Blackstone. Ainsi, ces informations, qui pourraient étre utiles a ECRED, peuvent devenir
respectivement réservées a ces autres activités et ne pas étre accessibles a ECRED. Il est également
possible que ECRED soit soumise a une interdiction de négociation bien qu’elle n’ait pas regu ces
informations. Toutefois, il ne peut étre garanti que ces politiques et/ou procédures permettront d’accomplir
efficacement I'objectif qu’elles se sont fixées et/ou qu’elles ne porteront pas atteinte de toute autre fagon a
la capacité de ECRED de réaliser efficacement son objectif d’investissement en limitant indument la
souplesse d’'investissement de ECRED et/ou I'échange d’informations appropriées a tout autre égard entre
la Société de Gestion et les autres divisions de 'activité de Blackstone. La présence de ces entraves peut,
par exemple, empécher le personnel de Blackstone de faciliter les activités de ECRED. Rien ne garantit
gue des restrictions supplémentaires qui limiteraient davantage la capacité de Blackstone a partager des
renseignements en interne ne seront pas imposées.

D'autre part, dans la mesure ou Blackstone est en possession d’informations non publiques importantes
ou s'il lui est pour toute autre raison interdit de négocier certains titres, ECRED et le Gestionnaire Délégué
peuvent également étre réputées en possession de ces informations ou soumises a telle interdiction. Par
ailleurs, les accords de confidentialité ou les autres contrats conclus avec des sociétés ou relatifs a des
sociétés dans lesquelles tout Autre Client a investi ou a envisagé d’investir ou qui sont par ailleurs clientes
de Blackstone, interdiront parfois a ECRED et/ou a ses Entités de Portefeuille et a leurs affiliés d’investir
dans des entreprises ou des activités concurrentes de ces sociétés, de participer a de telles entreprises ou
d’exercer de telles activités ou limiteront de toute autre facon leur capacité a le faire. Blackstone peut nouer
une ou plusieurs relations stratégiques dans certaines régions ou concernant certains types
d’'investissements, lesquelles relations, bien que censées offrir a ECRED davantage d’opportunités,
peuvent obliger celle-ci a partager ces opportunités ou a limiter de toute autre fagon le montant d’'une
opportunité que ECRED peut par ailleurs saisir. Voir la section « Conflits d’'intéréts potentiels — Autres
Clients de Blackstone et de BXCI ; attribution des opportunités d’investissement ».

Fraude. En ce qui concerne les investissements dans des préts ou des titres de créance, la possibilité
d’'une déclaration inexacte ou d’'une omission, portant sur des faits importants, de la part de 'emprunteur
ou des émetteurs de titres de créance, requiert une attention particuliere. Une telle inexactitude ou lacune
peut avoir une incidence défavorable sur la valorisation de la garantie sous-jacente aux préts ou aux titres
de créance (le cas échéant) ou sur la capacité de ECRED a formaliser ou a faire valoir un priviléege sur tout
bien grevé garantissant le prét ou les titres de créance. ECRED s’appuiera sur I'exactitude et I'exhaustivité
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des déclarations faites par les emprunteurs et les émetteurs, dans la mesure du raisonnable, lorsqu’elle
effectue ses investissements, mais ne peut pas garantir cette exactitude ou cette exhaustivité. Dans
certaines circonstances, les paiements &8 ECRED peuvent faire I'objet d'une demande de remboursement
si un tel paiement ou une telle distribution est ultérieurement considéré avoir constitué un transfert
frauduleux ou un paiement préférentiel.

Dépendance a I’égard de la gestion des Entités de Portefeuille. Quand bien méme le personnel chargé
des investissements de BXCI assurera le suivi des performances de chaque Investissement de ECRED et
s’efforcera de développer une relation étroite et influente avec les cadres dirigeants de chaque Entité de
Portefeuille, il incombera a la direction d’une Entité de Portefeuille d’assurer I'exploitation quotidienne de
cette Entité de Portefeuille. Rien ne garantit que I'équipe de direction d’'une Entité de Portefeuille ou que
tout successeur sera en mesure d’exploiter cette Entité de Portefeuille conformément aux attentes ou aux
suggestions de BXCI, ou que ECRED sera en mesure de récupérer ses Investissements. En outre, les
Entités de Portefeuille devront attirer, intégrer, faire évoluer et retenir les cadres et les membres de leurs
équipes de gestion. Le marché des cadres supérieurs peut étre extrémement compétitif, nonobstant les
niveaux de chémage ou I'évolution d’'un secteur particulier. Il ne peut y avoir aucune garantie que les Entités
de Portefeuille seront en mesure d'attirer, d'intégrer, de faire évoluer et de conserver des membres
compétents dans leur équipe de gestion pendant la durée de vie de ECRED et, par conséquent, ECRED
pourrait en étre affecté.

Investissements dans des Entités de Portefeuille de secteurs réglementés. Certains secteurs, tels
gue les secteurs des communications et des technologies, sont fortement réglementés. ECRED est
susceptible de réaliser des investissements dans des Entités de Portefeuille intervenant dans des secteurs
gui sont davantage réglementés que les autres secteurs d’'une maniére générale. Il peut s’agir notamment
des secteurs de I'énergie et I'électricité, des jeux ou encore de la santé. Les Investissements dans des
Entités de Portefeuille qui sont soumises a un niveau de réglementation élevé présentent des risques
supplémentaires par rapport aux investissements dans d’autres sociétés de maniere générale. Toute
modification des lois ou des réglementations applicables, ou toute évolution de leur interprétation, pourrait
entrainer une augmentation des codts de conformité ou impliquer des investissements supplémentaires.
Si une Entité de Portefeuille ne se conforme pas a ces obligations, elle pourrait également engager sa
responsabilité civile ou pénale et s’exposer a des amendes. Une Entité de Portefeuille pourrait également
étre affectée de maniére significative et défavorable du fait de modifications législatives ou réglementaires
ou d'interprétations judiciaires ou administratives des lois et réglementations en vigueur lui imposant des
exigences plus larges ou plus strictes. Les Etats disposent d’'une grande latitude dans I'application des
réglementations qui pourraient avoir un impact sur I'activité d’'une Entité de Portefeuille et sont susceptibles
d’étre influencés par des considérations politiques et de prendre des décisions ayant un impact négatif sur
l'activité d’'une Entité de Portefeuille. En outre, les salariés de certaines Entités de Portefeuille peuvent étre
syndiqués ou couverts par une convention collective, ce qui pourrait soumettre les activités et les questions
salariales d’'une telle Entité de Portefeuille a des lois et réeglementations complexes en la matiere. Par
ailleurs, les activités et la rentabilité d’'une Entité de Portefeuille pourraient étre mises a mal en cas de
difficultés salariales. A I'expiration des conventions collectives d’'une telle Entité de Portefeuille, celle-ci
pourrait ne pas étre en mesure de négocier de nouvelles conventions collectives a des conditions qui lui
soient favorables, et les activités commerciales d’'un ou plusieurs de ses établissements pourraient étre
interrompues en raison de conflits sociaux ou de difficultés et de retards dans le processus de renégociation
de ses conventions collectives. Un arrét de I'activité d’un ou plusieurs des établissements d’une telle Entité
de Portefeuille pourrait avoir un effet négatif important sur son activité, ses résultats d’exploitation et sa
situation financiere. De tels problémes sont en outre susceptibles d’attirer I'attention sur ECRED elle-
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méme, ce qui pourrait compromettre la capacité de ECRED a mettre en ceuvre ses objectifs
d’investissement.

Subordination équitable. Certaines juridictions peuvent appliquer des principes juridiques qui, dans
certains cas, constituent le fondement d'actions a I'encontre de ce que I'on appelle la « responsabilité des
préteurs » (lender liabilities). Si un préteur (a) prend volontairement une mesure qui entraine la sous-
capitalisation d’'un emprunteur ou d’'un émetteur au détriment des autres créanciers de cet emprunteur ou
émetteur, (b) adopte tout autre comportement inéquitable au détriment de ces autres créanciers, (c)
commet une fraude au détriment de ces autres créanciers ou leur fait des déclarations mensongeéres, ou
(d) utilise son influence en tant qu’actionnaire pour dominer ou contréler un emprunteur ou un émetteur au
détriment des autres créanciers de cet emprunteur ou émetteur, un tribunal peut choisir de subordonner la
créance du préteur ou de l'obligataire fautif aux créances du ou des créanciers désavantagés (une
« subordination équitable » (equitable subordination)). ECRED n’a pas l'intention de se livrer a des actes
qui permettraient a un créancier d’engager avec succés une action sur le fondement de la doctrine de la
subordination équitable. Toutefois, en raison de la nature des titres de créance, ECRED peut faire I'objet
de réclamations de la part des créanciers d’'un débiteur selon lesquelles les titres de créance de ce débiteur
qui sont détenus par ECRED devraient faire I'objet d’'une subordination équitable.

Risques d’insolvabilité des Entités de Portefeuille. Les lois de certaines juridictions adoptées pour la
protection des créanciers peuvent s’appliquer aux Investissements de ECRED, quand bien méme
I'existence et I'applicabilité de ces lois varient d’une juridiction a 'autre. Par exemple, dans I'hypothése ou
un tribunal saisi d’'une action engagée par un créancier ou un représentant des créanciers (tel qu’un
administrateur judiciaire) d’'une Entité de Portefeuille jugerait (a) que 'Entité de Portefeuille n’a pas recu
une contrepartie équitable ou une valeur raisonnablement équivalente au titre de la dette représentée par
les titres de créance que la société a émis en faveur de ECRED et (b) qu’aprés avoir donné effet a cette
dette et a I'utilisation de son produit, 'Entité de Portefeuille : (i) est insolvable ; (ii) exploite une activité pour
laquelle ses actifs restants constituaient un capital déraisonnablement faible ; ou (iii) a l'intention de
contracter, ou pense pouvoir contracter, des dettes supérieures a sa capacité a les payer a échéance, ce
tribunal pourra : (x) annuler, en tout ou en partie, cette dette si elle constitue un transfert frauduleux ; (y)
subordonner cette dette aux créanciers existants ou futurs de I'Entité de Portefeuille ; ou (z) recouvrer les
montants précédemment payés par I'Entité de Portefeuille, en ce compris @ ECRED et/ou le produit de
réalisation des s(retés de ces titres précédemment utilisé par ECRED, dans chaque cas, précédemment
alloué au remboursement de cette dette. En outre, les paiements versés par une Entité de Portefeuille qui
deviendrait insolvable, dans laquelle ECRED détient un Investissement en dette, a ECRED pourront faire
I'objet d’'une annulation et/ou d’'un remboursement en tant que « paiement préférentiel » si ces paiements
ont été effectués au cours d’une certaine période (qui peut aller jusqu’a deux ans) avant son insolvabilité.
Aucune assurance ne peut étre donnée quant a la norme qu’un tribunal appliquerait afin de déterminer si
la société est « insolvable » et rien ne garantit que, quelle que soit la méthode d’évaluation utilisée, un
tribunal ne jugerait pas que la société est « insolvable », dans chaque cas, aprés avoir donné effet a la
dette représentée par les titres de créance détenus par ECRED et a I'utilisation du produit de celle-ci.

En général, si des paiements sont annulables, que ce soit en tant que transferts frauduleux, opérations
abusives ou paiements préférentiels, ces paiements peuvent étre récupérés soit aupres du bénéficiaire
initial (par exemple, ECRED) soit auprés des cessionnaires ultérieurs de ces paiements, en ce compris les
Porteurs de Parts. Dans la mesure ou de tels paiements sont récupérés aupres de ECRED, cela peut avoir
un effet négatif important sur les performances de ECRED et la valeur des participations de ECRED.
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Utilisation du levier financier par des Entités de Portefeuille. ECRED investira dans les Entités de
Portefeuille de sorte a bénéficier d’'un effet de levier important, ce qui pourra nuire a la capacité de ces
sociétés a financer leurs opérations futures et leurs besoins en capitaux. Bien que les Investissements
dans des sociétés utilisant I'effet de levier offrent une possibilité d’appréciation du capital, ces
Investissements sont également assortis d’un degré de risque plus élevé que font naitre des événements
de type récession, problémes d’exploitation et d’autres risques commerciaux et économiques généraux qui
peuvent avoir un effet plus prononcé sur la rentabilité ou la survie de ces sociétés. Ces investissements
sont par nature plus vulnérables aux baisses de chiffre d’affaires, aux pressions concurrentielles et aux
augmentations de charges. En outre, la hausse des taux d’'intérét peut augmenter de maniére significative
les charges de l'intérét des Entités de Portefeuille, entrainant des pertes et/ou une incapacité a assurer le
service de la dette. Le levier financier amplifie les gains et les pertes attribuables a d’autres politiques et
pratiques d’investissement, telles que linvestissement dans des instruments de qualité inférieure a la
qualité « investment grade ». Une Entité de Portefeuille qui ne générerait pas un flux de trésorerie suffisant
pour honorer ses dettes serait défaillante au regard de ses contrats de prét ou se retrouverait en situation
d’insolvabilité, entrainant ainsi une restructuration de la composition de son capital ou en situation de
liquidation, ECRED pourrait subir une perte partielle ou totale du capital investi dans cette Entité de
Portefeuille. En outre, lorsque les sociétés dans lesquelles ECRED a investi deviennent insolvables,
ECRED peut décider de ce fait, en coopération avec d’autres créanciers ou de son propre chef, d’engager
des avocats et autres conseillers, partiellement ou intégralement aux frais de ECRED. Outre I'effet de levier
provenant de la structure du capital des Entités de Portefeuille, la Société de Gestion peut recourir a I'effet
de levier pour le compte de ECRED. Voir la section « Utilisation de I'effet de levier » ci-dessous.

Utilisation de I’effet de levier. ECRED a l'intention d'avoir recours a l'effet de levier pour financer ses
opérations et celles de ses Entités de Portefeuille, susceptibles d’étre structurées via titrisation ou
autrement. L'utilisation de I'effet de levier implique un niveau élevé de risque financier et augmentera
I'exposition de ECRED a des facteurs économiques défavorables tels que la hausse des taux d'intérét, la
fragilisation de I'économie ou une détérioration de la condition des Investissements. Bien que les emprunts
de ECRED et de ses filiales et Entités de Portefeuille aient le potentiel d'améliorer les rendements globaux,
ils pourront également potentiellement diminuer davantage les rendements (ou augmenteront les pertes
en capital) dans la mesure ou les rendements globaux des Investissements sont inférieurs aux codts de
ECRED. Cet effet de levier peut également soumettre les Investissements de ECRED a des engagements
financiers et opérationnels qui peuvent limiter sa capacité a répondre a I'évolution des conditions
commerciales et économiques. Par exemple, les entités soumises a I'effet de levier peuvent étre assujetties
a des restrictions concernant les paiements d'intéréts et autres distributions. En outre, le I'effet de levier
utilisé pour financer un Investissement peut fluctuer sur la durée de vie d'un Investissement.

Lorsque cela est approprié, ECRED devrait contracter une dette et conclure des garanties et d'autres
accords de soutien au crédit, en ce compris, sans s’y limiter, financer des Investissements, couvrir les
Dépenses de la Société, les Frais de Constitution et de Commercialisation, I'Avance sur Frais Initiaux de
la Société et les Commissions de Gestion, fournir un financement ou un refinancement permanent, fournir
des garanties en numéraire pour garantir les lettres de crédit en circulation, fournir des fonds pour les
distributions aux Porteurs de Parts et financer les rachats. Les emprunts et garanties de ECRED peuvent
étre négociés transaction par transaction ou bien collectivement, et peuvent étre sur une base conjointe,
solidaire, conjointe et solidaire ou en contre-garantie (cross-collateralized) (pour chaque investissement ou
pour tout le portefeuille) avec des Entités Paralléles, des véhicules de co-investissement, d'Autres Clients,
des Partenaires de Coentreprises et des gestionnaires des Partenaires de Coentreprises. De tels accords

n'imposeront pas nécessairement des obligations conjointes et solidaires a ces autres véhicules qui
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refletent les obligations de ECRED (par exemple, ECRED peut apporter un rehaussement de crédit en
recourant a des actifs a I'extérieur d'un panier de préts, alors que d'autres véhicules peuvent ne pas fournir
un tel rehaussement). La charge d'intérét de ces emprunts sera généralement répartie entre ECRED et
ces autres véhicules ou fonds au pro rata (et donc indirectement aux Porteurs de Parts au pro rata) sur la
base du montant en capital restant dd, mais d'autres frais et dépenses, en ce compris les frais initiaux et
les colts d’origine, pourraient étre imputés selon une méthodologie différente, en ce compris entierement
a ECRED. En outre, en cas d'endettement sur une base conjointe et solidaire ou en contre-garantie,
ECRED pourrait étre tenue de verser des montants supérieurs a sa quote-part de I'endettement,
comprenant le capital supplémentaire pour compenser toute insuffisance si les autres débiteurs solidaires
ne sont pas en mesure de rembourser leur quote-part de cette dette. ECRED pourrait perdre ses droits
dans I'exécution d'Investissements si de tels Investissements performants étaient contre-garantis par des
Investissements aux faibles performances ou non performants de ECRED et de ces autres véhicules.
ECRED peut également étre tenue, dans certaines circonstances, de rembourser aux co-investisseurs
leurs pertes résultant d'une contre-garantie de leurs investissements avec des actifs de ECRED qui sont
en défaut.

Le montant total des emprunts par ECRED est soumis a certaines limites (comme plus amplement définies
dans la Section Il : « Informations d'investissement — Effet de Levier »). Ces limites ne comprennent pas
I'effet de levier sur les Investissements (en ce compris les Investissements aux cotés d’Autres Fonds BX
(le cas échéant)) dans lesquels ECRED n'exerce pas de contrdle majoritaire, ce qui pourrait inclure des
Investissements dans un organisme de placement collectif ou tout autre véhicule d'investissement qui
permet aux investisseurs d'accéder a un panier diversifié d'actifs ou a des coentreprises minoritaires, méme
si l'effet de levier de ces entités est susceptible d'augmenter le risque de perte sur ces Investissements.
Les limites ne s'appliquent pas non plus aux garanties d'endettement, méme si ECRED peut étre obligé de
financer entierement ces garanties ou d'autres engagements connexes qui ne sont pas des dettes pour de
l'argent emprunté. Il ne peut y avoir aucune garantie que les limites décrites ci-dessus sont appropriées
dans toutes les circonstances et qu'elles n‘exposeraient pas ECRED a des risques financiers.

Blackstone peut constituer des Entités Paralléles, des véhicules de portefeuille ou d'autres filiales (les «
Entités de Financement Obligataire ») afin de fournir a ECRED un accés au marché obligataire non
garanti en Europe. Bon nombre des Investissements de ECRED peuvent étre financés par de telles
obligations non garanties plutét que par des créances hypothécaires individuelles sans recours. Si un
investissement détenu par une Entité Paralléle organisée dans le cadre d'un programme de financement
obligataire pour ECRED s'avérait incapable de servir ou de rembourser sa part proportionnelle de ce
financement obligataire, ECRED pourrait étre tenue de financer le déficit. De plus, ce financement
obligataire peut se faire sur une base conjointe et solidaire (qui peut étre sur une base investissement par
investissement ou de portefeuille) avec des véhicules de co-investissement ou d'Autres Comptes de
Blackstone et, a ce titre, il existe un risque que ECRED puisse étre tenue de payer des montants supérieurs
a sa quote-part de ce financement, en ce compris le capital supplémentaire (i) pour compenser toute
insuffisance si les véhicules de co-investissement ou les Autres Comptes de Blackstone ne sont pas en
mesure de servir ou de rembourser leur quote-part de ce financement ou (ii) rembourser a ces véhicules
de co-investissement ou les Autres Comptes de Blackstone les produits qui auraient été distribués a ces
investisseurs mais qui sont plutdt utilisés pour servir ou rembourser le financement de cette Entité de
Financement Obligataire relativement aux investissements auxquels ces entités ne participent pas.

Tout événement ayant un effet négatif sur la valeur d'un investissement réalisé par ECRED sera amplifié
dans la mesure ou l'effet de levier sera utilisé. ECRED peut s’endetter sur 'ensemble du portefeuille ou
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pour des investissements particuliers. Le degré d’utilisation de I'effet de levier par ECRED aura des
conséquences importantes pour les Porteurs de Parts, en ce compris, notamment, les conséquences
suivantes : (i) des fluctuations plus importantes de I'actif net de ECRED, (ii) I'utilisation du flux de trésorerie
pour le service de la dette, des distributions ou a d’autres fins, (iii) dans la mesure ou le chiffre d’affaires
de ECRED est nécessaire au paiement du capital, il peut étre attribué aux Porteurs de Parts un revenu (et
donc une dette fiscale) supérieur aux liquidités disponibles par distribution et (iv) dans certains cas, ECRED
peut étre amenée a liquider prématurément des investissements pour assurer le service de sa dette. Rien
ne garantit non plus que ECRED disposera d’un flux de trésorerie suffisant pour assurer le service de sa
dette. Par conséquent, le risque de perte de ECRED peut étre accru du fait de lilliquidité de ses
investissements d’'une maniére générale. L’effet cumulé de I'utilisation de I'effet de levier par ECRED dans
un marché qui évolue de maniére défavorable pour ses investissements pourrait entrainer une perte pour
ECRED qui serait plus importante que si I'effet de levier n’avait pas été utilisé.

Les emprunts de ECRED peuvent étre garantis par les actifs de ECRED. En général, I'utilisation d’emprunts
a court terme (shot-term margin borrowings) crée certains risques supplémentaires pour ECRED. Par
exemple, si les titres financiers nantis au profit des créanciers pour garantir les comptes d'emprunts a court
terme de ECRED perdent de la valeur, ECRED peut étre soumis a un « appel de marge » (margin call), en
vertu duquel ECRED doit soit déposer des fonds additionnels ou des titres financiers supplémentaires
aupres du créancier, soit subir une liquidation forcée des titres financiers nantis pour compenser la baisse
de valeur. En cas de chute soudaine de la valeur des actifs de ECRED, ECRED pourrait ne pas étre en
mesure de liquider les actifs assez rapidement pour satisfaire ses obligations en matiére d'appel de marge.

ECRED peut conclure des conventions de mise en pension et de prise en pension (repurchase and reserve
repurchase agreements). L'utilisation d’accords de mise en pension et de prise en pension par ECRED
crée certains risques, notamment celui que le vendeur dans le cadre d’une convention de prise en pension
manque a son obligation de rachat des titres financiers sous-jacents. La cession du titre financier dans un
tel cas peut entrainer des codts pour ECRED.

Les actifs de ECRED, en ce compris les Investissements réalisés par ECRED, les Parts des Porteurs de
Parts et tout capital détenu par ECRED, sont mis a disposition pour honorer toutes les obligations et autres
engagements de ECRED. En cas de défaut de paiement par ECRED d’une dette garantie, le préteur peut
procéder a une saisie et ECRED pourrait perdre l'intégralité de son investissement en garantie de ce prét.
Les parties cherchant a obtenir paiement de leurs créances peuvent viser les actifs de ECRED d’'une
maniére générale, sans étre limitées a un actif particulier, et peuvent obliger ECRED a liquider certains
actifs afin de payer ces créances.

Inversement, la capacité de ECRED a atteindre ses objectifs d’investissement dépend en partie de sa
capacité a emprunter des fonds a des conditions favorables. Dans la mesure ol ECRED ne recourt pas a
I'effet de levier pour son portefeuille ou emprunte a des conditions moins favorables, les rendements de
ses investissements peuvent étre inférieurs a ceux qui auraient pu étre obtenus en recourant a l'effet de
levier a des conditions favorables, et il existe des risques que ECRED ne soit pas en mesure de conserver
une facilité d’emprunt a des conditions favorables, voire qu’il n’en conserve aucune.

Il est possible que ECRED décide de rembourser tout endettement a I'aide de liquidités figurant a son bilan
ou en liquidant certains actifs, ou de réaliser des investissements futurs avec peu ou pas d’endettement
correspondant. Si ECRED décide de rembourser son endettement ou de réaliser ses investissements avec
peu ou pas d’endettement, les rendements des Porteurs de Parts de ECRED pourraient étre affectés de
maniére négative.
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Préts First Lien Last Out. BXCI peut investir une partie des actifs de ECRED dans des préts unitranche
assortis de flux de paiement « first out » et « last out » (mis en place au closing ou apres le closing par
BXCI) (chacun un « Prét Re-subdivisé en Tranches »). Chaque Prét Re-subdivisé en Tranches fera
'objet d’'un seul contrat de crédit accompagné d’'un seul jeu de contrats de garantie. Les Préts Re-
subdivisés en Tranches ont pour effet de créer des préts senior et junior, les préteurs dits « first out » (les
« Préteurs First Out ») recevant des paiements en priorité par rapport aux « préteurs last out » (les
« Préteurs Last Out ») dans certaines circonstances. Les intéréts sont généralement répartis de maniere
a ce que les Préteurs First Out bénéficient d’un taux d’intérét effectif inférieur a celui des Préteurs Last Out.
Dans ce type de dispositifs, le principal est généralement réparti au pro rata entre les Préteurs First Out et
les Préteurs Last Out jusqu’a la survenance d’un événement déclencheur, a la suite duquel les Préteurs
First Out deviennent prioritaires par rapport aux Préteurs Last Out en ce qui concerne les intéréts et le
principal. Les événements déclencheurs sont généralement négociés individuellement pour chaque Prét
Re-subdivisé en Tranches, mais sont susceptibles d’inclure, notamment, (1) un défaut de paiement au titre
de la convention de crédit; (2) le non-respect par 'emprunteur de tout ou partie des engagements
financiers, généralement dans une fourchette de pourcentage ; (3) la faillite et l'insolvabilité ; et (4)
lincapacité de I'emprunteur a exploiter la totalité ou une partie importante de son activité, généralement
apres I'expiration d’'un certain délai pour lui permettre d’y remédier. Par conséquent, si ECRED devient un
Préteur Last Out, sa position sera proche de celle d’'un préteur de second rang et il est possible qu’il ne
puisse recouvrer aucune partie de son capital ou de ses intéréts impayés avant que les Préteurs First Out
n’aient été remboursés en totalité. En outre, tout droit de veto concernant les votes entre les Préteurs First
Out et les Préteurs Last Out peut également étre négocié pour chaque opération. Par conséquent, méme
si ECRED acquiert une participation minoritaire dans un Prét Re-subdivisé en Tranches, rien ne garantit
gue ECRED, en tant que Préteur Last Out, sera en mesure de décider de la réalisation de la garantie
accordée au titre du Prét Re-subdivisé en Tranches ou d’empécher certaines décisions d’étre prises par
les Préteurs First Out qui pourraient étre défavorables aux intéréts de ECRED.

Préts relais. Le cas échéant, ECRED est susceptible d’accorder a des Entités de Portefeuille des préts a
court terme et non garantis ou d’investir autrement a titre provisoire dans des Entités de Portefeuille en
prévision de I'émission future d’actions ou de titres de créance a long terme ou d’autres opérations de
refinancement ou de syndication. Ces préts-relais (bridge loans) sont généralement convertibles en un titre
financier plus permanent et a long terme ; cependant, pour des raisons dont ECRED n’a pas toujours le
contrble, une telle émission de titres a long terme ou autre opération de refinancement ou de syndication
peut ne pas avoir lieu et ces préts-relais et Investissements provisoires peuvent demeurer impayés. Dans
ce cas, le taux d’intérét de ces préts ou les conditions de ces Investissements provisoires peuvent ne pas
refléter de maniére adéquate le risque associé a la position prise par ECRED.

Contrats d’échange sur rendement global (TRS). ECRED peut conclure des TRS, dont les rendements
sont basés sur la performance d’un actif unique ou d’un portefeuille d’actifs sélectionnés par le Sponsor
(les « Actifs de Référence »), avec des contreparties bancaires ou des courtiers. Les rendements obtenus
par ECRED dans le cadre d’'un TRS dépendent en grande partie des variations de la valeur de marché du
ou des Actifs de Référence. Les conditions des TRS différent selon les contreparties et peuvent changer.

Les TRS constituent un moyen d’investir dans des Actifs de Référence avec un effet de levier. ECRED
peut, dans certains cas, avoir une participation financiere basée sur des Actifs de Référence dont le prix
d’achat initial global est largement supérieur au montant de la garantie fournie par ECRED dans le cadre
des TRS. L'utilisation d’un tel effet de levier peut fournir une exposition au marché des Actifs de Référence
beaucoup plus importante que le montant payé ou déposé lors de la conclusion de l'opération. Par
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conséquent, un mouvement défavorable relativement faible du marché peut non seulement entrainer la
perte de la totalité de I'investissement, mais aussi exposer ECRED a la possibilité d’'une perte supérieure
au montant initial d’un investissement particulier. Chaque investissement a effet de levier dans un Actif de
Référence comprendra un élément de co(t de financement ; ECRED supportera I'équivalent des frais de
financement payables au titre de cet effet de levier. Par conséquent, le rendement obtenu par ECRED dans
le cadre d’'un investissement a effet de levier dans un Actif de Référence par le biais d'un TRS peut
diminuer, ou ECRED peut subir une perte dans le cadre de cet investissement a effet de levier, lorsque
I'écart entre son revenu courant provenant de cet Actif de Référence et le coilt de financement de ECRED
aux termes du TRS diminue ou s’inverse ou lorsque ECRED subit des mouvements défavorables dans le
cadre de la différence (et de I'écart relatif) entre la base de ce revenu courant et celle de ce colt de
financement. Théoriquement, une forte augmentation des taux d’intérét pourrait, a elle seule, faire perdre
toute valeur a un investissement a effet de levier dans un Actif de Référence si le rendement d’'un Actif de
Référence est statique ou seulement lIégerement positif. Ainsi, en plus du risque de marché inhérent a
I'exposition avec effet de levier a un Actif de Référence, chaque investissement avec effet de levier dans
un Actif de Référence comportera également un risque de taux d’intérét, dans la mesure ou les frais de
financement de cet investissement avec effet de levier seront fondés sur un taux d’intérét prédéterminé.
Selon les conditions des TRS conclus, une contrepartie a un TRS peut disposer d’un recours sur les actifs
de ECRED si une perte subie dans le cadre d’'un TRS dépasse le montant initial d’un investissement
particulier réalisé par ECRED. En outre, si I'effet de levier dépasse une limite préétablie, une contrepartie
a un TRS peut avoir le droit (a) de retenir les paiements prévus par le TRS et d’affecter ces montants en
garantie du TRS ou (b) de résilier le TRS auquel elle est partie et de conserver tout ou partie des Actifs de
Référence (ou de leur produit). La retenue des paiements prévus par un TRS ou la résiliation d'un TRS
pourrait avoir un effet négatif important sur ECRED.

En outre, les TRS peuvent exposer ECRED a un risque de liquidité. Bien que ECRED ait en général la
possibilité de résilier une opération ou un programme de TRS a tout moment, une telle résiliation peut
I'exposer a certains frais de résiliation anticipée. En outre, il se peut qu’il n’existe pas de marché liquide sur
lequel céder un TRS en cours, méme si une cession autorisée pourrait éviter des frais de résiliation
anticipée. Les TRS « de gré a gré » (over the counter) ne sont généralement pas cessibles, sauf accord
des parties concernées, et aucune partie ou aucun acquéreur n’a I'obligation d’autoriser de telles cessions.

Opérations de financement de titres et TRS. Comme l'exigent le Réglement AIFM et le Reglement (UE)
2015/2365 du Parlement européen et du Conseil du 25 novembre 2015 relatif a la transparence des
opérations de financement sur titres et de la réutilisation et modifiant le Réglement (UE) 648/2012 (le «
SFTR »), la Société de Gestion ou le Gestionnaire Délégué mettra a la disposition de tout investisseur, sur
demande, au siége social de la Société de Gestion ou par tout autre moyen déterminé par la Société de
Gestion et/ou le Gestionnaire Délégué toute information concernant l'utilisation des Opérations de
financement sur titres par ECRED et les TRS, conformément aux dispositions du SFTR, en ce compris,
entre autres, une description générale des instruments utilisés. En ce qui concerne ces opérations de
financement de titres et TRS, les informations fournies comprendront la raison de leur utilisation, le type
d'actifs qui peuvent étre assujettis a ces opérations, la proportion maximale et prévue des actifs gérés qui
leur sont soumis, les critéres de sélection des contreparties, les garanties acceptables, la méthodologie
d'évaluation et les informations sur la conservation des actifs et des siretés.

Titrisations collateralized loan obligations (« CLO ») et autres titrisations. ECRED peut investir dans
des CLOs et autres titrisations qui constituent généralement des obligations a recours limité de I'émetteur
(les « Véhicules de Titrisation ») payables uniquement sur les actifs sous-jacents (les « Actifs de
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Titrisation ») de I'’émetteur ou leur produit. Les détenteurs des actions ou autres titres financiers émis par
les Véhicules de Titrisation ne doivent compter que sur les distributions effectuées sur les Actifs de
Titrisation ou leur produit pour les paiements s’y rapportant. Par conséquent, ECRED n’aura généralement
pas de droits directs contre 'émetteur ou I'entité qui aura vendu les actifs sous-jacents a la titrisation. Les
Actifs de Titrisation peuvent notamment inclure des préts levier largement syndiqués (broadly syndicated
leverage loans), des préts bancaires du marché intermédiaire, des tranches d’obligations adossées a des
créances (« CDO »), des titres privilégiés de fiducie, des obligations sur les profits de compagnies
d’assurance (insurance suplus notes), des titres financiers adossés a des actifs, des hypothéques, des
fonds de placement immobilier (FPI), des obligations a rendement élevé, des dettes mezzanines, des préts
levier de second rang, des contrats d'échange sur risque de crédit (credit default swaps), de la dette des
marchés émergents et des obligations d’entreprise, qui sont assujettis aux risques de liquidité, de valeur
marchande, de crédit, de taux d’intérét et de réinvestissement, ainsi qu’a certains autres risques. Les
investissements dans les CLOs, les Véhicules de Titrisation et les Actifs de Titrisation peuvent étre réalisés
par ECRED par différents moyens, en ce compris dans le cadre d’opérations sur le marché primaire ou
secondaire auprés d’initiateurs et d’investisseurs privés (en ce compris des banquiers, des banques
commerciales, des sociétés de financement, des banques dinvestissement et des véhicules
d’'investissement groupé tels que des fonds spéculatifs et des fonds privés) et dans le cadre d’opérations
de restructuration ou de redressement. ECRED peut acquérir et détenir de tels investissements selon
différents horizons d’investissement, en ce compris leur acquisition et détention a plus long terme et leur
acquisition et restructuration dans le cadre d’opérations a plus court terme. ECRED peut également
sponsoriser et/ou générer des CLOs avec des actifs existants de ECRED. L’investissement de ECRED
dans des CLOs peut inclure : (a) des CLOs pour lesquelles Blackstone ou son affilié fait fonction de
gestionnaire de garantie (collateral manager) ; (b) des CLOs générés ou sponsorisées par d’autres fonds
Blackstone et/ou ECRED ; et (c) toutes autres CLOs dans lesquelles Blackstone ou un fonds Blackstone
peut étre impliqué ou détenir des participations (en ce compris tout refinancement de celles-ci et toute
acquisition sur le marché secondaire). Veuillez consulter la section « Investissements dans des titrisations
CLOs gérées par BX » pour obtenir des informations importantes & cet égard.

Véhicules de Rétention du Risque. ECRED peut investir dans des catégories de titres de créance et
de titres de participation de CLO et dans des investissements portés, directement ou indirectement,
par le biais d’'un investissement dans des véhicules américains et/ou européens (les « Véhicules de
Rétention du Risque ») créés dans le but de satisfaire aux réglementations américaines et/ou
européennes qui exigent que les rétenteurs du risque éligibles acquiérent et conservent des montants
spécifiques du risque de crédit associé a certaines CLOs, ces véhicules étant eux-mémes investis dans
des titres de CLO, des investissements portés et/ou des obligations senior garanties. ECRED peut
également investir dans des Véhicules de Rétention du Risque, de portages ou d’autres titrisations qui
ont précédemment émis des instruments de dette au profit d’Autres Clients (voir également la section
« Syndication ; Portage et Opérations Connexes » ci-dessous). Les Véhicules de Rétention du Risque
seront structurés de maniére a satisfaire aux exigences de rétention en acquérant et en conservant le
pourcentage de titres obligataires de CLOs prescrit par les exigences de rétention applicables (les
« Titres Obligataires de Rétention ») et comprendront des Véhicules de Rétention du Risque en ce
qui concerne les CLOs gérées par d’autres gestionnaires de garantie, mais ne comprendront pas de
Véhicules de Rétention du Risque en ce qui concerne les CLOs pour lesquelles I'un des Gestionnaires
Délégués ou I'un de ses affiliés fera fonction de gestionnaire de garantie.

Les investissements indirects dans des titres de participation de CLO (et, dans certains cas, dans des
titres de CLO de rang supérieur) et les investissements portés par le biais d’entités qui ont été créées
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pour satisfaire aux exigences de rétention américaines et/ou européennes peuvent permettre a ECRED
de bénéficier de meilleures conditions (en ce compris par le biais d’accords de remise sur les frais) en
créant des positions de négociation plus fortes avec les gestionnaires de CLOs et les banques de
souscription qui sont incités a émettre des CLOs et qui exigent la participation d’'un Véhicule de
Rétention du Risque pour permettre I'émission des titres de CLO. Cependant, les Titres Obligataires
de Rétention différent des autres titres de méme rang car les exigences de rétention prévoient que les
Titres Obligataires de Rétention doivent étre détenus par le rétenteur du risque concerné pendant une
période déterminée. Dans le cas des Véhicules de Rétention du Risque européens, la période de
détention prescrite est la durée de vie de la CLO et, dans le cas des Véhicules de Rétention du Risque
américains, elle est la plus longue des périodes suivantes : (x) la période courant jusqu’a ce que la
CLO ait remboursé ses titres a hauteur de 33 % de leur montant principal initial ; (y) la période courant
jusqu’a ce que la CLO ait vendu ses actifs a hauteur de 33 % de leur montant principal initial ; et (z)
deux ans apreés la réalisation de la CLO. En outre, les Titres Obligataires de Rétention sont soumis a
d’autres restrictions qui ne sont pas imposées a d’autres titres de méme rang ; par exemple, les Titres
Obligataires de Rétention ne peuvent pas faire I'objet d’'une atténuation du risque de crédit, et la
violation des exigences de rétention peut entrainer I'imposition de sanctions réglementaires ou, dans
le cas des exigences de rétention européennes, des poursuites contre la partie rétentrice.

Contrats d'échange sur risque de crédit (Credit Default Swaps). ECRED peut investir dans des
contrats d’échange sur risque de crédit. Un contrat d’échange sur défaut est un contrat entre deux parties
transférant le risque de perte si, par exemple, une société ne rembourse pas un principal ou des intéréts a
temps ou déclare faillite. En substance, un organisme détenant des titres de créance d’une société peut
acheter une forme limitée de protection contre le risque de défaut en concluant, en qualité d’acheteur de la
protection, un contrat d’échange sur défaut avec une autre banque, un autre courtier négociant ou un autre
intermédiaire financier, en qualité de vendeur de la protection. L’acheteur de la protection verse une prime
périodique au vendeur de la protection en contrepartie d’'une protection contre la survenance d’'un certain
nombre d’événements que peuvent connaitre I'entité de référence de I'opération ou certaines de ses
obligations (chacun, un « Evénement de Crédit »). En cas de survenance d’un Evénement de Crédit, un
contrat d’échange sur défaut régi par des termes standards sur le marché est traditionnellement réglé par
la voie d’'une enchére sponsorisée par I'International Swaps and Derivatives Association, Inc. (Association
Internationale des Swaps et Dérivés ou « ISDA »). Le montant du réglement en numéraire payable par le
vendeur de la protection dans le cadre du contrat d’échange sur défaut est calculé a partir d’'un montant de
référence duquel est déduit le prix final obtenu a lissue de cette enchere relative a I'entité de référence.
En lieu et place d’'un réglement en numéraire, 'acheteur de la protection peut étre 8 méme d’effectuer un
reglement physique lors de cette enchére, en vendant au pair, par I'intermédiaire de I'un des participants a
'enchére, certaines obligations de I'entité de référence a un autre participant a I'enchére. Si le Comité de
décision en matiére de dérivés de crédit (Credit Derivatives Determinations Committee) de I'I'SDA
compétent décide de ne pas soumettre les obligations de I'entité de référence en question a une enchére
ou si un reglement aux enchéres n’est pas applicable au contrat d’échange sur défaut pour toute autre
raison, il peut étre appliqué soit la méthode du réglement en numéraire, soit la méthode du réglement
physique. En cas de réglement en numéraire, I'agent de calcul, dans le cadre du contrat d’échange sur
défaut, sera tenu d’obtenir des cotations pour I'obligation de référence en question et le montant du
reglement en numéraire sera calculé a partir de ces cotations. En cas de réglement physique, I'acheteur
de la protection peut étre a méme de livrer au vendeur de la protection certaines obligations de I'entité de
référence en contrepartie de leur valeur nominale. En cas de défaut, il peut étre mis fin au contrat d’échange
de l'une des deux fagons suivantes : (i) 'acheteur de la protection de crédit livre I'instrument de référence
a la contrepartie au contrat d’échange et regoit un remboursement de valeur nominale ou (ii) les parties
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compensent les paiements, 'acheteur de la protection recevant un paiement égal a la différence entre la
valeur nominale du titre financier de référence et le prix auquel le titre financier de référence se négocie
apres le défaut. La premiére méthode est la fagon la plus courante de mettre fin a un contrat d’échange
sur défaut.

Comme indiqué précédemment, il est possible de recourir aux contrats d’échange sur risque de crédit pour
couvrir une partie du risque de défaut lié a I'obligation d’une société ou a un portefeuille d’obligations. Les
contrats d’échange sur risque de crédit peuvent étre utilisés pour donner effet a la prévision de BXCI selon
laquelle un crédit ou un groupe de crédits déterminé connaitra une ameélioration. Dans le cas ou une
amélioration du crédit est attendue, ECRED peut vendre une protection contre le risque de défaut, dans le
cadre de laquelle elle regoit une prime pour le risque encouru. Dans un tel cas, I'obligation de ECRED
d’effectuer des paiements lorsqu'un Evénement de Crédit se produit crée une exposition avec effet de
levier au risque de crédit de I'entité de référence. ECRED peut également « acheter » une protection contre
le risque de défaut, méme lorsqu’elle ne détient pas l'instrument financier de référence, si BXCI estime qu’il
existe une forte probabilité de détérioration du crédit.

Le marché des contrats d’échange sur risque de crédit portant sur des titres de créance a haut rendement
est relativement nouveau et évolue rapidement par rapport au marché des contrats d’échange sur risque
de crédit portant sur des titres de créance de catégorie « investment grade » plus éprouvés et plus liquides.
Le prix des opérations du contrat d’échange dépendant d’Evénements de Crédit est fixé en tenant compte
de nombreux facteurs, parmi lesquels, entre autres, le cours et la volatilité de I'action ordinaire, les pertes
potentielles en cas de défaut et la courbe des taux des bons du Trésor américain (U.S. Treasury Yield). A
ce titre, les intervenants du marché peuvent avoir des opinions divergentes sur de nombreux facteurs.
ECRED peut également conclure des contrats d’échange sur risque de crédit, méme si la perspective de
crédit est positive, si elle estime que les intervenants du marché ont mal évalué les éléments qui
déterminent la valeur d’'un échange.

En regle générale, les contrats d’échange sur risque de crédit présentent un certain nombre de risques, en
ce compris, notamment, un endettement élevé, la possibilité que des primes soient versées pour des
contrats d’échange sur risque de crédit qui expirent sans avoir de valeur, des écarts élevés entre les cours
acheteur et vendeur ainsi que des risques liés a la documentation. Par ailleurs, il ne peut étre garanti que
la contrepartie d’'un contrat d’échange sur défaut sera a méme d’exécuter ses obligations a I'égard de
ECRED si un Evénement de Crédit se produit. D’autre part, le vendeur de la protection dans le cadre d’un
contrat d’échange sur défaut peut chercher a éviter tout paiement & la suite d’'un Evénement de Crédit
allégué en faisant valoir que les termes du contrat, et notamment ceux définissant les cas qui
constitueraient un Evénement de Crédit, manquent de clarté ou ont un sens différent.

Les Evénements de Crédit peuvent avoir des causes diverses mais de maniére générale, lorsqu'il est par
exemple question de sociétés européennes de référence, un Evénement de Crédit peut uniquement
résulter du défaut de paiement ou de la faillite d’'une entité de référence ou de la restructuration d’'une
obligation de cette entité. Les avis des intervenants du marché et/ou des juristes peuvent diverger quant a
la fagon dont les termes de contrats d’échange sur risque de crédit standards sur le marché doivent étre
interprétés s’agissant de tout Evénement de Crédit et ces termes peuvent produire des effets contraires
aux attentes des intervenants du marché et/ou défavorables aux intéréts de ECRED. S’il peut exister, dans
le domaine public, des informations concernant le défaut de paiement ou la faillite d’une entité de référence,
les informations relatives a la restructuration d’'une obligation, par exemple, peuvent étre relativement peu
nombreuses, voire inexistantes. Dans ces cas, le Comité de décision en matiere de dérivés de crédit de
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'ISDA compétent prendra une décision en s’appuyant sur le peu d’informations disponibles ou pourra
refuser de prendre une décision.

En cas de restructuration constituant un Evénement de Crédit, I'entité de référence en question peut ne
pas connaitre une détérioration totale de crédit (ces Evénements de Crédit étant parfois qualifiés en anglais
de « soft » par opposition & d’autres Evénements de Crédit, tels qu’'un défaut de paiement ou une faillite,
qui sont parfois qualifiés de « hard »). Dans ces situations, les obligations de I'entité de référence peuvent
se négocier a différents niveaux selon leur maturité. Par exemple, les obligations a plus court terme peuvent
se négocier a un prix supérieur aux obligations a plus long terme. Pour éviter que les acheteurs de
protection ne déclenchent des Evénements de Crédit et ne livrent des obligations & plus long terme dans
le cadre de contrats d’échange sur risque de crédit en anticipation d’un réglement d’'un montant plus élevé
que celui du reglement relatif a des obligations a plus court terme plus couteuses, I'ISDA organise des
encheéres distinctes en fonction de la maturité des obligations en question. Ainsi, dans le cas ou I'acheteur
de la protection déclenche le réglement du contrat d’échange sur défaut, les recouvrements dans le cadre
de celui-ci peuvent différer en fonction des termes du contrat d’échange sur défaut et des obligations
livrables.

Il convient de noter que la structure et le fonctionnement des contrats d’échange sur risque de crédit
peuvent varier d’'un pays a l'autre. Si de telles différences existent, les risques liés aux contrats d’échange
sur risque de crédit peuvent également varier.

Syndication ; Portage et Opérations Connexes. Blackstone, les Autres Clients, des affiliés ou parties
liées aux parties susmentionnées ou d’autres parties (en ce compris, pour lever toute ambiguité, tout
portage bancaire, pouvant étre structuré sous forme de titrisation, de contrat d'échange sur rendement
global, d’obligations juniors et/ou « first loss », dont le prix sera généralement lié a la valeur des actifs sous-
jacents, et pouvant dans chaque cas bénéficier d’'un financement garanti ou secondé ou partiel par I'un des
moyens précédents) (toute partie agissant en cette qualité, en ce compris, sans s'y limiter, Blackstone, les
Autres Clients, des affiliés ou parties liées aux parties susmentionnées, étant qualifiée d' « Entité de
Portage ») devraient acquérir des investissements en principal et transférer par la suite tout ou partie de
ces investissements a ECRED, a d’Autres Clients ou a des co-investisseurs qui seraient un affilié ou une
partie liée vis-a-vis, d'une part, dECRED ou de ces Autres Clients et, d'autre part, de cette Entité de
Portage. De méme, ECRED peut acquérir un investissement et, par la suite se syndiquer ou transférer tout
ou partie de cet investissement a une Entité de Portage, nonobstant le fait quUECRED puisse bénéficier de
suffisamment de capital mis a sa disposition par des Porteurs de Parts, et d'autres investisseurs d'ECRED
ou des facilités de crédit applicables ou d'autres sources de capital pour financer et/ou détenir cet
investissement. En outre, ECRED peut également acquérir initialement un investissement auprés d'une
Entité de Portage, directement auprés d'un émetteur ou de tout autre tiers, et revendre ou transférer
ultérieurement cet investissement & une Entité de Portage (ou vendre ou transférer initialement cet
investissement a une Entité de Portage si ledit investissement a été acquis directement auprés d'un
émetteur ou d'un autre tiers), que ce soit dans le cadre d'un accord de portage (warehousing arrangement)
ou autrement, si le Sponsor le juge approprié a sa seule discrétion, et ECRED peut réacquérir un tel
investissement a une date ultérieure si le Sponsor le juge approprié a sa seule discrétion. Il est prévu
gu'ECRED jugera généralement opportun de vendre ou de transférer ces investissements a une Entité de
Portage, comme indiqué ci-dessus, dans le but de préserver ou de gérer les liquidités d'ECRED. ECRED
effectuera ces achats, ventes ou transferts dans le cadre d'une ou plusieurs grilles de tarification, qui
peuvent inclure des achats, ventes ou transferts (a) au codt, ou au colt majoré ou minoré d'une décote
d'émission initiale ou de commissions d'engagement ou de structuration (ces décote ou commissions
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pouvant étre reflétées dans le prix sous la forme d'un amortissement linéaire ou non-linéaire de ces décote
ou commissions) et/ou d'un taux d'intérét ou d'un colt de portage calculé depuis le moment de I'acquisition
jusgu'au moment du transfert ou (b) a un prix différent déterminé par ECRED et le Sponsor, sous réserve
du respect des pratiques d'atténuation des conflits d'intéréts ci-dessous exposées a la section « Autres
Conflits »), méme si la juste valeur marchande de ces Investissements peut avoir baissé en dessous ou
augmenté au-dessus du codt entre la date d'acquisition et le moment de ce transfert. Le Sponsor peut
également déterminer une autre méthode de tarification de ces transferts, en ce compris en transférant
I'actif concerné a sa juste valeur marchande au moment du transfert. Il est possible que ECRED acquiére,
a un prix supérieur a la juste valeur de marché, des actifs transférés, et/ou vende séparément des actifs a
un prix inférieur a la juste valeur de marché et/ou restitue certaines commissions ou décotes d'émission
initiale regcues en lien avec ces actifs dans I'hypothése ou ces actifs sont vendus ou transférés a une Entité
de Portage, telles que les commissions d'engagement ou commissions non utilisées liées a des emprunts
a terme a tirage différé ou a d'autres engagements a tirage différés ou renouvelables.

Des conflits d'intéréts surviendront dans le cadre des opérations susmentionnées. Blackstone, le Sponsor
et leurs affiliés respectifs sont dans une situation de conflit d'intéréts lorsqu'ils décident si, quand et a quel
prix vendre ou transférer des actifs entre ECRED et une ou plusieurs Entités de Portage. Si un
investissement fait I'objet de plus d'un transfert entre ECRED d'une part et une Entité de Portage d'autre
part, la méthodologie de détermination du prix de transfert peut différer pour chacun de ces transferts et
l'identité de I'Entité de Portage peut également différer pour chacun de ces transferts. En conséquence,
une Entité de Portage peut recevoir un bénéfice du fait d'un ou de plusieurs de ces transferts et/ou ECRED
peut subir une perte du fait d'un ou de plusieurs de ces transferts. Le Sponsor recoit également des
commissions de gestion et une rémunération incitative de la part d'Autres Clients qui peuvent étre des
Entités de Portage, et le Sponsor peut étre incité a effectuer des transferts entre ECRED et ces Autres
Clients afin d'augmenter ses commissions de gestion ou la rémunération incitative versée(s) par ces Autres
Clients. Les investissements vendus ou transférés a ECRED par une Entité de Portage peuvent subir une
baisse de performance a la suite de cette vente ou de ce transfert et ni le Sponsor ni cette Entité de Portage
ne seront obligés de racheter cet investissement a ECRED ; de méme, les investissements achetés a
ECRED et transférés a une Entité de Portage peuvent connaitre une amélioration de performance et cette
Entité de Portage ne sera pas obligée de vendre ou de transférer I'investissement a ECRED, et bénéficiera
donc de I'amélioration de performance, ce qui ne sera pas le cas d'ECRED.

Le conseil d’administration d’ECRED Feeder SICAV (ou les membres non affiliés du conseil
d’administration ’ECRED Feeder SICAV) peut approuver le prix, les termes et les conditions de ce
transfert, mais n’y est pas tenu, et peut approuver ou lever tout conflit d’intéréts survenant dans ce cadre
pour le compte des Porteurs de Parts. De plus, le Sponsor peut facturer des frais sur ces transferts a l'une
ou l'autre des parties ou aux deux. Toute Entité de Portage, le Sponsor ou ses affiliés seront autorisés a
conserver toute partie d'un Investissement qu'ils ont initialement acquis en vue d'une syndication a des co-
investisseurs ou a d'autres acheteurs potentiels dans la mesure ou cette partie n'a pas été syndiquée aprés
des efforts raisonnables en ce sens. Dans le cadre de la structuration de ces mécanismes de syndication
et de portage, le Sponsor peut demander a ECRED et a d’Autres Clients de conclure des contrats d’achat
conditionnels, aux termes desquels ECRED et/ou ces Autres Clients s’engagent a acquérir de futurs
investissements portés : (i) avant leur acquisition initiale ; et (ii) avant que ECRED et ces Autres Clients
n’aient les fonds disponibles requis pour acquérir ces actifs, la vente étant dans chaque cas soumise a la
condition que ECRED et/ou ces Autres Clients (selon le cas) disposent des fonds disponibles suffisants
pour acquérir les actifs portés en question. Le Sponsor a conclu des accords de portage (warehousing
arrangements) avec des Entités de Portage avant la création de ECRED et ces accords de portage
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(warehousing arrangements) comprendront des accords d’achat conditionnel conformes aux phrases qui
précédent.

De plus, Blackstone ou ses affiliés (en ce compris une Entité de Portage) pourrai(en)t financer, par
I'emprunt ou en capital (en ce compris par le biais d'actions de préférence), ECRED et/ou toute Entité de
Portefeuille, ce financement pouvant donner naissance a un certain nombre de conflits d'intéréts, tel que
cela est plus amplement détaillé ci-dessous a la section « Contreparties financiéres liées ».

Ces conflits liés a la syndication des Investissements, au portage et aux Opérations Connexes décrites ci-
dessus ne seront pas nécessairement résolus en faveur de ECRED, et les Porteurs de Parts ne seront pas
en droit de recevoir un avis ou une information sur la survenance de ces conflits. En souscrivant des Parts,
les Porteurs de Parts seront réputés avoir consenti a la syndication des Investissements, au portage et aux
Opérations Connexes décrites ci-dessus, en ce compris dés lors que les conditions de ces transactions
sont approuvées par les membres du conseil d’administration non affiliés de ECRED Feeder SICAV. Voir
également la section « Autres conflits d’intéréts » ci-apres.

Instruments dérivés. ECRED peut, directement ou indirectement, utiliser différents instruments dérivés
aux fins de couverture. Sous réserve de toute limitation mentionnée dans le présent Prospectus, ECRED
peut également recourir a des instruments dérivés pour obtenir ou se rapprocher de I'équivalent
économique d’un Investissement par ailleurs autorisé (comme si ECRED investissait directement dans les
titres financiers, préts ou créances de I'émetteur en question) ou si ces instruments sont liés a un
Investissement par ailleurs autorisé. L'utilisation d’instruments dérivés présente divers risques. Par
exemple, lorsque ces instruments sont utilisés aux fins de couverture ou d’investissement synthétique, un
niveau de corrélation imparfait ou variable entre les mouvements de prix de l'instrument dérivé et de
linvestissement sous-jacent dont la couverture ou la réplication est recherchée peut empécher ECRED
d’obtenir I'effet de couverture recherché ou exposer ECRED a un risque de perte. Les instruments dérivés,
en particulier lorsqu’ils sont négociés en montants importants, peuvent ne pas étre liquides en toutes
circonstances, si bien que sur des marchés volatiles, ECRED peut ne pas étre a méme de clbturer une
position sans subir de perte. D’autre part, les limites quotidiennes de variation de prix et les limites de
positions spéculatives imposées par les autorités de contrdle, les bourses ou d’autres plate-formes
d’exécution des ordres sur lesquelles ECRED peut effectuer ses opérations sur instruments dérivés
peuvent empécher la liquidation rapide des positions, exposant ECRED a un risque de pertes plus
importantes. Les instruments dérivés pouvant étre achetés ou vendus par ECRED peuvent comprendre
des instruments ne faisant pas l'objet de négociations en bourse ou d'une compensation centrale. Les
instruments dérivés ne faisant pas l'objet de négociations en bourse ou d'une compensation centrale ne
sont en outre pas soumis au méme type de réglementation publiqgue que les instruments négociés en
bourse ou compensés, et de nombreuses protections accordées aux participants dans un cadre réglementé
peuvent ne pas étre disponibles dans le cadre de ces opérations. Le risque d’'inexécution par le débiteur
concernant un tel instrument peut étre accru et la facilité avec laquelle ECRED peut céder un tel instrument
ou conclure des opérations de cléture a I'égard de cet instrument peut étre moindre que dans le cas d’'un
instrument négocié en bourse ou compensé. En outre, des écarts importants peuvent exister entre le cours
acheteur et le cours vendeur des instruments dérivés qui ne sont pas négociés en bourse ou sur tout autre
plate-forme similaire d’exécution des ordres. Par ailleurs, lorsqu’une société est en défaut de paiement ou
demande I'ouverture d’'une procédure d’insolvabilité, I'utilisation d’instruments dérivés présente des risques
particuliers liés au potentiel déséquilibre entre le marché des instruments dérivés et le marché des titres
sous-jacents. Dans une telle situation, des certificats physiques représentant ces titres financiers peuvent
devoir étre remis pour régler les opérations et un nombre potentiellement insuffisant de certificats tangibles
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par rapport au nombre d’instruments dérivés peut faire augmenter le prix des titres de créance émis sous
forme de certificat tangible, ce qui peut avoir des conséquences défavorables pour le titulaire de ces
instruments dérivés. La stabilité et la liquidité des investissements dérivés dépendent en grande partie de
la solvabilité des parties a I'opération. En cas de défaillance de la contrepartie a une telle opération, ECRED
disposera, dans la plupart des situations normales, de recours contractuels en vertu des contrats relatifs a
'opération. Toutefois, I'exercice de ces droits contractuels peut impliquer des retards et des frais qui
pourraient entrainer une perte pour ECRED. En outre, il existe un risque que I'une de ces contreparties
devienne insolvable. Si I'une ou plusieurs des contreparties de ECRED deviennent insolvables ou font
'objet d’'une procédure de liquidation, il existe un risque que le recouvrement des Investissements de
ECRED auprés de ce ou de cette contrepartie soit retardé ou représente une valeur moindre que la valeur
des Investissements initialement confiés a cette contrepartie. Par ailleurs, il convient de noter qu’'en
concluant des opérations sur instruments dérivés, ECRED n’aura généralement pas le droit de voter sur
les questions requérant un vote des titulaires de l'investissement sous-jacent. D’autre part, les instruments
dérivés, ainsi que les stipulations relatives a I'achat, a la vente ou au financement de ceux-ci, sont aussi
généralement régis par des contrats complexes. Il existe donc un risque accru de litige concernant
linterprétation et 'opposabilité des contrats. Il convient également de noter que la réglementation des
produits dérivés est en train d’évoluer aux Etats-Unis et dans d’autres juridictions et devrait se renforcer,
ce qui pourrait avoir un impact tant sur la capacité de ECRED a négocier ces instruments que sur la liquidité
de ces instruments. Il est peu probable que les co-investisseurs bénéficient des avantages offerts par les
activités liés aux produits dérivés ou les opérations de couverture menées par ECRED, méme dans les cas
ol ces activités ou opérations sont principalement liées a I'exposition de ECRED a un Investissement
particulier auquel les co-investisseurs participent.

Par ailleurs, ECRED peut utiliser des contreparties situées dans différentes juridictions en dehors des Etats-
Unis. Ces contreparties non américaines sont soumises a des lois et réglementations variées dans
différentes juridictions, lesquelles sont congues pour protéger les clients de ces pays en cas d’insolvabilité.
Toutefois, les effets concrets de ces lois et de leur application aux actifs de ECRED font I'objet de limitations
et d’incertitudes majeures. Du fait du grand nombre d’entités et de juridictions concernées et de I'éventail
des situations factuelles impliquant l'insolvabilité d'une contrepartie, il est impossible de tirer des
conclusions générales sur I'effet de cette insolvabilité sur ECRED et ses actifs. Les Porteurs de Parts
doivent prendre pour hypothése que linsolvabilité de tout cocontractant entrainerait une perte pour
ECRED, qui pourrait s’avérer importante.

Récemment, les parties a des contrats dérivés ont cherché a s’assurer que I'entité ad hoc ou tout autre
véhicule concluant le contrat dérivé disposait d’un recours contre le fonds en question et ses actifs. Si
ECRED se retrouve dans une telle situation, la responsabilité en cas de recours peut créer un risque
supplémentaire important pour ECRED, les Porteurs de Parts et ses autres Investissements. En outre, si
des contrats dérivés conclus par ECRED comportent des clauses de défaut croisé et/ou d'exigibilité
anticipée croisée, une défaillance dans le cadre des facilités de crédit de ECRED entrainerait également
une obligation de notification ou de paiement dans le cadre des contrats dérivés concernés, ce qui pourrait
créer des obligations en chaine et des charges supplémentaires pour ECRED.

Contrairement aux contrats a terme et aux options sur contrats a terme et sur matiéres premieres, et bien
gue le Dodd-Frank Act exige qu’une grande partie des opérations des marchés dérivés soient négociées
en bourse et compensées, la plupart des contrats d'échange (swaps) ne sont actuellement pas, de maniéere
générale, négociés en bourse ou compensés par un marché financier ou une chambre de compensation.
Comme pour tout contrat a terme en devises ou contrat au comptant, tant que ces opérations ne seront
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pas compensées ou garanties par un marché financier, ECRED sera soumise a un risque de défaillance
de la contrepartie dans le cadre de ses contrats d'échange. Les contrats d'échanges n'impliquant
généralement pas la remise d’actifs sous-jacents ou le versement d’un principal, toute perte serait limitée
au montant net des paiements requis par le contrat. Dans certaines opérations d'échange, le cocontractant
peut exiger que ECRED remette une garantie destinée a garantir I'obligation mise a la charge de ECRED
par le contrat d'échange. En cas de défaillance de I'autre partie au contrat d'échange, ECRED perdrait le
montant net des paiements qu’elle est contractuellement en droit de recevoir et pourrait perdre, en outre,
toute garantie remise au profit de la contrepartie.

Sil'autre partie au contrat d'échange est une entité non affiliée, celle-ci peut conserver cette garantie aupres
de dépositaires situés ou non aux Etats-Unis. Les dépositaires situés en dehors des Etats-Unis ne sont
pas soumis aux réglementations des Etats-Unis. Les actifs de ECRED conservés auprés de ces
dépositaires sont soumis au risque que des événements surviennent qui bloqueraient ou limiteraient la
disponibilité de ces fonds en vue d’une distribution a des clients, en ce compris ECRED. Il peut notamment
s’agir de mesures prises par la juridiction dans laquelle se situe le dépositaire, en ce compris toute
expropriation, imposition, tout moratoire ou tout événement politique ou diplomatique.

BXCI peut faire en sorte que ECRED saisisse des opportunités d’investissement liées a des instruments
dérivés qui ne sont pas envisagés ou disponibles actuellement, mais pourraient étre développés a 'avenir,
dans la mesure ou ces opportunités sont compatibles avec les objectifs d’investissement et les limitations
de ECRED et sont autorisées par la loi. Un tel Investissement peut exposer ECRED a des risques
particuliers et actuellement indéterminés, dont il est possible que I'impact ne puisse pas étre déterminé tant
que ces instruments n'auront pas été développés et/ou que BXCI n’aura pas décidé de réaliser un tel
Investissement. Voir également la section « Réglement sur les infrastructures de marché européen » ci-
apres.

Défaillance de la contrepartie. La stabilité et la liquidité des opérations de pension, des opérations
d'échange (swap), des transitions a terme (forward transitions) et des autres opérations sur dérivés de gré
a gré dépendent en grande partie de la solvabilité des parties a ces opérations. ECRED devra surveiller
(de maniére réguliere) la solvabilité des entreprises avec lesquelles elle conclura des opérations de
pension, des contrats d'échange sur risque de crédit (credit default swaps), des contrats d'échange de
conditions d'intérét (interest rate swaps), des plafonds (caps), des planchers (floors), des fourchettes
(collars) ou d'autres produits dérivés de gré a gré. En cas de défaillance de la contrepartie a I'opération,
ECRED disposera, dans la plupart des situations normales, de recours contractuels en vertu des contrats
relatifs a 'opération. Toutefois, I'exercice de ces droits contractuels peut impliquer des retards et des frais
qui pourraient aboutir & ce que la Valeur Liguidative de ECRED soit inférieure a ce qu'elle aurait été si
ECRED n'avait pas conclu I'opération. En outre, il existe un risque que I'une de ces contreparties devienne
insolvable. Si 'une ou plusieurs des contreparties de ECRED deviennent insolvables ou font I'objet d’'une
procédure de liquidation, il existe un risque que le recouvrement des Investissements de ECRED auprés
de cette ou de ces contreparties soit retardé ou représente une valeur moindre que la valeur des
Investissements initialement confiés a cette contrepartie.

De nombreux types de contrats d'échange ne sont actuellement pas négociés sur un marché financier ou
ne sont pas compenseés par un tel marché ou une chambre de compensation. Comme pour tout contrat &
terme en devises ou contrat au comptant, tant que ces opérations ne seront pas compensées ou garanties
par un marché financier, ECRED sera soumise a un risque de défaillance de la contrepartie dans le cadre
du contrat d'échange. Les contrats d'échange ne supposant généralement pas la remise d’actifs sous-
jacents ou le versement d’un principal, toute perte serait limitée au montant net des paiements requis par
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le contrat. Dans certaines opérations d'échange, la contrepartie peut exiger que ECRED remette une
garantie destinée a couvrir les obligations de ECRED au titre du contrat d'échange. En cas de défaillance
de l'autre partie au contrat d'échange, ECRED perdrait le montant net des paiements qu’elle est
contractuellement en droit de recevoir et pourrait perdre, en outre, toute garantie remise au profit de la
contrepartie.

Au-dela des obligations contractuelles relatives aux marges imposées par les contreparties d'échange de
ECRED, ECRED peut également étre affectée par les obligations réglementaires relatives aux marges qui
lui sont applicables ou qui sont applicables & ses contreparties. Les autorités de contrdle bancaires
ameéricaines, la SEC et la CFTC, ont adopté des régles relatives aux marges pour les contrats d'échange
non compensés et les contrats d'échange de titres financiers qui s'appliquent a certains courtiers et
contreparties. En vertu de ces régles, ECRED devra échanger quotidiennement avec le courtier
contrepartie les variations de marge (sous la forme de numéraire, de certains titres financiers hautement

liquides ou d’or) en fonction de la juste valeur du jour des contrats d'échange.

ECRED peut également étre soumise a des obligations en termes de marges initiales imposées par les
autorités de contréle, auquel cas ECRED serait tenue de déposer et de collecter des marges au titre de
I'exposition future estimée de ses transactions. Dans la mesure ou le courtier contrepartie de ECRED
collecte une marge initiale auprés de ECRED, ECRED peut demander a cette contrepartie de ségréguer
aupres d'un dépositaire la totalité de cette marge initiale déposée par ECRED. Si ECRED ne réclame pas
de ségrégation, le dépositaire ou la contrepartie peut mettre en commun ces actifs ou garanties avec les
actifs ou garanties du dépositaire ou de la contrepartie, et en cas de faillite ou d'insolvabilité du dépositaire
ou de la contrepartie, ces actifs et garanties peuvent étre soumis aux créances concurrentes des créanciers
du dépositaire concerné ou de la contrepartie concernée.

Sil'autre partie au contrat d'échange est une entité non affiliée, celle-ci peut conserver cette garantie aupres
de dépositaires situés ou non aux Etats-Unis. Les dépositaires situés en dehors des Etats-Unis ne sont
pas soumis aux réglementations des Etats-Unis. Les actifs de ECRED conservés auprés de ces
dépositaires sont soumis au risque que des événements surviennent qui blogueraient ou limiteraient la
disponibilité de ces fonds en vue d’une distribution a des clients, en ce compris ECRED. Il peut notamment
s’agir de mesures prises par la juridiction dans laquelle se situe le dépositaire, en ce compris toute
expropriation, imposition, tout moratoire ou tout événement politique ou diplomatique.

Opérations a terme de type « forward ». Les contrats a terme et options sur contrat a terme de type
forward, contrairement aux contrats a terme de type future, ne sont pas négociés en bourse et ne sont pas
standardisés. Au contraire, les banques et les opérateurs agissent pour leur propre compte sur ces
marchés, négociant chaque opération de maniere individuelle. Les opérations forward et au comptant sont
trés peu réglementées ; il n'existe aucune limite aux mouvements de prix journaliers, et les limites de
positions spéculatives ne sont pas applicables. Les intervenants qui négocient sur les marchés des forward
ne sont pas tenus de continuer d’animer les marchés des devises ou des matiéres premiéres sur qu'ils
négocient, et ces marchés peuvent connaitre des périodes d’illiquidité, parfois d'une durée significative. Il
est arrivé que certains participants sur ces marchés refusent de fournir des prix pour certaines devises ou
matieres premiéres ou qu’ils donnent des prix marqués par un écart anormalement prononcé entre le prix
auquel ils étaient disposés a acheter et celui auquel ils étaient disposés a vendre. Tout marché sur lequel
ECRED négocie peut connaitre des perturbations liées a un volume inhabituel d’opérations, a une
intervention politique ou a d’autres facteurs. L'imposition de contrdles par les autorités publiques peut
également limiter la négociation de forward a un niveau moindre que celui que pratiquerait autrement BXCI,
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potentiellement au détriment de ECRED. L’illiquidité ou la perturbation des marchés pourraient entrainer
des pertes significatives pour ECRED.

Syndication de co-investissements. Il est possible que, ponctuellement, ECRED réalise un
investissement en prévoyant de proposer une partie de sa participation dans celui-ci & des Porteurs de
Parts et/ou a d'autres investisseurs tiers comme une opportunité de co-investissement. BXCI peut
notamment créer, en paralléle de ECRED, un ou plusieurs véhicules de co-investissement afin de faciliter
tout co-investissement et, dans ce cadre, ECRED pourrait réaliser certains investissements dans l'intention
d’en transférer une partie a ces véhicules de co-investissement. Il ne peut pas étre garanti que ECRED
parviendra a syndiquer un tel co-investissement, en totalité ou en partie, que la réalisation de ce co-
investissement adviendra en temps utile, que les termes et conditions d’une éventuelle syndication seront
favorables a ECRED ou que ECRED ne subira pas des frais importants dans le cadre de cette syndication.
Si ECRED ne parvient pas a syndiquer ce co-investissement, en totalité ou en partie, ECRED peut alors
en détenir une part plus importante et étre exposée a des risques plus importants, dans le cadre de
I'Investissement y afférent, qu’elle ne I'avait initialement prévu, ce qui pourrait rendre ECRED plus sensible
aux variations de valeur résultant d’'un contexte économique et/ou commercial défavorable a cet égard.
D’autre part, un investissement de ECRED qui n’est pas syndiqué a des co-investisseurs comme prévu
initialement pourrait substantiellement réduire les rendements globaux des investissements.

Imputation des dépenses. Dans la mesure ou des frais ou des dépenses ont été engagés pour le compte
de ECRED et de tout Autre Client, ECRED et ces Autres Clients supporteront généralement une part
imputable de ces frais et dépenses (telle que calculée par BXCI) proportionnelle a leur participation
respective, en pourcentage, dans I'investissement auquel sont liés ces frais et dépenses (sous réserve des
documents de commercialisation et/ou des documents constitutifs de ECRED et de ces Autres Clients), ou
calculée de toute autre facon que BXCI considére juste et équitable. Nonobstant les stipulations qui
précedent, BXCI ou une entité affiliée peuvent structurer une opportunité de co-investissement de telle
sorte que les participants proposés (en ce compris tout véhicule créé au titre des droits de co-
investissement paralléles de Blackstone tels que mentionnés dans les documents de commercialisation
et/ou les documents constitutifs de ECRED et de ces Autres Clients) pour cette opportunité de co-
investissement ne supportent aucuns Frais de Transaction Avortée et qu’aucune part des frais de rupture
ou de surenchére y afférents ne puisse leur étre imputée. BXCI n'est pas tenue et, dans la plupart des cas,
ne demandera pas aux tiers, en ce compris aux contreparties a la transaction potentielle ou aux co-
investisseurs potentiels, le remboursement des Frais de Transaction Avortée. Dans la plupart des cas,
BXCI prévoit que les participants proposés pour des co-investissements, a I'exception des Autres Clients
identifiés, ne supporteront aucuns Frais de Transaction Avortée (tels que les frais juridiques, comptables,
fiscaux et autres frais d'audit préalable et de poursuite, les indemnités de dédit, les dépenses
extraordinaires telles que les frais de contentieux et les jugements, les frais de déplacement et de
représentation engagés et toutes autres dépenses) de sorte que seuls ECRED et les Autres Clients
identifiés supporteront ces Frais de Transaction Avortée au pro rata de la somme qu’ils avaient prévu
d’investir dans I'opération non réalisée. Ces Frais de Transaction Avortée peuvent également, a I'entiére
discrétion de BXCI, étre imputés uniquement a ECRED, a I'exclusion des Autres Clients ou des véhicules
de co-investissement qui auraient pu effectuer I'lnvestissement, méme lorsque I'’Autre Client ou le véhicule
de co-investissement investit habituellement aux c6tés de ECRED dans I'Investissement de celle-ci ou aux
cbtés de Blackstone ou d’Autres Clients dans leurs investissements. Dans de tels cas, la part des frais de
ECRED augmenterait. Le Sponsor fera de tels arbitrages de bonne foi, nonobstant son intérét dans le
résultat, et pourra, dans le cadre de réévaluations périodiques, revenir sur ses décisions s'il juge que cela
est nécessaire ou souhaitable. Dans la situation ot une opportunité d’'investissement devait étre répartie
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entre un Client Principal de BXCI (tel que défini ci-aprés) et un ou plusieurs Clients Secondaires de BXCI
(tels que définis ci-aprés) mais ou l'attribution de cette opportunité d’'investissement a un ou plusieurs
Clients Secondaires de BXCI n’a pas été déterminée avant que des Frais de Transaction Avortée n’aient
été subis (cette situation constituant une « Transaction Non Attribuée »), ECRED pourrait devoir
supporter une part plus importante des Frais de Transaction Avortée liés a cette Transaction Non Attribuée
que I'un ou plusieurs des Clients Secondaires de BXCI, et une part également supérieure a la quote-part
des dépenses qu’elle aurait supportée si 'opportunité d’investissement avait été réalisée. En regle
générale, pour imputer les Frais de Transaction Avortée liés a des Transactions Non Attribuées, BXCI
déterminera, a sa discrétion, qui de ECRED et des Autres Clients de BXCI se serait vu attribuer cette
Transaction Non Attribuée et dans quelles proportions, et effectuera I'imputation sur cette base.

Prises de participation sans contrdle et/ou investissements avec des tiers dans des coentreprises,
des plateformes et d’autres entités. ECRED détiendra des participations sans contrble dans des Entités
de Portefeuille dans lesquelles ECRED détient un investissement en dette. Par ailleurs, ECRED devrait
ponctuellement détenir des participations minoritaires dans certaines Entités de Portefeuille, en particulier
si I'lnvestissement est caractérisé par (i) un risque plus faible du fait d’'une garantie ou du rang dans la
structure du capital, (ii) un groupe d’investisseurs partageant la méme vision, et/ou (iii) une équipe de
direction solide et en étroite relation avec Blackstone. Dans ces cas, ECRED pourrait ne pas avoir le droit
de nommer un dirigeant et sa capacité a protéger ses intéréts dans ces sociétés et a influencer la gestion
de ces sociétés pourrait étre limitée. De méme, ECRED pourrait co-investir avec des tiers (ou des
gestionnaires affiliés ou d’autres personnes) dans des investissements ou catégories d’investissements
déterminés, par le biais de coentreprises, de plateformes d’investissement, d’autres entités ou d’accords
similaires (« Accords de Plateforme »), acquérant ainsi une participation sans contrdle dans certains
Investissements. Ces Accords de Plateforme pourraient porter sur des opérateurs, des consultants et/ou
des gestionnaires existants ou récemment créés qui recherchent ce type d’opportunités, ou étre conclus
aux cOtés de tels opérateurs, consultants et/ou gestionnaires, et pourraient comprendre des fonds et/ou
actifs apportés par des investisseurs tiers ou par ces gestionnaires de plateformes. Les Accords de
Plateforme peuvent notamment comprendre un ou plusieurs des services suivants : création ou recherche
d’opportunités d’investissement potentielles, d'audit préalable et négociation des opportunités
d’'investissement potentielles et/ou administration, développement, gestion (en ce compris le
redressement) et cession des investissements. Dans ces cas, ECRED s’appuie lourdement sur I'équipe de
direction, le conseil d’administration et les autres actionnaires existants de ces sociétés, dont certains
peuvent représenter d’autres investisseurs financiers auxquels ECRED n’est pas affiliée et dont les intéréts
peuvent potentiellement entrer en conflit avec ceux de ECRED. D’autre part, dans le cas ou ECRED co-
investit, ces Investissements peuvent présenter des risques qui ne sont pas présents dans les
investissements auxquels aucun tiers ne participe, tels que I'éventualité qu’un partenaire tiers ou qu’un
coentrepreneur (co-venturer) ait des difficultés financiéres ayant des répercussions sur cet Investissement,
que les intéréts ou objectifs économiques ou commerciaux de ce partenaire tiers ou de ce coentrepreneur
soient incompatibles avec ceux de ECRED, que ce partenaire tiers ou ce coentrepreneur soit en position
d’agir (ou de bloquer toute action) de fagon contraire aux objectifs d’'investissement de ECRED, ou tels que
la possibilité accrue de défaillance, de liquidité réduite ou d’insolvabilit¢ du partenaire tiers ou du
coentrepreneur, due a un ralentissement économique persistent ou général. Par ailleurs, ECRED pourrait
dans certains cas étre tenue responsable des actes de ses partenaires tiers ou de ses coentrepreneurs.
Les Investissements réalisés dans le cadre d’Accords de Plateforme pourraient également impliquer des
accords d’'indemnisation et notamment du carried interest, des commissions de gestion et/ou d’autres frais
dus a ces partenaires tiers ou coentrepreneurs, en particulier dans les cas ou ces partenaires tiers ou co-
investisseurs comprennent un groupe de gestion, ainsi qu’aux opérateurs, consultants et/ou gestionnaires.
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Les services fournis par ces personnes dans le cadre de I'’Accord de Plateforme pourraient étre similaires
aux services fournis par le Sponsor a ECRED ou aux Autres Clients et se chevaucher avec ces services.
ECRED prévoit de maniere générale que les droits appropriés d’actionnaire minoritaire seront obtenus afin
de protéger ses intéréts dans la mesure du possible. Il ne peut étre garanti que ces droits d’actionnaire
minoritaire seront disponibles ou qu’ils permettront une protection suffisante des intéréts de ECRED. Par

ailleurs, BXCI décidera, a sa discrétion, s'il convient de traiter un Accord de Plateforme comme un
Investissement unique ou comme plusieurs Investissements aux fins du présent Prospectus.

Investissements dans des sociétés moins établies. ECRED peut financer des sociétés moins établies.
Les investissements dans ces sociétés en phase de démarrage peuvent présenter des risques plus
importants que ceux généralement associés aux investissements dans des sociétés mieux établies. Dans
la mesure ou il existe un marché public pour les titres financiers détenus par ECRED, ces titres financiers
peuvent faire 'objet de mouvements de cours plus soudains et plus imprévisibles que ceux des sociétés
mieux établies et de plus grande taille. Les sociétés moins établies ont tendance a avoir des capitalisations
plus faibles et des ressources moindres et sont, par conséquent, souvent plus susceptibles de subir des
échecs financiers. Ces sociétés étant généralement exploitées depuis moins longtemps, la période de
référence pour juger de leurs résultats est plus courte et, bien souvent, leurs flux de trésorerie sont négatifs.
Les jeunes pousses (start-up) du secteur des communications et des secteurs connexes peuvent avoir des
revenus d’exploitation insignifiants voire inexistants, et tout investissement dans ce type de société doit
étre considéré comme hautement spéculatif et peut entrainer la perte de l'intégralité de I'investissement de
ECRED dans la société en question. D’autre part, les sociétés moins développées pourraient étre
considérées comme étant plus susceptibles de commettre des pratiques comptables irréguliéres ou
d’autres pratiques frauduleuses. En cas de fraude commise par une société dans laquelle ECRED investit,
ECRED peut subir une perte partielle ou totale des fonds investis dans cette société. Il ne peut pas étre
garanti que ces éventuelles pertes seront compensées par des bénéfices (le cas échéant) réalisés sur les
autres investissements de ECRED.

Risques liés aux Communications Electroniques. Le Sponsor et/ou ECRED peuvent fournir aux
investisseurs des déclarations, des rapports et d’autres communications relatives a ECRED et/ou aux
Parts, au format électronique, et notamment par courrier électronique ou par le biais d'un portail
électronique destiné aux investisseurs (« Communications Electroniques »). L'utilisation susmentionnée
d’un portail électronique destiné aux investisseurs (bien que protégé par mot de passe) présente un risque
gue les déclarations, rapports et autres communications relatives a ECRED et/ou aux participations soient
volés ou obtenus de toute autre fagon par des parties non autorisées. D’autre part, les Communications
Electroniques peuvent étre modifiées ou corrompues, peuvent contenir des virus ou des codes malveillants,
et peuvent étre incompatibles avec les systémes électroniques de [linvestisseur. En outre, les
Communications Electroniques peuvent étre interceptées, supprimées ou manipulées sans que
I'expéditeur ou le destinataire prévu le sachent. Enfin, le recours aux Communications Electroniques est
soumis a un risque d’inaccessibilité, de panne de courant ou de ralentissement pour des raisons variées.
Ces périodes d’inaccessibilité peuvent retarder ou empécher la réception de rapports ou d’autres
informations par les investisseurs.

Risques associés aux investissements dans des actifs cotés en bourse. ECRED peut étre amenée a
investir dans des actifs cotés en bourse. Les investissements de ECRED dans des actifs ou titres financiers
qui sont négociés en bourse sont soumis aux risques inhérents a l'investissement dans des titres financiers
cotés. A titre d’'exemple, ECRED ne devrait pas étre en mesure de négocier des engagements financiers
supplémentaires ou d’autres droits contractuels qu’elle devrait étre en mesure d’obtenir dans le cadre de
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la négociation d’investissements non cotés. En outre, en investissant dans des titres financiers ou actifs
cotés, ECRED sera soumise a la législation boursiére nationale et fédérale des Etats-Unis, ainsi qu'a la
législation boursiére d’autres juridictions, susceptible, notamment, d’encadrer la capacité de ECRED a
investir ou a céder un investissement ou d’empécher une telle cession ou un tel investissement. Ces
Investissements sont exposés a une probabilité accrue de litiges entre actionnaires et membres du conseil
d'administration de ces émetteurs, qui peuvent compter des membres du personnel de Blackstone, et a
des interventions réglementaires potentielles de la part de la U.S. Securities and Exchange Commission
ou d'autres organismes de contrdle. En outre, ECRED peut ne pas avoir le méme accés a l'information
dans le cadre d'investissements dans des titres financiers cotés, que ce soit lors des diligences réalisées
préalablement a un investissement potentiel ou aprés avoir réalisé l'investissement, que dans le cadre
d’'investissements négociés en privé. Par ailleurs, ECRED peut étre limitée dans sa capacité a réaliser des
investissements et a céder des investissements existants dans des titres financiers cotés si I'on peut
considérer que Blackstone dispose d'informations importantes et non publiques concernant I'émetteur ou
du fait d'autres politiques internes. L'incapacité de céder des titres financiers cotés en bourse dans ces
circonstances pourrait avoir un impact négatif important sur les résultats des investissements de ECRED.
De surcroit, un investissement peut étre cédé par ECRED a une société cotée en bourse alors que la
contrepartie recue est constituée a la fois de liquidités et d'actions de la société cotée en bourse, qui
peuvent, en fonction de la législation boursiére des juridictions concernées, étre soumises a des périodes
d'inaliénabilité.

Engagements de préservation de la santé financiére. De nombreux investissements de ECRED
peuvent ne pas étre protégés par des engagements financiers ou des limitations d’endettement
supplémentaire. En général, de tels investissements en dette ne sont pas assortis d’engagements de
préservation qui obligeraient I'émetteur a s’acquitter du service de la dette ou d’autres ratios financiers et
ne contiennent pas de restrictions usuelles sur la capacité de I'émetteur a modifier de maniére significative
ses activités ou a conclure d’autres opérations importantes qui pourraient affecter sa capacité de
remboursement. De tels investissements en dette peuvent exposer ECRED a des risques différents,
notamment concernant la liquidité, la volatilité des prix et la capacité a restructurer les investissements en
dette, contrairement aux investissements en dette qui sont assortis d’engagements de préservation de la
santé financiere. Par conséquent, le risque de pertes de ECRED peut étre accru, ce qui pourrait avoir un
impact négatif sur la capacité de 'émetteur a respecter ses obligations.

Stratégies systématiques liées au risque des investissements liquides. Dans le cadre de la réalisation
des objectifs d’investissement de ECRED concernant la poche liquide du portefeuille de ECRED, le
Sponsor peut choisir d’utiliser un modéle exclusif (le « Modéle ») s'il le juge approprié. Le Modéle combine
des informations fondamentales du bilan, des informations en temps réel intégrées dans les marchés
d’actions et d’options, et une base de données des défauts antérieures. Le Sponsor peut utiliser différents
outils de gestion du risque pour produire des mesures de risque pour les investissements qui sont suivis
en «temps réel », créant ainsi des capacités potentielles d'alerte précoce et un large éventail
d’investissements a partir duquel le Sponsor peut structurer la poche liquide de ECRED. Le Modéle vise a
identifier les émissions de crédit les plus liquides et les plus sous-évaluées tout en minimisant I'exposition
aux risques de crédit systématiques. Dans la mesure ou le Modéle ou des méthodes ou stratégies
comparables sont utilisés, certaines des méthodes d’analyse des titres financiers du Sponsor reposeront
sur 'hypothése selon laquelle les sociétés dont les titres financiers seront achetés ou vendus, les agences
de notation qui examineront ces titres financiers, et les autres sources d’information publiquement
disponibles sur ces titres financiers, fourniront des données exactes et impartiales. Bien que le Sponsor
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soit réceptif aux indices dénotant linexactitude de certaines données, l'analyse du Sponsor peut
néanmoins étre compromise par des informations inexactes ou trompeuses.

Le Modéle que le Sponsor est susceptible d’utiliser pour gérer les investissements liquides de ECRED
pourrait conduire a des investissements inadéquats. Le Sponsor pourrait ne pas étre en mesure d’exploiter
efficacement le Modéle, et il ne peut étre garanti que ECRED obtiendra les résultats souhaités.

Certains aspects du processus d’investissement du Sponsor concernant le Modéle dépendent d’un logiciel
exclusif complexe qui doit sans cesse étre perfectionné et mis a jour. Le Sponsor a mis en place des
procédures destinées a contrler de maniere appropriée le développement et I'exploitation du Modele.
Cependant, les erreurs d’analyse, de programmation et d’exploitation constituent des risques substantiels
pour les modeles complexes et les stratégies de gestion quantitative des investissements. Le Sponsor ne
peut garantir que ses contréles internes seront efficaces en toutes circonstances.

ECRED pourrait étre affecté défavorablement par des défaillances non détectées du logiciels ou des
problémes fondamentaux affectant la méthode utilisée par le Sponsor pour interpréter et utiliser les
résultats produits par le Modéle. La mise en ceuvre par le Sponsor de sa stratégie d’investissement pour
la poche liquide de ECRED a I'aide du Mod¢le reposera sur les fondements analytiques et mathématiques
du Modéle et sur l'incorporation des résultats produits par le Modéle dans un environnement de calcul
complexe. Une telle stratégie dépend également de la qualité des données de marché utilisées par le
Modéle, de I'évolution des conditions du marché de la dette, de la création et de la révision du logiciel du
Modele et de I'incorporation réussie des résultats produits par le Modéle dans la structuration de la poche
liquide de ECRED. L’erreur humaine ne peut jamais étre exclue dans la création, la révision et I'utilisation
du Modéle.

De plus, les gestionnaires de portefeuille du Sponsor disposent d’'un certain pouvoir d’appréciation dans
lutilisation du Modéle, et les résultats d’investissement de la ou des parties concernées des
investissements de ECRED dépendent de la capacité des gestionnaires de portefeuille a comprendre et a
exploiter correctement ou a ignorer les indications fournies par le Modéle. Il ne peut étre garanti que
l'utilisation du Modele donnera de meilleurs résultats que toute autre méthode d’investissement.

Conditions économiques et de marché générales. La réussite des activités d’investissement de ECRED
pourrait étre affectée par les conditions économiques et de marché générales, ainsi que par les
modifications des lois et de la réglementation applicables (en ce compris les lois relatives a la fiscalité des
Investissements de ECRED), les barriéres commerciales, les contrdles des changes, le taux d’inflation, la
dépréciation des devises, le réinvestissement des actifs, 'autosuffisance des ressources, la volatilité du
marché du travail et du marché de I'énergie et la situation politique et socio-économique internationale.
Ces facteurs affecteront le niveau et la volatilité des cours des titres financiers et la liquidité des
investissements de ECRED, ce qui pourrait nuire a la rentabilité de ECRED ou entrainer des pertes. Les
fluctuations générales des cours du marché des titres financiers et des taux d’intérét peuvent affecter les
opportunités d’'investissement de ECRED et la valeur de ses investissements. ECRED peut avoir des
positions commerciales d’envergure qui peuvent étre affectées par le niveau de volatilité des marchés
financiers ; plus les positions sont importantes, plus le risque de perte est élevé. Le recul de la performance
de certaines économies nationales ou de certains marchés de la dette dans certaines juridictions ont eu un
impact négatif général sur 'économie et le marché au niveau mondial et, par conséquent, pourrait avoir un
effet négatif important sur les activités, la situation financiére et les résultats d’exploitation de ECRED.
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La situation financiere de Blackstone peut étre affectée défavorablement par un ralentissement
économique général important et elle peut étre soumise a des risques d’ordre juridique, réglementaire,
réputationnel ou d’'une autre nature qui pourraient avoir un effet défavorable important sur les activités et
les opérations de Blackstone (en ce compris celles de ECRED). Une récession, un ralentissement et/ou un
déclin durable de I'économie mondiale (ou de I'un de ses secteurs) pourrait avoir un impact prononcé sur
ECRED et pourrait nuire a sa rentabilité, entraver la capacité des Entités de Portefeuille de ECRED a
s’acquitter de leurs obligations existantes ou a les refinancer, et compromettre la capacité de ECRED a
déployer efficacement ses capitaux ou a réaliser ses investissements a des conditions favorables.

L’'un des événements susmentionnés pourrait entrainer des pertes substantielles ou totales pour ECRED
au titre de certains investissements, et ces pertes seront probablement exacerbées par I'utilisation d’'un
effet de levier dans la structure du capital d’'une Entité de Portefeuille. Blackstone, elle-méme, pourrait
également étre affectée par des conditions difficiles sur les marchés de capitaux, ou tout affaiblissement
général du secteur des services financiers ainsi que des économies européenne, américaine et/ou
mondiale, en particulier ou en général.

Bien que BXCI ne croit que I'environnement actuel offrira des opportunités d’investissement attrayantes
pour ECRED, rien ne garantit que les conditions prévalant sur les marchés financiers mondiaux ne se
détérioreront pas et/ou n’auront pas un impact négatif sur un ou plusieurs des Investissements de ECRED,
sur son acces a 'emprunt ou ses performances globales. Comme cela est décrit plus en détail ci-dessus,
la stratégie d’investissement de ECRED et I'existence d’opportunités satisfaisant les hypothéses de
rendement ajustées au risque de ECRED dépendent en partie du maintien de certaines tendances et
conditions observées sur le marché des Investissements (par exemple, l'incapacité de certaines
entreprises a obtenir des solutions de financement auprés des sources de prét traditionnelles ou a accéder
autrement aux marchés des capitaux) et sur les marchés financiers dans leur ensemble et, dans certains
cas, de 'amélioration de ces conditions. Les tendances et les événements antérieurs ne permettent pas
de prévoir les événements futurs et, en tout état de cause, les performances passées ne sont pas
nécessairement indicatives des résultats futurs. Rien ne garantit que les hypothéses ou les opinions et
attentes actuelles de BXCI s’avéreront fondées, et les événements et circonstances observés peuvent
varier de maniére significative. L’'un des événements susvisés pourrait entrainer des pertes importantes ou
totales pour ECRED s’agissant de certains Investissements, et ces pertes qui seront probablement
exacerbées par 'utilisation d’'un effet de levier dans la structure du capital d’'un émetteur.

En outre, les problémes économiques dans un seul pays affectent de plus en plus d'autres marchés et
économies. Le maintien de cette tendance pourrait avoir un impact négatif sur les conditions économiques
mondiales et les marchés mondiaux et, par voie de conséquence, sur les performances de ECRED.

Epidémies / pandémies. Certains pays ont été exposés a des épidémies ou des pandémies, la plus
récente étant une forme nouvelle et trés contagieuse de coronavirus (« COVID-19 »). L'apparition de ces
épidémies ou pandémies, ainsi que toute restriction de circulation ou de confinement qui en découle, a eu
et continuera d'avoir un impact négatif sur I'économie et l'activité commerciale a I'échelle mondiale (en ce
compris dans les pays dans lesquels ECRED pourrait investir), et par conséquent, il faut s'attendre a ce
que les performances des Investissements de ECRED soient affectées défavorablement. En outre, le
développement rapide d'épidémies ou de pandémies pourrait empécher de prédire I'impact négatif final sur
les conditions économiques et de marché et, par conséquent, présente une incertitude et des risques
importants en ce qui concerne ECRED et la performance de ses Investissements ou de ses opérations, et
la capacité d’ECRED d’achever ses objectifs d’investissement. Voir également les sections « Risque de
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Force Majeure » et « Coronavirus et urgences de santé publique ; mesures Iégislatives et réglementaires
» ci-apres.

Coronavirus et urgences de santé publique ; mesures législatives et réglementaires. L’épidémie de
COVID-19, que I'Organisation mondiale de la santé a précédemment qualifier d' « Urgence de santé
publique internationale », a entrainé de nombreux déces, impacté négativement l'activité commerciale
mondiale et a contribué a une volatilité significative de certains marchés des actions, de la dette, des
produits dérivés et des matiéres premiéres. L'impact mondial de I'épidémie évolue rapidement, et de
nombreux pays ont réagi en instituant (ou en encourageant fortement) des confinements, des interdictions
de voyager, la fermeture des bureaux, des entreprises, des écoles, des commerces, des restaurants, des
hétels, des tribunaux et d'autres lieux publics, les obligations de vaccinations (par exemple, application
générale ou limitée a des sous-ensembles de la population, tels que certains employés du secteur public)
et d'autres mesures restrictives visant a ralentir la propagation du COVID- 19. Les entreprises mettent
également en ceuvre des mesures de précaution similaires. En outre, des lois et réglementations
nationales, fédérales et non américaines ont été mises en ceuvre (d'autres lois et réglements étant a
I'étude) ; elles font peser sur les préteurs des restrictions dans I'exercice de certains de leurs droits en cas
de défaillance ou de faute des emprunteurs.

De telles mesures, ainsi que l'incertitude générale entourant les dangers et I'impact du COVID-19, (i) ont
créé des perturbations particulierement importantes des chaines d'approvisionnement et de l'activité
économique, et (ii) ont un impact particulierement négatif sur l'industrie du transport, de I'hétellerie, du
tourisme, de la santé, des biens de consommation, du divertissement et d'autres industries et sur leurs
préteurs (et peuvent avoir des effets néfastes significatifs sur la valeur des Investissements de ECRED et
sur la capacité de ECRED a céder les Investissements existants ou a faire valoir ses droits a I'encontre
des emprunteurs, notamment en matiére de saisie et de cession des garanties). En outre, compte tenu de
la propagation persistante de COVID-19, les gouvernements et les entreprises ont pris et sont susceptibles
de continuer a prendre des mesures de plus en plus radicales pour contribuer a ralentir sa diffusion. Par
exemple, certaines juridictions ont mis en place des mesures d'allégement du paiement de la dette ou ont
suspendu l'application des expulsions résidentielles et commerciales. Des pays européens ont également
mis en place des protections similaires, en ce compris des protections face aux expulsions résidentielles
et commerciales en cas de non-paiement des loyers, des échéanciers de paiement et ont institué une
augmentation des périodes de préavis avant expulsion. Pour cette raison, notamment, alors que se poursuit
et pourrait se poursuivre dans le futur la diffusion de COVID-19, les répercussions potentielles, incluant
une récession économique mondiale, régionale ou autre, ou des effets négatifs sur le marché qui se sont
déja produits, et la probabilité d'un impact permanent et/ou exacerbé sont imprévisibles et difficiles a
évaluer.

En outre, toute urgence de santé publique, et notamment tout nouveau variant ou toute épidémie de
COVID-19, de SRAS, de grippe H1N1/09, de grippe aviaire, d'autres coronavirus, d'Ebola ou d'autres
maladies épidémiques existantes ou émergentes, ou la menace de telles épidémies, pourraient avoir un
retentissement défavorable significatif sur ECRED et ses Investissements et pourraient nuire a la capacité
de ECRED a atteindre ses objectifs d'investissement.

L'ampleur de l'impact d'une crise sanitaire sur le rendement opérationnel et financier de ECRED et de ses
Entités de Portefeuille dépendra de nombreux facteurs, en ce compris de la durée et de la portée de la
crise sanitaire (ainsi que la disponibilité de traitements efficaces et/ou de vaccins), I'ampleur des
recommandations de voyage et les restrictions volontaires ou obligatoires de la liberté de circulation mises
en ceuvre par les gouvernements ou les entités privées, outre les restrictions mises en ceuvre pour protéger
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les emprunteurs, l'incidence de cette crise sanitaire sur I'offre et la demande globales, les biens et services,
les liquidités des investisseurs, la confiance des consommateurs et les niveaux de dépenses, 'ampleur de
I'aide gouvernementale et les niveaux d'activité économique et I'ampleur de leurs perturbations des chaines
d’approvisionnements et des marchés locaux, régionaux et mondiaux, sont autant de facteurs trés
incertains et ne pouvant pas étre prédits. Bien que la Food and Drug Administration américaine et d'autres
organismes de réglementation similaires aient approuvé les vaccins COVID-19 (certains pour un usage
d'urgence uniquement) et que ces vaccins soient actuellement disponibles pour le grand public aux Etats-
Unis et dans de nombreuses autres juridictions, ils ne sont pas encore largement disponibles pour le grand
public dans de nombreuses autres juridictions en raison d'un approvisionnement limité. En outre, une
proportion substantielle de la population aux Etats-Unis et dans d'autres juridictions n'a pas été vaccinée,
malgré la disponibilité des vaccins, et une partie des personnes vaccinées pourrait ne pas étre entierement
protégée contre la maladie, ce qui pourrait prolonger les effets globaux du COVID-19, méme aprés la mise
a disposition des vaccins au le grand public dans le monde entier. Les effets de la crise sanitaire pourraient
avoir une incidence importante et négative sur la valeur et la performance des Entités de Portefeuille de
ECRED, la capacité de ECRED a obtenir, gérer et céder des investissements et la capacité de ECRED a
atteindre ses objectifs d'investissement, qui pourraient entrainer des pertes importantes pour ECRED. En
particulier, une crise sanitaire, comme le COVID-19, pourrait avoir un impact plus important sur les actifs a
effet de levier.

En outre, les activités de ECRED et de ses Entités de Portefeuille pourraient étre significativement
affectées, voire temporairement ou définitivement arrétées, en raison de mesures publigues de
confinement, de restrictions volontaires et conservatoires sur les déplacements ou réunions (en ce compris
la présence au bureau), la réexpédition et la réception autrement retardée du courrier, et d'autres facteurs
liés a une crise sanitaire, en ce compris ses effets négatifs potentiels sur la santé du personnel de I'une de
ces entités ou du personnel de I'un des principaux prestataires de services de I'entité concernée et sur la
volatilité des marchés du travail, des transports, de I'énergie et d'autres marchés découlant de, ou lié d’'une

autre maniére a, l'assouplissement des mesures de confinement, des restrictions aux réunions et
déplacements qui y sont liées.

Difficulté d’engager une action en justice ou une procédure de saisie dans des pays autres que les
Etats-Unis. L'efficacité des systémes judiciaires des pays dans lesquels ECRED peut investir étant
variable, ECRED (ou toute Entité de Portefeuille) peut avoir des difficultés a effectuer des saisies ou a
intenter avec succes des actions devant les juridictions de ces pays, par comparaison aux Etats-Unis ou &
d’autres pays. D’autre part, dans la mesure ou ECRED ou une Entité de Portefeuille obtient une décision
de justice mais doit en demander I'exécution devant les juridictions de I'un de ces pays dans lesquels
ECRED investit, il ne peut étre garanti que ces juridictions feront appliquer cette décision. Bien souvent,
les lois des autres pays en matiere de saisie, de faillite, de restructuration d’entreprise et de droits des
créanciers ne sont pas aussi élaborées et cohérentes qu’aux Etats-Unis.

Obligations aux termes de MIFID Il. La refonte de la directive de I'Union Européenne concernant les
marchés d’instruments financiers (« MiFID Il ») est entrée en vigueur le 3 janvier 2018 et a imposé des
obligations réglementaires en ce qui concerne la fourniture de services financiers dans I'EEE par les
banques de I'EEE et les entreprises d'investissement de I'EEE fournissant des services réglementés
(chacune étant une « Entreprise d'Investissement »). Les obligations réglementaires imposées par MiFID
Il peuvent avoir une incidence et limiter la mise en ceuvre de la stratégie d'investissement de ECRED.
MIFID Il limite la capacité des Entreprises d'Investissement & avoir accés au produit de recherches dans le
cadre de la prestation d'un service d'investissement. Par exemple, les Entreprises d'Investissement

128

WS0101.37826796.2



fournissant des services de gestion de portefeuille ou des conseils d'investissement indépendants ne
peuvent avoir accés au produit de recherches en investissement qu'a leurs propres frais ou sur des
comptes de paiement de recherche spécifiquement dédiés convenus avec leurs clients. Le produit de
recherche doit également étre dissocié et payée séparément de la commission de négociation. Les
courtiers de I'EEE décomposeront les colts de recherche et les factureront aux entreprises
d'investissement séparément des commissions de négociation.

Risques politiques et étatiques. Les économies de certains marchés se distinguent, favorablement ou
non, de celles des marchés pleinement développés a certains égards, comme la croissance du produit
intérieur brut, le taux dinflation, la dépréciation des devises, le réinvestissement des capitaux,
l'autosuffisance des ressources et I'état de la balance des paiements. Les gouvernements de certains pays
ont exercé et continuent d'exercer une influence importante sur de nombreux aspects du secteur privé.
Dans certains cas, la puissance publique locale possede et/ou contréle de nombreuses entreprises, en ce
compris certaines des plus grandes du pays. Par conséquent, les actions gouvernementales peuvent avoir
un effet important sur les conditions économiques et commerciales de certains marchés et peuvent avoir
un effet indirect important sur les performances des Investissements de ECRED. Des agréments étatiques
peuvent étre requis dans le cadre d’opérations privées, et ces agréments peuvent prendre beaucoup plus
de temps a obtenir que sur des marchés pleinement développés. De plus, certains marchés sont
généralement fortement dépendants du commerce international et, par conséquent, ont été et peuvent
encore étre affectés par des barrieres commerciales, des contréles de change, des ajustements gérés des
valeurs relatives des devises et d’autres mesures protectionnistes imposées ou négociées par les pays
avec lesquels ils entretiennent des relations commerciales. Ces économies ont également été et peuvent
encore étre affectées par les conditions économiques des pays avec lesquels elles entretiennent des
relations commerciales. En ce qui concerne certains marchés, il existe une possibilité de nationalisation,
d’expropriation ou d’'imposition confiscatoire, de changements politiques, de réglementation par voie
d'ordonnance, d’instabilité économique ou sociale, en ce compris de troubles civils et de conflits ethniques,
d’évolution des relations diplomatiques ou d’hostilités régionales (en ce compris de guerre) ou de
terrorisme, qui pourrait avoir un impact négatif sur les économies de ces pays ou sur la valeur des
Investissements de ECRED réalisés dans ces pays ou liés a ces pays. Une telle instabilité peut entraver
l'activitt commerciale et affecter négativement le milieu des investissements étrangers. En outre,
l'interdépendance de certaines économies s’est accrue au fil des ans, avec pour effet que les difficultés
économiques d’un pays se propagent souvent a 'ensemble de la région concernée. Rien ne garantit que
le portefeuille de ECRED ne sera pas négativement affecté par des situations survenant dans des pays
autres que ceux dans lesquels les investissements seront situés.

Relations du Royaume-Uni avec I'UE. L’économie mondiale pourrait étre affectée négativement par
I'évolution de I'environnement politique au Royaume-Uni et en Europe. A la suite du résultat du référendum
du Royaume-Uni du 23 juin 2016 appelant le Royaume-Uni a se retirer de ’'Union Européenne et de la
période de négociation qui a suivi pour définir les conditions de la relation du Royaume-Uni avec I'Union
Européenne apreés le retrait, et aprés plusieurs prolongations du délai maximum de deux ans prévu pour
ces négociations, le Royaume-Uni a cessé d’étre membre de I'Union Européenne le 31 janvier 2020 et est
entré dans une période de transition. Cette période de transition a duré jusqu’au 31 décembre 2020.

Le Royaume-Uni et I'UE ont conclu I'Accord de commerce et de coopération UE-Royaume-Uni 2020
(' « ACC UE-Royaume-Uni ») le 24 décembre 2020, qui régit désormais les relations commerciales entre
le Royaume-Uni et 'UE. L’ACC UE-Royaume-Uni s’applique a titre provisoire en attendant sa ratification
par le Parlement européen. L’impact précis de 'ACC UE-Royaume-Uni demeure inconnu et un certain
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nombre d’incertitudes politiques, juridiques, réglementaires, fiscales et économiques sont susceptibles de
perdurer. En particulier, des conditions de marché difficiles dues a l'incertitude créée par la fin de la période
de transition (en ce compris la volatilité des bourses mondiales et des taux de change) pourraient avoir un
effet sur les opportunités d’'investissement.

Les Porteurs de Parts doivent également étre conscients des désaccords actuels entre le gouvernement
britannique et I'UE concernant le Protocole de I'lrlande du Nord (Northern Ireland Protocol, « NIP »). Le
NIP fait partie des dispositifs mis en place dans le cadre de 'ACC pour traiter le commerce transfrontalier
de marchandises entre la Grande-Bretagne, I'lrlande du Nord et I'UE. Le gouvernement britannique a par
la suite exprimé ses préoccupations quant a la maniére dont le NIP a été interprété et mis en ceuvre et a
indiqué qu'il pourrait prendre des mesures pour suspendre et/ou annuler certains aspects du NIP. La
Commission Européenne a déclaré qu'elle prendrait des mesures de représailles en réponse aux actions
du gouvernement britannique. Dans la mesure ou ECRED et les Entités de Portefeuille exercent des
activités soumises au NIP, il pourrait y avoir des conséquences négatives pour ECRED ou les Entités de
Portefeuille si le gouvernement britannique ou la Commission Européenne prenaient de plus amples
mesures les uns contre les autres.

Bien qu’il soit probable que les effets négatifs du retrait du Royaume-Uni de 'UE affecteront principalement
le Royaume-Uni (et ceux qui possedent des intéréts économiques au Royaume-Uni ou des liens avec celui-
ci), étant donné la taille et l'importance mondiale de I'économie du Royaume-Uni, l'imprévisibilité
persistante des futures relations juridiques, politiques et/ou économiques du Royaume-Uni avec I'Europe
est susceptible d’étre une source permanente d’instabilité, de produire d’importantes fluctuations
monétaires et/ou d’avoir d’autres effets négatifs sur les marchés internationaux, les accords commerciaux
internationaux et/ou d’autres accords de coopération transfrontaliére existants (qu'ils soient économiques,
fiscaux, juridiques, réglementaires ou autres). Le retrait du Royaume-Uni de 'UE pourrait donc avoir un
impact négatif sur ECRED et ses Entités de Portefeuille. En outre, bien que cela semble moins probable
aprés I'expiration de la période de transition qu’au moment du référendum britannique, le retrait du
Royaume-Uni de I'UE pourrait avoir un effet déstabilisant supplémentaire si d’autres Etats membres
envisageaient de se retirer de 'UE, ceci créant des risques et des conséquences potentiels similaires et/ou
supplémentaires pour ECRED et ses Entités de Portefeuille.

Le retrait du Royaume-Uni de I'UE peut avoir un effet négatif sur le traitement fiscal de ECRED et de ses
investissements, en particulier lorsqu’il a été tenu compte du statut d’une entité britannique en tant qu’entité
d’'un Etat membre de 'UE pour déterminer un droit a des avantages prévus par une convention de double
imposition. Le traitement fiscal de ECRED et de ses investissements pourrait également étre affecté de
maniére négative par la fin de la période de transition. En particulier, en fonction de I'application future
convenue de la législation de 'UE au Royaume-Uni, les directives de 'UE empéchant I'imposition de
retenues a la source sur les dividendes, les intéréts et les redevances intragroupes pourraient ne plus
s’appliquer aux paiements effectués a l'intérieur et a I'extérieur du Royaume-Uni, ce qui signifie qu’il faudrait
alors s’en remettre au réseau de conventions de double imposition du Royaume-Uni. En outre, le régime
de la TVA pourrait faire I'objet de modifications.

Restrictions en matiére d’investissement et de rapatriement. Dans certaines circonstances et sur
certains marchés, une autorisation gouvernementale préalable peut étre requise pour les investissements
étrangers, et le processus d’obtention de ces autorisations peut nécessiter d’y consacrer un temps et des
moyens importants. En outre, les investissements dans certaines sociétés peuvent nécessiter des
autorisations gouvernementales importantes en vertu des lois sur les sociétés, les valeurs mobiliéres, le
contréle des changes, les investissements étrangers et autres lois similaires, et peuvent nécessiter des
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solutions alternatives de financement et de structuration qui different significativement de celles qui sont
habituellement utilisées dans les pays pleinement développés. En outre, dans certains pays, ces lois et
reglements ont fait I'objet de modifications fréquentes et imprévues, exposant potentiellement ECRED a
des restrictions, des taxes et d’autres obligations qui n’avaient pas été prévues lors de la réalisation initiale
d'un investissement. Les incohérences et les divergences entre les trés nombreuses lois locales,
régionales et nationales, le manque d’indications des autorités judiciaires ou législatives sur les lois peu
claires ou contradictoires et le large pouvoir discrétionnaire des autorités gouvernementales chargées de
I'application des lois produisent des incertitudes juridiques supplémentaires. La charge que représente le
respect de lois contradictoires peut avoir un impact négatif sur les activités de ECRED.

Les notations de crédit ne sont pas un gage de qualité. Les notations de crédit portant sur des actifs
représentent 'avis des agences de notation sur la qualité de crédit de ces actifs et ne sont pas un gage de
qualité. Une notation de crédit ne constitue pas une recommandation d’acheter, de vendre ou de conserver
des actifs et peut étre révisée ou retirée a tout moment par 'agence de notation qui I'a attribuée. Dans le
cas ou une note attribuée a toute créance d’'une société est baissée pour un motif quelconque, aucune
partie n’est tenue de fournir un soutien complémentaire ou un rehaussement de crédit a 'égard de cette
créance. Les agences de notation tentent d’évaluer le degré de sécurité des paiements du principal et des
intéréts et n’évaluent pas les risques de fluctuation de la valeur de marché ; par conséquent, les notes
peuvent ne pas tenir pleinement compte des risques réels d’un investissement. D’autre part, les agences
de notation peuvent ne pas modifier leurs notes en temps utile en réponse a des événements ultérieurs, si
bien que la situation financiére actuelle d’un débiteur peut étre meilleure ou moins bonne que ce qu’indique
sa note. En conséquence, les notations de crédit de toute créance d’une société doivent uniquement étre
utilisées comme un premier indicateur de la qualité de l'investissement et ne doivent pas étre considérées
comme un indicateur parfaitement fiable de la qualité de I'investissement. Des réductions ou des retraits
de notes peuvent intervenir pour diverses raisons et peuvent avoir une incidence sur de nombreux actifs
en une seule fois ou en trés peu de temps, et avoir d'importants effets défavorables sur la créance de la
société. Il est possible que de nombreuses notations de crédit portant sur des actifs compris dans la
créance de la société ou similaires a celle-ci fassent I'objet d’ajustements a la baisse importants ou
drastiques.

Bien que le Sponsor prévoie que I'environnement actuel offrira des opportunités d’investissement
attrayantes pour ECRED, rien ne garantit que les conditions prévalant sur les marchés financiers mondiaux
ne se détérioreront pas et/ou n’auront pas un impact négatif sur un ou plusieurs des Investissements de
ECRED, sur son accés a 'emprunt ou les performances globales d’une Entité de Portefeuille ou de ECRED.
Comme cela est décrit plus en détail ci-dessus, la stratégie d’investissement de ECRED et I'existence
d’opportunités satisfaisant les hypothéses de rendement ajustées au risque de ECRED dépendent en
partie du maintien de certaines tendances et conditions observées sur le marché des Investissements (par
exemple, 'incapacité de certaines entreprises a obtenir des solutions de financement auprés des sources
de prét traditionnelles ou a accéder autrement aux marchés des capitaux) et sur les marchés financiers
dans leur ensemble et, dans certains cas, de I'amélioration de ces conditions. Les tendances et les
événements antérieurs ne permettent pas de prévoir les événements futurs et, en tout état de cause, les
performances passées ne sont pas nécessairement indicatives des résultats futurs. Rien ne garantit que
les hypothéses ou les opinions et attentes actuelles de BXCI s’avéreront fondées, et les événements et
circonstances observés peuvent varier de maniére significative. L'un des événements susvisés pourrait
entrainer des pertes importantes ou totales pour ECRED s’agissant de certains investissements, et ces
pertes qui seront probablement exacerbées par I'utilisation d’'un effet de levier dans la structure du capital
d’'une Entité de Portefeuille et par I'utilisation de I'effet de levier par ECRED.
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Fluctuations des marchés financiers et des taux d’intérét; durcissement des normes de
souscription des préts. Les fluctuations générales des marchés financiers, du cours des titres financiers
et des taux d’intérét auront une incidence défavorable sur la valeur des Investissements de ECRED et/ou
augmenteront les risques liés a un ou plusieurs Investissements en particulier. La volatilité et I'instabilité
des marchés boursiers peuvent également accroitre les risques inhérents aux Investissements de ECRED.
La capacité des sociétés ou des activités dans lesquelles ECRED peut investir, a refinancer des titres de
créance ou a rembourser des dettes (et notamment a verser des paiements a ECRED, en sa qualité de
créancier, dans le cadre de ces dettes) peut dépendre de leur capacité a obtenir un financement,
notamment en vendant de nouveaux titres financiers sur les marchés des obligations a haut rendement ou
des crédits bancaires, auxquels il a parfois été extrémement difficile d’accéder a des taux favorables ces
derniéres années.

Les variations des taux d’intérét auront une incidence indirecte (en particulier dans le cas des titres a taux
fixe) et une incidence directe (en particulier dans le cas des instruments dont le taux est ajustable) sur la
valeur des instruments de dette. En régle générale, la hausse des taux d’intérét aura un impact négatif sur
le prix des titres de créance a taux fixe tandis que la baisse des taux d’intérét aura un effet positif sur leur
prix. Les instruments a taux ajustable réagissent également aux variations de taux d’intérét de maniére
similaire, mais généralement dans une moindre mesure (en fonction, toutefois, des caractéristiques des
conditions de révision, et notamment de I'indice choisi, de la fréquence de révision et des plafonds ou
planchers de révision, entre autres facteurs). La sensibilité au taux d’intérét est généralement plus
prononcée et moins prévisible pour les instruments dont le calendrier des paiements ou des paiements
anticipés est incertain. La réserve fédérale des Etats-Unis (U.S. Federal Reserve) pourrait dans un avenir
proche continuer de resserrer la masse monétaire et d’augmenter les taux d’intérét de référence, ce qui
devrait avoir un impact négatif sur le prix des titres de créance a I'échelle mondiale et pourrait avoir une
incidence défavorable sur la valeur des Investissements de ECRED.

Investissements dans les marchés émergents. Bien qu'il ne s'agisse pas de la stratégie principale de
ECRED, une partie des fonds de ECRED peut étre déployée dans les pays des marchés émergents, ce
qui pourrait augmenter les risques décrits ci-dessus, car les marchés émergents ont tendance a étre plus
exposés a différents risques que les pays développés. Les risques associés a ce qui suit sont
particuliéerement importants dans les marchés émergents : affaires politiques, gouvernance d'entreprise,
indépendance judiciaire, corruption politique, contrble des changes, changement des regles et
réglementations et interprétation de ceux-ci. Par conséquent, les marchés émergents sont plus volatils et
les colts et risques associés aux investissements dans ceux-ci sont généralement plus élevés que pour

les investissements dans d'autres pays.

Cadre juridique et gouvernance d’entreprise dans les marchés émergents. De nombreux marchés
émergents ne disposent pas de cadres juridiques bien développés. Plus précisément, de nombreux
marchés n'ont pas mis en place un réel cadre juridique protégeant les droits des actionnaires, ce qui
pourrait nuire aux investissements minoritaires de ECRED. Sur ces marchés, il y a souvent moins de
supervision et de réglementation gouvernementales des pratiques commerciales et industrielles, des
bourses, des marchés de gré a gré, des courtiers (brokers et dealers), des contreparties et des émetteurs
que sur d'autres marchés plus établis. Toute surveillance réglementaire en place peut faire I'objet d'une
manipulation ou d'un contrdle. Certains marchés émergents et en développement ne disposent pas de
systemes juridiques suffisamment m{rs pour étre comparés a ceux des pays plus développés. En outre, le
processus de réforme juridique et réglementaire peut ne pas suivre le rythme des développements du
marché, ce qui pourrait entrainer un risque pour I'investissement. La Iégislation visant a protéger les droits
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de propriété privée peut ne pas étre encore en place dans certains domaines, et il peut y avoir un risque
de conflit entre les exigences locales, régionales et nationales. Dans certains cas, les lois et
réglementations régissant les investissements dans des instruments financiers peuvent ne pas exister ou
faire I'objet d’interprétations ou appréciations contradictoires ou arbitraires. L'indépendance des systémes
judiciaires et leur immunité a I'égard des influences économiques, politiques ou nationalistes n’ont toujours
pas été vérifiées dans de nombreux pays. ECRED peut également rencontrer des difficultés pour faire
valoir des recours en justice ou pour obtenir et faire exécuter des jugements dans des tribunaux non
ameéricains. De nombreux pays émergents offrent des recours légaux inadéquats en cas de manquement
a un contrat. En raison des risques et complications susmentionnés, les codts inhérents aux
investissements dans les titres financiers de marchés émergents sont généralement plus élevés que pour
les titres financiers et autres instruments d'émetteurs basés dans des pays développés.

Effondrement potentiel de I'Euro. ECRED réalise des Investissements dans les pays de I'Union
Européenne, dont un nombre significatif utilise 'Euro comme devise nationale. Récemment, la stabilité de
certains marchés financiers européens s'est détériorée et les attentes concentrées sur des défaillances
potentielles des Etats souverains en Europe ont augmenté. |l existe un risque qu’a l'avenir certains
membres de la zone Euro s'averent défaillants, ou qu'il faille s'attendre a une augmentation des
défaillances, qui pourrait entrainer I'effondrement de la zone Euro telle qu'elle est constituée aujourd'hui ou
l'arrét, par certains membres de la zone Euro, de l'utilisation de I'Euro comme devise nationale. Compte
tenu de l'interdépendance des composantes de I'économie mondiale, cela pourrait avoir un effet négatif
sur la performance des Investissements tant dans les pays qui subissent la défaillance que dans d'autres
pays de I'Union Européenne. Potentiellement, I'un des impacts essentiels serait une réduction immédiate
de la liquidité pour des Investissements particuliers dans les pays concernés, ce qui obérerait la valeur de
ces Investissements. En outre, une détérioration de I'environnement économique causée directement ou
indirectement par une telle défaillance ou a des attentes connexes pourrait avoir un effet direct sur
I'environnement économique général et sur le marché de la dette en particulier.

Risques liés a I'Euro. Le fonctionnement de I'Euro en tant que devise unique dans les différentes
économies de la zone Euro a subi une pression significative en raison de la récente crise financiére
mondiale et d’autres événements macroéconomiques qui s’en sont suivi. La situation, en particulier dans
les pays ou le défaut de la dette souveraine est le plus anticipé, peut continuer a se détériorer. |l est possible
en conséquence que I'Euro cesse d'étre la devise nationale de certains ou méme de I'ensemble des pays
composant la zone Euro. Si cela devait se produire, les fluctuations des taux de change des nouvelles
devises locales peuvent amener les emprunteurs de ces pays a s'acquitter plus facilement de leurs
obligations de remboursement en Euros et les investisseurs de ces pays pourraient constater que le co(t
de l'exécution de leur engagement envers ECRED augmente en raison d’'un Euro comparativement
important. Ces événements sont sans précédent et il est difficle de prévoir avec certitude leurs
conséquences sur ECRED et ses Investissements.

Risques liés aux devises. Les souscriptions & ECRED et les distributions effectuées par celle-ci seront
libellées en Euro et les Porteurs de Parts supporteront les éventuels frais de transaction et frais connexes
liés a la conversion des Euros dans leur devise locale une fois distribués par ECRED. Les Investissements
de ECRED libellés dans une autre devise sont soumis au risque que la valeur d’'une devise donnée change
par rapport a une ou plusieurs autres devises. Parmi les facteurs pouvant influer sur les cours des devises
figurent les balances commerciales, le niveau des taux d’intérét a court terme, les différences de valeurs
relatives d’actifs similaires dans différentes devises, les opportunités a long terme d’investissement et de
plus-value ainsi que les évolutions politiques et économiques. BXCI peut, mais n’est pas tenue de, tenter
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de couvrir ces risques en investissant directement dans des devises étrangeéres, en achetant et en vendant
des contrats de change a terme (forward) et en achetant et en vendant des options sur devises, mais il ne
peut étre garanti que ces stratégies seront efficaces.

Une partie des actifs de ECRED peut étre libellée dans une devise différente de la devise fonctionnelle de
ECRED ou de celle d'un investisseur, et les Porteurs de Parts dont la devise fonctionnelle n’est pas I'Euro
sont exposés a des variations du taux de change de I'Euro. Par conséquent, le rendement réalisé sur tout
investissement par un tel investisseur peut étre affecté de maniére défavorable par les variations des taux
de change sur la durée de détention de l'investissement et la durée de vie de ECRED plus généralement,
des co(ts de conversion et de contrdle des changes dans ces juridictions, ainsi que par la performance de
l'investissement lui-méme. Parmi les facteurs pouvant influer sur les cours des devises figurent les
balances commerciales, le niveau des taux d'intérét a court terme, les différences de valeurs relatives
d’actifs similaires dans différentes devises, les opportunités a long terme d’investissement et de plus-value
ainsi que les évolutions politiques et économiques. De plus, ECRED peut supporter des co(ts lors de la
conversion d'une devise en une autre. La valeur d'un investissement peut diminuer de maniére substantielle
en raison des fluctuations de la devise du pays dans lequel l'investissement est réalisé par rapport a la
devise fonctionnelle de ECRED et/ou celle de l'investisseur. BXCI peut (sans y étre tenue) tenter de gérer
les expositions de devises dans des pays ou la devise fonctionnelle de ECRED n’est pas utilisée comme
devise principale a l'aide de techniques de couverture, si elles sont disponibles et appropriées. Il ne peut
cependant y avoir aucune garantie que ces dispositifs de couverture seront utilisés ou, si tel est le cas,
qu’ils seront efficaces et/ou bénéficieront a un quelconque investisseur effectuant une souscription dans
une devise autre que la devise fonctionnelle de ECRED. Le Sponsor peut tenter de fournir des efforts
raisonnables sur le plan commercial pour gérer I'exposition de ECRED a cette autre devise en employant
des techniques appropriées pour couvrir la part du principal de cet Investissement détenue par ECRED,
dans chaque cas sous réserve (i) de I'objectif consistant a chercher a maximiser les rendements globaux
avant imp6t de ECRED et (ii) que ECRED puisse accéder a des opérations de couverture dont les termes
économiques et les autres termes sont jugés appropriés par le Sponsor, a son entiére discrétion. L’une des
techniques de couverture que le Sponsor entend utiliser dans le cadre des Investissements effectués dans
une devise autre que la devise fonctionnelle de ECRED consiste a contracter un emprunt aupres des
bailleurs de fonds de ECRED dans la devise de I'lnvestissement en question et de rembourser cet emprunt
avec les revenus générés par I'lnvestissement dans la devise applicable pour contribuer a isoler le principal
de cet Investissement du risque de variation du taux de change. Dans le cadre de ce qui précede, tout co(t
lié aux opérations de couverture du risque de change sera a la charge de ECRED. Il ne peut y avoir aucune
garantie que des dispositifs de couverture économiquement viables seront disponibles.

Par ailleurs, les risques liés aux Investissements libellés dans une autre devise que la devise fonctionnelle
de ECRED devraient inciter le Sponsor a rechercher et/ou a privilégier des investissements potentiels
libellés dans la devise fonctionnelle de ECRED. Ainsi, les risques liés aux devises devraient réduire le
nombre et les types d’investissements auxquels ECRED peut avoir accés ou qu’elle peut envisager, et
peuvent avoir une incidence a tout autre titre sur la capacité du Sponsor a réaliser I'objectif d'investissement
de ECRED et a mettre en ceuvre la stratégie de celle-ci.

Risques liés aux taux remplacant le LIBOR et aux autres taux de référence. Certains des
investissements de ECRED et certaines de ses obligations de paiement (en ce compris, notamment, les
termes de financement applicables a toute dette contractée par ECRED ou pour son compte) peuvent étre
indexés sur des taux variables, et notamment sur le taux interbancaire offert & Londres (London Interbank
Offered Rate ou « LIBOR »). Le LIBOR est le taux offert pour les dép6ts a court terme en eurodollars entre
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les grandes banques internationales. Le 5 mars 2021, la Financial Conduct Authority (« FCA »), organisme
de contrdle financier du Royaume-Uni, et 'administrateur du LIBOR, la ICE Benchmark Administration
(« IBA »), ont annoncé que la plupart des indices du LIBOR ne seraient plus publiés aprés la fin de 'année
2021 et que la majorité des indices du LIBOR USD ne seraient plus publiés apres le 30 juin 2023.

Le 16 novembre 2021, la FCA a confirmé qu'elle permettra I'usage temporaire de LIBOR synthétique basé
sur la livre sterling et le yen dans différents types de contrats (autres que de produits dérivés compensés)
conclus dans les devises mentionnées jusqu'a la fin de I'année 2022.

Cette annonce faisait suite a 'annonce par la FCA, le 29 septembre 2021, de sa décision concernant une
méthode de calcul juste, transparente et adéquate de taux LIBOR synthétiques, se rapprochant de ce
qu’aurait pu étre le LIBOR dans le futur. Il convient, pour les investisseurs, de noter que les taux LIBOR
synthétiques peuvent différer de ce qu’aurait été le taux LIBOR équivalent si ce taux n’avait pas fait 'objet
d’un arrét définitif et que ces différences peuvent avoir des conséquences défavorables pour ECRED.

S'agissant du LIBOR USD, si 5 de ses indices continueront d’étre calculés a partir des soumissions d'un
panel de banques jusqu’a fin juin 2023, la FCA a également confirmé que le recours au LIBOR USD ne
serait plus autorisé pour la plupart des nouveaux contrats établis aprés le 31 décembre 2021. Un taux de
référence alternatif devra donc étre utilisé pour les nouveaux contrats.

Les mesures prises par les autorités de contréle ont conduit a I'établissement de taux de référence
alternatifs au LIBOR dans la plupart des devises majeures. Différents groupes du secteur financier ont
commencé a préparer la transition vers 'abandon du LIBOR, mais il existe des obstacles a la conversion
de certains titres financiers et opérations vers des taux de référence nouveaux. Les marchés évoluent
lentement et les questions concernant la liquidité a ces taux et la maniere d’ajuster adéquatement ces taux
pour limiter tout transfert de valeur économique au moment de la transition demeurent des préoccupations
majeures. Le Sponsor tentera d’identifier les contrats concernés et d’intégrer une certaine flexibilité dans
ces contrats afin d’encadrer la transition, mais il est toutefois difficile de prédire 'impact global de 'abandon
du LIBOR sur ECRED. Le processus de transition peut impliquer, entre autres, une volatilité ou une
illiquidité accrues sur les marchés pour les instruments qui reposent actuellement sur le LIBOR. Ces effets
de la transition vers I'abandon du LIBOR, ainsi que tout autre effet imprévu, pourraient avoir des
répercussions défavorables sur les résultats de ECRED.

S'agissant des investissements libellés en livres sterling, ECRED prévoit que les taux variables applicables
seront généralement calculés par référence au SONIA (taux moyen au jour le jour pour la livre sterling ou
Sterling Overnight Index Average) qui est 'un des nouveaux taux de référence mentionnés ci-dessus, la
possibilité d’opérations en livres sterling basées sur le LIBOR ne pouvant toutefois pas étre écartée.

Il peut se produire des situations dans lesquelles le taux de référence applicable a un investissement de
ECRED ne correspond pas au taux de référence applicable aux obligations de paiement de ECRED (dans
chaque cas, que ECRED le détienne ou y soit soumise directement ou indirectement, et en ce compris les
termes de financement applicables a toute dette contractée par ECRED ou pour son compte). Il n’existe
aucune garantie que la transition du LIBOR vers un taux de référence alternatif pour cet investissement et
pour ces obligations de paiement se produise au méme moment ou selon les mémes termes (en ce
compris, notamment, la méthode de calcul pour déterminer le nouveau taux de référence ou I'imposition
de toute marge d’ajustement afin de tenir compte de tout transfert de valeur économique). Les investisseurs
doivent donc étre conscients qu’un potentiel décalage peut survenir aprés ce passage a un nouveau taux
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de référence, ce qui pourrait obliger ECRED a combler la différence et pourrait ainsi réduire les rendements
pour les investisseurs.

Bouleversement des marchés. Le succés de la mise en ceuvre de la stratégie d’investissement de
ECRED dépend, en partie, de la persistance de la perturbation et de la volatilité des marchés de la dette
et des marchés mondiaux de capitaux. Toutefois, un bouleversement prolongé pourrait empécher ECRED
de réaliser ou de céder avantageusement ses Investissements. Du reste, les marchés mondiaux de la dette
continuent d’étre perturbés. Le maintien de I'instabilité économique pourrait porter atteinte aux ressources
financieres des sociétés emprunteuses dans lesquelles ECRED investit, lesquelles pourraient alors se
trouver dans l'incapacité de payer le principal et les intéréts des dettes en cours ou de les refinancer, a
échéance. En cas de défaillances de ce type, ECRED pourrait perdre une partie ou la totalité des fonds
investis dans ces sociétés, ce qui aurait alors un effet défavorable sur les rendements de ECRED. Ces
événements de marché peuvent également limiter la capacité de ECRED a vendre ou a liquider des
Investissements a des moments ou a des prix avantageux (bien que ces événements de marché ne
puissent pas empécher ECRED de conserver ces Investissements jusqu'a maturité). La stratégie
d’investissement de ECRED repose notamment en partie sur la stabilisation ou I'amélioration des
conditions des marchés financiers mondiaux en général et des marchés de la dette en particulier. A défaut
de redressement des marchés ou si leur détérioration s’amplifie, les Investissements de ECRED pourraient
ne pas s’apprécier conformément aux projections ou pourraient subir une perte de valeur.

Développements récents dans le secteur bancaire. Des événements réels impliquant une liquidité
limitée, des défaillances, des défauts de performance ou d'autres développements négatifs affectant les
institutions financiéres, les contreparties sur des transactions ou d'autres sociétés du secteur des services
financiers ou le secteur des services financiers en général, ou des préoccupations ou des rumeurs
concernant des événements de ce type ou d'autres risques similaires, ont dans le passé conduit et
pourraient a I'avenir conduire a des problémes de liquidité a I'échelle du marché. En particulier, les récentes
fermetures de banques aux Etats-Unis et en Europe ont suscité de l'incertitude pour les sociétés de
services financiers et la crainte d'une instabilité du systeme financier mondial en général. Les récents
développements peuvent également avoir d'autres implications pour la politique économique et monétaire
au sens large, y compris la politique des taux d'intérét, et pourraient avoir un impact sur la situation
financiere des banques et d'autres institutions financiéres au niveau mondial. Par exemple, le 19 mars
2023, il a été annoncé qu'UBS Group AG allait acquérir Credit Suisse Group AG, avec le soutien du
gouvernement suisse, suite a la détérioration de la situation financiére de Credit Suisse et le 18 mai 2023,
First Republic Bank a été fermée et la Federal Deposit Insurance Corporation ("FDIC") a été nommée
administrateur judiciaire par les régulateurs californiens. Simultanément, la FDIC a annoncé que JPMorgan
Chase Bank prendrait en charge tous les dépodts de First Republic Bank et la quasi-totalité de ses actifs,
sous réserve d'un accord de partage des pertes avec la FDIC. En outre, certaines institutions financieres -
en particulier des banques plus petites et/ou régionales, mais aussi certaines banques d'importance
systémique mondiale - ont connu des cours boursiers volatils et des pertes importantes de la valeur de
leurs actions, et I'on craint que les déposants de ces institutions aient retiré, ou retirent a I'avenir, des
sommes importantes des comptes qu'ils détiennent dans ces institutions. Malgré l'intervention des agences
gouvernementales américaines pour stabiliser le secteur bancaire et protéger les déposants non assurés
des banques qui ont récemment fermé, il n'y a aucune garantie que les déposants non assurés d'une
banque qui ferme (ces déposants pouvant inclure ECRED et/ou ses Entités de Portefeuille) seront
indemnisés ou, méme s'ils sont indemnisés, que ces dépbts pourront étre retirés a court terme. Il existe un
risque que d'autres banques, ou d'autres institutions financiéres, soient touchées de la méme maniére, et
il n'est pas certain que les régulateurs prennent des mesures (le cas échéant) dans de telles circonstances.
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En conséquence, par exemple, ECRED et/ou ses Entités de Portefeuille pourraient étre retardées ou
empéchées d'accéder a des fonds, d'effectuer les paiements requis au titre de leur propre dette ou d'autres
obligations contractuelles, ou de poursuivre des initiatives stratégiques clés, et les associés
commanditaires pourraient étre affectés dans leur capacité a honorer les appels de fonds et/ou a recevoir
des distributions. En outre, de telles faillites ou instabilités bancaires pourraient affecter, dans certaines
circonstances, la capacité des partenaires de joint-venture affiliés et non affiliés, des co-préteurs, des
préteurs syndiqués ou d'autres parties & entreprendre et/ou a exécuter des transactions avec ECRED, ce
qui aurait pour conséquence de réduire les opportunités d'investissement offertes a ECRED, d'entrainer
des insuffisances ou des défauts dans le cadre d'investissements existants, ou d'affecter la capacité
d'ECRED a fournir un soutien complémentaire aux Entités de Portefeuille. En outre, si une institution
financiére qui fournit des facilités de crédit et/ou d'autres financements a un Fonds ou a ses Entités de
Portefeuille ferme ses portes ou connait des difficultés, rien ne garantit que cette banque honore ses
obligations ou qu'ECRED ou ces Entités de Portefeuille seront en mesure d'obtenir un financement ou des
capacités de remplacement ou a des conditions similaires. Rien ne garantit gUECRED ou ses entités de
portefeuille établiront des relations bancaires avec plusieurs institutions financiéres, et il est probable
gU'ECRED et ses Entités de Portefeuille soient soumises a des obligations contractuelles de maintenir tout
ou partie de leurs actifs respectifs auprés d'une banque particuliére (y compris, hotamment, dans le cadre
d'une facilité de crédit ou d'une autre opération de financement). L'incertitude causée par les récentes
faillites bancaires - et l'inquiétude générale concernant la santé financiere et les perspectives d'autres
institutions financieres - pourrait avoir un effet négatif global sur les systemes bancaires et les marchés
financiers en général. Il existe un risque que ces développements récents aient également d'autres
implications pour la politique économique et monétaire au sens large, y compris la politique des taux
d'intérét. Pour les raisons susmentionnées, il ne peut étre garanti que les conditions dans le secteur
bancaire et sur les marchés financiers mondiaux ne s'aggraveront pas et/ou n'auront pas d'effets négatifs
sur ECRED, ses Entités de Portefeuille ou leurs performances financiéres respectives.

Risque d'élargissement du spread. Pour des raisons qui ne sont pas nécessairement imputables a I'un
guelconque des risques visés aux présentes (par exemple, déséquilibres de I'offre/demande ou autres
forces du marché), les prix de marché des instruments de dette et d’autres titres financiers dans lesquels
ECRED investit peuvent baisser sensiblement. En particulier, I'acquisition d'instruments de dette ou
d’autres actifs a des niveaux qui peuvent sembler « sous-évalués » ou « décotés » n’est pas une garantie
gue ces actifs ne seront pas négociés a des niveaux encore plus bas a la date de la valorisation ou de la
vente. |l peut ne pas étre possible de prédire ou de couvrir un tel risque « d'élargissement des écarts »
(spread widening). D’autre part, la réduction de prix percue dans les contextes antérieurs décrits aux
présentes peut ne pas non plus refléter la valeur réelle des actifs sous-jacents aux instruments de dette
dans lesquels ECRED investit.

Manque de transparence sur certains marchés. Sur certains marchés, les sociétés ne sont
généralement pas soumises a des normes et pratiques homogéenes en matiére de comptabilité, d’audit et
d’établissement des rapports financiers ni a des exigences uniformes de déclaration. En particulier, les
actifs et les bénéfices qui figurent dans les états financiers d’une société sur certains marchés, peuvent ne
pas refléter sa situation financiere ou ses résultats d’exploitation de la méme maniére que si ces états
financiers avaient été préparés conformément aux principes comptables généralement reconnus aux Etats-
Unis ou au Luxembourg. D’autre part, pour une société tenant ses registres comptables dans une devise
autre que I'Euro, les régles comptables relatives a l'inflation sur certains marchés européens exigent, a des
fins fiscales et comptables, que certains actifs et passifs soient retraités au bilan de la société afin
d’exprimer les écritures dans une devise a parité de pouvoir d'achat constante. Les données financieres
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peuvent ainsi étre sensiblement influencées par les retraitements pour traiter l'inflation et peuvent ne pas
refléter avec exactitude I'état réel des biens immobiliers, des sociétés et des marchés financiers. Par
conséquent, ces facteurs peuvent nuire a la capacité de ECRED a mener le processus d'audit préalable
dans le cadre d’'un investissement et & surveiller cet investissement. Par ailleurs, investir sur certains
marchés européens présente des risques liés (i) au change de devises, et notamment aux variations du
taux de change entre I'Euro et les différentes autres devises dans lesquelles sont libellés les
Investissements de ECRED, ainsi qu’aux frais associés a la conversion du principal et des revenus de
linvestissement d’une devise a l'autre ; (i) aux différences entre les marchés financiers des Etats-Unis et
ceux des autres pays, et notamment a la potentielle volatilité des prix sur certains marchés financiers non
ameéricains et a lilliquidité relative de ces marchés ; (iii) a la potentielle volatilité des prix sur certains
marchés financiers étrangers et a [’illiquidité relative de ces marchés ; (iv) a une supervision et a une
réglementation moindres de la part de I'Etat; (v) a des décisions de I'Etat de cesser de soutenir des
programmes de réforme économique de maniére générale et d'imposer une planification économique
centralisée ; (vi) a une réglementation plus faible des marchés financiers ; (vii) a certains risques
économiques, sociaux ou politiques, et notamment aux éventuelles réglementations sur le contrdle des
changes et aux restrictions visant les investissements étrangers et le rapatriement de capitaux, ainsi qu’aux
risques d’instabilité politique, économique ou sociale et a la possibilité d’expropriation ou d’imposition
confiscatoire ; (viii) a I'éventuelle application d’'impéts étrangers sur les revenus et sur les plus-values
reconnus relativement a ces titres financiers ; (ix) a un droit des sociétés et de la propriété intellectuelle
moins développé, en ce compris les lois relatives au devoir de loyauté, a la protection des investisseurs et
a la protection des titulaires de droits de propriété intellectuelle ; (x) & des délais plus longs de réglement
des opérations sur titres ; (xi) a des systemes judiciaires moins fiables s’agissant de faire respecter les
contrats et la loi applicable ; aux différences de cadres législatifs et réglementaires ou a une conformité
Iégale et réglementaire accrue ; (xii) a I'hostilité politique a I'égard des investissements réalisés par des
investisseurs étrangers ou des investisseurs en capital-investissement ; et (xiii) au manque d’informations
publiques.

Par ailleurs, compte tenu de l'incertitude potentielle planant sur les marchés des dettes du fait de la crise
des dettes souveraines dans certains membres de I'UE et des risques politiques exceptionnels y afférents,
les Investissements peuvent étre soumis a des risques accrus ou a des risques non liés aux aspects
susmentionnés. D’autre part, les émetteurs situés dans certaines juridictions européennes peuvent faire
I'objet de restructurations, de procédures de faillite et/ou de redressements qui ne sont pas soumis a des
lois et réglementations similaires au Code américain des faillites (U.S. Bankruptcy Code) et aux droits
conférés aux créanciers dans les juridictions des Etats-Unis. Si ces lois et réglementations non américaines
ne conférent pas a ECRED des droits et privileges équivalents et nécessaires a la promotion et a la
protection de ses intéréts dans le cadre d’une telle procédure, les Investissements de ECRED peuvent
subir des conséquences défavorables. Si BXCI entend, lorsqu’elle I'estime approprié, gérer ECRED de
facon a limiter son exposition aux risques susmentionnés (sans pour autant prévoir de couvrir, en temps
normal, les risques de change), il ne peut étre garanti que des développements défavorables liés a ces
risques n‘auront pas une incidence défavorable sur les actifs que détient ECRED dans certains pays.

Stratégies de sortie non définies ; liquidité limitée. Du fait de la nature illiquide d’'un grand nombre de
positions que devrait prendre ECRED, BXCI n’est pas a méme de prévoir avec certitude quelle sera, a
terme, la stratégie de sortie d’'une quelconque position, ou si une stratégie de sortie sera a coup sar
disponible. Les stratégies de sortie qui semblent viables lorsqu’un investissement est amorcé peuvent étre
exclues une fois que l'investissement est prét a étre réalisé, et ce en raison de facteurs économiques,
juridiques, politiques ou d’autres facteurs. ECRED peut investir une partie de ses actifs dans des
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instruments financiers qui ne sont pas négociés en bourse. ECRED peut ne pas étre a méme de céder
facilement ces instruments financiers non négociés en bourse et il peut, dans certains cas, lui étre interdit
contractuellement de céder ces titres financiers pendant une durée déterminée. Ainsi, ECRED peut se
trouver contrainte de vendre ses positions les plus liguides a un moment inopportun, et voir en
conséquence un pourcentage plus élevé de son portefeuille constitué de titres illiquides.

Investissements illiquides et a long terme. Une part importante des Investissements de ECRED sera
illiquide et/ou a long terme. BXCI estime actuellement qu’'un grand nombre de ces Investissements
n’atteindront un état de maturité permettant de ne les réaliser qu’un certain nombre d’années a partir de la
date de I'investissement initial. Bien que ces Investissements de ECRED soient censés générer un revenu
courant (a savoir tous les produits qui ne constituent pas des « produits de cession », ce qui peut inclure
des montants regus par ECRED au titre d’Investissements a la suite d’ajustements du prix d’acquisition),
les structures des opérations d’investissement privées ne prévoient généralement pas la liquidité de ces
Investissements avant le remboursement intervenant lors d’'un événement de refinancement ; le produit
provisoire des coupons en numeéraire peut toutefois étre distribué aux Porteurs de Parts pour certains
Investissements. Compte tenu de ce qui précéde, il se peut qu’aucun rendement significatif résultant de la
cession de ces Investissements ne soit généré pendant une longue période & compter de la date de
I'Investissement initial. Bien que de tels Investissements puissent étre vendus a tout moment, il n'est
généralement pas prévu que cela se produise pendant un certain nombre d'années aprés la réalisation de
ces Investissements. Il est peu probable qu’il existe un marché public pour les titres financiers illiquides
et/ou a long terme détenus par ECRED au moment de leur acquisition. Par conséquent, rien ne garantit
que, si ECRED décide de céder un Investissement particulier qu’il détient, il pourra céder cet
Investissement au prix du marché, et il existe un risque que la cession de ces Investissements nécessite
un délai important ou qu’elle entraine des distributions en nature aux investisseurs. Bien que le Sponsor
s’attende a ce que les Investissements soient cédés avant la cessation de ECRED ou puissent faire I'objet
d’une distribution en nature lors de la liquidation, ECRED pourra devoir vendre, distribuer ou céder de toute
autre maniére des Investissements & un moment désavantageux pour un prix inférieur a celui qui aurait pu
étre obtenu si les Investissements avaient été détenus pendant une période plus longue. De plus, ECRED
ne sera généralement pas en mesure de vendre ses Investissements au public a moins que leur vente ne
soit enregistrée en vertu des lois sur les valeurs mobilieres applicables, ou qu'une exemption a ces
exigences d'enregistrement ne soit disponible. En outre, il ne peut étre garanti que ces Investissements
pourront étre vendus a titre privé. Par ailleurs, dans certains cas, ECRED pourra avoir l'interdiction, pour
des raisons contractuelles, |égales, réglementaires ou autres raisons similaires, de vendre certains titres
financiers pendant une période déterminée et, par conséquent, pourra ne pas étre autorisé a vendre un
Investissement au moment ou il pourrait autrement souhaiter le faire.

Impact de la réglementation des opérations de couverture sur les Investissements de ECRED. Le
Dodd-Frank Act (telle que défini ci-dessous) pourrait avoir un impact négatif sur la capacité d’'un émetteur
a couvrir les risques associés aux Investissements de ECRED. Voir les sections « Instruments dérivés »
ci-dessus et « Politiques/risques de couverture », et « Reglement sur les infrastructures de marché
européen » ci-dessous.

Politiques/risques de couverture. Dans le cadre de l'acquisition, de la détention, du financement, du
refinancement ou de la cession de certains Investissements, ECRED peut, selon les modalités définies par
BXCI a sa seule discrétion, utiliser des techniques de couverture congues pour réduire les risques
d’évolution défavorable des taux d’intérét, des prix et cours des titres financiers, des taux de change et
d’autres risques, étant précisé que ECRED n’est pas censée utiliser ou tenue d’utiliser de telles techniques.
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L'utilisation fructueuse d’opérations de couverture et de gestion du risque requiert des compétences
distinctes de celles utilisées pour la sélection et la gestion des Investissements. Bien que ces opérations
puissent réduire certains risques, elles peuvent elles-mémes générer d’autres risques, notamment la faillite,
l'insolvabilité ou la défaillance éventuelle de la contrepartie a I'opération et l'illiquidité de I'instrument acquis
par ECRED dans le cadre d'une telle opération. En outre, les colts liés aux dispositifs de couverture de
change seront supportés par ECRED. Ainsi, bien que ECRED puisse bénéficier de I'utilisation de ces
mécanismes de couverture, une évolution imprévue des taux dintérét, des prix ou cours des titres
financiers ou des taux de change peut entrainer pour ECRED une performance globale inférieure a celle
gu’elle aurait obtenue en I'absence de telles opérations de couverture. Il convient de noter (i) que BXCI
peut décider de ne pas se couvrir contre certains risques ou de ne pas les anticiper, (ii) que le portefeuille
sera toujours exposé a certains risques qui ne peuvent pas étre couverts, tels que certains risques de crédit
(liés a la fois a certains Investissements et a certaines contreparties) et (iii) qu’il peut y avoir des différences
entre I'évaluation des instruments de couverture détenus par ECRED et I'Investissement correspondant
pour lequel I'instrument de couverture a été acquis. Rien ne garantit que les opérations de couverture
seront efficaces pour atténuer les risques dans toutes les conditions de marché ou contre tous les types
de risques (en ce compris les risques non identifiés ou non anticipés ou lorsque BXCI considére que la
probabilité de survenance d’un risque n’est pas suffisamment élevée pour justifier le cot correspondant),
ce qui pourra entrainer des pertes pour ECRED. En outre, le Dodd-Frank Act pourrait avoir un impact
négatif sur la capacité d’'un émetteur a couvrir les risques associés aux Investissements de ECRED.

Marchés hautement volatils ; risque de change. Les mouvements de prix des contrats a terme de type
« future » ou « forward », des contrats dérivés et des autres instruments financiers dans lesquels ECRED
peut investir ses actifs peuvent étre hautement volatils et sont influencés, entre autres, par les taux d’intérét,
I'évolution de l'offre et de la demande, les programmes et politiques publiques en matiéres commerciale,
fiscale, monétaire et de contréle des changes, ainsi que les événements et orientations politiques et
économiques nationaux et internationaux. En outre, les pouvoirs publics interviennent parfois sur certains
marchés, directement ou par voie réglementaire, notamment sur les devises, les contrats a terme et les
options. Ces interventions visent souvent a influencer directement les prix et peuvent, avec d’autres
facteurs, faire évoluer rapidement une partie ou 'ensemble de ces marchés dans la méme direction. L’effet
de ces interventions est souvent renforcé lorsque plusieurs Etats agissent de concert.

Risques en matiere de durabilité. Blackstone, la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué(ou leurs
délégués respectifs), ECRED, les Entités de Portefeuille de ECRED et d'autres parties, telles que les
prestataires de services ou les contreparties de ECRED ou de I'Entité de Portefeuille, peuvent étre affectés
négativement par des risques en matiere de durabilité. S'il y a lieu pour un Investissement, la Société de
Gestion, le Gestionnaire Délégué (ou leurs délégués respectifs), peut effectuer un audit préalable liée aux
risques en matiére de durabilité et/ou prendre des mesures pour atténuer les risques en matiére de
durabilité et préserver la valeur de l'investissement ; toutefois, il ne peut y avoir aucune garantie que tous
ces risques seront atténués en tout ou en partie, ni identifiés avant que le risque ne se concrétise.
Blackstone, la Société de Gestion, le Gestionnaire Délégué (ou leurs délégués respectifs),, ECRED, les
Entités de Portefeuille de ECRED et d'autres parties peuvent contracter une assurance pour se protéger
contre certains risques de durabilité, lorsqu'elles sont disponibles a des conditions commerciales
raisonnables, bien que cette assurance soit soumise a des franchises et limites de couverture habituelles
et pourrait ne pas suffire a recouvrer toutes les pertes. Les risques en matiere de durabilité peuvent donc
nuire & la performance de ECRED et de ses investissements.
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Risque lié au cadre ESG. Comme décrit dans le Prospectus, le Sponsor a établi une politique
environnementale, sociale et de gouvernance (« ESG ») a l'échelle de l'entreprise ainsi que des
programmes et procédures connexes (y compris la Politique d'investissement ESG de BXCI)
(collectivement, le « Cadre ESG »), qui décrit son approche de l'intégration de I'ESG dans ses activités
commerciales et d'investissement qu'il a l'intention d'appliquer, le cas échéant, aux investissements
d'ECRED Feeder SICAV, conformément et sous réserve de ses obligations fiduciaires et des exigences
légales, réglementaires ou contractuelles applicables. En fonction de [I'Investissement, l'impact des
développements liés aux facteurs ESG pourrait avoir un effet important sur le rendement et le profil de
risque de I'lnvestissement. Toute référence a des considérations environnementales ou sociales dans le
présent document n'est pas destinée a nuancer l'objectif d'investissement d'ECRED Feeder SICAV, qui
consiste a maximiser les rendements ajustés au risque des investissements. Le Sponsor s'efforcera de
prendre en compte les facteurs ESG importants (%), le cas échéant, dans le cadre des activités
d'investissement I’ECRED Feeder SICAV afin de protéger et de maximiser la performance des
investissements ; toutefois, le Cadre ESG ne sert pas a modifier les objectifs d'investissement d‘ECRED
Feeder SICAV. L'acte de sélection et d'évaluation des facteurs ESG est subjectif par nature, et le Sponsor
peut étre soumis a des demandes concurrentes de la part de différents investisseurs et autres groupes de
parties prenantes ayant des points de vue divergents sur les questions ESG, y compris le réle des facteurs
ESG dans le processus d'investissement, et il n'y a aucune garantie que les critéres utilisés ou le jugement
exerceé par le Sponsor ou un conseiller ESG tiers (le cas échéant) refletent les croyances, les valeurs, les
politiques internes ou les pratiques préférées d'un investisseur particulier ou s'alignent sur les croyances,
les valeurs ou les pratiques préférées d'autres gestionnaires d'actifs ou sur les tendances du marché. Les
facteurs ESG ne sont que quelques-uns des nombreux facteurs que le Sponsor peut prendre en compte
lors d'un Investissement et, selon la nature de I'Investissement, sauf dans la mesure ou la loi I'exige, les
facteurs ESG peuvent ne pas étre pris en compte pour certains Investissements ou actifs. Bien que le
Sponsor considere l'application du Cadre ESG comme une opportunité d'améliorer ou de protéger la
performance des Investissements sur le long terme, le Sponsor ne peut garantir que l'application de son
Cadre ESG, qui dépend en partie de compétences et de jugements qualitatifs, aura un impact positif sur la
performance de tout Investissement individuel ou de ECRED Feeder SICAV dans son ensemble. De méme,
dans la mesure ou le Sponsor ou un spécialiste ESG tiers s'engage avec les Entités de Portefeuille sur les
pratiques liees a I'ESG et les améliorations potentielles de celles-ci, il n'y a aucune garantie que ces
engagements amélioreront la performance de I'Investissement. Le succés des efforts d'engagement de la
part d'ECRED Feeder SICAV dépendra de la capacité du Sponsor a identifier et a analyser correctement
les considérations ESG matérielles et les autres facteurs ainsi que leur valeur, et il n'y a aucune garantie
gue la stratégie ou les techniques employées seront couronnées de succes.

L'importance des risques et des impacts liés au développement durable sur un actif ou un émetteur
individuel et sur un portefeuille dans son ensemble dépend de nombreux facteurs, y compris l'industrie, le
pays, la classe d'actifs et le style d'investissements concernés. Lors de I'évaluation d'un Investissement
potentiel ou de la fourniture de rapports concernant cet Investissement, le Sponsor dépend souvent (et ne
vérifiera pas de maniere indépendante) les informations et les données fournies par I'Investissement ou
les Entités de Portefeuille ou obtenues par le biais de reporting ou de conseillers tiers, qui peuvent étre
incomplétes ou inexactes et pourraient amener le Sponsor a identifier, prioriser, évaluer ou analyser de

5 Dans le présent document, les facteurs ESG "importants” sont définis comme les facteurs ESG qui, selon le Sponsor, ont - ou
peuvent avoir - un impact important sur la capacité future d'un investissement a créer, préserver ou éroder la valeur économique de
I'organisation et de ses parties prenantes. Le mot "important” tel qu'il est utilisé ici ne doit pas nécessairement étre assimilé ou
considéré comme une représentation de la "matérialité" de ces facteurs ESG en vertu des lois fédérales américaines sur les valeurs
mobilieres ou de tout autre régime juridique ou réglementaire similaire a I'échelle mondiale.
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maniere incorrecte les pratiques ESG de I'entité et/ou les risques et opportunités quiy sont liés. Le Sponsor
peut décider, a sa discrétion, de ne pas utiliser certaines informations ou données. Bien que le Sponsor
estime que ces sources sont fiables, il ne mettra pas a jour ces informations ou données et n'entreprendra
pas d'examen indépendant de ces informations ou données fournies par des tiers. Sous réserve des
exigences légales ou réglementaires applicables, tout reporting ESG sera fourni a la seule discrétion de
Blackstone ou du Sponsor. Dans la mesure ou le promoteur fait rapport aux investisseurs sur des questions
ESG importantes, ces rapports seront fondés sur la détermination exclusive et subjective de I'équipe de
gestion du promoteur ou de I'Entité de Portefeuille concernée quant a l'existence d'une question ESG
importante en rapport avec un Investissement.

En outre, le Cadre ESG est appelé a évoluer au fil du temps. Le Sponsor peut décider, a sa discrétion, de
revoir la mise en ceuvre de certaines de ses initiatives ESG (notamment en raison des codts, du calendrier
ou d'autres considérations). Il est également possible que la dynamique du marché ou d'autres facteurs
rendent peu pratique, déconseillé ou impossible pour le Sponsor d'adhérer a tous les éléments liés a 'lESG
de la stratégie d'investissement de ECRED Feeder SICAV, y compris en ce qui concerne la gestion des
risques et des opportunités ESG, que ce soit pour un ou plusieurs Investissements individuels ou pour le
portefeuille d‘ECRED Feeder SICAV dans son ensemble. Sauf si le Reglement SFDR l'exige, les
déclarations, initiatives et objectifs liés a 'ESG décrits dans le présent Prospectus concernant ECRED
Feeder SICAV, sa stratégie d'investissement, ses Investissements et ses Entités de Portefeuille sont des
aspirations et non des garanties ou des promesses que toutes ou certaines de ces initiatives et objectifs
seront atteints. En outre, l'intégration ESG et les pratiques d'investissement responsable dans leur
ensemble évoluent rapidement et il existe différents cadres et méthodologies mis en ceuvre par d'autres
gestionnaires d'actifs. Par exemple, le Cadre ESG ne représente pas une norme universellement reconnue
pour I'évaluation des considérations ESG. Blackstone Inc. est actuellement signataire des Principes pour
I'Investissement Responsable des Nations Unies et participe a la Task Force on Climate-related Financial
Disclosures. Ces initiatives peuvent ne pas correspondre a l'approche utilisée par d'autres gestionnaires
d'actifs ou privilégiée par des investisseurs potentiels, ou encore aux tendances futures du marché. Rien
ne garantit que le Sponsor restera signataire, partisan ou membre de ces initiatives ou d'autres cadres
sectoriels similaires.

En outre, la réglementation et les investisseurs s'intéressent de plus en plus, en particulier aux Etats-Unis,
au Royaume-Uni et dans I'Union Européenne (qui peuvent étre considérés comme des modeéles dans les
marchés en croissance), a I'amélioration de la transparence sur la maniere dont les gestionnaires d'actifs
définissent et mesurent la performance ESG, afin de permettre aux investisseurs de valider et de mieux
comprendre les affirmations en matiére de développement durable. Par exemple, le 25 mai 2022, la SEC
a proposé des amendements aux regles et aux formulaires de déclaration concernant les facteurs ESG.
Ces régles n'ont pas encore été adoptées et il n'est donc pas possible de déterminer dans quelle mesure
elles peuvent affecter ECRED Feeder SICAV. En outre, le 23 ao(it 2023, la SEC a adopté son réglement
final améliorant la réglementation des conseillers de fonds privés, qui comprend des exigences relatives a
la divulgation de certaines informations aux investisseurs qui pourraient potentiellement, dans certaines
circonstances, affecter la fagon dont certaines informations liées a I'ESG sont partagées. Il pourrait
€galement y avoir une augmentation de I'application de la loi grace a des efforts tels que ceux de la Climate
and ESG Enforcement Task Force de la SEC, créée en mars 2021.

Le Cadre ESG et ECRED Feeder SICAV sont soumis a des réglementations en constante évolution et
pourraient faire I'objet de réglementations supplémentaires a l'avenir. Par exemple, en Europe, la
Commission Européenne consulte actuellement sur les modifications a apporter au Reglement SFDR et
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aux réglementations connexes et, dans le cadre d'un exercice distinct, le reglement délégué du Reglement
SFDR est susceptible d'étre modifié dans un avenir proche et des orientations supplémentaires peuvent
également étre émises par les Autorités européennes de surveillance et/ou la Commission Européenne.
Au Royaume-Uni, la Financial Conduct Authority a déclaré qu'elle ménerait une consultation sur lI'extension
de ses exigences de divulgation en matiére de développement durable et de son régime de labels
d'investissement aux fonds non britanniques commercialisés au Royaume-Uni. En outre, le sentiment anti-
ESG a pris de I'ampleur aux Etats-Unis, plusieurs Etats et le Congrés ayant proposé ou promulgué des
politiques, des lois ou des initiatives "anti-ESG" ou émis des avis juridiques a ce sujet. En outre, les
gestionnaires d'actifs ont récemment fait I'objet d'un examen minutieux de la part de groupes de travail,
d'initiatives et d'associations axés sur I'ESG, y compris d'organisations proposant des mesures pour lutter
contre le changement climatique ou les risques liés au climat. En outre, le récent arrét de la Cour supréme
invalidant la discrimination positive fondée sur la race dans les admissions a l'enseignement supérieur a
renforcé I'examen des pratiques des entreprises en matiere de diversité, d'équité et d'inclusion (« DEI »).
Certains groupes conservateurs et les procureurs généraux des Etats républicains ont commencé a faire
une analogie entre l'issue de cette affaire et des questions d'emploi privé, affirmant que certaines pratiques
d'entreprise en matiere de DEI sont discriminatoires sur le plan racial et illégales. Ces politiques,
législations, initiatives, avis juridiques et examens anti-ESG et anti-DEI pourraient exposer Blackstone au
risque d'enquétes ou de contestations et de sanctions par les autorités étatiques ou fédérales, entrainer
des pénalités et des atteintes a la réputation et obliger certains investisseurs a désinvestir ou décourager
certains investisseurs d'investir dans les fonds de Blackstone. Le programme ESG de Blackstone et le
Sponsor pourraient faire I'objet de réglementations supplémentaires, de pénalités et/ou de risques
d'examen réglementaire et de sanctions a l'avenir. Le Sponsor ne peut garantir que son approche actuelle
(y compris le Cadre ESG) ou les investissements d'ECRED Feeder SICAV répondront aux exigences
réglementaires futures (ou aux interprétations futures des exigences existantes, dont certaines ne sont pas
claires), aux référentiels de reporting ou aux meilleures pratiques, ce qui accroit le risque d'une mise en
application obligatoire. La conformité a de nouvelles exigences peut entrainer une augmentation des
charges et des co(ts de gestion. Si la SEC, la CSSF ou toute autre autorité gouvernementale, agence de
régulation ou organisme similaire devait s'opposer aux pratiques passées ou futures de Blackstone ou
d'ECRED Feeder SICAV, Blackstone, ECRED Feeder SICAV et/ou ces sociétés affiliées risqueraient d'étre
sanctionnées par les autorités de régulation, et toute enquéte de ce type pourrait étre colteuse, perturbante
et/ou chronophage pour Blackstone, le Sponsor et ECRED Feeder SICAV. Il existe également un risque
de décalage entre les initiatives des Etats-Unis, de I'Union Européenne, du Royaume-Uni et d'autres pays.

Enfin, le Sponsor peut appliquer certains objectifs et/ou initiatives ESG a I'échelle de Blackstone et/ou des
unités opérationnelles. Bien que le but de ces objectifs et initiatives soit de créer des rendements élevés
pour les investisseurs, la poursuite de ces objectifs (qui comprendra la collecte de données, I'analyse et le
reporting) nécessitera du temps et des ressources et il existe donc un risque que la poursuite de ces
objectifs se traduise par une performance d'ECRED Feeder SICAV différente de celle des fonds
d'investissement qui ne se fixent pas d'objectifs ESG.

Initiatives ESG. Les déclarations, initiatives et objectifs liés a 'ESG décrits dans le présent Prospectus en
ce qui concerne ECRED Feeder SICAV, sa stratégie d'investissement, les Investissements et les Entités
de Portefeuille sont, sauf dans la mesure ou la loi applicable en dispose autrement, des aspirations et non
des garanties ou des promesses que tout ou partie de ces initiatives et objectifs seront atteints. Les
déclarations relatives aux initiatives ou pratiques ESG liées a ECRED Feeder SICAV, aux Investissements
et/ou aux Entités de Portefeuille ne s'appliquent pas dans tous les cas et dépendent de facteurs incluant
notamment, le cas échéant, la pertinence ou le statut de mise en ceuvre d'une initiative ESG pour ou au
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sein de I'Entité de Portefeuille, la nature et/ou I'étendue de l'investissement, de la propriété, du contrdle ou
de l'influence exercés par Blackstone sur les Entités de Portefeuille, et d'autres facteurs déterminés au cas
par cas par les équipes d'investissement, les groupes d'entreprises, les équipes de gestion d'actifs, les
équipes en charge des opérations sur le portefeuille, les sociétés, les investissements et/ou les activités.
En outre, sauf si la loi applicable I'exige, le Sponsor ne poursuivra pas d'initiatives ESG pour chaque Entité
de Portefeuille. Le Sponsor peut sélectionner ou rejeter des Entités de Portefeuille ou des investissements
sur la base des risques d'investissement liés aux facteurs ESG, ce qui peut entrainer une sous-
performance d'ECRED Feeder SICAV et/ou des Investissements par rapport aux fonds et/ou
investissements d'autres sponsors qui ne prennent pas du tout en compte les facteurs ESG ou qui évaluent
les facteurs ESG d'une maniére différente. Les exemples d'investissement sélectionnés, les études de cas
et/ou les résumés de transactions présentés ou auxquels il est fait référence dans le présent document
sont fournis a titre d'illustration uniguement et ne doivent pas étre considérés comme représentatifs du
succés actuel ou futur des initiatives ESG mises en ceuvre par Blackstone, le Gestionnaire Délégué, le
Sponsor ou leurs affiliés, ou les Entités de Portefeuille d'ECRED Feeder SICAV, ou d'un type donné
d'initiatives ESG en général. Rien ne garantit que les objectifs d'investissement du Sponsor pour ECRED
Feeder SICAV seront atteints ou que ses programmes d'investissement seront couronnés de succes.

Passifs éventuels en cas de cessions d'Investissements. Dans le cadre de la cession d’'un
Investissement dans un émetteur, ECRED peut étre tenue de faire des déclarations concernant les affaires
commerciales et financiéres de cet émetteur qui sont typiques de celles qui sont faites dans le cadre de la
cession d’une entreprise, et peut étre responsable du contenu de documents d’information en vertu des
lois sur les valeurs mobiliéres applicables. ECRED peut également étre tenue d’'indemniser les acquéreurs
de ces Investissements, si ces déclarations sont inexactes, ou au titre de certaines dettes potentielles. Ces
accords sont susceptibles d’engendrer des passifs, qui seront supportés par ECRED le cas échéant et
pour lesquels le Sponsor peut demander & ECRED de constituer des réserves ou des comptes de
séquestres.

Risque opérationnel. ECRED dépend de BXCI pour développer les systemes et procédures appropriés
visant a contrdler le risque opérationnel. Les risques opérationnels résultant d'erreurs commises lors du
closing ou de la confirmation ou le reglement des transactions, résultant de transactions qui ne sont pas
correctement enregistrées, évaluées, comptabilisées ou menées ou d'autres perturbations similaires dans
les activités de ECRED peuvent causer un préjudice financier a ECRED, perturber son activité, impliquer
saresponsabilité envers des tiers, provoquer une intervention réglementaire ou une atteinte a sa réputation.
L’activité de ECRED dépend fortement de la capacité de BXCI a traiter un grand nombre de transactions
sur de nombreux marchés variés. ECRED s'appuie donc fortement sur ses systémes financiers,
comptables et autres systémes de traitement des données. La capacité de ses systemes a traiter un
nombre croissant de transactions pourrait également limiter la capacité de BXCI a gérer correctement le
portefeuille de ECRED. De maniére générale, ni la Société de Gestion ni BXCI ne sera responsable envers
ECRED au titre des pertes subies du fait de la survenance de telles erreurs.

ECRED est exposée au risque que ses ordres de transactions ne puissent pas étre exécutés en temps
opportun et efficacement en raison de différentes circonstances, en ce compris, sans s’y limiter, la
défaillance des systémes ou une erreur humaine. En conséquence, ECRED pourrait ne pas étre en mesure
d'atteindre la position de marché sélectionnée par BXCI ou pourrait subir une perte lors de la liquidation de
ses positions. Certains des marchés sur lesquels ECRED peut effectuer des transactions étant des
marchés de gré a gré ou intercourtiers, les participants a ces marchés ne font généralement pas I'objet
d'une évaluation du crédit ou d'une surveillance réglementaire comparable a celle dont font I'objet les
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membres des marchés boursiers. ECRED est également exposée au risque qu'une contrepartie ne regle
pas une transaction conformément a ses modalités et conditions, provoquant ainsi une perte pour ECRED.
En outre, le non-respect de certaines conditions contractuelles de réglement entraine la perte de 'indemnité
différée prévue par les conditions générales de la Loan Syndications and Trading Association pour les
confirmations d’opérations au pair ou presque. ECRED supportera toutes ces pertes.

Transactions accélérées. Les analyses et décisions d'investissement de BXCI peuvent souvent
nécessiter d'étre effectuées rapidement afin que ECRED puisse tirer parti des opportunités
d'investissement. Dans de tels cas, les informations a la disposition de BXCI au moment de la prise d'une
décision d'investissement peuvent étre limitées, et BXCI peut ne pas avoir accés a des informations
détaillées requises pour une évaluation compléte de l'opportunité d’investissement. En outre, les
informations financiéres dont dispose BXCI peuvent ne pas étre exactes ou fournies sur la base de
méthodes comptables reconnues. De plus, BXCI s'appuiera sur des consultants ou des avocats
indépendants dans le cadre de son évaluation des investissements proposés (voir également la section
« Risques d’évenements touchant les Entités de Portefeuille » ci-apres). Rien ne permet de garantir que
ces consultants évalueront ces investissements avec exactitude.

Procédures judiciaires. Les activités d’investissement de ECRED peuvent inclure des activités qui
'exposeront au risque de devenir partie a des procédures judiciaires engagées par des tiers. Ce risque
peut étre accru lorsque ECRED exerce un contr6le ou une influence significative sur la direction d’'une
Entité de Portefeuille (par exemple, du fait de droits de gouvernance que ECRED peut négocier avant de
réaliser un Investissement ou que ECRED peut obtenir en cas de non-respect d’'un engagement financier
par une Entité de Portefeuille). Les frais de défense relatifs aux demandes formulées par des tiers a
'encontre de ECRED et le paiement de tout montant en vertu de réglements ou de décisions de justice
seraient supportés par ECRED, réduiraient I'actif net et pourraient obliger les Porteurs de Parts a restituer
a ECRED le capital et les bénéfices distribués. Le Sponsor, BXCI (en ce compris les prestataires de
services de ECRED), leurs affiliés respectifs et les administrateurs, dirigeants, associés, membres,
employés, agents et représentants légaux de ceux-ci seront indemnisés par ECRED au titre de ces
procédures judiciaires, sous réserve de certaines conditions.

Agréments réglementaires. ECRED peut fournir un financement a des sociétés qui, selon lui, ont obtenu
aux Etats-Unis ou ailleurs, tous les agréments nationaux, fédéraux, ou locaux essentiels qui sont requis
pour exploiter leurs activités. En outre, le consentement ou l'agrément de certaines autorités
réglementaires peut étre requis pour que ECRED puisse acquérir ou détenir des Investissements dans
certains émetteurs. Les Investissements de ECRED pourraient étre affectés négativement les
interprétations judiciaires ou administratives de la réglementation ou des lois applicables concernant ces
émetteurs changent ou deviennent plus contraignantes. En outre, des agréments réglementaires
supplémentaires peuvent étre requis a I'avenir pour les motifs susvisés ou pour d’autres raisons. Rien ne
garantit que les émetteurs dans lesquels ECRED détient des Investissements seront en mesure d’obtenir
tous les agréments réglementaires requis ou, une fois obtenus, de conserver ces agréments conformément
aux exigences qui leur sont applicables. Le fait de ne pas obtenir ou conserver ou d’obtenir avec retard des
agréments réglementaires nécessaires pourrait avoir un effet négatif sur les activités de ECRED et entraver
sa capacité a atteindre efficacement ses objectifs d’investissement.

Taux de défaut et de recouvrement des préts et des titres a haut rendement. Il existe diverses sources
de données statistiques sur les taux de défaut et de recouvrement des préts et des titres a haut rendement,
ainsi que de nombreuses méthodes de mesure de ces taux. Les performances antérieures du marché a
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haut rendement ou du marché des préts a effet de levier ne sont pas nécessairement indicatives de ses
performances futures.

Absence de surveillance réglementaire. Bien que le Gestionnaire Délégué soit enregistré en tant que
conseiller en investissement (investment adviser) en vertu de I'Advisers Act et que ECRED puisse étre
assimilé, a certains égards, a une société d’investissement (investment company), a moins qu’une loi
exigeant I'enregistrement de ECRED auprés de la SEC ne soit adoptée, ECRED n’est pas tenue et n’a pas
lintention de s’enregistrer en cette qualité en vertu de I'U.S. Investment Company Act de 1940, tel que
modifié, le cas échéant (I' « Investment Company Act »), sur la base d’'une exemption disponible pour les
sociétés d'investissement privées et, par conséquent, les Porteurs de Parts ne bénéficient pas des
protections prévues par l'Investment Company Act (qui, entre autres, exige que les sociétés
d’investissement aient une majorité d’administrateurs indépendants, prévoit des limitations a l'utilisation de
I'effet de levier, limite les opérations entre les sociétés d’investissement et leurs affiliés et réglemente la
relation entre le conseiller et la société d’investissement).

Limitations a la déductibilité des intéréts commerciaux. A la suite a la promulgation du Tax Cuts and
Jobs Act, l'article 163(j) du Code des impdbts des Etats-Unis interdit d’'une maniere générale la déduction
pour charges d’intéréts commerciaux (méme s’ils sont payés a des tiers) dépassant la somme des produits
d’intéréts commerciaux et 30 % du revenu imposable ajusté de I'entreprise, qui correspond a son revenu
imposable calculé sans tenir compte des produits ou des charges d’intéréts commerciaux, des pertes
d’exploitation nettes ou de la déduction de revenu par transfert (et, pour les années d’imposition antérieures
a 2022, exclut la dépréciation et 'amortissement). Les intéréts commerciaux comprennent les intéréts sur
toute dette liée a une activité commerciale ou a une entreprise, mais excluent les intéréts d’investissement
auxquels des limitations distinctes s’appliquent. Ces limitations peuvent avoir un impact significatif sur les
Porteurs de Parts de ECRED et/ou ses sociétés de portefeuille.

Risque découlant delaresponsabilité du groupe contrdlé potentiel. En vertu de 'ERISA, a la cessation
d'un régime de retraite a prestations déterminées a employeur unique, sur le plan, I'employeur concerné et
tous les membres de son « groupe contrélé » seront conjointement et solidairement responsables de 100 %
du passif au titre des prestations non capitalisées du régime, que les participants du groupe contrdlé aient
ou non maintenu ou participé au régime. De plus, la U.S. Pension Benefit Guaranty Corporation (« PBGC »)
peut faire valoir un privilege a I'égard de cette responsabilité a I'égard de tout membre du groupe contrdlé
a concurrence de 30 % de la valeur nette collective de tous les membres du groupe contrélé. De méme,
en cas de retrait partiel ou total d'un employeur participant d'un régime de retraite interentreprises (syndicat)
a prestations déterminées, tout passif lié au retrait encouru en vertu de I'ERISA représentera une
responsabilité conjointe et solidaire de I'employeur sortant et de chaque membre de son groupe contrélé.

Un « groupe contrdlé » comprend tous les « commerces ou entreprises » ayant moins de 80 % ou plus de
propriété commune. Ce critére de propriété commune est généralement appliqué pour inclure a la fois les
« groupes méres-filiales » et les « groupes fréres-sceurs » en appliquant des régles complexes d'exclusion
et de détention de la propriété. Toutefois, indépendamment du pourcentage de participation que ECRED
détient dans une ou plusieurs de ses Entités de Portefeuille, ECRED lui-méme ne peut étre considéré
comme faisant partie d'un groupe contrélé au sens de I'ERISA, a moins que ECRED ne soit considéré
comme un « commerce ou une entreprise ».

Bien qu'il existe un certain nombre de cas ou il a été jugé que la gestion des investissements n'était pas un
« commerce ou une entreprise » a des fins fiscales, la PBGC Appeals Board a statué en 2007 qu'un fonds
de capital investissement était un « commerce ou une entreprise » aux fins de la responsabilité de groupe
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contr6lée aux fins de I'ERISA et au moins un U.S. Federal Circuit Court a conclu qu'un fonds de capital
investissement pourrait étre un « commerce ou une entreprise » en appréciation d'un certain nombre de
facteurs, notamment le niveau de participation du fonds a la gestion de ses sociétés de portefeuille et la
nature de toute entente relative aux commissions de gestion.

S'’il a été déterminé que ECRED est un commerce ou une entreprise aux fins de I'ERISA, il est possible,
en fonction de la structure de l'investissement par ECRED et/ou de ses sociétés affiliées et d'autres co-
investisseurs dans une Entité de Portefeuille et de leurs participations respectives dans I'Entité de
Portefeuille, que tout passif lié a un régime de retraite a prestations définies a employeur unique qualifié
fiscalement et/ou des passifs pour retrait d'un régime interentreprise encourus par I'Entité de Portefeuille
puisse entrainer un passif encouru par ECRED, ce qui nécessiterait des apports de capitaux
supplémentaires, l'affectation de Il'actif du Fonds pour s'acquitter de ces passifs de retraite et/ou en
l'imposition d'un privilege par le PBGC sur certains actifs du Fonds. En outre, que ECRED ait été ou non
considérée comme un commerce ou une entreprise aux fins de I'ERISA, un tribunal pourrait considérer que
l'une des Entités de Portefeuille de ECRED pourrait devenir conjointement et solidairement responsable
des passifs de retraite non capitalisés d'une autre Entité de Portefeuille conformément aux régles du «
groupe contrblé » de 'ERISA, en fonction des structures d'investissement et des participations pertinentes,
comme indiqué ci-dessus.

Développements possibles de la Iégislation ou autres développements. Toutes les déclarations
contenues dans le présent Prospectus concernant les conséquences sur l'imp6t fédéral américain sur le
revenu de tout investissement dans ECRED sont fondées sur la Iégislation en vigueur et sur les
interprétations de celle-ci. Par conséquent, aucune garantie ne peut étre donnée quant au fait que le
traitement de Iimpdt sur le revenu actuellement anticipé d'un investissement dans ECRED ne sera pas
altéré par des modifications |égislatives, judiciaires ou administratives, éventuellement avec effet rétroactif,
au détriment des Porteurs de Parts. En outre, les autorités fiscales des juridictions dans lesquelles ECRED
dispose d’investissements peuvent modifier significativement leurs codes des impbts de maniere a
augmenter sensiblement la charge fiscale associée a un investissement dans ECRED ou a forcer ou tenter
de forcer ECRED et/ou ses Porteurs de Parts a divulguer de maniére accrue lidentité de toutes les
personnes ayant une participation directe ou indirecte dans ECRED. Cette divulgation supplémentaire peut
prendre la forme d'exigences de dépbt supplémentaires pour les Porteurs de Parts.

Fiscalité dans certaines juridictions. ECRED, les véhicules par le biais desquels ECRED effectue des
investissements, ou les Porteurs de Parts peuvent étre assujettis a I'impét sur le revenu ou a d'autres
impodts dans les juridictions dans lesquelles des investissements sont effectués, les juridictions dans
lesquelles ECRED opére, et/ou les juridictions des entités par lesquelles ECRED effectue des
Investissements. En outre, les retenues a la source ou les impdts des succursales peuvent étre imposés
sur les bénéfices de ECRED (ou des véhicules par lesquels elle investit) provenant d'Investissements dans
ces juridictions. En outre, I'impdt local supporté dans un pays ou territoire donné par ECRED ou les
véhicules par lesquels il investit peut ne pas donner droit aux investisseurs a (i) crédit d'imp6t relatif a un
impd6t susceptible d’étre d0 dans leur pays de résidence fiscal respectif ou (ii) une déduction des impéts
dus dans le pays de résidence fiscale des Porteurs de Parts. Il ne peut étre garanti que les autorités fiscales
des juridictions ou ECRED investit ne traiteront pas ECRED (ou I'un de ses affiliés) comme s'il y possédait
un établissement stable, ce qui entrainerait une imposition locale supplémentaire. Les modifications des
conventions fiscales (ou de leur interprétation) entre les pays dans lesquels les investissements sont
réalisés et les pays par lesquels ECRED investit peuvent nuire a la capacité de ECRED a réaliser
efficacement des revenus ou des plus-values. Par exemple, diverses mesures fiscales (en ce compris
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linitiative de I'Organisation de coopération et de développement économiques concernant I'érosion de la
base d’imposition et le transfert de bénéfices) actuellement envisagées par un large éventail de pays
(notamment les Etats-Unis et les pays européens) peuvent avoir un impact négatif sur ECRED et ses
investisseurs ou limiter la capacité de ECRED a mettre en ceuvre ses stratégies d’investissement.

Les revenus ou plus-values de ECRED peuvent étre soumis a une retenue a la source, a un impét sur le
revenu, a un imp6t sur I'actif net ou a un autre imp6t dans les pays ou les investissements de ECRED sont
situés. Les imp0bts payés ou retenus par ECRED et imputables a un Porteur de Parts seront réputés avoir
été distribués a ce Porteur de Parts. Dans certaines situations, ECRED peut détenir des investissements
par I'intermédiaire d’entités constituées en dehors des Etats-Unis qui sont considérées comme des sociétés
aux fins de I'imp6&t sur le revenu fédéral américain. Les Porteurs de Parts peuvent étre soumis a des régles
particulieres applicables aux « sociétés étrangéres contrdlées » (controlled foreign corporations) ou aux
« sociétés d’investissement étrangéres passives » (passive foreign investment companies) en ce qui
concerne les Investissements effectués par l'intermédiaire de ces entités.

Il existe un risque que I'administration fiscale américaine (Internal Revenue Service, ou « IRS ») conteste
les conséquences fiscales d’'un investissement dans ECRED, telles que décrites ci-dessous a la Section
XIl : « Considérations réglementaires, fiscales et liées a 'ERISA ». Veuillez-vous référer aux indications
fournies dans cette section.

Revenu théorique (Phantom Income). Rien ne garantit que ECRED disposera d'un flux de trésorerie
suffisant pour effectuer des distributions aux Porteurs de Parts dans la mesure nécessaire pour leur
permettre de s’acquitter de 'ensemble de leurs obligations fiscales en tant que propriétaires des Parts.

CFIUS. Les décisions du Committee on Foreign Investment in the United States (le « CFIUS »), un comité
inter-agences habilité & examiner les opérations susceptibles de placer une entreprise américaine sous le
contréle d’une personne étrangere, peuvent avoir un impact négatif sur les perspectives d’une Entité de
Portefeuille dans le cadre de fusions avec une personne étrangére ou d’acquisitions par personne
étrangere. Le CFIUS peut recommander au Président de bloquer de telles opérations, ou peut les
subordonner a certaines conditions, dont certaines peuvent affecter de maniére significative et défavorable
la capacité de ECRED a mettre en ceuvre sa stratégie d’investissement. En outre, le processus du CFIUS
continuera a évoluer. En particulier, un ensemble de mesures de réforme connu sous le nom de Foreign
Investment Risk Review Modernization Act (le « FIRRMA ») a été promulgué et élargit la compétence du
CFIUS a I'égard de certains investissements. Cette loi pourrait avoir un impact sur la capacité des Porteurs
de Parts non américains a participer a certains investissements, ce qui pourrait nuire a la capacité de
ECRED a mettre en ceuvre sa stratégie d’investissement. Le FIRRMA étend la capacité du CFIUS a
examiner l'acquisition ou la cession par ECRED de certains investissements, en ce compris certains
investissements sans contr6le par des personnes étrangeres dans certaines entreprises ameéricaines dont
l'activité concerne des technologies ou des infrastructures critiques ou qui collectent et conservent des
données a caractére personnel sensibles de citoyens américains, ainsi que les acquisitions de biens
immobiliers et de baux a proximité d’installations militaires américaines ou d’autres installations
gouvernementales sensibles. L'issue du processus du CFIUS peut étre difficile a prévoir, et rien ne garantit
que, si elles s’appliquent a une Entité de Portefeuille, les décisions du CFIUS n’auront pas un impact négatif
sur I'investissement de ECRED dans cette entité.

Risques d’événements touchant les Entités de Portefeuille. Avant de réaliser des Investissements,
BXCI effectuera généralement un audit préalable qu'il estimera raisonnable et approprié au regard des faits
et circonstances propres a chaque Investissement. L'audit préalable peut impliquer de s’attarder sur des
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guestions commerciales, financieres, fiscales, comptables, environnementales, sociales, de gouvernance,
immobilieres et juridiques a la fois importantes et complexes. Des consultants, juristes, comptables,
banques d'investissement et autres tiers externes seront impliqués dans le processus a des degrés divers
selon le type d’Investissement. Cette implication de conseillers ou de consultants tiers présentera un certain
nombre de risques liés principalement au contréle réduit par BXCI des fonctions externalisées. De plus, si
BXCI n'est pas en mesure d'engager en temps utile des prestataires tiers, cela pourrait nuire a leur capacité
a déterminer et a atteindre des objectifs plus complexes. Lors de la réalisation de I'audit préalable et de
I'évaluation d'un Investissement, BXCI s'appuiera sur les ressources dont elle dispose, en ce compris les
informations fournies par I'objet de I'lnvestissement et, dans certaines circonstances, des enquétes de tiers.
Toutefois, les déclarations faites par une contrepartie pourraient étre inexactes et les enquétes de tiers
peuvent ne pas déceler certains risques. L'audit préalable que BXCI effectue a I'égard de toute opportunité
d'investissement peut ne pas révéler ou mettre en évidence tous les faits pertinents qui peuvent étre
nécessaires ou utiles pour I'évaluer. En outre, I'audit préalable n'entrainera pas nécessairement la réussite
de Tlinvestissement. Les comportements observés dans les Entités de Portefeuille, méme avant
l'investissement de ECRED dans celles-ci, pourraient avoir un impact négatif sur ECRED (financier ou
autre). En outre, parmi les autres risques inhérents aux investissements, notamment en ce qui concerne
les sociétés en détresse financiere, figure le fait qu'il sera souvent difficile d'obtenir des informations sur la
situation réelle de ces émetteurs. Il ne peut y avoir aucune garantie que les tentatives d'assurer une
protection contre la baisse de la valeur d’'un Investissement atteindront I'effet souhaité et les investisseurs
potentiels devraient considérer qu'un Investissement dans ECRED est spéculatif et présente un niveau de
risque éleve.

Il ne peut y avoir aucune garantie que BXCI sera en mesure de détecter ou d'empécher une comptabilité
irréguliére, une faute d'un employé ou d'autres pratiques frauduleuses pendant 'enquéte d’audit préalable
ou dans le cadre de son suivi d’'un Investissement ou que toute procédure de gestion des risques mise en
ceuvre par BXCI sera adéquate. En cas de fraude commise par une Entité de Portefeuille ou I'un de ses
affiliés, ECRED peut subir une perte partielle ou totale des fonds investis dans cette Entité de Portefeuille.
Une autre inquiétude reléve de la possibilité d’'une déclaration inexacte ou d’'une omission de I'Entité de
Portefeuille ou du vendeur. Une telle inexactitude ou omission peut avoir une incidence défavorable sur la
valorisation des Investissements de ECRED dans I'Entité de Portefeuille.

BXCI s’appuiera sur I'exactitude et I'exhaustivité des déclarations faites par les Entités de Portefeuille et/ou
leurs anciens propriétaires au cours du processus d’audit préalable dans la mesure du raisonnable lorsqu'il
réalise ses investissements, mais BXCI ne pourra garantir I'exactitude et I'exhaustivité de ces déclarations.
ECRED peut choisir d'obtenir une police d'assurance couvrant les déclarations et les garanties qui peut
protéger ECRED en cas de préjudice résultant de l'inexactitude ou de la non-exhaustivité de celles-ci.
Toutefois, rien ne garantit que ECRED sera en mesure d’étre indemnisée en application de cette police,
ou que l'indemnisation sera suffisante. En outre, dans le cas d'une transaction o ECRED a obtenu une
telle police, le recours auprés des anciens propriétaires d'une Entité de Portefeuille peut étre trés limité,
voire supprimé, et I'indemnisation en application de la police peut étre, de fait, le seul recours de ECRED
dans un tel cas. Dans certaines circonstances, les paiements a ECRED peuvent faire I'objet d'une demande
de remboursement si un tel paiement ou une telle distribution est ultérieurement considéré avoir constitué
un transfert frauduleux ou un paiement préférentiel.

Des Conseillers Senior et Autres Conseillers, des conseils juridiques, des experts en évaluation, des
comptables, des banques d'investissement et d'autres tiers peuvent participer au processus d’audit
préalable et/ou a I'exploitation quotidienne des Entités de Portefeuille de ECRED a des degrés divers. En
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outre, lors de la négociation et de la structuration des transactions avec les contreparties (telles que les
banques d'investissement, les intermédiaires financiers et les autres prestataires de services) de ECRED
ou des Entités de Portefeuille, le Sponsor ne cherchera généralement pas a maximiser les conditions
comme si la transaction avait lieu de maniére isolée - il sera libre de prendre en compte les relations, la
réputation et les considérations de marché, ce qui peut dans certains cas entrainer des co(ts plus élevés
pour ECRED. Cette implication de conseillers ou de consultants tiers peut présenter un certain nombre de
risques liés principalement au contrdle réduit par BXCI des fonctions externalisées. De plus, si BXCI n'est
pas en mesure d'engager dans les délais des prestataires tiers, cela pourrait nuire a leur capacité a évaluer
et a atteindre des objectifs plus complexes. Voir la section « Informations générales sur les relations entre
les Entités de Portefeuille » ci-apres.

Risque de force majeure. ECRED et ses Entités de Portefeuille peuvent étre effectés par des événements
de force majeure (soit, un événement indépendant de la volonté de la partie qui I'invoque, en ce compris,
notamment, tout cas de force majeur, incendie, inondation, tremblement de terre, ouragan, tornade,
glissement de terrain, explosion, flambée d'une maladie infectieuse, pandémie ou tout autre grave
probléme de santé publique, guerre, conflit armé régional, terrorisme, nationalisation d’'une industrie ou
gréve). Des épidémies se sont produites dans certains pays par le passé et se produisent actuellement (y
compris le syndrome respiratoire aigu sévéere, ou SRAS, la grippe aviaire, la grippe H1IN1/09, le COVID-19
et d'autres coronavirus) et toute apparition prolongée de maladies infectieuses, ou d'autres
développements négatifs en matiére de santé publique ou de catastrophes naturelles dans tout pays dans
lequel ECRED cible des investissements pourrait avoir un effet négatif important sur I'économie dans ce
pays ou dans le monde entier et/ou sur les activitts commerciales des Entités de Portefeuille dans
lesquelles ECRED investit. Les cas de force majeure pourraient nuire a la capacité de ECRED, d'une Entité
de Portefeuille ou d'une contrepartie a exécuter ses obligations, en ce compris, notamment, la conception
de son processus de développement. La responsabilité et le colt découlant d'un mangquement a I'exécution
des obligations résultant d'un cas de force majeure pourraient étre significatifs et pourraient étre supportés
par ECRED ou par une Entité de Portefeuille. En outre, les colts de réparation ou de remplacement des
actifs endommagés résultant d'un tel cas de force majeure pourraient étre importants pour les Entités de
Portefeuille ou pour ECRED. Certains cas de force majeure, tels que la guerre, les tremblements de terre,
les incendies ou l'apparition d'une maladie infectieuse, pourraient avoir un impact négatif plus vaste sur
I'économie mondiale ou locale et les affaires plus généralement, ou dans I'un des pays dans lesquels
ECRED est susceptible d’investir, affectant ainsi ECRED et BXCI. En outre, une intervention
gouvernementale majeure dans un secteur économique a la suite d'un événement de force majeur ou dans
tout autre contexte, en ce compris la nationalisation d'un secteur ou la volonté de prise de contréle d’'un ou
plusieurs Investissements ou de ses actifs, pourrait entrainer une perte pour ECRED en ce compris si son
Investissement est annulé, non réalisé ou acquis (sans compensation suffisante aux yeux de BXCI) dans
le cas ou un Investissement ou une Entité de Portefeuille en était affecté, et toute compensation fournie
par I'Etat concerné pourrait ne pas étre adéquate. Tout ce qui précéde peut ainsi nuire a la performance
de ECRED et de ses Investissements. Voir également les sections « Epidémies / pandémies » et «
Coronavirus et urgences de santé publique ; mesures Iégislatives et réglementaires » des présentes.

Invasion de I'Ukraine par la Russie. En 2021, le président russe Vladimir Poutine a ordonné a l'armée
russe de rassembler des milliers de militaires et des équipements prés de sa frontiere avec I'Ukraine et en
Crimée, ce qui représente la plus grande mobilisation depuis I'annexion illégale de la Crimée en 2014. Le
24 février 2022, le président Vladimir Poutine a entrepris une invasion compléte de I'Ukraine par les soldats
préalablement postés par la Russie et, a la date du présent Prospectus, les pays demeurent dans un conflit
armé actif. En réaction, le 22 février 2022, les Etats-Unis ainsi que des pays européens et d’autres pays
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ont annoncé un large éventail de nouvelles sanctions ou d'extension de sanctions existantes, de controles
des exportations ainsi que d'autres mesures contre la Russie et les territoires occupés par la Russie en
Ukraine. La situation continuant a évoluer rapidement, on s'attend fortement a ce que des mesures
supplémentaires soient imposées, telles que la mise a I'écart de certaines banques russes du réseau
SWIFT ou l'imposition de sanctions a la Banque centrale de Russie. Il est possible que le conflit actuel et
les mesures prises en réponse aient un impact négatif sur I'économie et les activités commerciales au
niveau global (en ce compris dans les pays dans lesquels ECRED investit), et dés lors peuvent affecter
négativement la performance des investissements de ECRED. En outre, le conflit entre les deux nations et
toute implication des Etats-Unis et d'autres pays de I'OTAN pourraient exclure toute possibilité de prédire
I'impact négatif qu'ils auront a terme sur I'économie mondiale et les marchés et, par conséquent, présentent
une incertitude et un risque importants en ce qui concerne ECRED et la performance de ses
investissements et de ses opérations, et la capacité de ECRED a atteindre ses objectifs d'investissement.
Des risques équivalents existeront dans le cas ou toutes Entités de Portefeuille, prestataires de service,
fournisseurs ou certaines autres contreparties ont des activités substantielles en Russie ou en Ukraine. En
outre, si, aprés avoir souscrit a ECRED, un Associé ou tout bénéficiaire effectif de celui-ci figure sur une
liste d'entités et de personnes interdites tenue par I'OFAC ou en vertu de réglementations similaires de 'UE
et du Royaume-Uni ou en vertu d'autres lois applicables, et qu'il n'est pas basé opérationnellement ou
domicilié dans un pays ou un territoire a I'égard duquel des sanctions actuelles ont été émises par les Etats-
Unis, I'Organisation des Nations Unies, I'UE, le Royaume-Uni, le Luxembourg et/ou d'autres juridictions
applicables, ECRED peut étre tenue de cesser toute transaction sur les Actions de I'Associé jusqu'a ce que
ces sanctions soient levées ou qu'une autorisation soit demandée en vertu de la loi applicable pour
poursuivre les transactions. Pour éviter toute ambiguité, le Sponsor a toute latitude pour déterminer la
solution a adopter si un Associé figure sur une liste de sanctions et n'est pas tenu de demander une
autorisation pour continuer a traiter avec cet Associé. Bien que Blackstone déploie des efforts
considérables pour se conformer aux régimes de sanctions dans les pays ou Blackstone opére, I'une de
ces regles pourrait étre violée par les activités du Sponsor ou d'ECRED ou les Porteurs de Parts, ce qui
aurait un effet négatif sur ECRED. Voir également la section « Sanctions économiques et commerciales et
considérations relatives a la lutte contre la corruption » ci-aprées.

Risques liés a la réalisation d'améliorations opérationnelles. Dans certains cas, le succés d’une
stratégie d'investissement de ECRED dépendra, notamment, de la capacité de ECRED a fournir une
expérience de gestion institutionnelle et une perspective financiére a la direction de I'Entité de Portefeuille,
a restructurer et a apporter des améliorations aux opérations d'une Entité de Portefeuille. L'activité
consistant a identifier et & mettre en ceuvre des programmes de restructuration (et des améliorations
opérationnelles aux Entités de Portefeuille) implique un degré élevé d'incertitude. Rien ne garantit que
ECRED parviendra a identifier et & mettre en oceuvre ces programmes de restructuration et ces
améliorations ou que les Entités de Portefeuille utiliseront et tireront profit de ces perspectives et
expériences et, méme si tel est le cas, qu'elles aboutiront a des améliorations d'exploitation, y compris en
lien avec les aspects ESG.

Risques liés a lafiliere énergétique.

Volatilité des prix et cours des matieres premiéres. Le rendement de certains Investissements de
ECRED peut dépendre en grande partie des prix et cours du pétrole, du gaz naturel, du charbon et d’autres
matiéres premiéres (comme les métaux), ainsi que de I'écart entre les prix et cours de matiéres premiéres
qui constituent I'un des facteurs principaux de la rentabilité de certaines activités de conversion comme le
raffinage du pétrole (« crack spread ») et la production d’électricité (« spark spread »). Les prix et cours
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des matieéres premiéeres ont été et sont susceptibles de demeurer volatils et susceptibles de connaitre de
fortes fluctuations du fait des facteurs suivants : (i) des changements relativement mineurs de l'offre et de
la demande pour chaque matiere premiére ; (i) I'incertitude du marché et I'état de diverses mesures
économiques (en ce compris les taux d’intérét, les niveaux d’activité économique, le prix des titres
financiers et la participation d’autres investisseurs aux marchés financiers) ; (iii) la situation politique dans
les régions internationales productrices de matiéres premieres ; (iv) I'ampleur de la production nationale et
de l'importation de pétrole, de gaz, de charbon ou de métaux sur certains marchés pertinents ; (v) l'offre
étrangeére de pétrole, de gaz naturel et de métaux ; (vi) le prix des importations étrangeres ; (vii) le prix et
la disponibilité des carburants de substitution ; (viii) le niveau de la demande des consommateurs ; (ix) le
prix de l'acier et les perspectives de production d’acier ; (x) les facteurs saisonniers et les conditions
météorologiques ; (xi) la position concurrentielle du pétrole, du gaz ou du charbon en tant que source
d’énergie par rapport aux autres sources d’énergie ; (xii) la capacité de raffinage ou de traitement du
pétrole, du gaz ou du charbon a I'échelle du secteur tout entier ; (xiii) I'effet de la réglementation américaine
nationale, fédérale, locale et non américaine sur la production, le transport et la vente de matieres
premiéres ; (xiv) pour le prix du pétrole, les décisions de I'Organisation des pays exportateurs de pétrole ;
(xv) la consommation prévue de charbon a coke dans la production d’acier ; (xvi) 'ampleur et la nature de
la capacité excédentaire de production d’électricité dans un marché donné ; (xvii) la conjoncture
économique globale ; et (xviii) divers facteurs supplémentaires qui échappent au contréle du Sponsor. La
volatilité des prix et cours des matiéres premiéres peut également rendre plus difficile la levée de capitaux
supplémentaires pour les sociétés du secteur de I'énergie, en ce compris les émetteurs et leurs affiliés, si
le marché considére que leur rendement peut étre directement ou indirectement lié aux prix et cours des
matiéres premiéres.

Risque de catastrophe. Les activités des entreprises du secteur de I'énergie, de I'électricité et des
ressources naturelles sont exposées a de nombreux risques inhérents au forage, au transport, au
traitement, au stockage, au raffinage, a la distribution, a I'exploitation miniére ou a la commercialisation
d'un large éventail de matiéres premiéeres, d’électricité et de ressources naturelles, tels que:
l'endommagement des pipelines, des réservoirs de stockage ou des équipements connexes et
d’installations adjacentes causé par des ouragans, des tornades, des inondations, des incendies et d’autres
catastrophes naturelles ou par des actes de terrorisme, les dommages causés par inadvertance par des
équipements de construction et agricoles, les fuites de gaz naturel, de liquides de gaz naturel, de pétrole
brut, de produits pétroliers raffinés ou d’autres hydrocarbures, ainsi que les incendies et les explosions ; et
certains accidents concernant les salariés sur site. Ces risques peuvent engendrer de graves problémes
de sécurité pour les salariés des émetteurs. lls pourraient également entrainer des préjudices substantiels
découlant de dommages corporels (notamment au préjudice des salariés des émetteurs) ou de déces, ou
encore générer d’'importants dommages aux biens et équipements ou la destruction de ceux-ci, ainsi que
de la pollution ou d’autres dégats environnementaux, ou encore la réduction ou la suspension d’activités
connexes. Rien ne garantit que chaque émetteur du secteur de I'énergie sera entiérement assuré contre
tous les risques relatifs a ses activités. La survenance d’'un accident ou d’'un événement grave qui n’est
pas entiérement couvert par une police d’assurance pourrait avoir un effet négatif sur les activités et la
situation financiére de cet émetteur.

Incertitudes quant aux estimations et projections financiéres. Les estimations des réserves de
ressources naturelles (par exemple, les réserves d’hydrocarbures ou minérales) et des facteurs tels que
l'intensité de I'énergie solaire et le mouvement du vent et le débit d’eau (pour I'énergie solaire, éolienne et
hydroélectrique, respectivement) par des ingénieurs qualifiés constituent souvent un élément clé de la
valorisation de certaines sociétés du secteur de I'énergie, de I'électricité et des ressources naturelles, qui
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pourraient inclure des émetteurs potentiels. Réaliser ces estimations est complexe et nécessite la prise de
décisions importantes et de retenir des hypothéses clés aux fins de I'évaluation des données géologiques,
géophysiques, techniques et économiques disponibles pour chaque réservoir ou réserve. Les estimations
ou projections concernant les conditions du marché, les prix et cours des matiéres premiéres et la
dynamique de l'offre et de la demande sont des facteurs clés de I'évaluation des opportunités
d’'investissement et de I'évaluation des Investissements de ECRED et des actifs connexes. Les estimations
susmentionnées peuvent varier fortement en fonction de I'évolution des conditions du marché, des
hypothéses sous-jacentes, des prix et cours des matieres premiéres et des hypothéses techniques ou liées
aux investissements. Par conséquent, il est possible que ces estimations soient périodiquement révisées
de maniére significative, créant ainsi des variations importantes de la valorisation de I'émetteur concerné
qui détient ces réserves.

Exigences de fonds propres et distributions

Adéquation des réserves. ECRED peut constituer des retenues ou réserves, en ce compris pour les frais
a payer estimés, les Commissions de Gestion, les passifs en cours ou anticipés, les Investissements, les
sinistres et imprévus relatifs a ECRED. L'estimation du montant approprié de ces réserves est difficile et
des réserves inadéquates ou excessives pourraient nuire au retour sur investissement des Porteurs de
Parts. Si les réserves de ECRED sont insuffisantes et qu'aucune autre liquidité n'est disponible, ECRED
peut ne pas étre en mesure de tirer parti des opportunités d'investissement intéressantes ou de protéger
ses Investissements existants. En outre, l'attribution des opportunités d'investissement entre ECRED et les
Autres Comptes de Blackstone peut dépendre, en partie, de leurs réserves respectives au moment de
l'attribution de l'opportunité, ce qui peut entrainer des affectations d'investissement différentes si ces
réserves sont insuffisantes ou excessives.

Déploiement du capital. Compte tenu de la nature de l'offre continue de ECRED dans le cadre de sa
stratégie d'investissement et de la nécessité de pouvoir déployer rapidement des montants potentiellement
importants de capitaux pour tirer parti des possibilités d'investissement potentielles, si ECRED a des
difficultés a identifier et a acheter des biens immobiliers appropriés a des conditions intéressantes, il
pourrait y avoir un retard entre le moment ou il recoit le produit net de la vente de Parts dans ce placement
ou toute offre privée et le moment ou ECRED investit le produit net. ECRED peut également détenir
ponctuellement des liquidités en attente de déploiement dans des Investissements ou obtenir un effet de
levier inférieur a celui visé, impliquant parfois une trésorerie significative ou une insuffisance de trésorerie
significative au service de l'effet de levier cible, en particulier & des moments ou ECRED recoit des
montants élevés de produits de placement et/ou a des moments ou il n'y a que peu d'opportunités
d'investissement intéressantes. Ces liquidités peuvent étre détenues dans un compte au profit des Porteurs
de Parts qui peuvent étre investis dans des comptes du marché monétaire ou d'autres placements
temporaires similaires, chacun étant soumis a la Commission de Gestion.

Si ECRED n'est pas en mesure de trouver des Investissements appropriés, ces liquidités peuvent étre
maintenues pendant des périodes plus longues qui seraient dilutives du rendement global des
investissements. Cela pourrait causer un retard important sur le temps nécessaire pour que votre
investissement réalise son plein rendement potentiel et cela pourrait nuire a la capacité de ECRED de vous
payer régulierement les flux de trésorerie émanant des opérations. Le placement temporaire de cette
trésorerie dans des comptes du marché monétaire ou d'autres investissements temporaires similaires en
attente de déploiement dans des Investissements ne devrait pas générer des intéréts importants, et les
Porteurs de Parts devraient comprendre que ces faibles paiements d'intéréts sur les liquidités
temporairement investies peuvent avoir une incidence négative sur les rendements globaux. Si ECRED
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n'investit pas en temps utile le produit net des ventes de Parts ou ne déploie pas suffisamment de capitaux
pour réaliser son effet de levier cible, les résultats d'exploitation et la situation financiéere de ECRED
pourraient étre affectés négativement.

Approvisionnement et paiement des distributions. ECRED n'a pas établi de niveau minimal de
paiement de distribution et sa capacité a effectuer des distributions a ses Porteurs de Parts peut étre
négativement affectée par un certain nombre de facteurs, en ce compris les facteurs de risques décrits du
présent Prospectus. ECRED a un historique limité et pourrait ne pas générer suffisamment de revenus
pour effectuer des distributions a ses Porteurs de Parts. Les membres du Conseil d'’Administration (Board
of Managers) de ECRED ou leur délégué décidera des distributions en fonction, entre autres facteurs, de
la performance financiére de ECRED, des obligations de service de la dette, des engagements en matiere
de dette, et des obligations en matiere d'imp6t et d'exigences d’investissement. Parmi les facteurs qui
pourraient nuire a la capacité de ECRED d’effectuer des distributions a ses Porteurs de Parts, figurent :

e lincapacité de ECRED a investir en temps utile le produit de la vente des Parts ;

e lincapacité de ECRED a réaliser des rendements attractifs ajustés au risque sur ses Investissements ;

e des niveaux élevés de dépenses ou une réduction des revenus qui réduisent les flux de trésorerie ou
les bénéfices non monétaires de ECRED ; et

e des défauts du portefeuille d'investissement de ECRED ou des diminutions de la valeur des
Investissements de ECRED.

Par conséquent, ECRED pourrait a tout moment ne pas étre en mesure de verser des distributions a ses
Porteurs de Parts a I'avenir, et le niveau des distributions que ECRED verse aux Porteurs de Parts pourrait
ne pas augmenter ou méme étre maintenu durablement, ce qui pourrait avoir une incidence significative et
négative sur la valeur de votre investissement.

ECRED peut ne pas générer suffisamment de flux de trésorerie liés a I'exploitation pour financer
intégralement les distributions aux Porteurs de Parts, en particulier lors des premiéres étapes des
opérations de ECRED. Par conséquent, ECRED peut financer des distributions aux Porteurs de Parts de
ECRED provenant de sources autres que les flux de trésorerie liés a I'exploitation, en ce compris,
notamment, des ventes d'actifs, des emprunts, des rendements du capital ou des produits d’offre (en ce
compris les ventes de Parts ou de parts de ECRED Aggregator). L'importance des distributions par ECRED
a partir de sources autres que les flux de trésorerie liés a I'exploitation dépendra de divers facteurs, en ce
compris le niveau de participation de ECRED aux Parts de Sous-Catégorie Capitalisation, la mesure dans
lagquelle le Sponsor choisit de recevoir sa Commission de Gestion et sa Participation a la Performance en
Parts ou parts de ECRED Aggregator et dans laquelle le Bénéficiaire choisit de recevoir des distributions
sur sa Participation a la Performance en parts de ECRED Aggregator, la rapidité a laguelle ECRED investit
le produit de cette offre et toute future offre la performance des Investissements de ECRED. Le financement
de distributions par la vente d'actifs, d'emprunts, de dividendes ou de produits de placement ameéneront
ECRED a disposer de fonds moindres pour acquérir des Investissements. Par conséquent, le rendement
gue vous réalisez sur votre investissement peut étre réduit. Ce faisant, il peut également y avoir une
incidence négative sur la capacité de ECRED a générer des flux de trésorerie. De méme, les distributions
de financement provenant de la vente de titres supplémentaires dilueront votre de participation dans
ECRED en pourcentage et peuvent avoir une incidence sur la valeur de votre investissement, en particulier
si ECRED vend ces titres a des prix inférieurs au prix que vous avez payé pour vos Parts. ECRED peut
étre tenu de continuer a financer ses distributions régulieres a partir d’'une combinaison de certaines de
ces sources si les Investissements de ECRED ne sont pas rentables, si les dépenses sont supérieures aux
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revenus de ECRED ou en raison de nombreux autres facteurs. ECRED n'a pas établi de limite au montant
de ses distributions qui peuvent étre payées a partir de n'importe laquelle de ces sources.

Si ECRED emprunte des fonds pour payer des distributions, cela entrainerait des colts d’emprunt et ces
emprunts nécessiteraient un remboursement futur. L'utilisation de ces sources pour les distributions et le
remboursement final de tout passif encouru pourrait avoir une incidence négative sur la capacité de ECRED
a payer les distributions au cours des périodes futures, pourrait réduire la Valeur Liquidative de ECRED,
diminuer le montant de la trésorerie de ECRED disponible pour les opérations et de nouveaux
investissements et avoir une incidence négative sur la valeur de votre investissement.

ECRED peut également reporter les dépenses d'exploitation ou payer des dépenses (en ce compris les
honoraires du Gestionnaire Délégué ou les distributions au Bénéficiaire) avec des Parts ou des parts de
ECRED Aggregator afin de préserver les flux de trésorerie pour le paiement des distributions. Le
remboursement final de ces dépenses reportées pourrait nuire aux activitéts de ECRED et réduire le
rendement futur de votre investissement. ECRED peut racheter des Parts ou des parts de ECRED
Aggregator auprés du Gestionnaire Délégué ou du Bénéficiaire peu de temps aprés avoir émis ces Parts
ou actions a titre de rémunération. Le paiement des dépenses en Parts ou avec des parts de ECRED
Aggregator diluera votre participation dans le portefeuille d'actifs de ECRED. Il n'existe aucune garantie
gue l'une quelconque des dépenses d'exploitation de ECRED sera différée et le Gestionnaire Délégué et
le Bénéficiaire n‘ont aucune obligation de recevoir de futures commissions ou distributions en Parts ou en
parts de ECRED Aggregator et peuvent choisir de recevoir ces montants en espéces.

Rémunération en nature au Gestionnaire Délégué et/ou au Bénéficiaire. Le Gestionnaire Délégué ou
le Bénéficiaire peut choisir de recevoir des Parts ou des parts de ECRED Aggregator au lieu de certaines
commissions ou distributions. Les porteurs de toutes les parts de ECRED Aggregator ont le droit de
recevoir de I'argent provenant de I'exploitation au pro rata des distributions versées & ECRED et ces
distributions au porteur de parts de ECRED Aggregator réduiront la trésorerie disponible pour distribution
a ECRED et & ses Porteurs de Parts. De plus, dans certaines circonstances, les parts de ECRED
Aggregator détenues par le Gestionnaire Délégué ou le Bénéficiaire doivent étre rachetées, en numéraire
si le porteur le souhaite, et les fonds pour effectuer un tel paiement peuvent étre insuffisants ; par
conséquent, ECRED pourrait avoir besoin d'utiliser des sommes provenant de I'exploitation, d'emprunts,
de produits de placement ou d'autres sources pour effectuer le paiement, ce qui réduira les montants
disponibles a vous distribuer ou a investir dans I'exploitation de ECRED. Les rachats des Parts ou de parts
de ECRED Aggregator au Gestionnaire Délégué versés a celui-ci en tant gue Commission de Gestion ne
sont pas soumis aux limitations mensuelles et trimestrielles de volume ou a la Retenue pour Rachat
Anticipé, et ces ventes sont prioritaires sur les autres Parts mises en rachat au cours de cette période. Les
rachats des Parts ou de parts de ECRED Aggregator au Bénéficiaire qui étaient distribuées au Bénéficiaire
au titre de sa Participation a la Performance ne sont pas soumis a la Retenue pour Rachat Anticipé, mais,
dans le cas des Parts, ces rachats sont soumis aux limitations mensuelles et trimestrielles de volume et ne
sont pas prioritaires sur d'autres Parts mises en rachat au cours de cette période.

Structure du Fonds

Absence de droit de regard sur ECRED. Le Sponsor sera seul responsable des activités de ECRED et,
sous réserve des dispositions des présentes et des Régles de Gestion, les Porteurs de Parts ne seront pas
en mesure d'effectuer des investissements ou de prendre toute autre décision concernant la gestion de
ECRED. Les Porteurs de Parts ne disposent ni du droit ou pouvoir de prendre part a la gestion de ECRED
ni de celui de prendre des décisions d'investissement, et ils ne recevront généralement pas la quantité de
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données financiéres sur une Entité de Portefeuille généralement mise a la disposition de la Société de
Gestion. La Société de Gestion sera généralement le seul et unique décisionnaire quant a la structuration,
la négociation et I'achat, le financement et éventuellement la cession d'Investissements pour le compte de
ECRED (sous réserve d’exceptions spécifiées). Par conséquent, nul ne doit acheter de Part a moins d'étre
prét a confier tous les aspects de la gestion dECRED a la Société de Gestion.

Absence de marché pour les Parts ; Restrictions sur les Transferts. Les Parts de ECRED n'ont pas
été enregistrées en vertu de la U.S. Securities Act de 1933, des lois sur les valeurs mobiliéres de tout Etat
américain ou des lois sur les valeurs mobilieres de toute autre juridiction et, par conséquent, elles ne
peuvent étre vendues que si elles sont ultérieurement enregistrées en vertu de la U.S. Securities Act de
1933 et des autres lois sur les valeurs mobilieres applicables, ou si une exemption d'inscription est
disponible. Il n'est pas envisagé que I'enregistrement en vertu de la U.S. Securities Act de 1933 ou d'autres
lois sur les valeurs mobiliéres soit effectué. Tout Porteur de Parts sera tenu de déclarer qu'il est un
investisseur autorisé (qualified investor) en vertu des lois sur les valeurs mobilieres applicables et qu'il
acquiert ses Parts & des fins d'investissement et non en vue de leur revente ou de leur distribution et qu'il
ne vendra et ne transférera ses Parts qu'a un investisseur autorisé en vertu des lois sur les valeurs
mobiliéres applicables ou d'une maniére autorisée par les Régles de Gestion et le Prospectus et
conformément a ces lois. Un Porteur de Parts ne sera pas autorisé a céder, vendre, échanger ou transférer
l'un de ses intéréts, droits ou obligations a I'égard de ses Parts, sauf en vertu de la loi, sans I'accord écrit
préalable du Sponsor. Les Porteurs de Parts doivent étre préts a supporter les risques liés a la propriété
des Parts pendant une période prolongée.

Risques institutionnels ; courtiers et dépositaires principaux. Certains organismes, tels que des
maisons de courtage ou des banques (en ce compris les dépositaires ou toute société affiliée de ECRED
fournissant des services similaires dans la mesure autorisée), peuvent détenir des actifs de ECRED en
leur propre nom et sur des comptes non séparés. Toute insolvabilité ou tout cas de fraude au sein de 'un
de ces organismes ou de I'une de ces autres entités pourraient nuire aux capacités opérationnelles ou a la
situation des fonds propres de ECRED ou entrainer son incapacité a exécuter ses obligations. Certains
courtiers auront la garde générale des actifs de ECRED, et la défaillance d’'un courtier pourrait avoir des
conséquences défavorables sur les actifs détenus et, en conséquence, un effet défavorable sur la valeur
des Parts.

Nécessité des relations avec les contreparties ; risque de contrepartie. ECRED a établi des relations
et pourra, a l'avenir, établir de nouvelles relations en vue d’obtenir des solutions de financement,
d’intermédiation en produits dérivés et de courtage permettant & ECRED de négocier sur différents
marchés ou dans diverses catégories d’'actifs au fil du temps ; toutefois, il ne peut étre garanti que ECRED
pourra maintenir ou établir ces relations. Une incapacité a maintenir ou a établir ces relations limiterait les
activités de négociation de ECRED et pourrait entrainer des pertes, empécher ECRED d’effectuer certaines
opérations ou d’obtenir des solutions de financement, d’intermédiation en produits dérivés et de courtage,
et pourrait empécher ECRED de négocier a des taux et conditions optimales. D’autre part, une interruption
des solutions de financement, d’'intermédiation en produits dérivés et de courtage fournis par 'une de ces
relations avant que ECRED n’ait établi de nouvelles relations pourrait avoir un impact significatif sur
l'activité de ECRED, étant donné la dépendance de ECRED a I'’égard de ces contreparties.

La plupart des marchés sur lesquels ECRED peut effectuer des opérations ne sont pas des marchés
« boursiers » (exchange-based). Il s’agit notamment des marchés de « gré a gré » (over-the-counter) ou
« entre courtiers » (interdealer). La stabilité et la liquidité des opérations de gré a gré dépendent en grande
partie de la solvabilité des parties aux opérations. Les participants intervenant sur ces marchés ne sont
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généralement pas soumis au contrble de solvabilité et au contrdle réglementaire auxquels les membres
des marchés « boursiers » sont soumis. L’'absence de contrdle sur ces marchés de gré a gré expose
ECRED au risque qu’une contrepartie ne régle pas une opération conformément a ses termes et conditions
en raison d’'un litige (véritable ou non) relatif aux termes du contrat ou d’'un probléme de solvabilité ou de
liquidité, et fasse ainsi subir une perte a ECRED. Ce « risque de contrepartie » est accentué pour les
contrats a maturité plus longue, dans le cadre desquels des événements peuvent venir empécher le
reéglement, ou lorsque ECRED a concentré ses opérations auprés d’'une seule contrepartie ou d’'un groupe
restreint de contreparties. En régle générale, il ne sera pas interdit a ECRED de négocier avec une
guelconque contrepartie en particulier. Le contrble de la solvabilité des contreparties de ECRED par BXCI
peut s’avérer insuffisant. L’absence de contrdle parfaitement infaillible des capacités financiéres des
contreparties de ECRED et I'absence d’'un marché réglementé pour faciliter le reglement peuvent
augmenter la probabilité de pertes pour ECRED.

Devises étrangeéres et risques de taux de change. Les actifs de ECRED seront généralement libellés
dans la devise de la juridiction ou les actifs sont situés. Par conséquent, le rendement réalisé sur tout
Investissement par des investisseurs dont la devise fonctionnelle n'est pas la devise de la juridiction dans
laquelle les Investissements sont situés peut étre affecté de maniére défavorable par les variations des
taux de change, des co(ts de conversion et de contrle des changes, ainsi que par la performance de
I'Investissement lui-méme. De plus, ECRED peut engager des frais lors de la conversion d'une devise en
une autre. La valeur d'un Investissement peut diminuer de maniére substantielle en raison des fluctuations
de la devise du pays dans lequel I'lnvestissement est réalisé par rapport a la valeur de I'Euro. Le Sponsor
peut, dans certaines circonstances (sans toutefois y étre tenu), tenter de gérer les expositions de devises
a l'aide de techniques de couverture, si elles sont disponibles et appropriées. ECRED devrait donc engager
des co(ts liés aux accords de couverture de change. Il ne peut y avoir aucune garantie que des dispositifs
de couverture adéquats et économiquement viables seront disponibles ou qu'une exposition particuliére a
la devise sera couverte.

Les Porteurs de Parts ayant une devise fonctionnelle différente de I'Euro sont exposés aux fluctuations du
taux de change de I'Euro. Sauf dans les cas prévus pour toute Catégorie de Parts couverte, les
investissements dans ECRED et les distributions de ECRED seront libellés en Euros et les Porteurs de
Parts pourront engager des co(ts de transaction liés a la conversion d'Euros dans leur devise locale. En
outre, il peut y avoir des réglementations en matiere de change applicables dans certaines juridictions ou
le Prospectus est en cours d'émission.

Instabilité potentielle de I’Euro. Un grand nombre de pays de I'UE utilisent 'Euro comme devise
nationale. Durant la crise financiére mondiale de 2009, la stabilité de certains marchés financiers européens
s’est significativement détériorée et il a été supposé, a I'époque, que la défaillance de certains Etats
membres participants de 'UE pourrait entrainer I'effondrement de la zone Euro telle qu’elle est constituée
aujourd’hui ou que certains Etats membres de I'UE pourraient cesser d'utiliser 'Euro comme devise
nationale. Un effondrement de I'Euro aurait vraisemblablement des implications négatives pour le secteur
financier européen et 'économie mondiale dans son ensemble du fait des risques de contrepartie, des
expositions et d’autres risques « systémiques ». Une telle détérioration de I'Euro pourrait avoir un effet
défavorable sur ECRED, les performances de ses Investissements et sa capacité a réaliser ses objectifs
d’'investissement. En outre, cette détérioration pourrait avoir un effet néfaste sur les performances des
Investissements, aussi bien dans les pays en situation de défaut de paiement de leurs dettes que dans
d’autres pays de 'UE. Un effet principal éventuel pourrait &tre une réduction immédiate de la liquidité de
certains investissements dans les pays affectés, ce qui pourrait réduire la valeur de ces investissements.
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En outre, une détérioration de la situation économique causée directement ou indirectement par une telle
défaillance pourrait avoir un effet direct sur la solvabilité des Entités de Portefeuille de ECRED et, partant,
affecter plus généralement la valeur des Investissements de ECRED.

Risques liés a 'UE. La stabilité a long-terme de certains marchés financiers européens reste incertaine
et la possibilité du défaut et/ou d’une faillite de certains Etats souverains en Europe a I'égard de leurs
obligations demeure une préoccupation, et pourrait avoir un impact sur les conditions économiques et sur
l'activité des marchés au sein de I'Union Européenne (I' « UE »). Compte tenu des conditions actuelles et
de la croissance relativement faible des marchés dans bon nombre des Etats membres de 'UE (qui
devraient persister & court-terme, voire & moyen-terme), il existe un risque de défaut de certains Etats
membres participants de 'UE, ce qui entrainerait I'effondrement de la zone Euro telle qu’elle est constituée
aujourd’hui, et que certains Etats membres de I'UE cessent d'utiliser 'Euro comme monnaie nationale ou
qu’un ou plusieurs Etats membres demandent & quitter 'UE. Tout ceci qui aurait probablement un impact
défavorable sur ECRED. Par ailleurs, des tendances économiques et financiéres d’'un Etat membre de 'UE
peuvent influencer les conditions économiques et financiéres d’autres Etats membres de I'UE. Un
effondrement de I'Euro aurait vraisemblablement des implications négatives pour le secteur financier
européen et I'économie mondiale dans son ensemble du fait des risques de contrepartie, des expositions
et d’autres risques « systémiques ». Un effet éventuel pourrait étre une réduction immédiate de la liquidité
de certains investissements dans les pays dont 'économie est corrélée, ce qui pourrait réduire la valeur de
ces investissements. ECRED ne peut pas prédire pendant combien de temps les conditions économiques
incertaines continueraient d’avoir une incidence défavorable sur les marchés, ou dans quelle mesure les
conditions économiques pourraient se détériorer davantage. La volatilité sur les marchés mondiaux de la
dette (et notamment I'imprévisibilité récente des marchés de la dette en Europe) peut rendre plus difficile
I'obtention, par les émetteurs et les emprunteurs, d’accords de financement ou de refinancement favorables
qui pourraient étre nécessaires a la mise en ceuvre de la stratégie d’investissement de ECRED. Un
effondrement de I'Euro pourrait avoir un effet défavorable sur ECRED du fait de I'impact sur les
performances de ses investissements et sur sa capacité a réaliser ses objectifs d’investissement. En outre,
cette détérioration pourrait avoir un effet néfaste sur les performances des investissements, aussi bien
dans les pays en situation de défaut de paiement de leurs dettes que dans d’autres pays économiquement
liés a 'UE.

Déclarations prospectives ; opinions. Les déclarations contenues dans ce Prospectus (en ce compris
celles relatives aux prévisions, estimations, a la situation actuelle et future du marché et aux tendances y
afférentes, ainsi que les intentions, objectifs et initiatives ESG du Sponsor et ’ECRED) qui ne sont pas
des données historiques sont basées sur les attentes, estimations, projections, opinions et/ou croyances
actuelles de Blackstone, de la Société de Gestion, des Gestionnaires Délégués et de leurs affiliés. Ces
déclarations tenant compte de risques, d’incertitudes et d’autres données connus et inconnus, il convient
de ne pas s’y fier indidment. En outre, certaines informations contenues dans le présent Prospectus
constituent des « déclarations prospectives », qui peuvent étre identifiées par I'utilisation de termes
prospectifs tels que « peut », « pourrait », « sera », « doit », « devrait », « s'attendre a », « anticiper », «
projeter », « estimer », « avoir l'intention de », « prévoir », « continuer », « viser » ou « croire », ou la forme
négative de ces termes ou d'autres variations de ceux-ci ou de termes comparables. En raison de divers
risques et incertitudes, en ce compris, notamment, ceux énoncés aux présente, les événements ou
résultats réels ou la performance réelle de ECRED peuvent différer sensiblement de ceux reflétés ou
envisagés dans ces déclarations prospectives.
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Projections, prévisions et estimations. Toute projection, prévision ou estimation figurant aux présentes
constitue une déclaration prospective et repose sur certaines hypothéses que ECRED considére comme
raisonnables. Les projections sont, par nature, nécessairement spéculatives, et il faut s’attendre a ce
gu’une partie ou la totalité des hypotheéses sous-tendant les projections ne se matérialise pas ou differe
significativement des résultats réels. Les résultats d’exploitation projetés reléveront souvent de
'appréciation de la direction. En tout état de cause, les projections correspondent uniqguement a des
estimations des résultats futurs et sont basées sur des hypothéses faites lors de I'élaboration de ces
projections. Il est a prévoir que les résultats réels différeront des projections, et ces différences pourront
étre importantes. Les projections figurant aux présentes ne doivent pas étre considérées comme des
déclarations faites par ECRED, la Société de Gestion, BXCI, Blackstone, tout Agent de Placement de
ECRED, I'un de leurs affiliés ou toute autre personne ou entité, quant aux résultats qui seront effectivement
obtenus par ECRED. ECRED, la Société de Gestion, BXCI, Blackstone, les Agents de Placement de
ECRED, leurs affiliés ainsi que toute autre personne ne sont pas tenus d’actualiser ou de réviser de toute
autre fagcon une quelconque projection, en ce compris pour tenir compte de changements de la situation
économique ou d’autres circonstances intervenant apres la date des présentes ou pour tenir compte de la
survenance d’événements imprévus, méme si les hypothéses sous-jacentes ne se concrétisent pas.

Sanctions économiques et commerciales et considérations relatives a la lutte contre la corruption.
Les lois sur les sanctions économiques et commerciales aux Etats-Unis et dans d'autres juridictions
interdisent a Blackstone, aux professionnels de Blackstone et a ECRED d'effectuer des transactions dans
et avec certains pays et avec certaines personnes et entreprises. Ces sanctions, y compris les sanctions
imposées a la Russie et a certains territoires ukrainiens en réponse a la crise en Ukraine, sont complexes,
changent fréquemment et sont de plus en plus nombreuses, et elles peuvent imposer a Blackstone des
interdictions ou des obligations de conformité supplémentaires. Aux Etats-Unis, I'Office of Foreign Assets
Control (« OFAC ») de I'U.S. Department of the Treasury administre et applique les lois, décrets et
reglements établissant des sanctions économiques et commerciales américaines. De telles sanctions
interdisent, notamment, les transactions avec certains pays, territoires, entités et particuliers étrangers et
la prestation de services a certains pays étrangers. Ces entités et personnes comprennent des personnes
figurant sur des listes recensant des « specially designated nationals », des « specially designated
narcotics traffickers » et d'autres personnes soumises a des programmes d’embargo et de sanctions de
'OFAC. Les listes des pays, territoires, personnes et entités interdits par 'TOFAC, et notamment la liste des
ressortissants spécialement désignés intitulée « List of Specially Designated Nationals and Blocked
Persons », telles que modifiées le cas échéant, sont accessibles sur le site de 'TOFAC a I'adresse suivante :
www.treas.gov/ofac. De plus, certains programmes administrés par I'OFAC interdisent de traiter avec des
personnes ou entités dans certains pays, que ces personnes ou entités figurent sur les listes tenues par
I'OFAC ou non. Ces types de sanctions peuvent significativement limiter les activités d’'investissement de
ECRED dans certains pays et, notamment, dans les pays des marchés émergents. Dans le méme temps,
Blackstone peut étre tenue de respecter certaines lois et réglementations anti-boycott, interdisant a
Blackstone et & ECRED de commettre certaines pratiques discriminatoires qui peuvent étre autorisées ou
nécessaires dans certains pays. Le fait que Blackstone ne discrimine pas de cette maniére pourrait rendre
plus difficile la poursuite de certains investissements et I'exercice de certaines activités commerciales pour
ECRED.

Dans certains pays, l'intervention de I'Etat dans les activités commerciales, ainsi que la corruption, sont
plus largement acceptées qu'aux Etats-Unis,au Royaume-Uni et au Luxembourg. Blackstone, ses
professionnels et ECRED s’engagent, dans la mesure ou la loi le permet, a respecter la loi « Foreign
Corrupt Practices Act » des Etats-Unis (« FCPA »), la loi « UK Bribery Act » du Royaume-Uni, les autres
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lois et réglementations anti-corruption (en ce compris celles du Luxembourg), ainsi que les réglementations
anti-boycott (en ce compris celles du Luxembourg), auxquelles ils sont soumis. Par conséquent, ECRED
pourrait étre affecté de maniere négative par son refus de participer a des opérations qui enfreignent ces
lois ou réglementations. Ces lois et réglementations peuvent rendre difficile, dans certaines circonstances,
I'exécution par ECRED des opportunités d'investissement et I'obtention ou le maintien de marchés dans le
cadre d’Investissements.

Ces derniéres années, le U.S. Department of Justice et la SEC ont consacré davantage de ressources a
la mise en application de la FCPA. Par ailleurs, le Royaume-Uni, avec la promulgation du UK Bribery Act,
a sensiblement étendu la portée de ses lois anti-corruption. Si Blackstone a élaboré et mis en ceuvre des
politiques et des procédures visant a assurer le strict respect, par Blackstone et les membres de son
personnel, du FCPA et du UK Bribery Act ainsi que des régimes de sanctions qui s’appliquent a Blackstone,
ces politiques et procédures peuvent ne pas étre efficaces dans tous les cas pour prévenir les infractions.
D’autre part, malgré les politiques et procédures de Blackstone, les affiliés des Entités de Portefeuille
peuvent, notamment dans les cas ou ECRED ou un autre fonds ou véhicule sponsorisé par Blackstone ne
contrble pas cette Entité de Portefeuille, exercer des activités qui pourraient se traduire par une infraction
au FCPA, au UK Bribery Act, ou a toute autre loi. Toute décision affirmant que Blackstone a enfreint le
FCPA, le UK Bribery Act, toute autre loi anti-corruption applicable ou toute exigence en matiére de
sanctions, pourrait nous exposer, entre autres, & des sanctions civiles ou pénales, a des amendes
importantes, a un reversement de bénéfices, a des injonctions relatives a toute conduite future, a des litiges
sur les valeurs mobiliéres, a des obligations de déclaration et & une perte générale de la confiance des
investisseurs, 'une de ces conséquences pouvant avoir une incidence défavorable sur les perspectives
commerciales et/ou la position financiere de Blackstone, ainsi que sur la capacité de ECRED a réaliser son
objectif d’'investissement et/ou a exercer son activité.

Lettres dites « Big Boy ». ECRED peut conclure des opérations portant sur des titres financiers, préts,
participations, cessions ou autres investissements dans le cadre desquels elle peut étre considérée comme
étant en possession d’informations non publiques importantes. Dans le cadre de ces opérations, ECRED
peut fournir des lettres valant accord a des contreparties et/ou a des intermédiaires et contreparties,
indiquant de fagcon générale que les parties a une opération déterminée concluent cette opération
nonobstant une potentielle disparité d'information et son éventuel impact sur la valeur des actifs faisant
I'objet de cette opération. Ces lettres valant accord sont généralement appelées des lettres « big boy » et
visent & limiter la responsabilité pour fraude dans le cadre des lois américaines fédérales sur les valeurs
mobiliéres ainsi que du droit commun. Toutefois, la jurisprudence relative a ces lettres continue d’évoluer
et il ne peut étre garanti que le recours a celles-ci par ECRED dans le cadre de ses activités de négociation
permettra d’éviter toute responsabilité, civile ou autre.

Réglementation de l'industrie financiére. La loi américaine Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act (le « Dodd-Frank Act »), ainsi que toute Iégislation future apparentée, peuvent
avoir un effet négatif sur I'industrie du capital-investissement et sur Blackstone en général ou sur ECRED
en particulier. Il ne peut y avoir aucune garantie que tout contrdle réglementaire continu ou toute initiative
réglementaire n‘aura pas d'incidence négative sur Blackstone ou n'entravera pas autrement les activités
de ECRED. Le dispositif réglementaire actuel aux Etats-Unis peut étre affecté par de futures évolutions
Iégislatives, telles que des modifications des principales dispositions du Dodd-Frank Act. Le U.S.
Department of the Treasury a énoncé une série de recommandations dans plusieurs rapports visant a
rationaliser la réglementation bancaire et a modifier les principales caractéristiques du Dodd-Frank Act et
d'autres mesures ont été prises par les autorités de contréle a la suite de la crise financiere de 2009. Les
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investisseurs potentiels doivent prendre conscience du fait que tout changement important dans la
réglementation des services bancaires et financiers, en ce compris la réglementation de l'industrie de la
gestion d'actifs, pourrait avoir une incidence négative significative sur ECRED et ses activités. Le Dodd-
Frank Act, ainsi que toute |égislation future apparentée, peuvent avoir un effet négatif sur l'industrie du
capital-investissement en général et/ou sur ECRED ou Blackstone, en particulier. Ainsi, la Economic
Growth, Regulatory Relief and Consumer Protection Act (la « Loi de Réforme ») a été promulguée le 24
mai 2018. Entre autres modifications, la Loi de Réforme, ainsi que les reglements d'application adoptés
par les agences réglementaires fédérales américaines en juillet 2019, amendent divers articles du Dodd-
Frank Act, en ce compris la fameuse « Régle Volcker » (Volcker Rule) afin d'exempter les établissements
dépositaires qui ne détiennent pas, et ne sont pas contrblés par une société qui détient, plus de 10 milliards
de dollars d'actifs consolidés et des actifs et passifs commerciaux significatifs. Egalement en 2019, les
agences de réglementation fédérales américaines ont adopté certaines modifications ciblées de la Régle
Volcker afin de simplifier et d'adapter certaines exigences de conformité relatives a la Regle Volcker. En
juin 2020, les agences de réglementation fédérales américaines ont adopté des révisions supplémentaires
aux restrictions actuelles de la Régle Volcker concernant les entités bancaires sponsorisant et investissant
dans certains fonds de couverture et fonds de capital-investissement, en ce compris en adoptant de
nouvelles exemptions permettant aux entités bancaires de sponsoriser et d'investir sans limite dans des
fonds de dette, des fonds de capital-risque, des fonds de facilitation des clients et des véhicules de gestion
de patrimoine familial (family wealth management vehicles) (les « Modifications Fonds Couvert »). Les
Modifications Fonds Couvert ont également libéralisé certaines autres restrictions sur les activités de fonds
extraterritoriaux et des investissements directs paralléles ou co-investissements réalisés aux cotés des
fonds couverts. Les Modifications Fonds Couverts devraient donc accroitre la capacité des entités
bancaires & investir dans des fonds privés et & les sponsoriser. Les conséquences ultimes de la Loi de
Réforme et de ces développements réglementaires sur ECRED et ses activités demeurent incertaines. Par
conséquent, il ne peut y avoir aucune garantie que tout contréle ou initiative réglementaire permanent
n‘aura pas d'incidence négative sur les activités de ECRED ou de Blackstone ou n'entravera pas d'une
autre maniére les activités de ECRED ou de Blackstone.

En mai 2022, la SEC a proposé des modifications aux régles et aux formulaires de déclaration afin de
promouvoir des informations cohérentes, comparables et fiables pour les actionnaires concernant
l'intégration des facteurs environnementaux, sociaux et de gouvernance (ESG) par les conseillers en
investissement (la "Proposition de Réglement ESG"). La Proposition de Reéglement ESG vise a
catégoriser certains types de stratégies ESG de maniére générale et a exiger des conseillers qu'ils
fournissent a la fois des données de type Form ADV Part 1A et des informations plus précises dans les
brochures des conseillers en fonction des stratégies ESG qu'ils poursuivent.

La Proposition de Réglement ESG, si elle est adoptée, peut entrainer des modifications importantes dans
la maniére dont Blackstone et le Sponsor exercent leurs activités et/ou la maniere dont ECRED ou le
Sponsor met en ceuvre la stratégie d'investissement d'ECRED, et rien ne garantit que ces modifications
n‘auront pas d'effet négatif important sur Blackstone, le Sponsor, I'AIFM, ECRED, ses Investissements
et/ou les Porteurs de Parts. Dans la mesure permise par le Prospectus, les colts supplémentaires de mise
en conformité du Sponsor et/ou d'ECRED avec les nouvelles régles de la SEC peuvent étre supportés par
ECRED, ce qui peut s'avérer important.

La portée et le calendrier des regles définitives et des amendements relatifs a ces propositions sont
inconnus. Si elles sont adoptées, méme avec des modifications, ces régles et amendements devraient
augmenter de maniére significative les contraintes liées a la conformité et les colts réglementaires
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associés (qui seront des Frais de la Société) et la complexité, et réduire la capacité a recevoir certains
remboursements de frais ou des indemnisations dans certaines circonstances. Cette réduction, a son tour,
devrait accroitre le besoin d'une couverture d'assurance plus large pour les gestionnaires de fonds et
augmenter les codts et les dépenses imputés a ECRED et a ses actionnaires. En outre, ces amendements
pourraient accroitre le risque d'exposition de ECRED, de la Société de Gestion et du Sponsor a une
surveillance réglementaire supplémentaire, a des litiges, a une censure et a des pénalités pour non-
conformité ou non-conformité percue, ce qui, & son tour, devrait avoir un effet négatif (potentiellement
important) sur la réputation du Sponsor et de ECRED, et affecter négativement ECRED dans la conduite
de ses affaires (réduisant ainsi considérablement les rendements pour les Porteurs de Parts).

La réglementation relative aux services financiers, en ce compris celle applicable a ECRED, s’est
significativement étoffée ces derniéres années et pourrait, a l'avenir, s’accompagner d'un contréle des
pouvoirs publics plus approfondi et/ou d'une réglementation plus contraignante, notamment en raison de
changements dans l'administration du pouvoir exécutif des Etats-Unis ou de la majorité au congrés. Bien
que ECRED ne puisse pas prédire le risque, la nature ou le champ d’application de la réglementation future
qui pourrait étre de nature législative ou administrative aux Etats-Unis ou dans toute autre pays ou territoire,
les modifications apportées a la Iégislation, a son interprétation ou son application, pourraient avoir un effet
financier négatif sur ECRED.

Bien que le Gestionnaire Délégué soit actuellement inscrit en vertu de I'Advisers Act, I'adoption de ces
réformes et/ou d'autres lois semblables pourrait néanmoins avoir un effet négatif sur le secteur des fonds
d'investissement en général et sur Blackstone et/ou sur ECRED en particulier, et pourrait entraver la
capacité de ECRED a atteindre ses objectifs d'investissement avec efficacité.

En sa qualité de conseiller en investissement enregistré (registered investment adviser) en vertu de
I'Advisers Act, le Sponsor et ses affiliés sont tenus de se conformer & diverses obligations en matiére de
rapports (reporting) et de conformité (compliance) périodiques en application des lois américaines
nationales et fédérales applicables en matiére de valeurs mobilieres (en ce compris, notamment,
l'obligation du Sponsor et de ses affiliés d'effectuer des dépbts réglementaires concernant ECRED et ses
activités en vertu de I'Advisers Act (dont, notamment, les formulaires intitulés « Form PF » et « Form
ADV »)). En outre, le Sponsor est tenu de se conformer a diverses obligations réglementaires en matiére
de reporting et de conformité en vertu d'autres lois applicables (en ce compris la Directive AIFM, le
Réglement SFDR et le CFTC). Compte tenu du contexte réglementaire exigeant dans lequel ECRED et le
Sponsor naviguent et de I'inflation réglementations touchant les fonds d'investissement et leurs conseillers
en investissement, il est devenu de plus en plus colteux et chronophage pour ECRED, le Sponsor et leurs
affiliés de se conformer aux obligations réglementaires en matiére de reporting et de conformité. ECRED
devra prendre en charge les dépenses liées a la conformité et aux dépdts réglementaires, qui sont
susceptibles d'étre importantes, en ce compris de maniére cumulative sur la durée de vie de ECRED. Par
exemple, le formulaire intitulé « Form PF » exige que le Sponsor déclare les actifs réglementaires gérés
par ECRED et ECRED étant tenu de supporter sa part des dépenses relatives a la conformité et aux dépdts
réglementaires, elle supportera sa quote-part des codts et dépenses de conformité initiale et permanente
au regard du « Form PF », en ce compris les colts et dépenses de recueil et de calcul des données et de
préparation des reportings et dép6ts. En outre, ECRED a fait appel et pourrait a I'avenir faire appel a de
nouveaux prestataires de services tiers pour exécuter une partie, qui peut étre importante, de ses
obligations en matiére déclarative et de conformité, sous la supervision de ECRED (en ce compris la
préparation des versions de préliminaires de « Form PF » et leur dép6t), ce qui pourrait entrainer une
augmentation des co(ts et des dépenses de conformité supportés par ECRED. Tout accroissement de la
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réglementation applicable aux fonds d'investissement généralement ou & ECRED et au Sponsor en
particulier est susceptible d’entrainer une augmentation des dépenses liées aux activités de ECRED et de
devoir consacrer des ressources supplémentaires du Sponsor a ces obligations réglementaires de
reporting et de conformité, ce qui peut réduire le rendement global des Porteurs de Parts et avoir un effet
négatif sur la capacité de ECRED a atteindre son objectif d'investissement avec efficacité.

En outre, plusieurs organismes nationaux, fédéraux, et locaux ont examiné le r6le des agents de
placement, des apporteurs d’affaires et d'autres prestataires de services similaires dans le cadre des
investissements réalisés par des régimes de retraite publics et d'autres entités similaires, en ce compris
des enquétes et des demandes d'information, et a cet égard, de nouvelles régles et réglementations
proposées en la matiére pourraient accroitre le risque que le Sponsor et ses filiales soient exposés a des
réclamations et a des actions en justice qui pourraient avoir pour conséquence qu’un Porteur de Parts
doive se retirer de ECRED. A ce sujet, Blackstone peut étre tenue de fournir certaines informations
concernant certains investisseurs de ECRED aux organes de régulation afin de se conformer aux lois et
reglementations applicables, en ce compris le FCPA.

En outre, certains membres et représentants syndicaux se sont lancés dans une campagne visant les
sociétés d'investissement privées sur une multitude de sujets d'intérét pour les syndicats. A mesure que
les fonds d'investissement privés et autres gestionnaires d'actifs alternatifs deviennent des participants
toujours plus influents sur les marchés financiers aux Etats-Unis et dans le monde et dans I'économie
mondiale en général, ce secteur a réecemment fait I'objet de critiques de la part de certains politiciens,
organismes de contrble et observateurs du marché. La récente perception négative de cette industrie dans
certains pays pourrait rendre plus difficile pour les fonds sponsorisés par des sociétés d'investissement
privées, comme ECRED, de faire des offres et de réaliser des investissements avec succes.

En tant que gestionnaire mondial d'actifs alternatifs cotés en bourse dont le large éventail d'activités
comprend la gestion de fonds de capital investissement directs et secondaires, de fonds spéculatifs, de
fonds immobiliers (investissant en capitaux propres et dettes), de fonds de dette, de fonds
« opportunistes », de fonds communs de placement et d'autres fonds et produits d'investissement,
Blackstone est occasionnellement exposée a des litiges et & des réclamations liés a ses activités, ainsi
gu'a des procédures initiées par les pouvoirs publics et/ou réglementaires, des enquétes, des investigations
et/ou des procédures. Certains aspects réglementaires, contentieux et autres questions similaires sont
divulgués dans (i) les dépbts auxquels Blackstone est soumise en tant qu’entreprise cotée (en ce compris,
notamment, ses rapports actuels, périodiques et annuels sur les formulaires dits « Form 8-K », « Form 10-
Q » et « Form 10-K ») et les dans les dépbts du Sponsor sur le formulaire dit « Form ADV », lesquels
peuvent étre consultés via le site internet de la SEC (www.sec.gov), et (ii) les documents mis a disposition
sur le site de Blackstone dans lequel figurent les informations a destination des investisseurs. Ces
informations divulguées dans les documents publics de Blackstone ou du Sponsor ou qui sont mises a la
disposition des Porteurs de Parts d’'une autre maniére, en ce compris en les publiant sur le site de
Blackstone dans lequel figurent les informations & destination des investisseurs, sont intégrées aux
présentes par renvoi dans la mesure applicable, en ce compris en ce qui concerne les litiges, les enquétes,
les réglements transactionnels et les procédures similaires. Blackstone est soumise a une réglementation
exhaustive, qui comprend des examens récurrents, par des organes publics et d'auto-régulation dans les
juridictions dans lesquelles elle opére a travers le monde. Ces autorités disposent de pouvoirs
réglementaire gouvernant de nombreux aspects des services financiers, et notamment celui d’accorder et,
dans des circonstances particuliéres, d'annuler, les autorisations d'exercer certaines activités. Bon nombre
de ces autorités, en ce compris les agences gouvernementales et des organismes d'auto-réglementation
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américains et non américains, ainsi que les autorités boursiéres américaines nationales, sont également
habilités a mener des enquétes et des procédures administratives pouvant entrainer des amendes, des
suspensions de personnel, des changements de politiques, de procédures ou de communication
d’'information ou d'autres sanctions, en ce compris des interdictions, des mises en demeure, la suspension
de I'habilitation ou la radiation d'un intermédiaire financier ou d'un conseiller en placement, ou I'introduction
d'une action civile ou pénale a I'encontre de Blackstone ou de son personnel. Par ailleurs, la SEC s'est
concentrée, plus précisément, sur le secteur des investissements alternatifs. Parmi les activités de controle
prioritaires de la SEC, il y a notamment la perception de commissions et |'affectation des dépenses par les
entreprises d'investissement alternatives, leurs pratiques de commercialisation et d'évaluation, 'attribution
des opportunités d'investissement et d'autres conflits d'intéréts. Blackstone fait régulierement I'objet de
demandes d'information et d'enquétes informelles ou formelles de la SEC et d'autres autorités de
régulation, avec lesquelles elle coopére régulierement et, dans le contexte actuel, méme les pratiques
historiques qui ont été examinées précédemment sont en cours de révision. Méme si une enquéte ou une
procédure n'a pas donné lieu a une sanction, ou si le montant de la sanction imposée a Blackstone ou a
son personnel par un organisme de régulation est faible, la publicité négative liée a I'enquéte, a la procédure
ou a l'imposition de sanctions pourrait nuire a Blackstone et a ECRED.

Lois, réglementations et politiques « pay-to-play ». Compte tenu de polémiques et d’incidents
particulierement médiatisés concernant des gestionnaires de fonds, un certain nombre d’Etats et de
caisses de retraite municipales ont adopté des lois, réglementations ou politiques dites « pay-to-play »
interdisant ou limitant les paiements, ou imposant la déclaration des paiements, versés a des agents publics
(et/ou certains contacts avec des agents publics) par des personnes physiques ou morales qui cherchent
a faire affaire avec des entités publiques, en ce compris les investissements par des fonds de pension
publics. La SEC a également adopté des régles qui, entre autres, interdisent a tout conseil en
investissement de fournir des services de conseil a titre onéreux concernant un investisseur dans des
régimes publics pendant une durée de deux ans apres que le conseil ou certains de ses dirigeants ou
salariés ont versé une contribution politique a certains représentants élus ou candidats. Le non-respect de
ces lois, réglementations ou politiques « pay-to-play » par BXCI, la Société de Gestion, ou leurs salariés
ou sociétés affiliées respectifs, pourrait avoir des répercussions défavorables sur ECRED, en constituant,
par exemple, un motif de retrait pour l'investisseur dans des régimes publics concerné.

Risques Juridiques, Fiscaux et Réglementaires. La capacité de ECRED a atteindre ses objectifs
d'investissement et & mener ses activités repose sur des lois et des réglementations susceptibles d'étre
modifiées par des mesures |égislatives, judiciaires ou administratives. Les mesures législatives, judiciaires
ou administratives futures pourraient nuire a la capacité de ECRED a atteindre ses objectifs
d'investissement et &8 mener ses activités. Les effets d’évolutions réglementaires pourraient également étre
indirects. Le cadre réglementaire des fonds d'investissement évolue et les changements apportés a la
réglementation des fonds d'investissement peuvent avoir une incidence négative sur la valeur des
Investissements détenus par ECRED et sur la capacité de ECRED a utiliser efficacement ses stratégies
d'investissement et de négociation (trading). Un contrle plus soutenu et la législation nouvellement
proposée applicable aux fonds d'investissement et a leurs sponsors peuvent également imposer de lourdes
charges administratives a BXCI et monopoliser du temps et la distraire des activités de gestion de
portefeuille. En outre, et compte tenu de I'évolution du contexte réglementaire mondial, ECRED peut étre
tenue de s'enregistrer en vertu de certaines lois et réglementations étrangéres et peut devoir engager des
représentants ou autres agents dans certaines juridictions afin de pouvoir commercialiser les Parts auprés
d'investisseurs potentiels. ECRED peut également étre tenue de mettre en ceuvre des politiques et
procédures spécifiques afin de se conformer a certaines obligations réglementaires. L'élaboration et la mise
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en ceuvre de ces politiques et procédures peuvent nécessiter des ressources importantes, ce qui pourrait
avoir un impact négatif sur les rendements des investisseurs. L'effet de tout changement réglementaire
futur affectant ECRED pourrait étre conséquent et défavorable. En outre, les marchés des valeurs
mobiliéres et des contrats a terme sont soumis a des lois, réglementations et a des obligations en matiére
de marge globales. La CSSF, la SEC et les autres organes de régulation et d'auto-régulation et les bourses
sont en droit de prendre des mesures exceptionnelles en cas d'urgence sur le marché. La réglementation
des opérations sur les produits dérivés et des fonds qui se livrent a de telles opérations est un domaine du
droit en pleine évolution, qui est modelée par I'action de I'exécutif et du pouvoir judiciaire.

Risque d’évolution de la Iégislation. Au-dela des risques liés aux agréments réglementaires, il convient
de noter que les contreparties ou organismes publics, dont le CSSF, peuvent mettre en ceuvre ou modifier
ou renforcer la réglementation des activités d’Entités de Portefeuille, ou mettre en ceuvre des lois ou une
réglementation affectant I'exploitation d’'une Entité de Portefeuille, hors tout droit contractuel dont celle-ci
pourrait disposer. Une Entité de Portefeuille ou un Investissement pourrait également étre affecté de
maniére significative et défavorable du fait d’'une évolution Iégislative ou réglementaire ou d'interprétations
judiciaires ou administratives des lois et réglementations en vigueur imposant des obligations plus strictes
ou une application plus large sur cette Entité de Portefeuille ou cet Investissement. Les Etats disposent
d'une grande marge de manceuvre dans la mise en ceuvre de la réglementation, en ce compris, par
exemple, la possibilité de lever des taxes pesant sur les revenus générés par une Entité de Portefeuille ou
provenant de celle-ci ou la possibilité d’augmenter de telles taxes, ou la possibilité de lever ou augmenter
des taxes sur les profits comptabilisés par ECRED issus de son investissement dans une telle Entité de
Portefeuille, ce qui pourrait avoir une incidence sur l'activité de I'Entité de Portefeuille ainsi que sur le
rendement des investissements de ECRED.

A cet égard, les investisseurs potentiels doivent prendre conscience du fait que les résultats des élections
présidentielles et d’autres élections, récents comme a venir, sont générateurs d’incertitude quant aux
régimes juridique, fiscal et réglementaire dans lesquels ECRED et ses Entités de Portefeuille, ainsi que
BXCI et ses affiliés, évolueront. Tout changement significatif, entre autres choses, de la politique
économique (notamment en ce qui concerne les taux d'intérét et le commerce extérieur), de la
réglementation du secteur de la gestion d'actifs, du droit fiscal, de la politique d'immigration et/ou des
programmes de prestations publiques pourrait avoir un impact négatif important sur ECRED et ses
Investissements.

Réforme fiscale aux Etats-Unis. Selon des déclarations publiques, I'une des priorités principales de
'administration du président Biden et des démocrates au Sénat et a la Chambre des représentants des
Etats-Unis est d’'augmenter de maniére significative les imp6ts et d’apporter d’autres modifications diverses
aux régles fiscales des Etats-Unis. Des textes de loi ont été proposés prévoyant, entre autres changements,
'augmentation des taux d'imposition sur les sociétés et sur les plus-values mobiliéres, une refonte des
régles de fiscalité internationale, la modification de I'exonération des participations en portefeuille, ainsi
que des restrictions supplémentaires relatives a l'imposition de le carried interest. L'impact de toute
modification fiscale potentielle sur un investissement dans ECRED est incertain. Il est conseillé aux
investisseurs potentiels de consulter leurs propres fiscalistes concernant les éventuelles modifications des
lois fiscales, leur impact sur leur investissement dans ECRED et leur impact sur ECRED et sur tout
investissement potentiel.

Distribution transfrontaliere de fonds. Depuis le 2 aolt 2021, ECRED reléve du champ d’application de
la nouvelle directive 2019/1160 UE et du nouveau reglement 2019/1156 UE concernant la distribution
transfrontaliére de fonds (ensemble, les « Regles CBDF »), puisque ECRED est géré par un AIFM établi
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dans 'EEE. Les Regles CBDF visent a harmoniser la réglementation des distributions des FIA dans
'ensemble des Etats membres de 'EEE, notamment en imposant de nouvelles régles concernant la pré-
commercialisation et des obligations plus contraignantes sur le contenu et le format des communications
publicitaires.

Dans le cadre des nouvelles régles relatives a la pré-commercialisation énoncées dans les Régles CBDF,
la Société de Gestion sera tenue : (i) de notifier aux autorités compétentes de son Etat d’origine au sein de
I'EEE les activités de pré-commercialisation réalisées (distinctement des notifications de commercialisation
requises en vertu de la Directive AIFM susmentionnée), et (ii) de s’assurer que tout document de pré-
commercialisation envoyé aux investisseurs de 'EEE respectera les exigences des Reégles CBDF, telles
que mises en ceuvre dans les Etats membres de 'EEE concernés.

Il est difficile de prévoir I'impact global des Régles CBDF, étant donné que les Etats membres de 'EEE
restent dans l'attente de leur mise en ceuvre en leur sein. Il se peut qu’elles aient un impact négatif sur
ECRED du fait de la charge réglementaire accrue pesant sur la Société de Gestion, pour permettre a cette
derniére de respecter les obligations supplémentaires en matiére de notification et de contenu des
communications publicitaires décrites ci-dessus et, en particulier, pour s’assurer du respect des parametres
de pré-commercialisation imposées par les Regles CBDF. Tout cela peut varier entre les différents Etats
membres de 'EEE.

AIFMD Il. Le 25 novembre 2021, la Commission européenne a adopté une proposition législative visant a
modifier la Directive AIFM et la directive 2009/65/CE (la « Directive Modificative », communément
appelée « Directive AIFMD Il »). Aprés une période de trilogues, un accord provisoire sur la Directive
Modificative a été conclu en juillet 2023. Le texte final de I'accord politique a été publié par le Conseil
européen le 6 novembre 2023. L'accord provisoire a été approuvé par le Parlement européen lors de sa
session pléniére du 7 février 2024 et a été formellement adopté par le Conseil européen le 26 février 2024.
Aprés I'entrée en vigueur de la Directive Modificative, il y aura une période de mise en ceuvre pouvant aller
jusgu'a 2 ans. Si elle est mise en ceuvre comme prévu, la Directive AIFMD Il pourrait avoir un impact négatif
sur la capacité d'ECRED a atteindre ses objectifs d'investissement, ainsi que sur la capacité d'ECRED a
mener ses opérations, ou augmenter les codts ou les obligations de conformité auxquels ECRED ou la
Société de Gestion sont soumis. Les dispositions de la Directive AIFMD Il relatives aux activités d'octroi de
préts comprennent, notamment, des limites a I'effet de levier, des limites & la concentration dans le secteur
financier, des limites aux préts a des entités liées, une interdiction des stratégies « originate to distribute »,
des exigences en matiére de rétention des risques et des mécanismes obligatoires de gestion des liquidités
pour les fonds ouverts. La mise en ceuvre de ces propositions pourrait avoir un impact négatif sur ECRED,
y compris, mais sans s'y limiter : (i) en affectant la capacité d'ECRED a réaliser et/ou a sortir
d'investissements qui constituent des montages de préts a l'avenir, ou la maniére dont elle le fait, (ii) en
augmentant les codts supportés par ECRED ou la Société de Gestion pour assurer la conformité avec ces
propositions, ou (iii) en diminuant les rendements potentiels des investissements d'ECRED en raison des
limites imposées a I'effet de levier.

Réglementation de la finance de I'ombre (shadow banking). Les autorités de contréle et les institutions
intergouvernementales, en ce compris le Conseil de stabilité financiére (Financial Stability Board) et le
Fonds monétaire international (International Monetary Fund), s'intéressent de plus en plus a
l'intermédiation financiére non bancaire (également appelée « shadow banking »). Ces termes désignent
généralement I'intermédiation de crédit par des entités et dans le cadre d’activités extérieures au systéme
bancaire réglementé. Le Conseil de stabilité financiére a publié de nombreux rapports recommandant de
renforcer le contr6le et la réglementation de I'intermédiation financiére non bancaire en Europe, notamment
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en prenant des mesures pour définir le périmétre de l'intermédiation financiére non bancaire et en
proposant des principes directeurs généraux pour un cadre de contrble et de réglementation. Bien qu’il soit
difficile & ce stade de prédire la portée de toute nouvelle réglementation, si, pendant la durée de vie de
ECRED, une telle réglementation devait étendre a ECRED les obligations réglementaires et de contrdle
actuellement applicables aux banques, comme les normes en matiere de capital et de liquidité, les codts
réglementaires et opérationnels y afférents pourraient avoir un impact négatif sur la mise en ceuvre de la
stratégie d’investissement de ECRED et sur les rendements de ECRED et pourraient devenir prohibitifs
pour les Investissements de ECRED. En outre, la Directive AIFM reste soumise a I'examen continu des
législateurs européens. L’Autorité européenne des marchés financiers a communiqué ses priorités pour la
modification de la Directive AIFM, qui comprend d’éventuelles mesures relatives au risque de liquidité et
de levier dans les fonds d’investissement (ce qui viserait ECRED). Bien qu’'a ce stade I'ampleur des
modifications qui pourraient étre apportées n’est pas claire, celles-ci pourraient inclure des limites
obligatoires sur l'effet de levier et d’autres mesures visant a atténuer les risques affectant la stabilité
financiere. |l est, dans le pire des cas, possible que I'une des réformes réglementaires susvisées, si elle
était adoptée en Europe, puisse rendre les investissements de ECRED non viables et conduire & une
restructuration et/ou a une cession prématurée des investissements existants de ECRED.

Inscription en vertu du U.S. Commodity Exchange Act. L'inscription auprés du CFTC en tant que «
exploitant du pool de marchandises » (commaodity pool operator ou « CPO ») ou toute modification des
opérations de ECRED nécessaire au maintien de la capacité du Sponsor a se prévaloir d'une exemption
d'inscription (en ce compris telle que décrite a la Section XlI : « Considérations réglementaires, fiscales et
liges a 'ERISA — U.S. Commodity Exchange Act ») pourrait nuire a la capacité de ECRED a mettre en
ceuvre son programme d'investissement, a mener ses activités et/ou a atteindre ses objectifs et faire peser
sur ECRED certains frais, dépenses et charges administratives supplémentaires. En outre, toute décision
du Sponsor de cesser ou de limiter la détention ou l'investissement dans des intéréts susceptibles d'étre
considérés comme des « intéréts de base » (commaodity interests) afin de se conformer a la réglementation
du CFTC peut avoir un effet défavorable significatif sur la capacité de ECRED a réaliser ses objectifs
d'investissement et a couvrir les risques associés a ses activités.

Réglement sur les infrastructures de marché européen. Le 16 ao(t 2012, le Reglement européen sur
les infrastructures de marché (UE) n°648/2012 (« EMIR ») est entré en vigueur. Pour ce facteur de risque,
le terme « EMIR » fait référence a la version d’EMIR intégrée (ou « onshored ») au droit national du
Royaume-Uni consécutivement & la sortie du Royaume-Uni de I'Union Européenne. EMIR introduit
certaines exigences en matiére de contrats dérivés, qui s'appliqueront principalement aux « contreparties
financiéres » (« FC ») telles que les entreprises d'investissement agréées par I'UE/le RU (selon le cas), les
établissements de crédit, les sociétés d'assurance, OPCVM et fonds d'investissement alternatifs gérés par
des gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs agréés par I'UE/le RU (selon le cas), et aux «
contreparties non financiéres » (« NFC ») qui sont des Entités établies dans I'UE qui ne sont pas des
contreparties financiéres. Les NFC dont les transactions sur contrats dérivés de gré a gré (« OTC »)
dépassent les seuils de compensation prescrits de EMIR (« NFC+ ») sont généralement soumises a des
exigences plus strictes en vertu de EMIR que les NFC dont les transactions en contrats dérivés de gré a
gré ne dépassent pas ces seuils de compensation (en ce compris parce que ces contrats sont exclus du
calcul des seuils car ils ont été conclus afin de réduire les risques directement liés a l'activité commerciale
ou a l'activité de financement de la NFC) (« NFC- »).

De maniére générale, les exigences de EMIR en ce qui concerne les contrats sur dérivés sont : (i) la
compensation obligatoire des contrats sur dérivés OTC déclarés soumis a l'obligation de compensation ;
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(i) les techniques d’atténuation des risques pour les contrats dérivés OTC non compensés (par ex., via
I'échange ou la ségrégation des slretés) ; et (iii) les obligations de déclaration et de tenue de registres pour
tous les contrats sur dérivés.

EMIR a été modifié par le Reglement (UE) 2019/834 du Parlement européen et du Conseil (la « Révision
de EMIR ») qui est entré en vigueur le 17 juin 2019. Pour ce facteur de risque, I'expression « Révision de
EMIR » fait référence a la version de la Révision de EMIR intégrée au droit national du RU consécutivement
a la sortie du RU de 'UE. La Révision de EMIR a élargi la définition de FC pour tenir compte des fonds
d'investissement alternatifs de I'UE/du RU (selon le cas) (« FIA ») (indépendamment de la localisation du
gestionnaire de fonds d'investissement alternatifs) et, le cas échéant, de leurs gestionnaires de fonds
d'investissement alternatifs (comme la Société de Gestion) dans I'UE/le RU (selon le cas), en plus, comme
dans la définition initiale, des FIA (quelle que soit leur localisation) auprés d'un gestionnaire de fonds
d'investissement alternatif agréé ou enregistré.

La Révision de EMIR impacte également la classification d'un FIA (comme ECRED) hors UE/hors RU
(selon le cas) avec un gestionnaire de fonds d'investissement alternatifs hors UE/hors RU (selon le cas)
(comme le conseiller en investissement de ECRED). A I'origine, sous I'empire de EMIR, ces FIA hors UE
étaient classés comme des entités de pays tiers qui seraient des NFC si elles étaient établies dans I'UE.
Toutefois, a compter du 17 juin 2019, les FIA hors UE/hors RU (selon le cas) avec des gestionnaires de
fonds d'investissement alternatifs hors UE/hors RU (selon le cas) seront reclassés en tant qu'entités de
pays tiers qui seraient des contreparties financieres si elles étaient établies dans I'UE.

Le cadre réglementaire et le régime juridique de I'UE/du RU relatifs aux produits dérivés sont établis non
seulement par EMIR et par la Révision de EMIR, mais ils ont été modifiés et complétés par la refonte de la
Directive 2014/65/UE concernant les marchés d’instruments financiers (la « Directive MiFID Il »), les
reglements délégués et d’application pris en application de celle-ci, les lois et reglements promulgués par
les Etats membres de 'UE pour mettre en ceuvre la Directive MiFID I, et le Réglement (UE) n°600/2014
du 15 mai 2014 concernant les marchés d’instruments financiers (collectivement, avec la Directive MiFID
Il, « MiFID 1l ») et, dans chaque cas, tel qu’intégré dans les lois nationales des Etats membres de I'EEE et
tel qu’intégré et maintenu dans les lois nationales du RU aprés la sortie du RU de I'UE. En particulier, MiFID
Il exige que certaines transactions entre FC et NFC+ sur des produits dérivés OTC suffisamment liquides
(en ce compris celle soumises aux obligations de compensation obligatoires en vertu de EMIR) soient
effectuées sur une plateforme de négociation répondant aux exigences du régime MiFID II.

Il est difficile de prévoir I'impact total de ces évolutions réglementaires sur ECRED. Les investisseurs
potentiels doivent étre conscients du fait que les évolutions réglementaires découlant de EMIR, de la
Révision de EMIR et de MiFID Il peuvent, a un moment donné, augmenter significativement les codts de
conclusion de contrats sur produits dérivés et pourraient nuire a la capacité de ECRED a effectuer des
transactions sur produits dérivés.

Lois d’autres juridictions dans lesquelles ECRED est commercialisé. Les Parts peuvent étre
commercialisées dans diverses juridictions outre celles évoquées plus en détail dans le présent
Prospectus. Afin de commercialiser les Parts de ECRED dans certaines juridictions (ou aupres
d’investisseurs qui sont citoyens ou résidents de ces juridictions), ECRED, le Sponsor, BXCI, Blackstone
ou ses affiliés devront se conformer aux lois et reglements applicables a ces activités. Le respect de ces
lois et réglements peut nécessiter, entre autres, de procéder a des notifications ou a des dépbts auprées
des autorités compétentes locales, d’enregistrer ECRED, la Société de Gestion, les Gestionnaires
Délégués, BXCI, le Sponsor, ses affiliés ou les Parts auprés des autorités compétentes locales ou de se
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conformer aux restrictions et obligations en matiere d’exploitation ou d’'investissement, en ce compris en
ce qui concerne la réglementation prudentielle. Le respect de ces lois et reglements peut limiter la capacité
de ECRED a se saisir d’opportunités d’investissement et peut imposer des obligations opérationnelles
contraignantes ou contradictoires a ECRED, a la Société de Gestion, aux Gestionnaires Délégués, a BXCI,
au Sponsor ou a ses affiliés. Les frais, honoraires et dépenses engagés pour se conformer a ces lois et
reglements, en ce compris, notamment, les honoraires d’avocat et les frais et dépenses connexes de dépot
ou d’enregistrement, seront supportés par ECRED et peuvent étre importants. En outre, si ECRED, la
Société de Gestion, les Gestionnaires Délégués, BXCI, le Sponsor ou ses affiliés ne se conforment pas a
ces lois et réglements, I'un d’entre eux ou tous pourraient s’exposer a des amendes ou autres sanctions,
dont le co(t serait généralement supporté par ECRED.

Exigences de I'UE en matiére de rétention du risque et Réglement sur la Titrisation

Les exigences en matiére de rétention du risque et d’audit préalable (les « Régles de I’'UE en matiére de
Rétention du Risque ») s'appliquent en vertu de la législation de I'UE affectant différents types
d'investisseurs, en ce compris les établissements de crédit, les entreprises d'investissement, les
gestionnaires de fonds d'investissement alternatifs agréés et les entreprises d'assurance et de réassurance
(ensemble, les « Porteurs de Parts Concernés »). Les Regles de 'UE en matiere de Rétention du Risque
actuelles figurent dans le Réglement (UE) 2017/2402 (le « Réglement sur la Titrisation »), qui a abrogé
et remplacé les Reégles de 'UE en matiére de Rétention du Risque antérieures et s'applique a compter du
1¢" janvier 2019 (ou sous réserve de certaines dispositions transitoires relatives aux titrisations dont les
titres ont été émis avant le 1° janvier 2019). Entre autres choses, ces exigences limitent les investissements
d'un investisseur soumis aux Regles de 'UE en matiére de Rétention du Risque (en ce compris la Société
de Gestion agissant pour le compte de ECRED) dans des titrisations émises a compter du 1¢" janvier 2019
(ou des titrisations émises avant cette date mais pour lesquelles de nouveaux titres sont émis a compter
du 1° janvier 2019 ou aprés cette date), a moins que certaines dispositions des Régles de 'UE en matiére
de Rétention du Risque ne soient respectées, en ce compris que l'initiateur, le sponsor ou le préteur initial
en ce qui concerne la titrisation concernée (le « Titulaire de Rétention du Risque ») ait explicitement
indiqué gu'il conservera, sans interruption, un intérét économique net d'au moins 5 %. Les Titulaires de
Rétention du Risque doivent conserver l'intérét économique net conservé pendant toute la durée de la
titrisation et ne peuvent conclure aucun accord visant a atténuer le risque de crédit a cet égard. Les Porteurs
de Parts doivent étre conscients qu'il existe des différences significatives entre les Régles de 'UE en
matiére de Rétention du Risque imposées avant le 1¢ janvier 2019 et les Régles de 'UE en matiere de
Rétention du Risque contenues dans le Réglement sur la Titrisation. Par exemple, le Reglement sur la
Titrisation impose une obligation de rétention directe aux sponsors et aux initiateurs de titrisations. De plus,
le Reglement sur la Titrisation s'étend aux types de Porteurs de Parts Concernés auxquels s'appliquent les
exigences d’audit préalable.

Les investissements réalisés par ECRED qui impliquent la division en tranches du risque de crédit associé
a une exposition ou a un ensemble d'expositions (tels que les CLOs) sont susceptibles d'étre traités comme
des « titrisations » en vertu des Régles de 'UE en matiére de Rétention du Risque. Si ces Investissements
sont des « titrisations » dans le cadre des Regles de 'UE en matiére de Rétention du Risque, le sponsor
ou l'initiateur de la transaction (qui pourrait étre la Société de Gestion, les Gestionnaires Délégués ou leurs
affiliés ou ECRED dans certains cas) peut étre tenu d'agir en qualité de Titulaire de Rétention du Risque.
Les exigences des Reégles de 'UE en matiére de Rétention du Risque pourraient augmenter les colts de
ces investissements pour ECRED. En outre, I'éventail de stratégies d'investissement et d'Investissements
que ECRED est en mesure de poursuivre peut étre limité par les Régles de 'UE en matiére de Rétention
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du Risque, par exemple, lorsque, tel que cela peut étre déterminé par la Société de Gestion avec le soutien
des Gestionnaires Délégués, ECRED n'est pas éligible a investir dans certaines CLOs et autres
investissements de titrisation dans lesquels ECRED a le droit d'investir, car ces Investissements ne sont
pas conformes aux Régles de 'UE en matiére de Rétention du Risque. Par conséquent, ECRED peut étre
défavorablement affectée, il peut ne pas étre en mesure d'investir dans des opportunités dans lesquelles il
pourrait autrement investir, et le rendement et le portefeuille de ECRED peuvent différer de celui d’Autres
Fonds BX, de sorte que les rendements de placement générés par d’Autres Fonds BX peuvent étre plus
ou moins élevés que ceux générés par ECRED. Il peut y avoir d'autres conséquences négatives pour les
investisseurs et leurs souscriptions a ECRED en raison des Régles de 'UE en matiére de Rétention du
Risque, en ce compris les modifications apportées aux des Regles de I'UE en matiére de Rétention du

Risque introduites par le Réglement sur la Titrisation.

Les Régles de 'UE en matiére de Rétention du Risque et le Réglement sur la Titrisation peuvent étre
modifiés, ou leur application ou interprétation peut changer. De telles modifications peuvent affecter
négativement ECRED, en patrticulier, ECRED peut céder ces Investissements lorsqu'elle n'aurait pas
autrement décidé de le faire ou a un prix qui n'est pas aussi avantageux qu'il I'aurait été autrement. En
l'absence d'informations claires quant a l'application de ces régles et réglements aux investissements
effectués par ECRED, il peut y avoir des risques de non-conformité pour ECRED, en ce compris parce que
leur interprétation par le Gestionnaire Délégué n'est finalement pas la méme que celle d’'un organe de
régulation. Il est recommandé aux investisseurs potentiels, en ce compris les Porteurs de Parts Concernés,
de consulter leurs propres avocats, comptables, conseils en matiére de réglementation et autres et/ou les
autorités de régulation pour déterminer si, et dans quelle mesure, les informations énoncées dans le
présent Prospectus et dans tout document destiné aux investisseurs fourni dans le cadre de cette offre
sont suffisantes pour satisfaire a I'une de leurs obligations en vertu du Réglement sur la Titrisation et des
Reégles de 'UE en matiére de Rétention du Risque, et ces investisseurs sont tenus d'évaluer et de
déterminer de maniere indépendante le caractére suffisant des informations a ces fins. Les investisseurs
potentiels sont personnellement responsables du suivi et de I'évaluation des modifications apportées aux
Régles de 'UE en matiére de Rétention du Risque, ainsi que de toute exigence réglementaire en matiére
de fonds propres applicable a l'investisseur, en ce compris des modifications introduites par le Réglement
sur la Titrisation.

EVALUATIONS & RENDEMENTS

Evaluation. La juste valeur de tous les Investissements recue en contrepartie des Investissements sera
déterminée par la Société de Gestion. Par conséquent, la valeur comptable d’'un Investissement a un
moment donné peut ne pas correspondre au prix auquel I'investissement est finalement cédé sur le marché,
et la différence entre la valeur comptable et le prix de vente final peut étre importante. L’évaluation de ces
investissements sera déterminée par la Société de Gestion conformément aux procédures énoncées dans
le présent Prospectus et les Regles de Gestion. Les méthodes d'évaluation utilisées pour évaluer tout
investissement impliqueront des appréciations et projections subjectifs et pourront ne pas étre exacts. Les
méthodes d'évaluation comportent des hypothéses et des croyances sur des événements futurs, qui
pourraient ou non s'avérer exacts. Les méthodes d’évaluation peuvent reposer sur l'utilisation d’'une
évaluation antérieure de certains Investissements. La réalisation ultime de la valeur d'un actif dépend dans
une large mesure des conditions économiques, du marché et autres qui échappent au contrdle de BXCI.

En outre, les titres financiers que BXCI considere étre fondamentalement sous-évalués ou surévalués a un
moment donné peuvent en fin de compte ne pas étre évalués sur les marchés financiers a des prix et/ou
dans le délai prévu par BXCI. Plus précisément, le prix ou cours des titres financiers que BXCI considéere
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étre en difficulté ou inférieur a leur juste valeur peut baisser davantage. Rien ne garantit que la juste valeur
calculée par la Société de Gestion (avec I'aide de BXCI) a un moment donné correspondra a la valeur qui
sera obtenue par ECRED lors de la cession de I'lnvestissement ou qui serait obtenue, le cas échéant, en
cas de cession immédiate de I'lnvestissement.

Dans certains cas, le Sponsor pourrait étre incité a retarder ou accélérer la réalisation des Investissements,
a effectuer des Investissements plus spéculatifs, a conserver les Investissements plus longtemps et/ou a
établir des valorisations supérieures a la juste valeur réelle des Investissements, ce qui reléve en général
de la seule discrétion du Sponsor. Aucun ajustement rétroactif de I'évaluation des Investissements ne sera
effectué.

Caractere incertain des projections. La souscription d’Investissements repose en grande partie sur des
estimations ou des projections de performances financieres et économiques futures, qui comprennent les
taux de rendement internes actuels et futurs. Les décisions concernant la maniére de gérer un
Investissement pendant sa période de détention sont par ailleurs guidées par des attentes de performances
futures et des projections de résultats d’exploitation, qui sont souvent basées sur des appréciations de la
direction d’une Entité de Portefeuille, des sponsors, des conseillers d’'une Entité de Portefeuille ou de BXCI.
Toutes ces projections ne sont que des estimations des résultats futurs qui reposent, notamment, sur des
hypothéses faites au moment ou les projections sont établies, en ce compris des hypotheéses concernant
la performance des actifs de ECRED, le montant et les conditions du financement disponible et les
modalités et le calendrier des cessions, qui sont toutes sujettes a des incertitudes significatives. Rien ne
garantit que les résultats projetés seront obtenus, et les résultats observés peuvent fortement diverger des
projections. La situation économique générale et d’autres circonstances, qui ne sont pas prévisibles et
peuvent ne pas avoir été prévues, sont susceptibles d’avoir un impact négatif important sur la fiabilité de
ces projections. En outre, d’autres experts peuvent étre d’un avis différent sur la possibilité d’atteindre les
rendements projetés. ECRED effectuera des investissements qui présenteront différents degrés de risque.
Les rendements réels obtenus sur les investissements non réalisés peuvent fortement s’écarter des
rendements indiqués dans le présent document ou, en ce qui concerne les investissements futurs de
ECRED, des rendements projetés au moment de leur acquisition, qui, dans chaque cas, ne peuvent
garantir ou préjuger des résultats futurs.

Limitations de la Valeur Liquidative. La détermination par I’Administration Centrale, sous la supervision
de la Société de Gestion, de la Valeur Liquidative mensuelle par Part de ECRED se fondera en partie sur
les derniéres évaluations trimestrielles de chacun de ses Investissements, lesquelles seront ajustées
mensuellement afin de tenir compte des derniéres données financiéres disponibles relatives a ces
Investissements, en ce compris tous les flux de trésorerie relatifs a ces Investissements. Par conséquent,
la Valeur Liquidative par Part publiée par ECRED au cours d'un mois donné peut ne pas refléter pleinement

tout changement de valeur qui pourrait avoir eu lieu depuis la derniére évaluation trimestrielle.

Dans le cadre de son appui a I'Administration Centrale pour la détermination de la Valeur Liquidative, avec
le soutien des Gestionnaires Délégués, la Société de Gestion peut, sans y étre tenue, controler les
Investissements de ECRED en permanence afin de détecter les événements qui, selon la Société de
Gestion, pourraient avoir un impact significatif sur la Valeur Liquidative de ECRED dans son ensemble.
Les événements significatifs peuvent inclure des événements concernant un investissement spécifique ou
des événements plus larges liés au marché et susceptibles d'avoir un impact sur plus d'un investissement
donné. En cas de survenance d'un tel événement significatif et & condition que la Société de Gestion en
ait connaissance, la Société de Gestion peut, sans y étre obligée, fournir une estimation de la variation de
la valeur de I'Investissement, sur la base des procédures d'évaluation décrites a la Section VI : « Calcul de
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la Valeur Liquidative ». En plus du contrle de la Valeur Liquidative et des flux de trésorerie liés aux
Investissements de ECRED, la Société de Gestion, avec le soutien des Gestionnaires Délégués, peut,
sans y étre tenue, contréler les événements relatifs aux émetteurs ou les événements plus larges liés au
marché qui, selon la Société de Gestion, sont susceptibles d'avoir un effet significatif sur la Valeur
Liquidative de ECRED dans son ensemble. En cas de survenance d'un tel événement significatif et a
condition que la Société de Gestion en ait connaissance, la Société de Gestion peut, sans y étre obligée,
procéder a un ajustement adéquat afin de refléter la juste valeur actuelle de ces Investissements, en
appliquant les méthodologies d'évaluation décrites a la Section VI : « Calcul de la Valeur Liquidative ».

En général, la Société de Gestion s'attend a ce que tout ajustement des justes valeurs soit calculé aprés
qu’il soit déterminé qu’un changement significatif s'est produit et que les effets financiers de ce changement
sont quantifiables par la Société de Gestion. Cependant, I'évolution rapide du marché ou d’événements
significatifs peut ne pas étre répercutée immédiatement dans la Valeur Liquidative mensuelle de ECRED.
Il peut, par exemple, s’agir de l'arrét ou la reprise inattendu des relations avec des clients essentiels, de
résultats financiers récents ou de variations dans la structure du capital d'un investissement, de
modifications de la réglementation qui affectent un investissement, ou d’'un événement sectoriel important
ou encore de I'ajustement des perspectives sectorielles pouvant entrainer une modification importante de
la valeur d'un Investissement, I'obtention d’informations pertinentes et suffisantes apres avoir pris
connaissance de I'événement et/ou I'analyse de ses conséquences financieres peut étre complexe et
prendre du temps. Par conséquent, la Valeur Liquidative par Part peut ne pas refléter un événement
significatif tant que l'information suffisante n'est pas disponible et analysée, et que l'impact financier est
entierement évalué, de sorte que la Valeur Liquidative de ECRED peut étre ajustée de maniere appropriée
conformément a la Politique d'Evaluation. Selon les circonstances, la disparité potentielle en résultant dans
la Valeur Liquidative de ECRED peut étre en faveur ou au détriment des Porteurs de Parts qui rachétent
leurs Parts, ou des Porteurs de Parts qui achétent de nouvelles Parts, ou des Porteurs de Parts existants.
Les méthodes employées par I’Administration Centrale, sous la supervision de la Société de Gestion, pour
calculer la Valeur Liquidative de ECRED, en ce compris les composantes utilisées dans le calcul de la
Valeur Liquidative de ECRED, ne sont pas prescrites par les regles de la CSSF, de la SEC ou de tout autre
organe de régulation. De plus, il n'existe pas de regles ou de normes comptables qui prévoient les
composantes a retenir pour calculer la Valeur Liquidative, et la Valeur Liquidative de ECRED n'est pas
vérifiée par le cabinet d'expertise comptable indépendant et agréé de ECRED. ECRED calcule et publie la
Valeur Liquidative uniqguement pour déterminer le prix auquel il vend et achete des Parts, et vous ne devriez
pas considérer la Valeur Liquidative de ECRED comme une mesure de sa situation financiére ou de sa
performance historique ou future. Les composantes et la méthodologie utilisés pour calculer la Valeur
Liquidative de ECRED peuvent différer de celles employées par d'autres sociétés aujourd'hui ou a l'avenir.

En outre, les calculs de la Valeur Liquidative de ECRED, dans la mesure ou ils integrent des évaluations
des actifs et passifs de ECRED, ne sont pas préparés conformément aux Normes IFRS. Ces évaluations
peuvent différer des valeurs de liquidation qui pourraient étre réalisées dans I'hypothése ot ECRED serait
contrainte de vendre des actifs.

De plus, des erreurs peuvent se produire dans le calcul de la Valeur Liquidative de ECRED, ce qui pourrait
avoir une incidence sur le prix auquel ECRED vend et rachéte ses Parts, sur le montant de la Commission
de Gestion, de la Participation a la Performance et de la Commission AIFM. La Société de Gestion, avec
I'aide des Gestionnaires Délégués, a mis en ceuvre certaines politiques et procédures pour remédier a de
telles erreurs dans les calculs de la Valeur Liquidative. Si de telles erreurs se produisent, la Société de
Gestion, avec 'aide des Gestionnaires Délégués, en fonction des circonstances entourant chaque erreur
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et de I'étendue de l'incidence de I'erreur sur le prix auquel les Parts ont été vendues ou rachetées ou sur
le montant de la Commission de Gestion, de la Participation a la Performance, et de la Commission AIFM,
pourra décider, a sa seule discrétion, de prendre certaines mesures correctives en réponse a de telles
erreurs, en ce compris, sous réserve des politiques et procédures de Blackstone, en apportant des
ajustements aux calculs de la Valeur Liquidative antérieurs. Nous recommandons aux Porteurs de Parts
d'examiner attentivement les informations relatives a la Politique d'Evaluation et & la maniére dont la Valeur
Liquidative sera calculée (Section VI : « Calcul de la Valeur Liquidative »).

Reglement de I'UE sur la publication d’informations en matiere de durabilité. ECRED Feeder SICAV
a l'intention d'étre catégorisée comme un produit « Article 8 » aux fins du Réglement SFDR parce qu'elle
promeut certaines caractéristiques environnementales et sociales, parmi d'autres caractéristiques. ECRED
Feeder SICAV peut effectuer des « investissements durables » au sens de l'article 2(17) du SFDR mais ne
s'engage pas a effectuer une proportion minimale d'« investissements durables ». Il existe une incertitude
juridique concernant les parameétres applicables a la catégorisation d'un produit financier dans le cadre du
Réglement SFDR et il n'y a aucune garantie que les régulateurs seront en accord avec la caractérisation
pertinente. S'il s'avére que ECRED Feeder SICAV a été qualifiée de maniere incorrecte, il pourrait y avoir
un risque d'enquéte, de procédure en exécution et/ou de sanctions.

En vertu du Réglement SFDR, lorsque des produits relevant de l'article 8 (tels que ECRED Feeder SICAV)
investissent dans des sociétés, ils ne doivent investir que dans des sociétés qui suivent des pratiques de
bonne gouvernance (ces sociétés étant appelées « Entreprises détenues »). Le Sponsor a pour objectif
d'évaluer les pratiques de gouvernance des Entreprises détenues de ECRED Feeder SICAV et les
procédures de due diligence et de suivi des investissements de ECRED Feeder SICAV, ces procédures
ayant été renforcées en conséquence mais, a I'heure actuelle, aucun seuil n'a été établi par la loi ni aucune
directive n'a été émise pour déterminer si les pratiques de gouvernance doivent étre considérées comme
« bonnes ». Il est possible que la Iégislation ou les directives établissent, ultérieurement, une norme
d'évaluation de la bonne gouvernance et que cette norme soit différente ou supérieure a celle appliquée
par le Sponsor. Cela pourrait (i) entrainer la violation par la Société de Gestion de ses obligations au titre
de l'article 8 de SFDR et/ou (ii) restreindre matériellement les investissements potentiels disponibles pour
ECRED Feeder SICAV tant que ECRED Feeder SICAV promeut des caractéristiques environnementales
ou sociales. Dans I'éventualité d'un manquement de la part de la Société de Gestion tel que décrit ci-
dessus, le Sponsor prévoit de chercher a remédier a ce manquement en s'engageant directement avec la
société de portefeuille afin d'aborder les pratiques de gouvernance de cette société de portefeuille. Il n'y a
aucune garantie qu'une société de portefeuille soit en mesure de remédier de maniére adéquate a toute
déficience dans ses pratiques de gouvernance, ni que le Sponsor parvienne a remédier a toute violation
ou a assurer la conformité d'une société de portefeuille aux pratiqgues de bonne gouvernance requises, et
en conséquence, le Sponsor peut chercher a céder I'Investissement dans la société de portefeuille ou &
cesser la promotion des caractéristiques environnementales et sociales (dans la mesure ou cela n'est pas
contraire a la loi applicable, le Sponsor se réserve le droit de faire). Nonobstant ce qui précéde, la promotion
des caractéristiques environnementales et sociales et la poursuite de toute initiative liée a la gestion
continue et au respect des pratiques de bonne gouvernance ne seront poursuivies que dans la mesure ou
ces activités sont compatibles avec l'objectif d'ECRED Feeder SICAV de chercher a maximiser les
rendements ajustés au risque.

Documentation et risques juridiques. ECRED, ses Entités de Portefeuille et ses Investissements sont
régis par une série complexe de documents juridiques et de contrats. L'objectif poursuivi par ces documents
juridiques et contrats pourrait ne pas étre clair, et méme une rédaction claire peut étre mal interprétée par
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les cocontractants et les juges. Un différend sur l'interprétation de I'un de ces documents ou contrats
pourrait survenir, ce qui pourrait entrainer I'inopposabilité du contrat ou un autre dénouement défavorable
a ECRED.

Inflation. Les économies européennes, américaines et d'autres économies développées ont récemment
commencé a connaitre des taux d'inflation supérieurs a la normale. Il n'est pas certain qu'une inflation
importante en Europe, aux Etats-Unis et dans d'autres économies développées se maintienne sur une
longue période ou qu'elle ait un effet significatif sur les Etats-Unis ou d'autres économies. L'inflation et les
fluctuations rapides des taux d'inflation ont eu par le passé, et pourraient avoir a I'avenir, des effets négatifs
sur I'économie et les marchés financiers, en particulier dans les économies émergentes. Ainsi, si une Entité
de Portefeuille n'est pas en mesure de relever ses revenus en période d'inflation élevée, sa rentabilité peut
en étre affectée défavorablement. Les Entités de Portefeuille peuvent avoir des revenus liés a l'inflation
dans une certaine mesure, notamment pour des raisons réglementaires ou contractuelles. Lorsque
l'inflation augmente, une Entité de Portefeuille peut dégager des revenus plus importants mais également
subir des dépenses plus élevées. Lorsque l'inflation diminue, une Entité de Portefeuille peut ne pas étre en
mesure de réduire ses dépenses de maniére proportionnelle a la réduction des revenus correspondante.
De plus, les salaires et les prix des consommables augmentent pendant les périodes d'inflation, ce qui peut
avoir un impact négatif sur les retours sur investissements. Pour tenter de stabiliser l'inflation, certains pays
peuvent encadrer les salaires, les prix ou intervenir d’'une autre maniére dans I'économie. Les efforts des
pouvoirs publics visant a freiner l'inflation ont souvent des effets négatifs sur I'activité économique. Rien ne
garantit que l'inflation ne deviendra pas un probléme grave a I'avenir et qu'elle n'aura pas un impact négatif
sur les rendements de ECRED. Rien ne garantit que l'inflation continue et plus étendue en Europe, aux
Etats-Unis et/ou dans d'autres économies ne devienne pas un probléme grave a l'avenir et n'ait pas un
impact négatif important sur les rendements d'ECRED..

Politique commerciale. Les responsables politiques des Etats-Unis et de certaines nations européennes
ont été élus sur des programmes protectionnistes, alimentant des doutes sur I'avenir du libre-échange
mondial. Le pouvoir exécutif américain a fait part de son intention de modifier son approche de la politique
commerciale internationale et, dans certains cas, de renégocier, voire de résilier, certains accords et traités
bilatéraux ou multilatéraux existants avec des pays étrangers et a fait des propositions et entrepris des
actions en ce sens. En outre, I'exécutif américain a récemment imposé des droits de douane a certaines
marchandises étrangeres, dont I'acier et I'aluminium, et a indiqué sa volonté d'imposer des droits de douane
sur les importations d'autres produits. Certains gouvernements étrangers, dont la Chine, ont, dans le passe,
instauré des droits de douane sur certaines marchandises américaines en représailles et ont indiqué leur
volonté d’en imposer sur d’autres produits américains. D'autres pays, comme le Mexique, ont menacé
d’imposer des droits de douane sur certains produits américains en représailles. Les perturbations du
commerce a I'échelle mondiale, la mise en place de barriéres commerciales significatives et les frictions
commerciales bilatérales, ainsi que tout ralentissement futur de I'économie mondiale en résultant,
pourraient nuire a la performance financiére de ECRED et de ses Investissements. Plus précisément,
méme si les Etats-Unis et la Chine sont parvenus a un accord commercial partiel en ce qui concerne leur
différend commercial en cours. Cependant, certaines questions demeurent en suspense qui devrait
représenter une source d'instabilité pérenne, entrainant potentiellement des fluctuations importantes des
devises et/ou d'autres effets négatifs sur les marchés internationaux, les accords commerciaux
internationaux et/ou d'autres accords de coopération transfrontaliére existants (qu'ils soient économiques,
fiscaux, juridiques, réglementaires ou autres). Bien que ce litige ait déja eu des conséquences
économiques négatives sur les marchés américains, dans la mesure ou ce conflit commercial a donné lieu
aune « guerre commerciale » entre les Etats-Unis et la Chine, il pourrait y avoir d'autres impacts significatifs
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sur les secteurs o ECRED est actif, les juridictions des Investissements et d'autres impacts négatifs sur
les Investissements. Enfin, des différends commerciaux sont susceptibles de naitre entre d’autres pays,
avec des conséquences et risques potentiels de méme nature, ou plus importants, pour ECRED et ses
Investissements.

Protection du code source des logiciels. Le code source de logiciels peut étre un point crucial des
activités d’'une Entité de Portefeuille. En cas de communication non autorisée d’une partie importante du
code source, une Entité de Portefeuille peut potentiellement perdre le bénéfice de la protection future de
ce code source au titre du secret d’affaires. Cela pourrait permettre a des tiers de concurrencer plus
facilement les produits de cette Entité de Portefeuille en copiant leurs fonctionnalités, engendrant une
incidence négative sur son chiffre d’affaires et ses marges d’exploitation. La communication non autorisée
du code source pourrait également augmenter les risques liés a la sécurité (par exemple, les virus, les vers
et autres programmes logiciels malveillants qui peuvent attaquer les produits et services d’'une Entité de
Portefeuille). Les colts subis pour remédier a la communication non autorisée du code source et d’autres
aspects de cybersécurité peuvent notamment prendre la forme de co(ts de protection accrus, d’'une atteinte
a la réputation, de la perte de parts de marché, de responsabilité au titre des actifs ou des informations
volés et de la réparation des dommages au systéme qui ont pu étre causés. lls peuvent également prendre
la forme d’incitations proposées aux clients ou a d’autres partenaires commerciaux des Entités de
Portefeuille dans le but de préserver les relations commerciales.

Investissements conjoints. ECRED effectuera des investissements conjoints avec d’Autres Comptes de
Blackstone. Pour des raisons Iégales, réglementaires ou autres ECRED pourra le faire lorsque ces fonds
disposeront de certains droits de gouvernance. Tout Autre Compte de Blackstone peut vendre un tel
investissement a toute Personne a tout moment et ECRED peut prendre part ou non a une telle vente avec
cet Autre Compte de Blackstone.

Protection des données. Les investisseurs potentiels doivent étre conscients qu'en effectuant un
investissement dans ECRED, et dans le cadre de leurs échanges avec ECRED (en ce compris par le biais
de la Société de Gestion), ses affiliés et/ou délégués :

i. en soumettant les bulletins de souscription ;

ii. en communiquant par le biais d’appels téléphoniques, de correspondances écrites et de
courriers électroniques (qui peuvent tous étre enregistrés) ; ou

iii. en fournissant des données a caractére personnel au sens du réglement général sur la
protection des données de 'UE (2016/679), ce qui inclut toute information relative a une
personne identifiable (telle que le nom, 'adresse, la date de naissance ou des informations
économiques) (les « Données a Caractére Personnel ») concernant les personnes liées
a linvestisseur (telles que les administrateurs, trustees, salariés, représentants,
actionnaires, investisseurs, clients, bénéficiaires effectifs et/ou agents),

ils fourniront & ECRED (et, le cas échéant, a la Société de Gestion pour le compte de ECRED), a ses
affiliés et/ou a ses délégués des Données a Caractere Personnel.

ECRED a rédigé une déclaration de protection des données (une « DPD ») détaillant la maniére dont
ECRED collectera les Données a Caractere Personnel, les lieux ou ECRED les collectera et les finalités
pour lesquelles elles seront utilisées. Cette DPD précise les droits accordés aux personnes, la durée de
conservation des Données a Caractére Personnel, avec qui elles seront partagées, les finalités du
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traitement, si les Données a Caractere Personnel seront transférées en dehors de 'Espace Economique
Européen, et les interlocuteurs a contacter.

Tous les nouveaux investisseurs concernés recevront a 'avance un exemplaire de la DPD dans le cadre
du processus de souscription de Parts de ECRED (a) en sollicitant un accés au portail investisseur, (b) en
consultant https://blackstone.com/privacy et en sélectionnant « Investor Data Privacy Notice » et (c) en
consultant notre site internet a I'adresse https://www.ecred.com et en sélectionnant « Privacy » en bas de
la page ou (d) par tout autre moyen par lequel la DPD leur serait communiquée par ou pour le compte
d'ECRED. Tous les nouveaux investisseurs doivent lire attentivement la DPD avant de partager des
Données a Caractére Personnel dans les situations décrites aux points (i), (ii) et (iii) ci-dessus.

Pour toute question ou préoccupation concernant le traitement des Données a Caractere Personnel,
veuillez écrire & PrivacyQueries@blackstone.com.

Accés aux informations des Entités de Portefeuille. Il est possible que BXCI ne re¢oive pas toujours
des informations completes de la part des Entités de Portefeuille dans la mesure ou certaines de ces
informations peuvent étre considérées comme exclusives par une Entité de Portefeuille. L'utilisation par
une Entité de Portefeuille de stratégies d’investissement exclusives qui ne sont pas entiérement divulguées
a BXCI peut comporter des risques dans certaines conditions de marché que BXCI n’a pas prévues. En
outre, ce manque d’acces a linformation peut rendre plus difficile pour Blackstone la sélection et
I'évaluation des Entités de Portefeuille.

Techniques et instruments d'investissement futurs. Sous réserve des Régles de Gestion, de ce
Prospectus et du droit applicable, ECRED peut utiliser de nouvelles techniques d'investissement ou investir
dans de nouveaux instruments dont BXCI estime qu'ils contribueront a atteindre les objectifs
d'investissement de ECRED, que ces techniques ou instruments d'investissement soient ou non
spécifiquement décrits dans les présentes. Ces investissements peuvent entrainer des risques non décrits
aux présentes. Les nouvelles techniques d'investissement ou instruments d'investissement peuvent ne pas
faire I'objet d'essais approfondis sur le marché avant d'étre employés et ils peuvent présenter des lacunes
opérationnelles ou théoriques qui pourraient entrainer des investissements infructueux et, en fin de compte,
des pertes pour ECRED. En outre, toute nouvelle technique ou instrument d'investissement développé par
ECRED peut étre plus spéculatif que les technigques ou instruments d'investissement antérieurs et peut
impliquer des risques significatifs et imprévus.

Innovations technologiques et scientifiques. Les récentes innovations technologiques et scientifiques
ont perturbé de nombreuses industries établies et remis en cause I'hégémonie de leurs leaders.
L’innovation technologique et scientifique continuant de progresser rapidement, elle pourrait avoir un
impact sur une ou plusieurs des stratégies de ECRED. En outre, compte tenu du rythme de l'innovation
ces dernieres années, l'impact sur un Investissement particulier peut ne pas étre prévisible au moment ou
ECRED a réalisé cet Investissement et pourrait avoir un impact négatif sur ECRED et/ou ses Entités de
Portefeuille. Enfin, BXCI pourrait fonder des décisions d'investissement sur des points de vue relatifs au
sens ou au degré d'innovation qui s'avérent inexacts et entrainent des pertes.

Fautes commises par des salariés de la Société de Gestion et des prestataires de services du
Fonds. Les fautes commises par les salariés de la Société de Gestion et des prestataires de services de
ECRED et/ou de leurs affiliés respectifs peuvent entrainer des pertes importantes pour ECRED. Il peut
s’agit de la conclusion d’opérations sans autorisation, du non-respect des procédures opérationnelles et
de risque, en ce compris les procédures d’audit préalable, de [l'utilisation ou divulgation irréguliére
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d’'informations confidentielles ou non publiques importantes, ce qui pourrait entrainer un litige ou un
préjudice financier grave, comme la limitation des perspectives commerciales ou des activités
commerciales futures de ECRED, du non-respect des lois ou réglements applicables ou encore de la
dissimulation de tout ce qui précéde. De tels événements peuvent entrainer des atteintes a la réputation,
des litiges, des perturbations de l'activité et/ou un préjudice financier pour ECRED. BXCI dispose de
dispositifs de contrdle et de procédures par lesquels il s’efforce de minimiser le risque de commission de
telles fautes. Toutefois, aucune garantie ne peut étre donnée que BXCI sera en mesure de détecter ou de
prévenir de telles fautes.

La volatilité des marchés de la dette peut affecter le financement des Investissements et leur
réalisation. La volatilité des marchés de la dette mondiaux pourrait rendre plus difficile I'obtention de
financements ou de refinancements favorables pour les investissements de ECRED. Lorsque le marché
est volatile, ce qui se produit souvent pendant les ralentissements économiques, les spreads de crédit
s'élargissent, la volatilité globale s’amplifie, les taux d'intérét augmentent et la demande des investisseurs
pour de la dette a haut rendement et de la dette bancaire senior diminue. Ces tendances se traduisent par
une moindre volonté des banques d'investissement et des autres préteurs de financer ou de refinancer des
investissements en capital-investissement et, potentiellement, par une détérioration des conditions
proposées. L’incapacité de ECRED a obtenir de bonnes conditions de financement nuirait a son aptitude
a g