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Este Folleto recoge la informacion necesaria para que el inversor pueda formular un
juicio fundado sobre la inversion descrita en este documento y estara a disposicion de
los Accionistas, con caracter previo a su inversion, en el domicilio de la Sociedad
Gestora de la SICC. No obstante, la informacion que contiene puede verse modificada
en el futuro. Dichas modificaciones se haran publicas en la forma legalmente
establecida y, en todo caso, con la debida actualizacion de este Folleto, al igual que las
cuentas anuales auditadas, estando todos estos documentos inscritos en el
correspondiente registro administrativo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMYV) donde pueden ser consultados. De conformidad con la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, la responsabilidad del contenido y veracidad de este Folleto
corresponde exclusivamente a la Sociedad Gestora, no verificindose el contenido de
dichos documentos por la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMYV).
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CAPITULO1 LA SOCIEDAD

1.
1.1

1.2

Datos generales
La Sociedad

MED REAL ESTATE OPPORTUNITY 3, SICC, S.A. (en adelante, la
“Sociedad”), es una sociedad de inversion colectiva de tipo cerrado (“SICC”)
que, a la fecha de suscripcion de este folleto informativo (el “Folleto”), que se
redacta en los términos previstos en el Articulo 67.1 de la Ley 22/2014, de 12
de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de
entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (la
“LECR”), esta inscrita con el nimero [#] en el correspondiente registro
administrativo de la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV”).

La Sociedad fue constituida mediante escritura autorizada en fecha 22 de marzo
de 2021 como sociedad SICC bajo la denominacion de “MED REAL ESTATE
OPPORTUNITY 3, SICC, S.A.”.

A la fecha de emision de este Folleto el domicilio social de la Sociedad esta
fijado en Barcelona (08008), Avenida Diagonal 389, 2° Planta.

La Sociedad Gestora

La gestion y representacion de la Sociedad corresponde a Med Capital
Management, SGEIC, S.A., una sociedad espafiola inscrita en el Registro de
sociedades gestoras de entidades de inversion de tipo cerrado de la CNMV con
el nimero 157 y domicilio social en Avenida Diagonal 389, 2° Planta,
Barcelona (08007), Espaiia (la “Sociedad Gestora™).

La Sociedad Gestora cuenta con la experiencia, los medios humanos, técnicos
y financieros necesarios para gestionar la Sociedad que, segin resulta del
Articulo 3.2 del presente Folleto, tiene cardcter cerrado. No obstante, la
Sociedad Gestora revisara periddicamente los medios organizativos,
personales, materiales y de control previstos para, en su caso, dotar a la misma
de los medios adicionales que considere necesarios.

El nombramiento de la Sociedad Gestora como sociedad gestora de la Sociedad,

en los términos que resultan de la LECR se realiza en el acto de constitucion de
la Sociedad.

Los datos identificativos de la Sociedad Gestora son los siguientes:

Med Capital Management SGEIC, S.A.
www.medcapital.com
Diagonal 389, 22 Planta

E - 08008 Barcelona
T.+34 932 180 154
Consejero Delegado

Manuel Guillén Sola
manel.guillen@medcapital.com



http://www.medcapital.com/
mailto:manel.guillen@medcapital.com
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1.4

1.5

2.2
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El Depositario

En la medida en que los activos bajo gestion no superaran los umbrales
establecidos en el articulo 72.1 de la LECR o actuaran de conformidad con los
articulos 72.5 o 72.6 de la LECR, no se ha procedido a nombrar a depositario
alguno. En caso de que las circunstancias cambiasen, se procederia a su debido
nombramiento y comunicaciéon a CNMV.

Proveedores de servicios de la Sociedad y de la Sociedad Gestora

Auditor

Ernst & Young, SL

Av. Sarria 102-106

08017, Barcelona,

T +34 933 66 37 00

F +34 608 30 50 90
Joan.TubauRoca@es.ey.com
eloy.gonzalezfauro@es.ey.com

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

La Sociedad Gestora cuenta con un seguro de responsabilidad civil profesional
contratado con Asefa S.A. Seguros y Reaseguros.

Régimen juridico y legislacion aplicable a 1a Sociedad

Régimen juridico

La Sociedad se regularé por lo previsto en sus estatutos sociales que se adjuntan
como Anexo I al presente Folleto (en adelante, los “Estatutos”), por lo previsto
en la LECR y en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que
se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante,

la “LSC”), asi como por las disposiciones que desarrollan o puedan desarrollar
en un futuro la referida normativa.

Legislacion y jurisdiccion competente
La Sociedad se regira por la legislacion espafiola.

Con renuncia de cualquier otro fuero que pudiera corresponder, cualquier
cuestion litigiosa que pudiera surgir de la ejecucion, aplicacion o interpretacion
de este Folleto, o directa o indirectamente relacionada con él, entre la Sociedad
Gestora y cualquier accionista de la Sociedad (los “Accionistas”) o entre los
propios Accionistas, se resolverda mediante arbitraje de derecho ante el
Tribunal Arbitral de Barcelona (TAB), al amparo de las normas de
Conciliacion y Arbitraje de la Cadmara de Comercio de Barcelona. La decision
de los arbitros sera vinculante y los arbitros tendran capacidad para decidir en
relacion con las costas del procedimiento.

Consecuencias derivadas de la inversion en la Sociedad


mailto:eloy.gonzalezfauro@es.ey.com

3.2

El inversor debe ser consciente de que la participacion en la Sociedad implica
riesgos relevantes y de considerar si se trata de una inversion adecuada a su
perfil inversor. En concreto, los inversores deben aceptar y comprender los
factores de riesgo que se relacionan en el Anexo II de este Folleto.

Las Acciones
Procedimiento y condiciones para la emision y venta de Acciones

El régimen de suscripcion de las Acciones, realizacion de las aportaciones y
reembolso de las Acciones se regird por lo dispuesto en los Estatutos y en el
presente Folleto.

La Sociedad fue constituida en su momento sin realizar actividad alguna de
comercializacién activa.

(i) Las Acciones se comercializaran directamente por la Sociedad Gestora,
por lo que no se contard con ningun intermediario en el proceso de
comercializacién de las Acciones. Asimismo, se deja constancia de que
una vez que la Sociedad este inscrita en el registro administrativo de la
CNMYV, sus Acciones se comercializaran a: Inversores profesionales,
seglin ¢éstos se definen en el articulo 205 del Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores (el “TRLMV™).

(i1)) Inversores minoristas que soliciten su tratamiento como cliente
profesional de conformidad con el articulo 206 del TRLMV.

Al respecto se deja constancia de que el tratamiento como cliente
profesional deberd ser solicitado por el cliente. Por su parte, la Sociedad
Gestora se compromete a: (a) no realizar comercializacidon encubierta y
(b) evaluar si el citado inversor cumple al menos con dos de los tres
criterios establecidos en el articulo 59 del Real Decreto 217/2008, de 15
de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de servicios de
inversion y de las demas entidades que prestan servicios de inversion.

La evaluacion del cumplimiento de los requisitos previstos en los
apartados (a) y (c) del articulo 59 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, se realizard siempre teniendo en cuenta su vinculacion
exclusivamente al mercado de referencia de las inversiones de la Sociedad
gestionadas por la Sociedad Gestora.

Periodo de colocacion de las Acciones de la Sociedad

Desde la fecha de inscripcion de la Sociedad en la CNMV y hasta el 30 de junio
2022 (el “Periodo de Colocacion), cada uno de los Inversores suscribird un
compromiso de inversion (el “Compromiso de Inversion”) mediante la firma
del correspondiente acuerdo de suscripcion, a través del cual se obliga a aportar
un determinado importe a la Sociedad (el “Acuerdo de Suscripcion”). Dicho
Acuerdo de Suscripcion hara parte del documento “Acuerdo de Socios” que
cada Inversor firmaré a la hora de adquirir su participacioén en la Sociedad.
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3.5

Una vez concluido el Periodo de Colocacion, la Sociedad tendra caracter
cerrado, no contemplandose la creacion de nuevas Acciones para terceros (esto
es, personas o entidades que con anterioridad a la transmisién no revistan la
condicion de accionistas de la Sociedad).

El importe resultante de la suma de todos los Compromisos de Inversion
obtenidos se denomina compromisos totales Fondos Propios de la Sociedad (los
“Compromisos Totales de Fondos Propios”). Se prevé unos Compromisos
Totales de un maximo de 75.000.000 euros.

Reembolso de Acciones

No estd previsto inicialmente, salvo que la Sociedad Gestora determine lo
contrario en interés de la Sociedad y de sus Accionistas, el reembolso total ni
parcial de Acciones de la Sociedad hasta la disolucion y liquidacion de la
misma, y en su caso el reembolso serd general para todos los Accionistas,
aplicando para su determinacion el mismo porcentaje sobre las Acciones de la
Sociedad de las que cada uno sea titular.

Caracteristicas generales y forma de representacion de las Acciones

El capital social de la Sociedad estard dividido en acciones, todas ellas de una
unica clase y serie.

Las Acciones son nominativas, tendran la consideracion de valores negociables
y estaran representadas mediante titulos nominativos que podran documentar
una o varias Acciones, y a cuya expedicion tendran derecho los Accionistas. En
dichos titulos constaré el valor de suscripcion, el nimero de orden, el nimero
de Acciones que comprenden, la denominacién de la Sociedad, la Sociedad
Gestora y su domicilio, la fecha de constitucion de la Sociedad y los datos
relativos a la inscripcion en el registro administrativo correspondiente de la
CNMV.

Derechos economicos de las Acciones

Las acciones conferirdn a sus titulares un derecho de propiedad sobre el capital
social de la Sociedad.

Politica de Distribucion

La politica de distribucion de resultados de la Sociedad es la que se establece
en los Estatutos. Con caracter general y con sujecion a los limites legales
aplicables, no estd previsto que la Sociedad proceda a la distribucion de los
resultados positivos obtenidos a medida que ésta vaya realizando sus
desinversiones.

Salvo que la Sociedad Gestora determine lo contrario en interés de la Sociedad
y de sus Accionistas, las distribuciones estan previstas para la disolucion y
liquidacion de la Sociedad y tendrén caracter general para todos los Accionistas,
segun el porcentaje de participacion.
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Procedimiento y criterios de valoracion de la Sociedad
Valor liquidativo de las Acciones

La Sociedad Gestora calculard el valor liquidativo de las Acciones de
conformidad con lo establecido en el Articulo 27 y 64 de la LECR y en la
Circular 11/2008 de 30 de diciembre de la CNMV sobre normas contables,
cuentas anuales y estados de informacion reservada de las entidades de capital-
riesgo.

Las tareas de valoracion se realizaran internamente aplicando la metodologia
del mercado NAV segun se detalla en el siguiente parrafo.

El NAV (“Net Asset Value”) se define como la suma total de los activos de la
compaiiia deducidos los pasivos y obligaciones exigibles. Este pardmetro se ha
venido consolidando como un indicador de referencia para informar a analistas
e inversores del valor fundamental de las empresas inmobiliarias
patrimonialistas. La estrategia de inversion de la Sociedad es no patrimonialista
y persigue la rentabilidad a través de la alta rotacion de activos y una gestion
activa de las oportunidades de inversion. Es por ello por lo que no es de
aplicaciéon la metodologia EPRA NAV siendo necesaria una definicion
especifica de NAV para cada una de las lineas de negocio de la Sociedad. Se
adjunta como Anexo III una descripcion de los modelos de célculo del NAV
en funcién de la tipologia de activos de la Sociedad y sus Sociedades
Participadas, asi como su metodologia de aplicacion.

Criterios para la determinacion de los resultados de la Sociedad

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

Criterios para la valoracion de las inversiones de la Sociedad

El valor, con relacion a una inversion, sera el que razonablemente determine la
Sociedad Gestora de conformidad con los principios de valoracidon antes
mencionados.

Procedimientos de gestion de riesgos, liquidez y conflictos de interés

La Sociedad Gestora instaurara sistemas de gestion del riesgo apropiados a fin
de determinar, medir, gestionar y controlar adecuadamente todos los riesgos
pertinentes de la estrategia de inversion de la Sociedad y a los que esté o pueda
estar expuesta, asi como garantizar que el perfil de riesgo de la Sociedad se
adecue a su politica y estrategia de inversion.

No obstante, a los efectos previstos en el Reglamento (UE) 2019/2088 del
Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de 2019, sobre la
divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los
servicios financieros (el “Reglamento de Sostenibilidad™), se deja constancia de
que la Sociedad Gestora no ha integrado los riesgos de sostenibilidad en las
decisiones de inversion relativas a la Sociedad ya que no dispone actualmente



de una politica de integracion de estos riesgos en el proceso de toma de
decisiones de inversion, lo que no necesariamente significa que no existan
riesgos de sostenibilidad que puedan afectar negativamente la rentabilidad de
las inversiones que pueda realizar la Sociedad.

Por tanto, en la seleccion de eventuales activos para su inversion por parte de
la Sociedad, los referidos riesgos de sostenibilidad no se tendran en cuenta
incluso cuando puedan tener un impacto adverso, ya que no se dispone
actualmente de politicas de diligencia debida en relacion con dichas incidencias
adversas.

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

Por tultimo, la Sociedad Gestora dispondrd y aplicard procedimientos
administrativos y de organizaciones eficaces para detectar, impedir, gestionar y
controlar los conflictos de intereses que puedan darse con el fin de evitar que
perjudiquen a los intereses de la Sociedad y sus Accionistas.

CAPITULO I ESTRATEGIA Y POLITICA DE INVERSIONES

7.
7.1

Politica de Inversion de la Sociedad
Descripcion de la estrategia de la Sociedad

El objetivo inversor de la Sociedad consiste en una gran diversidad de
oportunidades en el ambito inmobiliario residencial, comercial, corporativo,
carteras de activos bancarios (tanto REO como Créditos Fallidos) hipotecas
comerciales y residenciales, préstamos “mezzanine* y deuda corporativa,
basada en la creencia firme de que los mercados de deuda “distressed” son
ineficientes, y en consecuencia, la estrategia de inversion en Activos
Inmobiliarios “Distressed”, Deuda Inmobiliaria “Distressed” y REO persigue
conseguir una elevada rentabilidad con un riesgo ajustado en un mercado
ineficiente, utilizando los principios de consistencia, especializacion, control
del riesgo, ventajas de conocimiento y alineacion de los objetivos.

Los mencionados términos se definen en el Amnexo IV para un mejor
entendimiento del negocio de la Sociedad.

El objetivo es realizar transacciones en las que se realicen inversiones
comprendidas entre los 2.500.000 euros y los 15.000.000 euros y, todo ello, sin
perjuicio de poder realizar inversiones superiores o inferiores en funcion de las
circunstancias concretas, siempre con criterio de diversificacion y con el
objetivo de disponer de una cartera formada por un numero de inversiones
proximo a veinte (20).



7.2

7.3

La Sociedad Gestora llevara a cabo las gestiones y negociaciones relativas a la
adquisicion y enajenacion de activos, de acuerdo con la Politica de Inversion
(tal y como este término se define en el apartado 7.3 siguiente).

En todo caso, las inversiones de la Sociedad estan sujetas a las limitaciones
sefialadas en la LECR y demas disposiciones aplicables. En consecuencia, los
limites, requisitos y criterios establecidos en la Politica de Inversiones de la
Sociedad descrita en este Folleto se deben entender, en todo caso, sin perjuicio
del cumplimiento por parte de la Sociedad de los porcentajes de inversion en
determinados activos y demas requisitos y limitaciones fijados en la LECR, por
remision del articulo 38 de la LECR, y demés normativa que resulte de
aplicacion.

Inversion en entidades subyacentes

La Sociedad no desarrollard su actividad como un fondo de fondos y no esta
previsto la inversion en, o el establecimiento de, entidades subyacentes.

Politica de Inversion de la Sociedad
La “Politica de Inversion” de la Sociedad es la que sigue a continuacion:
a)  Sectores empresariales hacia los que se han orientado las inversiones

Sector financiero de inmuebles fallidos y deuda corporativa y sector
inmobiliario.

b)  Areas geograficas hacia las que se orientardn las inversiones

El ambito geografico de la Sociedad es nacional con activos repartidos en
todo el Estado espafiol.

c)  Criterios de seleccion de las inversiones

A la fecha del presente Folleto, la Sociedad atin no ha llevado a cabo
operaciones de inversion y no las realizara hasta el inicio de sus
actividades, tras su inscripcion en el correspondiente registro
administrativo de la CNMV.

Todas las inversiones que se llevaran a cabo tendran que superar un
proceso de seleccion que incluye, pero no se limita a, un proceso de
revision del activo, del mercado y, en general de todos los parametros que
afectan o puedan afectar en el futuro a la rentabilidad y el riesgo asociado
a las citadas inversiones, tanto desde un punto de vista técnico, legal y
financiero.

Las inversiones de la Sociedad se llevaran directamente por la Sociedad
o a través de vehiculos de inversion de los que la Sociedad tendré la
gestion (las “Sociedades Participadas™).

d) Porcentajes generales de participacidon maximos y minimos

La Sociedad no invertira, en ningiin caso, mas de un 20% de su activo
computable en el momento de la inversidon en una misma empresa o
activo, ni mas del 30% en empresas pertenecientes al mismo grupo de
sociedades, a los efectos de obtener una cartera diversificada de
inversiones.
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g)

h)

Criterios temporales maximos y minimos de mantenimiento de las
inversiones y férmulas de desinversion

El Periodo de Inversion de la Sociedad es de hasta cuarenta y ocho (48)
meses, a los que se les suman hasta treinta y seis (36) meses adicionales
para la liquidacion de las inversiones directas y de las Sociedades
Participadas.

Tipo de financiacion que se concedera a las Sociedades Participadas

La financiacion que recibiran las Sociedades Participadas consistird en
aportacion a los fondos propios o, alternativa y/o complementariamente,
préstamos convertibles en capital.

Prestaciones accesorias que la Sociedad Gestora podra realizar, tales
como el asesoramiento o servicios similares

A través de la experiencia y conocimientos de su equipo gestor, la
Sociedad Gestora podra colaborar (en funcion de las necesidades de cada
una de ellas) con las Sociedades Participadas de la Sociedad, de haberlas,
para la gestion de sus activos, con el objetivo tltimo de crear valor. Para
ello, la Sociedad Gestora podra establecer una relacion de asesoramientos;
conforme a los términos establecidos en la LECR vy, especialmente, los
limites que resultan del art. 42 de la LECR.

El referido asesoramiento que, llegado el caso, se formalizard a través del
correspondiente contrato de prestacion de servicios, y que sera retribuido
en condiciones de mercado, dependera de las necesidades de cada
inversion, pero podra incluir, entre otros, los siguientes servicios:

(1) la gestion activa de los activos propiedad de las Sociedades
participadas ejecutando, entre otras, las actividades de
administracion efectiva de éstos, la relacion y comunicacion con
los deudores, otros acreedores, propietarios de los activos
colaterales, administraciones publicas, Organos judiciales,
entidades financieras y, en general, cualquier tercero que tenga
interés directo o indirecto en los activos objeto de inversion por
parte de las Sociedades Participadas;

(11) la transferencia de conocimientos para el reposicionamiento y
orientacion de los activos;

(111))  la elaboracion de estudios de viabilidad, planes de negocio y
proyecciones financieras con el objeto de determinar la estrategia
de liquidacioén y monetizacion mas adecuada para cada uno de los
activos objeto de inversion;

(iv)  proporcionar una red de contactos para el desarrollo de la
inversion y una adecuada reestructuracion, y/o liquidacion de los
activos.

Modalidades de intervencion de la Sociedad Gestora en las Sociedades
Participadas, en su caso, por las entidades gestionadas y formulas de
presencia en sus correspondientes 6rganos de administracion
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)

k)

Con caracter general, sin perjuicio de que la Sociedad Gestora pueda
decidir lo contrario, a su criterio en relacion con algun caso concreto, la
inversion de la Sociedad en un activo concreto, especialmente cuando se
canalice a través de un vehiculo de inversion (la “Sociedad Participada”),
estard asociada a la participacion de la Sociedad Gestora en sus 6rganos
de administracion como forma de apoyo de su gestion. Inicialmente, no
estd previsto que la Sociedad Gestora preste servicios adicionales a las
Sociedades Participadas distintos de los que se detallan en el apartado g)
anterior.

Restricciones respecto de las inversiones

Los activos computables de la Sociedad van a ser invertidos, durante toda
la duracion del vehiculo, con sujecion a los limites y porcentajes
contenidos que resultan de la LECR.

Estrategia de la Sociedad

La estrategia a implementar, de acuerdo con el Anexo IV del Reglamento
Delegado (UE 231/2013), consiste en una estrategia “event driven” sobre
activos de deuda con colateral inmobiliario que presentan algin
componente de caracter distressed o sobre activos inmobiliarios que
resultan afectados por circunstancias que reducen significativamente su
valor respecto de su “fair value” y que requieren de una gestion activa
orientada a restituir su valor de mercado.

Politica de apalancamiento y restricciones al mismo

La Sociedad podré utilizar apalancamiento de un maximo del 50% del
total de las inversiones previstas con un “/oan to value” (LTV) méximo
del 70%.

El endeudamiento se llevard a cabo en la Sociedad misma o en las
diferentes Sociedades Participadas, las cuales, en este ultimo caso,
deberan ofrecer las garantias necesarias a los proveedores de crédito. El
nivel de endeudamiento estara en funcioén de la tipologia de inversion,
garantia de valor del activo a invertir, nivel de riesgo y de la rentabilidad
financiera de la operacion. En general, el endeudamiento serd utilizado
como factor multiplicador de la rentabilidad econdmico-financiera de las
inversiones de la Sociedad o de la Sociedad Participada cuando el control
de riesgos y la tipologia de la inversion asi lo permita.

Tal y como ha quedado anteriormente expuesto, el endeudamiento estara
limitado por dos factores: 1) el porcentaje de apalancamiento sera de un
maximo del 50% del total de las inversiones previstas de la Sociedad; y
2) el endeudamiento en cada inversion individual no podra superar el 70%
del “loan to value” (LTV) de la valoracion del activo colateral especifico
objeto de inversion. En el caso de inversiones de la Sociedad Participada,
el control del cumplimiento de dichos factores lo llevard a cabo la
Sociedad Gestora por delegacion de la Sociedad.

Estés limitaciones permiten el control de riesgo para poder realizar una
cobertura de deuda adecuada y acorde con los estandares de
endeudamiento del sector.

12



El establecimiento del endeudamiento en las Sociedades Participadas
permite aislar los riesgos de las inversiones en cada una de las Sociedades
Participadas, por lo que, en aras de dar pleno cumplimiento al articulo 6.3
del Reglamento Delegado (UE 231/2013), la Sociedad no incluiré en el
calculo del apalancamiento ninguna exposicion que exista a nivel de las
Sociedades Participadas, a condicion de que la Sociedad o la Sociedad
Gestora no tengan que soportar pérdidas potenciales que vayan mas alla
de su inversion como socios en la Sociedad Participada correspondiente.

1)  Informacion sobre los posibles riesgos en los que se pretende incurrir

Las inversiones de la Sociedad se caracterizan por estar soportadas en los
principios de “Value Investing” y analisis fundamental prestando la
maxima atencion al control del riesgo y la proteccion del capital invertido.

Los posibles riesgos asociados a dichas inversiones son, principalmente,
los riesgos de concentracion (dentro de los limites previstos en la LECR),
de liquidez, de mercado geografico y de concurso, que la Sociedad tiene
previsto mitigar mediante:

(1) la gestion, conocimientos y experiencia de su equipo gestor;

(i1) la reserva de liquidez suficiente para el normal funcionamiento de
la Sociedad;

(iii)  la aprobacion y seguimiento en el Comité de Inversiones de la
Sociedad Gestora de las inversiones a realizar; y

(iv)  la diversificacion de los activos.
Mecanismos para la modificacion de la Politica de Inversion de la Sociedad

Para la modificacion de la Politica de Inversion de la Sociedad serd necesaria
la modificacion de los Estatutos y debera llevarse a cabo a instancia de la
Sociedad Gestora y con el voto favorable de los Accionistas que representen,
conjuntamente, al menos el setenta y cinco por ciento (75%) del Capital de la
Sociedad.

Sin perjuicio de las facultades que correspondan a la CNMV conforme a la
LECR, toda modificacion de los Estatutos deberd ser comunicada por la
Sociedad Gestora ala CNMV, y a los Accionistas una vez se hubiera procedido
a su inscripcion en el registro administrativo correspondiente.

Informacion a los Accionistas

Sin perjuicio de las obligaciones de informacion establecidas con caracter
general por la LECR, la LSC y demds normativa aplicable, la Sociedad Gestora
pondré a disposicion de cada Accionista, en el domicilio social de la Sociedad
Gestora, este Folleto, debidamente actualizado, que deberd ser puesto a
disposicion de los Accionistas dentro de los seis (6) meses siguientes al cierre
de cada ejercicio.

La Sociedad Gestora facilitara a los Accionistas de la Sociedad, entre otras, la
siguiente informacion:
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10.
10.1

(1) Con caracter trimestral: un Informe de Evolucion de Negocio
informando de las nuevas inversiones acometidas, seguimiento de las ya
realizadas y de las desinversiones realizadas o a realizar; todos los
hechos relevantes que se hayan producido, incluyendo asimismo
informacion sobre oportunidades de inversion en proceso de
negociacion y rechazadas, asi como cualquier otro dato que pudiera ser
relevante para los inversores.

(1)  Con caracter anual: se prepararan las Cuentas Anuales, las cuales
deberan ser auditadas. Las cuentas anuales de la Sociedad podran ser
consultadas en cualquier momento en el domicilio social y en los
Registros de la CNMV.

Reutilizacion de activos
Limites a la reinversion de los rendimientos y/o dividendos percibidos

Los ingresos percibidos por la Sociedad derivados de la desinversion de sus
activos, ya sea en forma de dividendos o por otros conceptos (tales como la
devolucion de aportaciones, entre otros), asi como el retorno procedente de las
desinversiones, serdn, con caracter general, objeto de reinversion.

CAPITULOIII COMISIONES CARGAS Y GASTOS DE LA SOCIEDAD

11.
11.1

11.2

Remuneracion de la Sociedad Gestora

Comision de Gestion Fija

La Sociedad Gestora percibira durante toda la vida de la Sociedad una comision
de gestion anual (en adelante, la “Comision de Gestion Fija”) como
contraprestacion por sus servicios de gestion y representacion de un importe

equivalente al 2,0% anual calculado trimestralmente sobre el mayor de los
siguientes valores:

1) Los activos totales bajo gestion conforme a la suma de su valor en libros en
la Sociedad y en las sociedades vehiculo a través de las que efectivamente
se ejecuten las inversiones (“Sociedad/es Participada/s”); o

2) El importe total comprometido por los accionistas de la sociedad en
concepto de capital y/o cualquier otro instrumento asimilable a capital (los
“Compromisos Totales de Fondos Propios”).

Dicho importe sera calculado mensualmente y satisfecho por meses vencidos,
debiendo ser pagadero en los primeros diez (10) dias de cada mes
inmediatamente posterior.

Comision de Exito

La comision de éxito se generara una vez liquidadas las inversiones y las

Sociedades Participadas a través de las que efectivamente se ejecuten las
inversiones, conforme a los siguientes parametros:

1) En primer lugar, se distribuird a los Accionistas el total resultante de la suma
de los siguientes importes:
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12.
12.1

(a) el montante total desembolsado por los accionistas de la Sociedad en
concepto de capital y/o cualquier otro instrumento asimilable a capital; y

(b) el importe correspondiente a una TIR del 8,0% calculado sobre el
montante total desembolsado por los accionistas de la Sociedad en concepto
de capital y/o cualquier otro instrumento asimilable a capital (a este
porcentaje de TIR se le denominara “Hurdle Rate”).

2) Una vez efectuadas las distribuciones indicadas en el apartado 1) anterior,
el importe excedente se repartirda al 50,0% entre los Accionistas y la
Sociedad Gestora, hasta que la distribucion a la Sociedad Gestora alcance
un importe minimo equivalente al del 20,0% del importe total a distribuir
en exceso del importe determinado por el punto (a) del apartado 1) anterior
(a esta retribucion para la Sociedad Gestora se la denominara “Catch-Up”).

3) Por ultimo, en su caso y tras haber procedido a las distribuciones de los
importes indicados en los apartados 1) y 2) anteriores, el importe restante
se distribuird de modo que el 70,0% de dicho importe corresponda a los
Accionistas de la Sociedad, y el 30,0% restante corresponda a la Sociedad
Gestora.

La tasa interna de retorno o tasa de rentabilidad (“TIR”) es la tasa de descuento
con la que el valor actual neto o valor presente neto (VAN o VPN) es cero. El
TIR que se utilizar4 para el calculo de la Comision de Exito se considerara “TIR
Pre-Comision de Exito” la cual es previa a la deduccion de la Comision de
Exito y a los impuestos y otras cargas tributarias en concepto de beneficios de
la Sociedad y/o Sociedades Participadas.

A efectos de calculo de la Comision de Exito, se tomara (i) la fecha efectiva de
desembolso por los Accionistas de su inversion, y (ii) la fecha de pago de
retribucion (ya sea en la forma de distribucion de dividendos, devolucion de
aportaciones, pago de intereses o devolucion de capital o cualquier otra forma
admitida en derecho) a los Accionistas y no la fecha de retorno de los
rendimientos a la Sociedad desde las Sociedades Participadas.

A los importes correspondientes a la Comision de Gestion y a la comision de
Exito, les sera de aplicacion, en su caso, los impuestos que correspondan (tales
como, el Impuesto sobre el Valor Anadido).

Distribucion de gastos
Gastos de Establecimiento

Todos los gastos (incluyendo el IVA aplicable) de carécter preliminar derivados
de la inscripcion de la Sociedad en el registro administrativo de la CNMV (en
adelante, los “Gastos de Establecimiento”) seran soportados por la Sociedad.

Con caracter general, la Sociedad asumira los Gastos de Establecimiento debida
y razonablemente justificados por la Sociedad Gestora. Igualmente, y con
caracter general, las Sociedades Participadas asumirdn como Gastos de
Establecimiento aquellos de naturaleza similar a los que aplican a la Sociedad
y que la Sociedad Gestora presente debida y razonablemente justificados.
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12.2

Sin que la siguiente relacion tenga cardcter exhaustivo, seran Gastos de
Establecimiento que deberan ser abonados por la Sociedad y las Sociedades
Participadas, segiin corresponda, todos los gastos notariales, registrales y de
administracion necesarios para la constitucion de la Sociedad y sus Sociedades
Participadas; los pagos efectuados a las Administraciones Publicas en concepto
de impuestos, tasas, arbitrios y demads cargas fiscales que sean de aplicacion a
la constitucion; los gastos y facturas de honorarios y desplazamientos de los
asesores legales, tributarios, auditores y, en general, cualquier profesional cuya
participacion sea necesaria para la constitucion.

Gastos Operativos y administracion

La Sociedad deberé soportar los gastos (incluyendo el IVA aplicable) incurridos
en relacion con la organizacidon y administracion de la misma incluyendo, pero
no limitado a, los servicios realizados a la Sociedad Gestora por terceros
externos y, entre otros (en adelante, los “Gastos Operativos™):

a)  Gastos razonables de preparacion y distribucion de informes y
notificaciones;

b)  Costes por Operaciones No Ejecutadas, hasta un importe anual maximo
de 200.000,00 euros.

Se entiende por “Costes por Operaciones No Ejecutadas” cualesquiera
costes y gastos debidamente documentados incurridos por la Sociedad o
cualesquiera costes y gastos externos debidamente documentados
incurridos por la Sociedad Gestora, en nombre de la Sociedad y/o las
Sociedades Participadas, en cada caso con relaciébn a propuestas de
inversiones que no llegan a efectuarse por cualquier causa o motivo y que
dichos costes o gastos no se hayan asumido directamente por las
Sociedades Participadas;

c)  Gastos razonables por asesoria legal, auditoria, consultoria, financiacion,
valoraciones, contabilidad y fiscalidad (incluyendo gastos relacionados
con la preparacion de los estados financieros y declaraciones fiscales) o
servicios regulatorios, administradores, depositarios nombrados por la
Sociedad Gestora;

d)  Gastos razonables de la constitucion y mantenimiento de vehiculos de
inversion, gastos registrales y/o comisiones de depositarios;

e) Gastos razonables incurridos en relacion con la organizaciéon y
celebracion de sesiones del Comité de Inversiones y/o de la Junta General
de Accionistas, incluyendo el reembolso de gastos razonables incurridos
por la Sociedad Gestora y los miembros del Comité de Inversiones en el
ejercicio de sus cargos;

f)  Gastos habituales razonables de la Sociedad no reembolsados por las
Sociedades Participadas (junto con el IVA correspondiente) cobrados por
consultores externos;

g)  Comisiones bancarias, comisiones o intereses por préstamos;
h)  Costes de seguros de responsabilidad profesional y cumplimiento de

politicas relacionadas con la Sociedad;
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1)  Gastos extraordinarios, incluyendo los derivados de litigios y su
correspondiente defensa legal;

1 Gastos y costes razonables asumidos en relacion con el cumplimiento de
todas las obligaciones tributarias, incluyendo la preparacion y
presentacion de declaraciones fiscales asi como de cualquier otras
valoraciones o certificaciones requeridas; y

k)  Gastos razonables de abogados, auditores, asesores intermediarios y
consultores externos en relacion a la identificacion, valoracion, analisis,
negociacion, adquisicidon, mantenimiento, gestion, proteccion y
liquidacion de las Inversiones.

En este sentido, la Sociedad Gestora actuara siempre en el mejor interés de la
Sociedad.

12.3 Otros gastos extraordinarios

A efectos aclaratorios, la Sociedad Gestora deberd soportar sus propios gastos
operativos (tales como alquiler de oficinas y empleados), sus propios gastos
fiscales, asi como todos aquellos gastos que no corresponden a la Sociedad.

La Sociedad reembolsara a la Sociedad Gestora aquellos gastos abonados por
la misma que correspondan a la Sociedad (excluyendo, a efectos aclaratorios,
aquellos gastos que la Sociedad Gestora hubiera repercutido y recuperado de
las Sociedades Participadas u otras entidades en relacion con transacciones de
la Sociedad).

Asimismo, la Sociedad Gestora debera asumir todos aquellos gastos y costes en
relacidon con los servicios en la cual legalmente o en virtud de acuerdo con los
accionistas, la Sociedad Gestora debe prestar a la Sociedad y que hayan sido
finalmente, total o parcialmente, delegados o subcontratados a una tercera parte.

D. Manuel Guillén Sola, en nombre y representacion de la Sociedad Gestora, en su
condicion de consejero delegado de la misma, asume la responsabilidad por el contenido
de este Folleto.

La Sociedad Gestora
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ANEXO 1
ESTATUTOS DE MED REAL ESTATE OPPORTUNITY 3, SICC, S.A.

TITULO I DENOMINACION, OBJETO, DOMICILIO Y DURACION
ARTICULO 1. DENOMINACION

La Sociedad se denomina “MED REAL ESTATE OPPORTUNITY 3 SICC, S.A.” y
se regira por los presentes estatutos y por las disposiciones legales que le sean aplicables
y, en especial pero sin caracter limitativo, por la ley por la que se regulan las entidades
de capital riesgo, otras entidades de inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades
gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado (la “LEICC”),
supletoriamente por la Ley de Sociedades de Capital (la “LSC”) y por las demas
disposiciones vigentes o que las sustituyan en el futuro.

ARTICULO 2. OBJETO SOCIAL

La Sociedad tiene como objeto social la toma de participaciones temporales en el capital
de empresas de cualquier indole, coticen o no en el primer mercado de Bolsas de Valores
o en cualquier otro mercado regulado equivalente de la Unioén Europea o del resto de
paises miembros de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico, asi
como la inversion en cualquier tipo de activo, financiero o no financiero.

EL CNAE de la Sociedad es el 6430, actividad principal

La Sociedad es una sociedad de inversion colectiva de tipo cerrado con arreglo a lo
dispuesto en el articulo 38 de la LEICC, debiendo invertir su activo con arreglo a lo
previsto en los presentes estatutos y las limitaciones y disposiciones previstas para las
Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado en la resefiada normativa.

Asimismo, podra realizar aquellas actividades que de conformidad con lo previsto en la
referida LEICC, tal y como la misma resulte modificada en cada momento, puedan
realizar este tipo de entidades.

Se deja expresa constancia de que el objeto social de la Sociedad no incluye, en modo
alguno, la actividad consistente en la captacion de fondos del publico en forma de
depdsitos, préstamos, acuerdos de recompra u otras operaciones analogas que incluyan
la obligacion de restitucion de los mismos y la utilizacion de dichos fondos para la
concesion de préstamos u operaciones analogas y que, por tanto, la concesion de
cualquier tipo de préstamo y/o crédito por la Sociedad en los términos que resultan de
este Articulo se hard, en su caso, con recursos propios y siempre dentro de los limites
que resultan de la LECR.

La Sociedad podra desarrollar todas o parte de las actividades de su objeto social, de
forma indirecta, mediante el mantenimiento de participaciones en sociedades con objeto
social idéntico o similar.

ARTICULO 3. DOMICILIO SOCIAL

El domicilio social de la Sociedad queda fijado en Avenida Diagonal, n° 389, 2% planta,
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08008 — Barcelona.

El domicilio social podra ser trasladado dentro del territorio nacional por decision del
organo de administracion de la Sociedad.

Del mismo modo, podran ser creadas, suprimidas o trasladadas las agencias, oficinas de
representacion, delegaciones y sucursales, que el desarrollo de la actividad social haga
necesarias o convenientes.

ARTICULO 4. DURACION Y COMIENZO DE OPERACIONES

La Sociedad se constituye por tiempo indefinido e iniciard sus actividades el mismo dia
en que quede debidamente inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de
Inversion Colectiva de Tipo Cerrado de la Comision del Mercado de Valores.”

TITULO IT
DEL CAPITAL SOCIAL Y DE LAS ACCIONES

ARTICULO 5°. CAPITAL SOCIAL

El capital social es de SESENTA MIL (60.000) euros representados por 60.000 acciones,
acumulables e indivisibles, de UN euro (1 €) de valor nominal cada una de ellas,
numeradas correlativamente de la 1 a la 60.000, ambas inclusive, integrantes de una
unica clase y serie.

Todas las acciones gozaran de los mismos derechos y obligaciones establecidos en la ley
y en los presentes estatutos.

Las acciones, que estardn representadas por titulos nominativos, estdn totalmente
suscritas y desembolsadas.

ARTICULO 6. REPRESENTACION DE LAS ACCIONES

Las acciones estaran representadas por medio de titulos nominativos, se extenderan en
libros talonarios e irdn firmados por el miembro del érgano de administracion que tenga
facultad certificante, cuya firma podra figurar impresa mediante reproduccion mecénica,
cumpliéndose lo dispuesto en la ley. Los titulos de las acciones, que podran tener el
caracter de multiples, contendran todas las menciones y requisitos ordenados por la ley.
El accionista tendra derecho a recibir los titulos que le correspondan libres de gastos.

Las acciones seran nominativas, figurardn en un libro registro que llevara la Sociedad en
el que se inscribiran las sucesivas transferencias, asi como la constitucién de derechos
reales sobre aquéllas, en la forma determinada por la ley. El 6rgano de administracion
podré exigir, siempre que la transmision no conste en documento publico, los medios de
prueba que estime convenientes para acreditar la transmision de las acciones o la
regularidad de la cadena de endosos previamente a la inscripcion de la transmision en el
libro registro.

La Sociedad solo reputara accionista a quien se halle inscrito en dicho libro.
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La Sociedad solo podra rectificar las inscripciones que repute falsas o inexactas cuando
haya notificado a los interesados su intencion de proceder en tal sentido y estos no hayan
manifestado su oposicion durante los treinta dias siguientes a la notificacion.

Todo accionista o titular de un derecho real sobre las acciones debera comunicar su
direccion al 6rgano de administracion.

Mientras no se hayan impreso y entregado los titulos, el accionista tendra derecho a
obtener certificacion de las acciones inscritas a su nombre. Cualquier accionista que lo
solicite podra examinar el libro registro de acciones nominativas.

ARTICULO 7. TRANSMISION DE LAS ACCIONES
7.1 Transmision de acciones entre los accionistas

7.1.1 La transmision voluntaria de acciones por actos inter vivos entre los accionistas
serd libre, excepto cuando el numero de acciones que se transmita permita al
accionista adquirente, junto con las acciones de la Sociedad que ya sean de su
titularidad, alcanzar un porcentaje de participacion en el capital social de la
Sociedad igual o superior al 25%. En tal caso, la transmision quedara sujeta a la
previa autorizacion por la Sociedad, de acuerdo con las siguientes reglas:

(1) El accionista que se proponga transmitir sus acciones (y las acciones
transmitidas junto con las que ya obren en poder del accionista adquirente
representen el 25% o mas del capital social) debera comunicarlo por escrito
al 6rgano de administracion haciendo constar el nlimero y caracteristicas de
las acciones que pretende transmitir, la identidad del adquirente y el precio
y demas condiciones de la transmision.

(i) La transmision quedard sometida al consentimiento de la Sociedad, que se
expresara mediante acuerdo de la junta general, previa inclusion del asunto
en el orden del dia, y debera ser adoptado por la mayoria legal.

En el acuerdo de la junta general que autorice la transmision, el transmitente
no podra ejercitar el derecho de voto.

(1)) La Sociedad solo podra denegar el consentimiento si comunica al
transmitente, por conducto notarial, la identidad de uno o varios accionistas o
terceros que adquieran la totalidad de las acciones. No sera necesaria ninguna
comunicacion al transmitente si concurrié a la junta general donde se
adoptaron dichos acuerdos.

Los accionistas concurrentes a la junta general tendran preferencia para la
adquisicion. Si son varios los accionistas concurrentes interesados en adquirir,
se distribuiran las acciones entre todos ellos a prorrata de su participacion en
el capital social.

(iv) El precio de las acciones, la forma de pago y las demés condiciones de la
operacion, seran las convenidas y comunicadas a la Sociedad por el accionista
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(v)

transmitente.

En los casos en que la transmision proyectada fuera a titulo oneroso distinto
de la compraventa o a titulo gratuito, el precio de adquisicion serd el fijado de
comun acuerdo por las partes y, en su defecto, el valor razonable de las
acciones el dia en que se hubiera comunicado a la Sociedad el proposito de
transmitir. Se entendera por valor razonable el que determine un auditor de
cuentas distinto al auditor de la Sociedad, designado a tal efecto por los
administradores. La retribucion del auditor sera satisfecha por la Sociedad.

En los casos de aportacion a sociedad andnima o comanditaria por acciones,
se entendera por valor real de las acciones el que resulte del informe elaborado
por el experto independiente nombrado por el registrador mercantil.

En cualquier caso, transcurrido el plazo de dos (2) meses desde que se
presento la solicitud de autorizacion sin que la Sociedad haya contestado a
la misma, se considerara que la autorizaciéon ha sido concedida. La
transmision deberd efectuarse en el plazo maximo de treinta (30) dias a
contar desde la fecha de remision de la comunicacion a que se refiere el
apartado (iii) anterior.

Si la transmision no se efectia en ese ultimo plazo, y sin perjuicio de las
responsabilidades y consecuencias derivadas de ello, el transmitente no
podra presentar nuevo proyecto de transmision hasta que transcurran tres (3)
meses a contar desde la fecha del anterior.

7.1.2 También es libre la transmision de acciones a sociedades del mismo grupo que la
sociedad transmitente y/o a familiares de hasta segundo grado. A los efectos de lo
previsto en este Articulo el término “grupo” tendra el significado que se le atribuye
en el Articulo 42 del Codigo de Comercio.

7.2

Transmision de acciones a terceros: derechos de adquisicion preferente

(1)

(i)

Si uno de los accionistas (el “Transmitente”) pretende transmitir inter
vivos la totalidad o parte de sus acciones, cualquiera que sea su clase,
debera comunicarlo de forma fehaciente a los restantes accionistas, con
copia al organo de administracion, expresando la identidad del potencial
adquirente (el “Adquirente”), el nimero de acciones que desea transmitir,
el precio o contraprestacion de cada accion y las condiciones de pago, junto
con una copia de la oferta firme, irrevocable e incondicional del
Adquirente.

En el plazo de treinta (30) dias a contar desde la fecha de recepcion de la
comunicacion, los restantes accionistas, podran manifestar, mediante
comunicacion fehaciente al Transmitente, con copia al 6rgano de
administracion, su voluntad de adquirir las acciones ofrecidas por el
Transmitente. En el caso de que sean varios los accionistas interesados en
adquirir las acciones ofrecidas por el Transmitente, las acciones ofrecidas
se distribuirdn entre todos ellos en proporcion a su respectiva participacion
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(iii)

(iv)

en el capital social.

Dentro de los diez (10) dias naturales siguientes a aquel en que expire el
plazo fijado en el parrafo anterior, si los accionistas no hubiesen
manifestado su voluntad de adquirir las acciones ofrecidas, el 6rgano de
administracion podrd convocar junta general para que €sta se retina a la
mayor brevedad y decida sobre la adquisicion de las acciones ofrecidas por
el Transmitente, conforme a lo previsto en el Articulo 144 de la Ley de
Sociedades de Capital.

En el acuerdo relativo a la adquisicidon de las acciones por la Sociedad no
podra ejercitar el derecho de voto el Transmitente.

En caso de que la junta acuerde la adquisicion de las acciones, dicha
decision se comunicara al Transmitente, a menos que éste haya asistido a
la Junta, en cuyo caso se le comunicara en ese acto. En la comunicacion se
indicard al Transmitente la fecha prevista para la formalizacion de la
transmision, que no podrd exceder en mas de un (1) mes de la fecha de
celebracion de la junta general.

El precio de adquisicion o enajenacion y las condiciones de transmision de
las acciones seran, en principio, los ofertados por el Adquirente y
comunicados por el Transmitente a los demas accionistas. No obstante, si
el/los accionista/s que ejercite/n el derecho de adquisicion preferente
discrepara/n del precio ofertado por el Adquirente, o en caso de que la
transmision proyectada fuera a titulo oneroso distinto de la compraventa o
a titulo gratuito y a falta de acuerdo entre el Transmitente y el/los
accionista/s que ejercite/n el derecho de adquisicion preferente y la
Sociedad, en su caso, el importe a abonar, al contado y en metalico, sera el
precio que un auditor de cuentas distinto al de la Sociedad, designado al
efecto por el organo de administraciéon de la misma, determine como
equivalente a (i) la contraprestacion acordada entre el Adquirente y el
Transmitente, si la transmision proyectada fuera a titulo oneroso distinto
de la compraventa, o (ii) al valor razonable de las acciones si lo fuera a
titulo gratuito o si el/los accionista/s que ejercite/n el derecho de
adquisicion preferente o la Sociedad, segun el caso, discrepara/n del precio
ofertado por el Adquirente.

Transcurridos treinta (30) dias desde la remision a los restantes accionistas
de la comunicacion relativa al propdsito de transmitir las acciones sin que
el Transmitente haya recibido la comunicacion de ejercicio del derecho de
adquisicion preferente por otros accionistas o por la Sociedad, quedara
libre el Transmitente para transmitir las acciones al Adquirente conforme
a los términos establecidos en el proyecto comunicado. La transmision
debera efectuarse en el plazo maximo de sesenta (60) dias a contar desde
la fecha de remision de la comunicacion a que se refiere el punto i) anterior.

Si la transmisidn no se efectia en ese ultimo plazo, y sin perjuicio de las
responsabilidades y consecuencias derivadas de ello, el Transmitente no
podré presentar nuevo proyecto de transmision hasta que transcurran dos
(2) meses a contar desde la fecha del anterior.
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(v) La transmisién de derechos de suscripcion preferente se sometera a las
mismas reglas aplicables a la transmision de acciones, salvo por lo referido
al derecho de adquisicion preferente a favor de la Sociedad, que no existira.

7.3 Transmision mortis causa
La transmisién mortis causa se regira por lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital
7.4 Nulidad de las transmisiones

Todas las transmisiones de acciones realizadas incumpliendo las condiciones de este
Articulo se consideraran nulas de pleno derecho y no tendran efectos vinculantes.

7.5 Transmisibilidad del derecho de suscripcion preferente sobre las acciones
La transmision de los derechos de suscripcion preferente sobre las acciones se regulara
mutatis mutandi bajo el mismo régimen aplicable a las transmisiones de acciones
establecido en este Articulo 7.
ARTICULO 8. COPROPIEDAD, PRENDA Y USUFRUCTO
En los casos de copropiedad, prenda y usufructo de acciones se observara lo establecido
en la LSC.

TITULO III ORGANOS DE LA SOCIEDAD
ARTICULO 9. ORGANOS DE GOBIERNO DE LA SOCIEDAD

Los organos de gobierno de la Sociedad son:

(1) lajunta general de accionistas; y
(i1)) EI Consejo de Administracion.

CAPITULO I. JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS.
ARTICULO 10. JUNTA GENERAL

Corresponderd a los accionistas constituidos en junta general decidir, por la mayoria
establecida en la LSC o en estos estatutos sociales, segun corresponda, sobre los asuntos
que sean competencia legal de ésta. Cada accion dara derecho a un (1) voto.

Todos los accionistas, incluso los disidentes y los que no hayan participado en la reunion,
quedaran sometidos a los acuerdos de la junta general, sin per-juicio de los derechos y
acciones que la LSC les reconoce.

ARTICULO 11. CARACTER DE LA JUNTA: JUNTAS GENERALES ORDINARIAS
Y EXTRAORDINARIAS
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Las juntas generales podran ser ordinarias o extraordinarias, y tendrdn que ser
convocadas por el 6rgano de administracion. La junta general ordinaria, previamente
convocada al efecto, se reunird necesariamente dentro de los seis (6) primeros meses de
cada ejercicio o, en caso de ser distinto, el plazo maximo que en cada momento resulte
de la legislacion aplicable en cada momento, para censurar la gestion social, aprobar, en
su caso, las cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicacion del resultado. No
obstante, la junta general ordinaria serd valida, aunque haya sido convocada o se celebre
fuera de plazo.

Todas las demads juntas tendran el caracter de extraordinarias y se celebraran cuando las
convoquen el organo de administracion, que deberd hacerlo siempre que lo estime
conveniente para los intereses sociales o cuando lo so-licite un nimero determinado de
accionistas de acuerdo con lo previsto en el Articulo 12 siguiente.

No obstante, la junta general, aunque haya sido convocada con el caracter de ordinaria,
podra también deliberar y decidir sobre cualquier asunto de su competencia que haya
sido incluido en la convocatoria.

ARTICULO 12. OBLIGACION DE CONVOCAR. CONVOCATORIA JUDICIAL

El 6rgano de administracién convocard la junta cuando lo estime convenien-te, en las
fechas o periodos que determine la legislacion aplicable y, necesariamente, cuando lo
solicite un numero accionistas que represente, al menos, un cinco (5) por ciento del
capital social, expresando en la solicitud los asuntos a tratar.

En este caso, la junta debera ser convocada para celebrarse dentro de los dos (2) meses
siguiente a la fecha en que se hubiere requerido notarialmente al oOrgano de
administracion para la convocatoria, debiendo incluirse necesariamente en el orden del
dia los asuntos que hubiesen sido objeto de solicitud.

Si la junta general ordinaria o las juntas generales previstas en estos estatutos, no fueran
convocadas dentro del plazo establecido, podran serlo, a solicitud de cualquier
accionista, previa audiencia del 6rgano de administracion, por el Secretario judicial o
por el Registrador mercantil del domicilio social.

ARTICULO 13. FORMA DE LA CONVOCATORIA

La junta serd convocada por el 6rgano de administracion mediante comunicacion
individual y escrita remitida a todos y cada uno de los accionistas (i) por conducto
notarial; o (ii) por correo certificado con acuse de recibo; o (iii) por fax (especialmente
comunicado a tal efecto por el accionista al 6rgano de administracién) con acuse de
recibo mediante otro fax; o (iv) por correo electronico (especialmente comunicado a tal
efecto por el accionista al 6érgano de administracioén) con solicitud de confirmacion de
lectura, o (v) por cualquier otro procedimiento de comunicacion individualizado y por
escrito que asegure la recepcion de la convocatoria al domicilio sefalado a los efectos
de notificaciones por cada accionista (incluso si éste estd fijado en el extranjero) con, al
menos, un (1) mes de antelacion a la fecha fijada para su celebracion, de acuerdo con lo
establecido en la legislacion aplicable.
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La convocatoria remitida por cualquiera de los procedimientos antes referidos (excepto
si ya se realiza por correo electronico) serd complementada con el envio de un e-mail
dirigido a cada uno de los accionistas, a la direccion de correo electronico indicada a tal
efecto al 6rgano de administracion al que se adjuntard copia de la correspondiente
convocatoria de la junta.

La convocatoria debera contener, con absoluta claridad, el nombre de la Sociedad, la
fecha y hora de la reunion en primera convocatoria, el orden del dia con los asuntos a
tratar en la junta, el cargo de la persona o personas que realicen la convocatoria y, en
caso de proposicion de modificacion de los presentes estatutos sociales, se hara constar
el derecho de todos los accionistas a examinar en el domicilio social el texto integro de
la modificacion propuesta. Podra asimismo hacerse constar el lugar y la fecha en que, si
procediere, se reunira la junta en segunda convocatoria. Entre la primera y la segunda
convocatoria debera mediar, por lo menos, un plazo de 24 horas.

Los accionistas que representen, al menos, el cinco por ciento del capital social, podran
solicitar que se publique un complemento a la convocatoria de la junta general,
incluyendo uno o més puntos del orden del dia. El ejercicio de este derecho debera
hacerse mediante notificacion fehaciente que habra de recibirse en el domicilio social
dentro de los cinco dias siguientes a la publicacion de la convocatoria.

El complemento de la convocatoria deberd publicarse con quince (15) dias de antelacion
como minimo a la fecha establecida para la reunion de la junta. La falta de publicacion
del complemento de la convocatoria en el plazo legalmente fijado serd causa de nulidad
de la junta.

ARTICULO 14. JUNTA UNIVERSAL

No obstante, se entendera convocada y quedara validamente constituida la junta, siempre
que esté presente o representado todo el capital, y los asisten-tes acepten por unanimidad
la celebracion de la reunion.

ARTICULO 15. ASISTENCIA Y REPRESENTACION

Todo accionista tiene derecho a asistir a las juntas generales. Los accionistas pueden
participar en la junta general mediante conferencia telefonica, video conferencia u otros
modos de comunicacion telematica siempre y cuando se garantice la buena
comunicacion entre las personas asistentes a la junta asi como la autenticidad de las
voluntades de los accionistas y éstos puedan reconocerse mutuamente. La persona que
asista mediante estos medios se considerara que ha asistido personalmente a la Junta.

El 6rgano de administracion debera asistir a las juntas generales.

Todo accionista podra hacerse representar en las reuniones de la junta por cualquier
persona, aun cuando esta persona no sea accionista de la Sociedad.

La representacion deberd conferirse por escrito o por medios de comunicacién a

distancia que cumplan con los requisitos establecidos en la LSC para el ejercicio del
derecho de voto a distancia y con caracter especial para cada junta.
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La delegacion sera revocable. La asistencia personal a una junta de un accionista revoca
automaticamente toda delegacion para la misma.

ARTICULO 16. MESA DE LA JUNTA
Seran presidente y secretario de las juntas las personas que la propia junta elija.

Solo se podra deliberar y votar sobre los asuntos incluidos en el orden del dia, salvo en
los supuestos legalmente previstos en la LSC.

Corresponde al presidente dirigir las deliberaciones, conceder el uso de la palabra y
determinar el tiempo de duracion de las sucesivas intervenciones.

En todo lo demés, como verificaciéon de asistentes y derecho de informacién del
accionista, se estara a lo establecido en la LSC.

ARTICULO 17. ADOPCION DE ACUERDOS
Los acuerdos se adoptardn por las mayorias legalmente establecidas en cada caso.
ARTICULO 18. ACTAS Y CERTIFICACIONES

De las reuniones de la junta general se extenderd acta en el libro llevado al efecto. El
acta debera ser aprobada por la propia junta general al final de la reunion o, en su defecto,
dentro del plazo de quince (15) dias, por el presi-dente de la junta general y dos (2)
accionistas interventores, uno en represen-tacion de la mayoria y otro de la minoria.

Las certificaciones de las actas se haran conforme a lo previsto en el Regla-mento del
Registro Mercantil.

CAPITULO II. ORGANO DE ADMINISTRACION

ARTICULO 19. FORMA DEL ORGANO DE ADMINISTRACION Y
COMPOSICION DEL MISMO

La Junta General confiard la Administracion de la Sociedad a un Consejo de
Administracion, que tendra un minimo de tres y un méximo de doce miembros.

19.1 Administradores

Tendran derecho a formar parte del Consejo de administracion exclusivamente aquellos
Socios que tengan una participacion en la Sociedad con un valor igual o mayor a DOS
MILLONES QUINIENTOS MIL EUROS (*#*2.500.000,00€*%*).

No pueden ser administradores los menores de edad no emancipados, los judicialmente
incapacitados, las personas inhabilitadas conforme con a la Ley Concursal mientras no
haya concluido el periodo de inhabilitacion fijado en la sentencia de calificacion del
concurso y los condenados por delitos contra la libertad, contra el patrimonio o contra el
orden socio-econdmico, contra la seguridad colectiva, contra la Administracion de
Justicia o por cualquier clase de falsedad, asi como aquellos que por razon de su cargo
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no puedan ejercer comercio. Tampoco podran ser administradores los funcionarios al
servicio de Administracion publica con funciones a su cargo que se relacionen con las
actividades propias de las sociedades de que se trate, los jueces o magistrados y las
demas personas afectadas por una incompatibilidad legal.

19.2  Representacion social

La representacion de la Sociedad en juicio y fuera del corresponde a los administradores,
y se extendera a todos los actos comprendidos en el objeto social.

19.3  Duracion del cargo

Los administradores ejerceran su cargo indefinidamente, pudiendo ser separados de su
cargo por la Junta General aun cuando la separacion no conste en el Orden del Dia.

19.4  Remuneracion de los Consejeros
El cargo de administrador de la sociedad no serd remunerado.
19.5 Consejo de Administracion

El Consejo podra reunirse en el domicilio social o en cualquier otro lugar del territorio
nacional o extranjero que acuerden los miembros. Igualmente, si ningiin consejero se
opone, las reuniones del Consejo de Administracion podran celebrarse por
videoconferencia, conferencia telefonica, o por escrito y sin sesion.

El Consejo se reunird siempre que lo solicite un consejero o lo acuerde el Presidente. La
convocatoria corresponderd al Presidente, o al que haga sus veces. Si se hace a instancia
de un consejero, el Consejero debera ser convocado dentro del plazo maximo de un mes,
desde la recepcion de la solicitud.

La convocatoria se hard mediante carta o cualquier otro medio de comunicacion
individual y por escrito que asegure la recepcion por parte de los consejeros, donde
expresara el dia, hora, y lugar de la reunidn, con el Orden del Dia. Debera mediar un
plazo minimo de diez dias entre la convocatoria y la fecha de la reunion. El Consejo de
Administracion quedard validamente constituido cuando la mitad mas uno de sus
miembros esté presentes o debidamente representados en la reunién. No obstante lo
anterior, el Consejo quedara validamente constituido, sin necesidad de convocatoria,
cuando estén presentes o representados todos los consejeros y decidan por unanimidad
celebrar la reunion.

El Presidente abrira la sesion y dirigird los debates, concediendo el uso de palabra a los
asistentes.

Los acuerdos se tomaran por mayoria absoluta devotos de los consejeros asistentes o
debidamente representados, salvo que la Ley exija otra mayoria reforzada, como la
delegacion de facultades, para la que sera preciso el voto favorable de las dos terceras
partes de los componentes del Consejo.

El Consejo regularé su propio funcionamiento y nombrara entre sus miembros, si no lo
hace la Junta de Socios, al Presidente y si lo estima oportuno, uno o varios
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Vicepresidentes. Asimismo, y si no lo hace la Junta de Socios, elegird un Secretario, y
si lo cree conveniente, un Vicesecretario, que podran no ser consejeros, en cuyo caso
tendran voz pero no voto.

El Consejo podra delegar sus facultades y atribuciones, salvo las que fueran indelegables
por el ministerio de la Ley, en uno o mas Consejeros Delegados, asi como conferir toda
clase de poderes generales o especiales y recovar las delegaciones y apoderamientos
conferidos.

Las discusiones y los acuerdos se llevaran a un Libro de Actas, cuyas actas seran
firmadas por el Secretario, o el Vicesecretario, y el Presidente, o uno de los
Vicepresidentes.

TITULO 1V. POLITICA DE INVERSIONES

ARTICULO 20. POLITICA DE INVERSIONES

La politica de inversion de la Sociedad esta centrada en el sector de inmuebles fallidos
y deuda corporativa y sector inmobiliario siendo su ambito geografico nacional.

En todo caso, el activo de la Sociedad estard invertido con sujecion a los limites,
coeficientes y porcentajes previstos en la LEICC y en la restante normativa que, en cada
momento, pueda resultarle de aplicacion.

TITULO V. GESTION DE ACTIVOS
ARTICULO 21. GESTION DE ACTIVOS
La gestion de activos de la Sociedad se realizara por una Sociedad Gestora de Entidades
de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado con la que suscribira el correspondiente contrato
de gestion.
TITULO VI. EJERCICIO SOCIAL Y CUENTAS ANUALES

ARTICULO 22. EJERCICIO SOCIAL

El ejercicio social se iniciara el dia 1 de enero y finalizard el 31 de diciembre de cada
afo.

Por excepcion, el primer ejercicio social comenzara el mismo dia en que la Sociedad
quede debidamente inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion

Colectiva de Tipo Cerrado de la Comision del Merca-do de Valores.

ARTICULO 23. FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES

28



El 6rgano de administracion estd obligado a formular, en el plazo previsto en la
legislacion aplicable, las cuentas anuales, el informe de gestion y la propuesta de
distribucion del resultado.

ARTICULO 24. APROBACION DE LAS CUENTAS ANUALES

Todos los accionistas tendran derecho a obtener, a partir de la convocatoria y hasta el
momento de celebracion de la junta general de accionistas que tenga que decidir sobre
la aprobacién de las cuentas anuales, de forma inmediata y gratuita, los documentos que
han de someterse a la aprobacion de la misma, asi como, en su caso, el informe de gestion
y el informe del auditor de cuentas, haciéndose constar dicho derecho en la convocatoria,
que en su caso, se realice de dicha junta.

ARTICULO 25. APLICACION DEL RESULTADO

La junta general de accionistas resolvera sobre la aplicacion del resultado de acuerdo
con el balance de situacion aprobado y, en su caso, procederd a la distribucion de
dividendos, cumpliendo con las previsiones de la LSC.

TiTULO VIL- DISOLUCION Y LIQUIDACION
ARTICULO 26. DISOLUCION Y LIQUIDACION
La Sociedad se disolvera por las causas legalmente previstas.

Acordada la disolucion de la Sociedad la junta general designard a uno o varios
liquidadores.

El liquidador(es) designado(s) por la junta general de accionistas tendra(n) las
atribuciones sefialadas en la LSC y las demas que hayan sido otorgadas a su favor por la
junta general de accionistas al acordar su nombramiento.

En la liquidacion de la Sociedad se observaran las normas establecidas en la LSC y en
estos estatutos, asi como cualquier otra que, sin ser contradictora con las previsiones
antes referidas, pueda acordar la junta general de accionistas que decida sobre la
disolucion de la Sociedad.

ARTICULO 27. CUOTA DE LIQUIDACION
Una vez satisfechos todos los acreedores o consignado el importe de sus créditos en una
entidad de crédito del término municipal en que radique el domicilio social de la

Sociedad, la cuota resultante de la liquidacion se repartira entre los accionistas segiin lo
previsto en la LSC.
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ANEXO IT
FACTORES DE RIESGO
El valor de cualquier inversion de la Sociedad puede aumentar o disminuir.

Las inversiones efectuadas en entidades no cotizadas son intrinsecamente mas
arriesgadas que las inversiones en compafiias cotizadas dado que las entidades
no cotizadas son generalmente de menor tamafio, mas vulnerables a los cambios
en el mercado y a cambios tecnoldgicos y excesivamente dependientes de la
capacidad y compromiso para con las mismas de su equipo gestor. Lo mismo
resulta aplicable en el caso de la inversion directa en inmuebles y otros activos
inmobiliarios.

Las inversiones efectuadas en inmuebles y en entidades no cotizadas pueden
resultar de dificil salida.

Las comisiones y gastos de la Sociedad afectan a la valoracion de la misma. En
particular, hay que destacar que durante los primeros afios de vida de la
Sociedad el impacto tiende a ser mayor e incluso puede hacer disminuir el valor
de las Acciones de la Sociedad por debajo de su valor inicial.

Los Accionistas en la Sociedad deben tener la capacidad financiera y la
voluntad de asumir y aceptar los riesgos y falta de liquidez asociados con la
inversion en la Sociedad.

El resultado de inversiones anteriores similares no es necesariamente indicativo
de los futuros resultados de las inversiones de la Sociedad y no se puede
garantizar que los objetivos de retorno de la Sociedad vayan a ser alcanzados.

La informacidon sobre resultados anteriores estd sujeta a las siguientes
declaraciones adicionales:

- Ausencia de historial operativo: El éxito de la Sociedad dependera
ampliamente de la habilidad de la Sociedad Gestora en seleccionar y
gestionar las inversiones. Cualquier experiencia previa de la plataforma
de la Sociedad Gestora no proporciona ningun indicador sobre los
resultados futuros de la Sociedad. No puede garantizarse ni la rentabilidad
de la Sociedad ni la consecucion de resultados esperados.

- Restricciones Operativas: Ciertas restricciones operativas impuestas a la
Sociedad, limitaciones y restricciones previstas en los documentos
constitutivos podran ser diferentes, y en muchos casos ser mas
restrictivas, que las restricciones a las cuales la Sociedad Gestora quedd
sometida relativas a la propiedad o al funcionamiento de su portfolio
actual.

La Sociedad sera gestionada por la Sociedad Gestora. Los Accionistas de la
Sociedad no podran adoptar decisiones de inversion ni cualesquiera otras
decisiones en nombre de la Sociedad, ni podran intervenir en modo alguno en
las operaciones que la Sociedad lleve a cabo.

El éxito de la Sociedad dependerd de la aptitud del equipo de la Sociedad
Gestora para identificar, seleccionar y efectuar inversiones adecuadas. No
obstante, no existe garantia alguna de que las inversiones acometidas por la
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Sociedad vayan a resultar adecuadas y exitosas o que la Sociedad Gestora sea
capaz de invertir los compromisos totales.

Los Accionistas no recibirdn ninguna informacién de caracter financiero
presentada por las sociedades objeto de una potencial inversion, que esté en
poder de la Sociedad Gestora con anterioridad a que se efectiie cualquier
inversion.

Las operaciones apalancadas, por su propia naturaleza, estan sujetas a un
elevado nivel de riesgo financiero.

La Sociedad, en la medida en que sea inversora minoritaria, podria no estar
siempre en posicion de defender y proteger sus intereses de forma efectiva.

Durante la vida de la Sociedad pueden acontecer cambios de caracter normativo
(incluyendo de caracter fiscal o regulatorio) que podrian tener un efecto adverso
sobre la Sociedad, sus Accionistas, 0 sus inversiones.

La legislacion aplicable asi como cualquier otra norma o practica
consuetudinaria relacionada o que afecte a su fiscalidad, o su interpretacion en
relacion con la Sociedad, sus activos o con cualquier inversion en la Sociedad
puede verse modificada durante la vida de la Sociedad. En particular, tanto los
niveles impositivos como las bases imponibles podran ser modificados.
Adicionalmente, la interpretacion y la aplicacion de las normas tributarias y la
practica habitual de la Sociedad, sus activos y los Accionistas en la Sociedad
realizada por cualquier autoridad fiscal o tribunal puede diferir de la prevista
por la Sociedad Gestora o sus asesores. Ello podra afectar significativamente la
rentabilidad de los Inversores en la Sociedad.

No se puede garantizar que los retornos objetivos de la Sociedad vayan a ser
alcanzados.

Puede transcurrir un periodo de tiempo significativo hasta que la Sociedad haya
invertido todos los compromisos de inversion en el mismo.

La Sociedad puede tener que competir con otros fondos o entidades para lograr
oportunidades de inversion. Es posible que la competencia para lograr
apropiadas oportunidades de inversion aumente, lo cual puede reducir el
nimero de oportunidades de inversion disponibles y/o afectar de forma adversa
a los términos en los cuales dichas oportunidades de inversion pueden ser
llevadas a cabo por la Sociedad.

Aunque se pretende estructurar las inversiones de la Sociedad de modo que se
cumplan los objetivos de inversion del mismo, no puede garantizarse que la
estructura de cualquiera de las inversiones sea eficiente desde un punto de vista
fiscal para un Accionista particular, o que cualquier resultado fiscal concreto
vaya a ser obtenido.

Las Acciones no han sido y no seran registradas a los efectos de la Ley
estadounidense sobre valores de 1933 ni de ninguna otra ley sobre valores
aplicable.

La Sociedad Gestora no esta registrada y, actualmente, no tiene intencion de
registrarse como asesora de inversion conforme a la Ley estadounidense de
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Asesores en Inversiones de 1940. En consecuencia, los Inversores en la
Sociedad no quedaran amparados por dicha Ley de Asesores.

(T) Pueden producirse potenciales conflictos de interés.

El listado de factores de riesgo contenido en este Anexo no tiene cardcter exhaustivo
ni pretende recoger una explicacion completa de todos los posibles riesgos asociados
a la inversion en la Sociedad. Los inversores en la Sociedad deberdn en todo caso
asesorarse debidamente con cardcter previo a acometer su inversion en la Sociedad.
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ANEXO II1
VALORACION DE LA SOCIEDAD

Modelos de Calculo del NAV en la Sociedad en Funcion a la Tipologia de Activos

La inversion en deuda corporativa garantizada con activo colateral inmobiliario puede
ser de dos tipos: 1) Activos Performing, ya sea por originacion de crédito o adquisicion
de créditos en situacion regular; y 2) Activos Non Performing, que se incorporan al
balance de los vehiculos tnicamente mediante adquisicion de créditos originados por
una entidad financiera.

Activos Performing (Performing Loans - PL)

Estan principalmente compuestos por originacion de créditos o adquisicion de préstamos
o créditos performing (PL). Generan flujos determinables en forma de cuota de interés
y principal mas posibles comisiones.

El NAYV de los PL se calculara como el coste de la inversion crediticia efectivamente
realizada mas el devengo de intereses periodificados calculados hasta el dia de la
valoracion.

En el caso de las comisiones en originacion, como la de apertura, pueden darse
basicamente dos escenarios:

Comision cobrada en la apertura: Implicard un nivel de inversion crediticia menor al
descontarse la comisioén del capital inicial prestado. En todo caso, la deuda legal
acreditada para célculo de intereses incluird esta comision. El calculo del coste historico
de la inversion sera el de la inversion crediticia efectivamente realizada al que se
sumaran de forma periodificada los ingresos finales por intereses y comisiones.

Ejemplo:

En una operacion tipo de préstamo de un millon de euros (1.000k€) de capital prestado
con una comision de apertura del 10% cobrada al inicio del préstamo y un interés del
20% los elementos bdasicos de la operacion serian: Capital acreditado 1.000k€E;
Inversion crediticia efectiva: 900k€. El NAV periodificado se calcularia desde la
inversion crediticia efectiva de 900k€ y la deuda final a cancelar lo seria por importe
de 1.200k€E.

1)  Comision como mas crédito: la deuda acreditada aumentara con el coste de la
comision como en el caso anterior, donde la comision se cobraba o descontaba en
la misma apertura. La inversion crediticia también serd mayor que en el caso
anterior, dado que el capital inicial prestado no se vera reducido por el cobro de la
comision, que se hard efectiva al final del préstamo, mas el capital inicial y los
intereses devengados.
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Ejemplo:

En una operacion tipo de préstamo de un millon de euros (1.000k€) de capital
prestado con una comision de apertura del 10% como mds préstamo y un interés
del 20% los elementos basicos de la operacion serian: Capital acreditado
1.100k€; Inversion crediticia efectiva: 1.000k€. El NAV periodificado se
calcularia desde la inversion crediticia efectiva de 1.000k€ y la deuda final a
cancelar lo seria por importe de 1.212k€.

En consecuencia, el esquema de calculo del NAV aplicado a los Activos
Performing (PL) seria el siguiente:

Calculo del NAV en Activos Performing — PL

Valor de la inversion crediticia efectivamente realizada
Devengo lineal de los intereses hasta fecha de calculo

a Valor de los Activos Netos Performing - NAV PL

Activos Non Performing (Non Perfoming Loans - NPL)

Se trata de préstamos o créditos que o bien en su compra ya se encuentran en situacion
de mora y/o incumplimiento de alguna de sus clausulas, o préstamos performing que se
convierten en non performing por incumplimiento de alguna de sus condiciones. Se
adquieren normalmente por el capital mas el importe de deuda acreditada (intereses
ordinarios e intereses de demora y comisiones) con un descuento sobre ese importe
acreditado y suelen tener asociados como garantia real un activo inmobiliario a modo de
colateral.

La estrategia de inversion en estos préstamos se centra principalmente:

1)  Gestion del activo crediticio hasta su recuperacion por cobro por parte del deudor
o cesion/venta del importe de deuda acreditado (en la compra mas el generado por
todos los conceptos hasta su recuperacion). En este proceso, se generan dos
margenes brutos: a) Margen bruto de entrada (MBE) como importe de deuda
acreditada (capital + intereses en la compra) menos el coste de adquisicion del
préstamo (descuento en compra); b) Margen bruto de salida (MBS): como el
incremento de deuda acreditada desde la compra hasta su cobro o cesion.

2)  Gestion de los procedimientos legales hasta la adjudicacion del colateral,
cambiando la naturaleza del activo a REO y, en consecuencia, su valoracion a
efectos de NAV.

El NAV de los non performing (NPL) serd el valor del coste historico de la compra
(inversion inicial efectivamente realizada) mas los intereses devengados en cada periodo
del calculo del valor del margen bruto de entrada y de salida.
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Ejemplo:

En una operacion tipo de gestion de préstamo non performing se adquiere un préstamo
de 1.000k€ acreditado de deuda con un descuento del 10% y por tanto un importe de
inversion crediticia de 900k€. El Margen de entrada de la operacion sera de 100k€. En
la fecha de cancelacion del préstamo se ha generado 200k€ de deuda adicional
acreditada siendo éste el margen bruto de Salida. El calculo del NAV sera el resultando
de la inversion crediticia efectiva (900K€) ariadiendo los intereses devengados en cada
periodo de cdlculo del margen bruto de entrada (100k€) mas el margen bruto de salida

(200k€ al final de la operacion).

Asi, el esquema de calculo del NAV de los activos non performing (NPL) seria:

Calculo del NAV en activos non performing (NPL)

+ Valor a coste historico de inversion crediticia efectivamente
realizada
+ Devengo lineal de los intereses hasta fecha de calculo del MB

salida + MB entrada
= Valor de los activos netos Non performing NPL (NAYV)

Inversiones en Activos Inmobiliarios (REO)

Esta tipologia de inversiones esta compuesta por activos inmobiliarios adquiridos o
adjudicados. Generan flujos de caja bien por los posibles alquileres cobrados o por su
venta posterior.

El Valor del NAV en REOS seréa el resultante de periodificar, a la fecha de calculo, el
valor del margen neto de venta del activo esperado y posibles alquileres en la propuesta
de inversion.

Ejemplo:

En una operacion tipo de inversion inmobiliaria adquiriendo un REO de un millon de
euros y transmitiendolo con un beneficio esperado de 500k€, el calculo del NAV seria
desde el coste de adquisicion del REO 1.000k€ mas el valor periodificado a la fecha de

cdlculo del valor del margen neto esperado (plusvalia) 500k€ en la transmision.

El esquema de calculo del valor del NAV en inversiones inmobiliarias (REO) seria:

Calculo del NAV en inversiones inmobiliarias (REO)

+ Valor a coste historico de inversion inmobiliaria

+ Devengo lineal del valor del margen neto previsto de venta del activo
posibles alquileres a fecha de calculo
= Valor del NAYV en inversiones inmobiliarias REO (NAYV)
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Calculo del NAYV Final de la compaiiia

El calculo final del NAV de la compaiiia seria la suma de los NAV de las operaciones
individuales mas el valor contable de los demds activos (Tesoreria) menos las
obligaciones exigibles (deuda). El coste de Overheads ya estara incluido en el calculo
como menos tesoreria disponible.

Calculo del NAV de la compaiiia

+ Valor del NAV de las diferentes operaciones o tipologia de
activos (PL+NPL+REOQO)
+ Valor contable de los demas activos (Tesoreria)
- Valor contable de las obligaciones (deuda exigible)

= Valor de los activos netos (NAV) de la compaiiia
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(1)

(i)

ANEXO IV
DEFINICIONES DEL NEGOCIO DE LA SOCIEDAD

“Activos Inmobiliarios Distressed’ significa cualquier activo inmobiliario
(inmueble, deuda o derecho de algin tipo sobre un inmueble) que es ofrecido a
la venta, usualmente a un precio por debajo de su valor tedrico de mercado,
porque su propietario se ve forzado a proceder a su venta. Las razones para ello
pueden ser variadas, incluyendo, pero no limitdndose a situaciones concursales
y/o de quiebra, exceso de deuda y restricciones legales y/o regulatorias. En este
sentido, cuando la deuda es vendida a un nuevo acreedor por debajo de su valor
de mercado se considera que la deuda es Deuda Distressed,

A modo de ejemplo, la Sociedad adquiri6 un edificio en el Paseo de Gracia
(Barcelona), en el que el propietario tiene en ejecucion varios créditos con
garantias sobre viviendas. Se procede asimismo a la adquisicion los créditos y
se resuelven las ejecuciones con el pago de la deuda vencida para posteriormente
enajenar los pisos.

“REQO” significa “Real Estate Owned” y comprende todos los activos
inmobiliarios (excepto sus propias instalaciones) que pertenecen o controla un
banco o sus filiales, incluyendo activos inmobiliarios adjudicados en ejecucion
hipotecaria, incluso si no ha recibido todavia el titulo propiedad.

Las propiedades bancarias procedentes de REO pueden originarse en las
siguientes situaciones:

(a) El banco adquiere activos inmobiliarios por sentencia, decreto/auto o
hipoteca cuando la propiedad garantiza la deuda previamente contratada;

(b) Un prestatario transmite activos inmobiliarios al banco para satisfacer
parcial o totalmente una deuda anteriormente contratada (dacion en pago);

(¢) Los activos se obtienen a cambio de futuros pagos a un prestatario ya
existente para satisfacer total o parcialmente deudas contraidas con
anterioridad;

(d) Un banco reubica sus instalaciones y aiin no ha vendido las antiguas;

(¢) Un banco abandona la idea de usar ciertos activos inmobiliarios como
instalaciones futuras; y

(f) Unbanco ha ejecutado créditos sobre inmuebles bajo contrato para ponerlos
a la venta;

También tienen la consideracion de REO las sociedades tenedoras de acciones
(SOCIMI, etc...), que representan indirectamente activos inmobiliarios
adquiridos a través de ejecucion hipotecaria o dacion en pago.

A modo de ejemplo, la Sociedad compro en octubre de 2018 de un complejo de
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viviendas al SAREB en Calvia Palmanova (Mallorca). El vehiculo pondra en el
mercado las viviendas una vez se hayan hecho las mejoras necesarias en las
mismas.

(111))  Un préstamo es fallido (“Crédito Fallido”) cuando el retraso en el pago de los
intereses y/o el principal sobrepasa a la fecha de vencimiento en 90 dias o mas,
o el pago de intereses que iguala o supera los 90 ha sido capitalizado,
refinanciado o retrasado por acuerdo, o los pagos han vencido y no se han
pagado hace menos de 90 dias pero hay otras buenas razones -por ejemplo, la
solicitud de concurso de acreedores del deudor-para dudar de que los pagos se
puedan efectuar en su totalidad y en los plazos acordados. Una vez que un
préstamo es clasificado como fallido, ése y/u otro(s) préstamo(s) de sustitucion
deberia(n) permanecer clasificados como tal hasta que se cancelen los pagos de
intereses y/o principal que se reciban en este o en préstamos posteriores que
reemplacen el original u originales.

A efectos aclaratorios se deja constancia de que el término “Fallido” significa
esencialmente que la devolucidon ordenada de la deuda estd en peligro y eso
acarrea que sea probable que haya algunas pérdidas. Sin embargo este
desequilibrio no significa en todos los casos que dichas pérdidas acaben
teniendo lugar o que incluso se esperen necesariamente de un crédito en concreto
que como fallido podria cubrirse adecuadamente con el colateral.!

A modo ejemplo, la Sociedad comprd un solar en Badalona que estaba en
ejecucion por impago de un crédito concedido por entidad bancaria. Se compré
el crédito al banco y posteriormente se llevo a cabo una dacion en pago por parte
del deudor. El solar se encontraba valorado por debajo del mercado debido al
procedimiento de ejecucion del crédito iniciado por entidad bancaria.

! Fuente: http://www.imf.org/external/pubs/ft/bop/2005/05-29.pdf

39





