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Conformité aux normes
européennes

I. PROSPECTUS SIMPLIFIE
ORSAY CONVERTIBLES INTERNATIONALES

A. PARTIE STATUTAIRE
1. PRESENTATION SUCCINCTE

* Codelsin: FR0010423343

e Forme juridique de 'OPCVM : Fonds commun de placement de droit francais
e  Compartiment : Oui 0 Non [

*  Nourricier : Ouid Non X

*  Société de Gestion : ORSAY ASSET MANAGEMENT

»  Dépositaire — conservateur : BANQUE D’'ORSAY

e Commissaire aux comptes PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDIT

e Commercialisateur : BANQUE D'ORSAY

2. INFORMATIONS CONCERNANT LES PLACEMENTS ET LA GESTION

» Classification : OPCVM « Diversifiés »
e Objectif de gestion :

Le FCP a pour objectif de faire bénéficier I'inisséur, au moyen d'une gestion discrétionnaireedeastifs, d’'une partie de la
hausse des actions internationales tout en essdgalititer les risques liés a la baisse des marehéctions », par le biais
d’'investissements en obligations soit indexéeslgas a la performance de I'action ou de I'indsoeis-jacent.

* Indicateur de référence :
Du fait de son objectif de gestion et de la stiat@gursuivie, un indicateur de référence pertimpenir le FCP ne peut étre retenu,
e Stratégie d'investissement :
Le FCP a une stratégie de constitution d’un portiéediactifs diversifiés.
Le FCP est conforme a la directive 85/611/CEE dué&fhbre 1985 modifiée.

Le FCP est exposé, en tout temps, entre 70 % @t%dHe son actif net, en obligations convertibkd)angeables et titres
assimilés, afin d’obtenir un portefeuille présemtan profil « rendement/risque » attrayant et afe profiter de la hausse des
marchés actions, tout en diminuant I'impact desdss grace a la composante obligataire de ces tites obligations convertibles
en actions sont de toutes natures et sont émidé&iemment par des personnes de droit privé aupgesonnes de droit public
domiciliées tant en France que dans tout autre (mgmbre ou non-membre de 'OCDE). Le porteur dé(Papeut étre exposé
au risque de change.

La stratégie d’'investissement mise en place estétisnnaire et basée conjointement sur :

- d'une part, une analyse fondamentale de I'actiarsgacente (valorisation du titre ; perspectivedgssance de la société) ;

- dautre part, une analyse technique visant a sétewtr des obligations convertibles bénéficiantialeneilleure exposition
possible a une hausse de I'action sous-jacentetolimitant le risque de baisse de celle-ci.

Le gérant sélectionnera lesdites obligations entfon des critéres suivants :

- le crédit de I'émetteur,

- la durée de vie de I'obligation,

- le cours de la devise d’émission et le coursad#elvise du sous-jacent « action »,
- le cours de I'action sous-jacente et les persgEt’évolution,

- la valorisation de I'option de conversion, c@stlire I'appréciation de la valeur de I'option fanction des comparaisons
historiques, sectorielles et de marché ;
- les spécificités techniques liées au contrat déion, telles que les clauses de rappel anticgréla société, les clauses d¢
remboursement au prix d’émission au gré de I'actzme.

v/Banque d'Orsay ’

FCP « ORSAY CONVERTIBLES INTERNATIONALES »
Prospectus en date du 14 octobre 2010

D




Pour toutes Ies categories d'actifS et d’operatiomsntonnees ci-dessous, le FCP peut investir sacsna contrainie
géographique et/ou sectorielle. Il est a noterdpgeinterventions sur des pays émergents (hors O6@fE )possiblea hauteur de
50 % au maximum de l'actif net du FCP.

Par ailleurs et afin de réaliser I'objectif de gmst I'actif du FCP est investi a titre accessa@reactionglétenues en direct sur des
capitalisations de toutes tailles, sans secteatitlités privilégiés a priori et sans marché prégrant.

Dans le cadre de I'optimisation de ses revenu§dP réalisera en outre des opérations d’acquisg@ioicession temporaire de
titres, notamment par des préts de titres et ay@g#tion a procurer au FCP un surplus de rendement.

Dans le cadre de la gestion de sa trésorerie, le peifra notamment avoir recours a des titres dances, des obligations
fonciéres, des parts et actions d’'OPCVM francasuebpéens conformes a la directive 85/611/CEE nésifles parts et actions
d’OPCVM de droit frangais non conformes a cette méinective, des dépdts, des opérations de prisessets en pension, des
emprunts d’espéces.

Enfin et afin d’atteindre I'objectif de gestion gus’est fixé, le FCP pourra avoir recours aux instents dérivés et dérivés de
crédit suivants, négociés sur des marchés réglésemrganisés francais ou étrangers et/ou de gné :a

- des contrats a terme ferme ou conditionnel, deps et/ou de change a terme, a des fins de dawvede risques (change
taux, volatilité...) et/ou d’exposition ;

- des Credit Default Swaps (CDS) portant sur un émdtteur et/ou sur des paniers de CDS, tel quenno¢at I'ltraxx Europe
ou ses sous-composants, a des fins de couvetans la cadre de stratégies identifiées au seia dote détaillée du FCP.

Profil de risque :

Votre argent sera principalement investi dans deguments financiers sélectionnés par la sociét§estion. Ces instruments
connaitront les évolutions et aléas des marchés.

L'attention de l'investisseur est appelée sur Eue incontournable que la performance du FCP repasi conforme a ses
objectifs, et a ceux que linvestisseur s’est fixés risque supporté par linvestisseur dépenddas ménéralement de la
composition de son portefeuille.

Les principaux risques auxquels pourraient étre expeeé le FCP sont les suivants
Risques de marchés :

Le style de gestion discrétionnaire repose sutidipation de I'évolution des différents marchéstifms, obligations). Il existe
un risque que le FCP ne soit pas investi a tout mosgr les marchés les plus performants. Il n'estcdpas exclu que la
valeur de rachat soit inférieure a la valeur desspption. A ce titre, il peut exister pour l'ind&seur un risque de perte er
capital. Le FCP pourra, en outre,

étre exposé a hauteur de 70 % au plus de sonnattdu risque « actions » du fait de la détentitume part, d’obligations
convertibles et, d’autre part, de lignes d’actiosa valeur liquidative pourra donc connaitre dasations liées aux marchég
« actions ».

Risques de liquidité :

Ces risques difficilement quantifiables se maté&ilt par le fait que les actifs sur lesquels intvisgérant peuvent devenir
peu liquides en cas de fort mouvement de marcl&hausse comme a la baisse. Dans un contexteldatsamportants, les
positions pourraient étre difficiles a débouclenslan temps limité.

Par ailleurs, le FCP pourrait étre exposé aux autre risques suivants :
Risques de taux :
Le risque de taux d'intéréts est le risque quealewr des investissements du FCP diminue si lesd@béréts augmentent.
Risques de volatilité spécifiques a la détention abligations convertibles :

Compte tenu de la stratégie d'investissement cansist investir principalement en obligations cotikés, la valeur
liguidative du FCP est susceptible de connaitrevddations en fonction de I'évolution de la valéderl'option de conversion
(c'est-a-dire la possibilité de convertir I'obligat en action).

Ces risques se traduisent par le fait que la pediooe du FCP ne dépend pas uniquement de I'évoldésmmarchés ; il est
donc possible que la valeur de I'actif du FCP bagdses que les marchés sont a la hausse (volatilité

Risques de crédit liés aux émetteurs des titres decances

Il s’agit de risques de défaillance d'un émettetivgp conduisant celui-ci a un défaut de paiemanffait de la mauvaise
situation financiére dans laquelle il se trouve.

Le degré d’exposition du FCP aux émetteurs d’olibgat convertibles pourra étre ajusté par I'achapiection réalisée a
travers des CDS ou des paniers de CDS, tels que metaintiitraxx Europe (ou ses sous-composants)

Risques liés aux titres émis par des pays émergents
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3.

INFORMATIONS SUR LES FRAIS, COMMISSIONS ET LA FISCALITE

Les conditions de fonctionnement et de surveillatheees marchés peuvent s’écarter des standarddagnépour les grandes
places internationales

Risques de contrepatrtie :

Le FCP est exposé au risque de contrepartie résuléatiutilisation d’instruments financiers a termes’agit du risque de
défaillance de I'entité avec laquelle Orsay Asseniement aurait conclu une transaction de gré.a gr

Risque de change :

Dans I'hypothése ou le FCP serait investi en valewbilieres libellées dans une devise autre qued'ees fluctuations des
taux de change pourraient affecter la valeur dets plétenues par le FCP.

Le détail des risques mentionnés ci-dessus sedrdans la note détaillée du présent prospectupletm
Souscripteurs concernés / profil de I'investisseuype :
le FCP est ouvert a tous souscripteurs.
Il peut également servir de support de contratssiience-vie libellés en unités de compte.

Le FCP s’adresse notamment a toute personne désieusénéficier, d’'une part, d’'une partie de laseaules actions et, d’autre
part, d'une préservation du capital
placé en cas de baisse de ces derniéres gracemetdid la composante obligataire du portefeuill&Ge.

La durée de placement recommandée est de 18 mois.

Le montant qu'il est raisonnable d'investir dan&@P dépend de votre situation personnelle. Podétierminer, vous devez tenir
compte de votre patrimoine personnel, de vos besmituels et & 18 mois.

Il est fortement recommandé de diversifier suffis@mnt vos investissements afin de ne pas les expaggement aux risques du
FCP.

Frais et Commissions :
Commissions de souscription et de rachat :

Les commissions de souscription et de rachat vigrenggmenter le prix de souscription payé par stisseur ou diminuer le prix
de remboursement. Les commissions acquises au F@Bns& compenser les frais supportés par le FCR jpwestir ou
désinvestir les avoirs confiés. Les commissionsagzuises reviennent a la société de gestion, mmeecialisateur, etc.

Frais a la charge de l'investisseur, prélevés lodes souscriptions et des rachats Assiette Taux
maximum

Commission de souscription non acquise au EGP VL x Nombre de 3%
parts

Commission de souscription acquise au FCP VL x Nombre de Néant
parts

Commission de rachat non acquise au FCP VL x Nombre de Néant
parts

Commission de rachat acquise au FCP VL x Nombre de Néant
parts

(1) tout ordre de rachat et de souscription pour umeniivestisseur, exécuté un méme jour d’évalugimmr une méme quantité
de part(s) sera, le cas échéant, exonéré de coimméss souscription.

Frais de fonctionnement et de gestion :

Ces frais recouvrent tous les frais facturés dimerd au FCP, a I'exception des frais de transactibes frais de transactions
incluent les frais d’'intermédiation (courtage, pét.la commission de mouvement, le cas échéanpeyi étre pergue notammen
par le dépositaire et la société de gestion.

Aux frais de fonctionnement et de gestion peuvijbster :

- des commissions de surperformance. Celles-ci rérenhla société de gestion dés lors que le FCPasdé ses objectifs. Elles
sont donc facturées au FCP;

- des commissions de mouvements facturées au FCP ;
- une part du revenu des opérations d’acquisiteressions temporaires de titres.

Pour plus d’informations sur les frais effectivemfacturés au FCP, se reporter a la partie B du prtgp simplifié.
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4.

5.

Frais facturés au FCP Assiette Taux

Actif net déduction faite des actiops . ,
de Sicav ou de parts de FCP eihS HTTC
portefeuille, directement imputé au
compte de résultat du FCP

Frais de fonctionnement et de gestion

Commission de surperformance Néant Néant

Actions et obligations
convertibles : 0.15 %

Obligations :  forfaitaire  selo
Prélévement sur chaque transactignmaturité dans la limite de 50 euros
par million d’euros ;
Dérivés : variable selon le montant

=)

Commissions de mouvements allouées au
Dépositaire : 100%

facturé par le broker.

Régime fiscal :

Selon votre régime fiscal, les plus-values et reseéventuels liés a la détention de parts du FCRepe@tre soumis a taxation.
Nous vous conseillons de vous renseigner a ce auges du commercialisateur du FCP.

Par ailleurs, en application de la directive « lgpar» 2003/48/CE du 3 juin 2003 en matiére de figcdes revenus de I'épargne
sous forme de paiement d'intéréts notamment trasgspen droit francais a l'article 242 TER du codeégal des impbdts, il est
précisé que le FCP est investi a plus de 40 %éances et produits assimilés.

INFORMATIONS D'ORDRE COMMERCIAL

Modalités de souscription et rachat :

Le montant minimum de souscription est fixé a uhep@art ou son équivalent en montant, étant prépigéla valeur liquidative
d’origine est fixée a 1000 euros.

Les demandes de souscription ou de rachat peueetdr gur un nombre entier de part(s) ou sur wagidn de part(s), dans la|
mesure ou les parts sont libellées en milliemes

Les souscriptions et les rachats sont centralisaque jour au plus tard a 11h00 (heure de Paris)ege social du centralisateu
des souscriptions-rachats. Elles seront exécutéda base de la valeur liquidative calculée relEmain. La valeur liquidative est
calculée intéréts courus jusqu’au jour précédergolascription ou le rachat. Les demandes de sSptiecr et de rachat sont
centralisées aupres de la Banque d’Orsay dont Badrest la suivante :

BANQUE D'ORSAY
21-25 rue Balzac
75 008 PARIS

Date de clbture de I'exercice :

Dernier jour d’ouverture de la Bourse de Paris disrde juin.
Le premier exercice social sera cléturé le derjoigr d’ouverture de la Bourse de Paris du moisudede 'année 2006.

Modalités d'affectation des résultats :
Les sommes distribuables sont intégralement cégats chaque année.
Date et Périodicité de calcul de la valeur liquidate :

La valeur liquidative est calculée et publiée cleafpur de bourse a I'exception des jours fériéauggen France et
des jours de fermeture de la Bourse de Paris.
Le calendrier de référence choisi est le calendfteuronext SA.

Lieu et modalités de publication ou de communicatiorde la valeur liquidative :
La derniére valeur liquidative est publiée danddeaux du dépositaire.

Devise de libellé des parts ou actionsEuro

Date de création :

Le FCP a été agréé par I'Autorité des marchés fieesite 21 janvier 2005. Il a été créé le 10 fév2ie05.

INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES
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Le prospectus complet du FCP et les derniers dodsna@muels et periodiques sont adresses dans andi@éhe semaine sur simple
demande écrite du porteur de parts aupres de :

BANQUE D'ORSAY

21-25 rue Balzac — 75 008PARIS
Tel : 01.42.99.30.00

E-mail : juridigue@banquedorsay.fr

Le document « Politique de vote » présentant leglitions dans lesquelles les droits de vote atmel titres détenus par le FCP sont
exercés ainsi que toutes explications supplémestaur le FCP peuvent étre obtenus auprés du comfisateur du FCP dont les
coordonnées figurent ci-dessus.

Date de publication du prospectus : 14 octobre 2010

Le site de 'AMF (www.amf-France.oygontient des informations complémentaires suista des documents réglementaires et 'ensemble
des dispositions relatives a la protection desstisseurs.

Le présent prospectus simplifié doit étre remis sauscripteurs préalablement a la souscription.
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. PARTIE STATISTIQUE

Performances de 'TOPCVM au 31/12/2009

30,00%
20,00% —
10,00%
0,00% —
-10,00%
-20,00%
-30,00%
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Les calculs de performance sont réalisés coupasséiavestis.
Performances annualisées
1an 3 ans 5 ans
(Euro)
FCP 22,77 % -3,05%

‘L ES PERFORMANCES PASSEES NE PREJUGENT PAS DES PERARMANCES FUTURES. ELLES NE SONT PAS CONSTANTES DANS LE TEMPtl'p

Présentation des frais facturés a I'OPCVM au courslu dernier exercice clos au 30/06/2010:

Frais de fonctionnement et de gestion au 30/06/2010 1,50 %
Codt induit par l'investissement dans d'autres OPCWI ou fonds d'investissement : 0,00 %
Co(ts liés a I'achat d'OPCVM et fonds d'investissesaen 0,00 %
Rétrocessions négociées par la société de gesti@RIEVM investisseur : 0,00 %
Autres frais facturés a 'OPCVM : 139%
Commission de surperformance : 0,00 %
Commission de mouvement : 1,39 %
Total facturé a 'OPCVM au cours du dernier exerciceclos 2,89 %

vyBanque d'Orsay

FCP « ORSAY CONVERTIBLES INTERNATIONALES »

Prospectus en date du 14 octobre 2010




|Présentation des frais facturés a 'OPCVM au courslu dernier exercice clos au 30/06/2010 :

Les Frais de Fonctionnement et de Gestion :

Ces frais recouvrent tous les frais facturés direetet au FCP, a I'exception des frais de transacebts cas échéant de la commission de
surperformance. Les frais de transaction incluesifiais d’intermédiation (courtage,...) et la cassion de mouvement (voir ci-dessous).

Les frais de fonctionnement et de gestion inclueriémment les frais de gestion financiére, les fia gestion administrative et comptable,
les frais de dépositaire, de conservation et dtaudi

Co(t induit par I'achat d'OPCVM et/ou de fonds d’investissement :

Certains OPCVM investissent dans d’autres OPCVM ow das fonds d’investissement de droit étranger (QRECNles). L'acquisition et
la détention d’'un OPCVM cible (ou d’'un fonds d’intissement) font supporter a 'OPCVM acheteur depesyde colts évaluésici :

- des commissions de souscription/rachat. Toutdébigart de ces commissions acquises a 'OPCVM adsleassimilée & des frais de
transaction et n’est donc pas comptée ici ;

- des frais facturés directement a 'OPCVM cible, @pnstituent des codts indirects pour TOPCVM aehet

Dans certains cas, 'OPCVM acheteur peut négocismrégocessions, c'est-a-dire des rabais sur oertdg ces frais. Ces rabais viennent
diminuer le total des frais que 'OPCVM acheteurpsape effectivement.

Autres frais facturés a 'OPCVM :
D’autres frais peuvent étre facturés a 'OPCVM.d# :
- des commissions de surperformance. Celles-ci rérentla société de gestion deés lors que 'OPCVMmadsé ses objectifs.

- des commissions de mouvement. La commission devemsent est une commission facturée a 'OPCVM a whampération sur le
portefeuille. Le prospectus complet détaille cammissions. La société de gestion peut en bénéfieaies les conditions prévues en partie A
du prospectus simplifié.

n

L'attention de l'investisseur est appelée sur ledae ces autres frais sont susceptibles de vémiggment d’une année a l'autre et que lg
chiffres présentés ici sont ceux constatés au a@rifexercice précédent.

Information sur les transactions au cours du dernieexercice clos au 30/06/2010 :

Les transactions entre la société de gestion gocwrpte des OPCVM qu’elle gere et les sociétés béereprésenté sur le total des
transactions de cet exercice :

Classes d'actif Transactions
Actions 0,00%
Titres de créance 0,06%
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Conformité aux normes
européennes

II. NOTE DETAILLEE

ORSAY CONVERTIBLES INTERNATIONALES

A. CARACTERISTIQUES GENERALES

1. FORME DE L'OPCVM

e Forme juridique de 'OPCVM : Fonds commun de placement de droit francais (@sape « FCP »)

« Date de création et durée d’existence prévue :

le FCP a étéréé le 10 février 2005 pour une durée de 99 aitsjusqu’au 10 février 2104.

. Distribution des . . ) Normes Souscripteurs Montant minimum
Code Isin Devise de libellé , P .
revenus européennes concernés de souscription
FR0010423343 Capitalisation EURO Conforme Tous souscripteurs 1 part

e Indication du lieu ou I'on peut se procurer le denier rapport annuel et le dernier état périodique :
Les derniers documents annuels et périodiquesasiyassés dans un délai d’'une semaine sur simplandiengécrite du porteur de|
parts aupres de :

BANQUE D'ORSAY

21-25 rue Balzac — 75 008 PARIS
Tel : 01.42.99.30.00

E-mail: juridique@banquedorsay.fr

Toutes explications supplémentaires peuvent étrenoles auprées du commercialisateur du FCP donbtasl@nnées figurent ci-
dessus.

2. LES ACTEURS
e Société de gestion :

ORSAY ASSET MANAGEMENT, société de gestion de portefeuille francaise agp@tela Commission des opérations de
bourse en date du 30 juin 1997 sous le numérosaeGiP-9761.
21-25 rue Balzac - 75 008 PARIS

Tel : 01.42.99.30.00

«  Dépositaire, conservateur et établissement charg&dia centralisation des souscriptions-rachats

BANQUE D'ORSAY,, établissement de crédit frangais agréé par le €afes
Etablissements de Crédit et des Entreprises d’lisseshent,
21-25 rue Balzac — 75 008 PARIS

e« Commissaire aux comptes :

PRICEWATERHOUSECOOPERS AUDIT
63, rue de Villiers, 92 200 Neuilly-sur-Seine
représenté par Madame Marie-Christine Jetil

. Commercialisateur :

BANQUE D'ORSAY, établissement de crédit agréé par le Comité dexbliEtements de Crédit et des Entreprises
d’Investissement,
21-25 rue Balzac — 75 008 PARIS

*  Conseillers :Néant
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B. MODALITES DE FONCTIONNEMENT ET DE GESTION

1. CARACTERISTIQUES GENERALES

«  Caractéristiques des parts :
- Code ISIN : FR0010423343

- Nature des droits attachés aux parts chaque porteur de parts dispose d’'un droit deropriété sur les actifs du FCP
proportionnel au nombre de parts possédées. Lées gzt entierement libérées ; elles ne préseatenine valeur nominale et ne
donnent droit a aucun droit préférentiel ou de ipgtéon.

- Tenue du passif la tenue du passif est assurée par le dépasiBanque d’'Orsay. Il est précisé que I'administraties parts
est effectuée en Euroclear France.

- Droit de vote : aucun droit de vote n’étant attaché aux parts 8GR, les décisions sont prises par la société steoge
- Forme des parts: au porteur.
- Décimalisation: Le FCP peut étre souscrit ou racheté en mill&deepart.
* Date de cléture :
Dernier jour d’ouverture de la Bourse de Paris disrde juin.
Le premier exercice social sera cléturé le defjoigr d’ouverture de la Bourse de Paris du moisudede 'année 2006.

e Indication sur le régime fiscal :

Le FCP n’est pas assujetti & I'imp0t sur les sosiéte France. En vertu du principe de transparéscalé, le porteur de parts est
considéré comme étant directement détenteur d'tawtidn des instruments financiers et liquiditésedas dans le FCP. Pal
conséquent, le porteur de parts peut étre imposablitre des plus-values et revenus éventuelsaliésdétention de part(s) du
FCP.

Le régime fiscal applicable aux plus-ou-moins vallatentes ou réalisées par le FCP dépend des iispsdiscales applicables a
I'investisseur et/ou a la juridiction de résideffiseale du FCP.

Ainsi, a I'étranger, les plus-values réalisées laucession de valeurs mobilieres étrangeres réalisé les revenus de source
étrangére pergus dans le FCP dans le cadre de tangesuvent étre imposés. L'imposition a I'étrangeut sous certaines
conditions étre réduite ou exonérée en raison deertions fiscales internationales.

Les investisseurs sont donc invités a s’adressam &onseiller quant aux conséquences fiscales ésigment attachées a Ig
souscription, au rachat, a la détention ou a laicesde parts en vertu de la réglementation aggécdans le pays de résidence,
domicile ou de constitution du porteur de parts.

Par ailleurs, en application de la directive « gpar» 2003/48/CE du 3 juin 2003 en matiére de figcdes revenus de I'épargne
sous forme de paiement d’intéréts notamment traggpen droit francais a I'article 242 TER du codeégdl des imp6ts, il est
précisé que le FCP est investi a plus de 40 %éances et produits assimilés.

2. DISPOSITIONS PARTICULIERES

» Classification : OPCVM « Diversifiés »
e Objectif de gestion :

Le FCP a pour objectif de faire bénéficier I'invesgur, au moyen d’'une gestion discrétionnaire deastfs, d’'une partie de la
hausse des actions internationales tout en essdgalimiter les risques liés a la baisse des marehactions », parle biais
d’'investissements en obligations soit indexéeslgas a la performance de I'action ou de I'indsoeis-jacent.

. Indicateur de référence:

Du fait de son objectif de gestion et de la stiat@gursuivie, il ne peut étre fait mention a udigateur de référence pertinent
pour le FCP.

e  Stratégie d'investissement
1- stratégie utilisée :
Le FCP a une stratégie de constitution d’'un portiéedactifs diversifiés.

Le FCP est principalement exposé en obligations enitnes, échangeables et titres assimilés émislgmisociétés ou Etats de
toutes nationalités (membres ou non membres de IB)CDafin d'obtenir un portefeuille présentant unoffir
« rendement/risque » attrayant et afin de profltefa hausse des marchés actions, tout en dimifiumpact des baisses grace a
la composante obligataire de ces titres.
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Le FCP est conforme a la directive 85/611/CEE dué&thbre 1985 modifiée.
La stratégie d’'investissement mise en place estétisnnaire et basée conjointement sur :

- d'une part, une approche «top-down » concérteusensibilité « actions » mise en place danEQ® par rapport au
support obligataire: la valorisation du marché gdiiaire est analysée par rapport a la valorisat@smarchés « actions ». Cette

approche et les choix en découlant relévent déterahination de positions a moyen et a long tesiiescrivant dans le cadre
d’'une réflexion menée par un comité d’allocatioadtif mensuel. Ledit comité prend position notamtrem les anticipations a
venir en terme de tendances concernant les paugipdicateurs macroéconomiques nationaux, tedspgu exemple, les taux
de croissance, d'inflation, de chémage et les nixabintervention des différentes banques centrales

- d’autre part, une approche « bottom-up » concgrleachoix des titres dans lesquels I'actif du F&SPinvesti et les positions
tactiques a court terme a initier. Ce choix sera@pé fonction d’analyses fondamentales résuttarttd’analyses internes, de
publications financieres que d’opinions externesiedlies par le gestionnaire du FCP & titre d’infation.

Selon la situation des marchés, évaluée discréioement par le gérant, la proportion de positissses de la mise en ceuvre
de stratégies relevant d’anticipations a court ég@moyen terme ou a long terme varie sans fotiecheédéterminée.

2- Actifs utilisés (hors dérivés) :

Pour toutes les catégories d’'actifs envisagéepréisa le FCP peut investir sans aucune contragttselle : le FCP peut
investir son actif dans tous secteurs économicaes gu’aucun secteur privilégié n'ait été préalalgiet déterminé. Il n'y a, par
ailleurs, pas de zone géographique prépondérante.

L'actif du FCP est :

a) exposé, en tout temps, entre 70% et 110% ded net du FCP, en obligations convertibles en aitins, de toutes natures
et dont les émetteurs sont indifféremment des pees de droit privé ou des personnes de droit puldimiciliées tant en
France que dans tout autre pays (membre ou non-raedeli’ OCDE). Ces obligations sont entre autres :

- des obligations convertibles en actions. Seroneéuant visées les obligations convertibles en astassorties de bons de
souscription d’actions (« OCABSA »), les obligatiocsnvertibles a faible coupon et a prime de remtmuent, les
obligations convertibles & coupon zéro, les obiiget a option de conversion et/ou d’échange emmrEthouvelles ou
existantes (« OCEANE ») ;

- des obligations indexées sur les variations d'engic

- des obligations remboursables en actions (ORRANE , ORABSA);

des obligations échangeables contre des actions ;

des titres participatifs ;
- des titres asgd®i (EMTN, BMTN, warrants, bons de souscription.;.
- des obligations & bons de souscription @ast{(OBSA, OBSAR).
Les obligations mentionnées ci-avant sont émisebesiromarché et des marchés domestiques fraegaig internationaux.

Les obligations convertibles francgaises et intéomales sont sélectionnées par le gérant en famates opportunités. Le
gérant adapte ses méthodes d'investissements etiofodes perspectives d'évolution des marchégdiaret internationaux,
des devises, des secteurs et des sous-jacents.

Le gérant sélectionnera lesdites obligations entfon des critéres suivants :

-le crédit de I'émetteur,

-la durée de vie de I'obligation,

- le cours de la devise d’émission et le coursadgelise du sous-jacent « action »,

-le cours de I'action sous-jacente et les perspesiivévolution,

-la volatilité de I'option de conversion intrinseque

-les spécificités techniques liées au contrat d'simistelles que les clauses de rappel anticipdapaociété, les clauses de
remboursement au prix d’émission au gré de I'act@re..

Par ailleurs, l'indicateur de sensibilité aux tdiés aux obligations convertibles en actions audgi@lorteur de part(s) peut se
référer est le rho calculé de maniere systémasglan un modeéle préétabli.

b) investi, a titre accessoire, en actiondétenues en direct sur des capitalisations dedaugilles, sans secteurs d’activités
privilégiés a priori et sans marché prépondérant.

C) investi, a titre accessoire, en produits de gémh monétaire dans le cadre de la gestion de sa trésorerige gedche de
gestion sera essentiellement constituée de tires@hnce cotés et/ou non cotés a court, moyemgtiérme, négociés sur des
marchés réglementés francais et/ou étrangersuelsges titres de créance négociables (comme, perpde, des certificats de
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d) investi, dans la limite de 10 % de son actif net, en partg actions :

3- Instruments dérivés :
Les interventions sur instruments dérivés peuveair dieu sur des marchés réglementés, organiségdis ou étrangers ou de
gré agre,.
Aux fins d’exposition du portefeuille ou de couwed de tout risque induit par la gestion et afinréaliser I'objectif de
gestion, le gérant peut prendre, dans la limitéad#if net du FCP, des positions sur
- des contrats a terme ferme sur sous-jacents dedactions, de devises, d'indices (dont indices/dlatilité) ;
- des contrats a terme conditionnel sur sous-jacBatsions ;
- des swaps de taux et de devises.
Le FCP peut également avoir recours & du changere ten fonction respectivement de ses besoinswdedure en devises.
Le gérant aura également recours tant a des @éthult Swap ( « CDS ») sur un seul émetteur quelassi paniers de CDS,
tels que notamment [I'ltraxx Europe (portefeuiltupondéré des 125 CDS les plus négociés sur lehgarou ses sous-
composants .
Ces CDS ou paniers de CDS seront utilisés a deddigsuverture dans la cadre des stratégies idsgifsuivantes :
° Protection des actifs contre le risque de défaut
° Protection des actifs contre les variations deagp
° Protection des actifs par une couverture en endic
Le recours a de tels instruments s’effectue dandolzble limite d’'un engagement total de 100% de actif, et d'une
exposition au risque sur une méme contrepartiedéde 1

4- Titres intégrant des dérivés :
Les titres intégrant des dérivés (EMTN, BMTN, balessouscription, warrants...) peuvent étre utilisés motamment de
reconstituer de fagon synthétique des obligationavertibles, instruments dans lesquels l'actif dGPFest investi
majoritairement.
De tels titres, s'ils sont indexés a une actiorawn sous-jacent, seront sélectionnés discrétioemant par le gérant quand c¢
dernier estimera :
- qu'il n’était pas pertinent, eu égard aux critéitessélection des obligations convertibles mis englde retenir celles-ci,

ou
- que le sous-jacent envisagé, bien que n’entrant diestement dans le domaine d’application desgakitbns
convertibles, pourra venir compléter et diversifiegamme d’investissements existante.
5-Dépots

depot, des billets de trésorerie, @as0 commercial paper...) et des obligations classiques (C'est a dire mmvertibies, non
indexées) a court terme ainsi que des pensiormsesuactifs.

Par ailleurs, dans le cadre de la gestion de gesliiés, I'actif du FCP pourra étre investi en gations fonciéres.

L'investissement réalisé par le FCP dans de telestih’est subordonné & aucune condition quant riatare du marché
d’émission envisagé (marché primaire ou marchérstmice) et a la qualité de I'émetteur : les titdescréance et instruments
du marché monétaire ciblés sont issus aussi biémigsions privées que publiques, la répartitiomeelat dette privée et la
dette publique étant laissée a la libre appréciatio gérant.

Par ailleurs, la duration et le niveau de risqueréeit envisagés ne sont pas arrétés et le FCHm@stir sans référence a des

critéres de notation financiére particuliers.

- d’OPCVM francais et européens conformissdirective 85/611/CEE ;
- d’'OPCVM de droit frangais non conformes a liediive.

Les OPCVM de droit frangais non conformes a la diveadans lesquels le FCP pourra investir dansriadide 10 % de son
actif seront sélectionnés discrétionnairement @@érant parmi des OPCVM indiciels, des OPCVMinvsatis plus de 10 %
en parts ou actions d'OPCVM, des fonds communsetention sur les marchés a terme (FCIMT), des OP@\{Wbcédure
allégée ou, le cas échéant, des OPCVM a reglesadiissement allégées ou des OPCVM contractuels.

Le FCP peut investir dans des parts et/ou actiod®@VM gérés par Orsay Asset Management ou par gaite société de
gestion, filiale de la Banque d’'Orsay.

Pour toutes les catégories d’actifs et d’opératiorentionnées ci-dessus, il peut y avoir des intéiwes sur des pays
émergents (hors OCDE) a hauteur de 50 % au maxineufactif net du FCP.

Utilisés dans le cadre de la gestion des dispatgibiuotidiennes du FCP, ils contribueront a ldigégon de I'objectif de
gestion a hauteur de leur niveau de
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rémuneration, generalement fixé a EONIA +/- Unegaast, lorsqu'ils sont effectues aupres du memgiss@ment de credit,
dans la limite de 20 % de I'actif net du FCP.

6- Emprunts d’espéces
Le FCP pourra recourir aux emprunts d’espéeces &bade 10 % de son actif net afin :

- d’'une part, de faire face a un décalage tempoesite les flux d’achats et de ventes de titres émide marché ou a des
flux de rachats importants ;
- d’'autre part de pouvoir bénéficier ponctuellemenpgortunités d’'investissements.

7- Opérations d’'acquisitions et cessions temporaick titres :

Le FCP réalise des opérations d’acquisition ou oesgmporaire de titres dans le cadre de la gedgosa trésorerie et/ou de
I'optimisation de ses revenus. Ces opérations camigen des préts-emprunts de titres, des prisesses en pension. Elles
ont vocation a procurer au FCP un rendement proeHEDNIA.

Le FCP peut réaliser des opérations de cession tampale titres a hauteur de 100 % de son actifelit également réaliser|
des opérations d’acquisition temporaire de titteaateur de 10 %, hors les cas de prises en peocgitire remise d’especes
auquel cas la limite de 10 % mentionnée précédemestiportée a 100%.

Profil de risque :

Votre argent sera principalement investi dans desuments financiers sélectionnés par la sociét§estion. Ces instruments
connaitront les évolutions et aléas des marchés.

L’attention de l'investisseur est appelée sur &gue incontournable que la performance du FCP nepasi conforme a ses
objectifs, et a ceux que linvestisseur s'est fixées risque supporté par l'investisseur dépenddns généralement de lal
composition de son portefeuille.

Les risques auxquels pourraient étre exposé le B6Hes suivants :
Risques de marchés :

Le style de gestion discrétionnaire repose suti¢ipation de I'évolution des différents marchédti@ms, obligations). Il existe un
risque que le FCP ne soit pas investi a tout mom@ntes marchés les plus performants. Il n’est qugexclu que la valeur de
rachat soit inférieure a la valeur de souscriptide titre, il peut exister pour l'investisseur tisque de perte en capital. Le FCP
pourra, en outre, étre exposé a hauteur de 70 ptusude son actif net au risque « actions » dudiita détention, d'une part,
d’obligations convertibles et, d'autre part, denkg d’'actions : sa valeur liquidative pourra doocnaitre des variations liées au
marchés « actions ». Il est & noter que concerearisque « action », la sensibilité « action »mduobligation convertible est
déterminée par le delta.

Risques de liquidité

Ces risques difficilement quantifiables se maté@lt par le fait que les actifs sur lesquels invissgérant peuvent devenir pey
liquides en cas de fort mouvement de marché, alade comme a la baisse. La rareté des titre®ifetidn, le cas échéant, des
circonstances de marché) a un impact sur la ptigsipour le gérant de céder ces titres, par exerafih de faire face a une
demande de rachat substantielle. Le manque deliiguast €galement susceptible d’affecter la vsdtion des actifs considérés, la
valeur retenue pour la constatation des coursmt'ééllement pertinente qu’au regard des volunmegems constatés..

Risques de taux :

Plus spécifiquement, le FCP est soumis aux risqeeauk sur des marchés francais et étrangershucsrzone euro. Le risque de
taux d'intéréts est le risque que la valeur desstissements du FCP diminue si les taux d'intér@mantent. Ainsi, la partie
obligataire liée aux obligations convertibles dissjuelles I'actif du FCP est investi évoluera ercfion des taux d'intérét.

Risques de volatilité spécifiques a la détention abligations convertibles:

Compte tenu de la stratégie d'investissement cansiatinvestir principalement en obligations cotibégs, la valeur liquidative
du FCP est susceptible de connaitre des variatiofisnetion de I'évolution de la valeur de I'optid@ conversion (c'est-a-dire I3
possibilité de convertir I'obligation en action).

Ces risques se traduisent par le fait que la pedbncm du FCP peut étre décorellée des performancesadié. Ainsi, des
facteurs tels que la volatilité peuvent impactervédeur liquidative du FCP dont la performance néraualors plus les
mouvements de marché.

Risques de crédit liés aux émetteurs des titres dedance :
Il s'agit de risques pouvant résulter de la dégiadale signature d’un émetteur de titres de créanc

Le degré d’exposition aux émetteurs d’'obligatioosvertibles pourra étre ajusté par I'achat de pitime réalisée a travers des
CDS ou des paniers de CDS, tels que notamment KifEaxope (ou ses sous-composants)
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Risques lies aux tifres emis par des pays emergents

Les conditions de fonctionnement et de surveillatieeces marchés peuvent s’écarter des standardsgrépour les grandes
places internationales.

Risques de contrepatrtie :

Le FCP est exposé au risque de contrepartie résdéalutilisation d’instruments financiers a ternh@s contrats portant sur ces

instruments financiers a terme peuvent étre cormlas un ou plusieurs établissement(s) de crééiiant pas en mesure d’honore
leur engagement au titre desdits instruments.

Risque de change :

Le FCP investit en valeurs mobilieres libellées danscertain nombre de devises autres que sa ddeiseférence. Les
fluctuations des taux de change des devises étemgtfectent la valeur des parts détenues patie F

Le porteur de parts, résident francais, peut &pese au risque de change en cas d'interventiofesunarchés étrangers jusqu’'a

une fois le montant de I'actif net du FCP.

Souscripteurs concernés/ profil de I'investisseurype :

Le FCP est ouvert a tous souscripteurs.

Il peut également servir de support de contratssiie@nce-vie libellés en unités de compte.

Le FCP s’adresse notamment a toute personne désieusénéficier, d’'une part, d’'une partie de lasBaules actions et, d’autre
part, d’'une préservation du capital placé en cadalsese de ces derniéres grace notamment a la samgoobligataire du
portefeuille du FCP.

La durée de placement recommandée est de 18 mois.

Le montant qu'il est raisonnable d'investir dan&@P dépend de votre situation personnelle. Podétierminer, vous devez tenir
compte de votre patrimoine personnel, de vos besmituels et & 18 mois.

Il est fortement recommandé de diversifier suffis@mnt vos investissements afin de ne pas les expaggement aux risques du
FCP.

Modalité d’affectation des résultats :

Les sommes distribuables sont intégralement cégats chaque année.
Caractéristiques des parts :

Les parts sont libellées en euros.

Modalité de souscription et rachat :

Le montant minimum de souscription est fixé a ubep@rt ou son équivalent en montant, étant préqiséla valeur liquidative
d’origine est fixée a 1000 euros.

Les demandes de souscription ou de rachat peueetdr sur un nombre entier de part(s) ou sur waibn de part(s), dans la|
mesure ou les parts sont libellées en milliemes

Les souscriptions et les rachats sont centralisague jour au plus tard a 11h00 (heure de Parisjége social du centralisateu
des souscriptions-rachats. Elles seront exécutéda base de la valeur liquidative calculée telmain. La valeur liquidative est
calculée intéréts courus jusqu’au jour précédergolascription ou le rachat. Les demandes de gptiseor et de rachat sont
centralisées auprées de la Banque d’Orsay dont Badrest la suivante :

BANQUE D’'ORSAY
21-25 rue Balzac
75 008 PARIS

Périodicité de calcul de la valeur liquidative :

La valeur liquidative est calculée et publiZfaque jour de bourse a I'exception des jourssfdééigaux en France et des jours d
fermeture de la Bourse de Paris. Le calendrier ffeamice choisi est le calendrier d’Euronext SA.deaniere valeur liquidative
est publiée dans les locaux du dépositaire.

Frais et Commissions :
Commissions de souscription et de rachat :

Les commissions de souscription et de rachat vigrenggmenter le prix de souscription payé par stisseur ou diminuer le prix
de remboursement. Les commissions acquises au F@Bns& compenser les frais supportés par le FCR jpwestir ou
désinvestir les avoirs confiés. Les commissionsagzuises reviennent a la société de gestion, mmeecialisateur, etc.
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Frais aTa charge de l'nvestisseur, préleves lodes souscriptions et des rachats Assiette Taux
maximum
Commission de souscription non acquise a 'OPC\M VL x Nombre de 306
parts
Commission de souscription acquise a 'OPCVM VL x Nombre de Néant
parts
Commission de rachat non acquise a 'OPCVM VL x Nombre de Néant
parts
Commission de rachat acquise a 'OPCVM VL x Nombre de Néant
parts

(1) tout ordre de rachat et de souscription pour umeniivestisseur, exécuté un méme jour d’évalugimmr une méme quantité
de part(s) sera, le cas échéant, exonéré de coimméss souscription.

Frais de fonctionnement et de gestion :

Ces frais recouvrent tous les frais facturés dimeteau FCR a I'exception des frais de transactions. Lessfoi transactions
incluent les frais d’'intermédiation (courtage, pét.la commission de mouvement, le cas échéanpeyi étre pergue notammen
par le dépositaire et la société de gestion.

Aux frais de fonctionnement et de gestion peuvijoster :

- des commissions de surperformance. Celles-ci réreahla société de gestion dés lors que le FCRasdé ses objectifs. Elles
sont donc facturées au FCP ;

- des commissions de mouvements facturées au FCP ;

- une part du revenu des opérations d’acquisitiomgsgions temporaires de titres

Frais facturés au FCP Assiette | Taux maximum
Actif net déduction faite
des actions de SICAV @

u 0,
. . . de parts de FCP en L5%TTC
Frais de fonctionnement et de gestion . .
portefeuille, directement
imputé au compte de
résultat du FCP.
Commissions de surperformance Néant Néant
Commissions de mouvements allouées au Prélevement sur chaquéctions et obligations
Dépositaire : 100% transaction convertibles : 0.15 %

Obligations :  forfaitaire
selon maturité dans
limite de 50 euros p3
million d’euros ;
Dérivés : variable selo
le montant facturé par
broker.

=

D >

Description de la procédure mise en place dans ladre du choix des intermédiaires :

Le gérant choisit discrétionnairement les interraigds avec lesquels il entend travailler conforméngela procédure mise en
place par ORSAY ASSET MANAGEMENT.

L'objet de cette procédure, qui est décrite de r@ndétaillée dans le rapport annuel du FCP, dstatlier régulierement
I'adéquation existante entre :

- d'une part, le volume de missions confites par MRASSET MANAGEMENT a chaque intermédiaire consiér
individuellement ainsi que le montant de la rématién lui étant attaché et

- d'autre part, la qualité de la prestation fourpa I'intermédiaire appréciée elle-méme en fonrctie critéres prédéfinis tels que
notamment la qualité de la recherche, de I'inforomaet de I'exécution, la notoriété de I'intermédia(...).

ORSAY ASSET MANAGEMENT a établi une grille d’évalimt listant le nom de la totalité des intermédimiagec lesquels elle
a travaillé au cours de I'année.

Cette grille fait I'objet d’'une notation par chaoqgé&rant dORSAY ASSET MANAGEMENT.

Les notes ainsi communiquées permettent d’attribudraque intermédiaire une note moyenne par année.
Les résultats de cette notation sont présentéscaasion d’'un comité annuel de revue des intermiédiae pronongant sur la
pertinence du maintien de la relation avec chagtggmédiaire, compte tenu de la notation lui aga@étcommuniquée.
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C. INFORMATIONS D'ORDRE COMMERCIAL
Toutes les informations concernant le FCP peuveatdtenues en s'adressant directement aupres:de |

BANQUE D'ORSAY

21-25 rue Balzac — 75 008 PARIS
Tel : 01.42.99.30.00

Contact service juridique

Toutes les demandes de souscriptions et rachalks E@P sont centralisées auprés du :

Dépositaire — conservateur : BANQUE D’ORSAY établissement de crédit agréé par le CECEI,
21-25 rue Balzac — 75 008 PARIS

Le prospectus en la forme actuelle a été agrébmaorité des marchés financiers en date du 2¥igm2005.

Les revenus du FCP sont entierement capitalisés.

D. REGLES D’INVESTISSEMENTS

Le FCP est soumis aux regles légales d’investisseappiicables aux OPCVM conformes aux normes europgEse i.e. bénéficiant d'une
procédure de reconnaissance mutuelle des agrémestns de la directive 85/611/CEE du Conseil dué2@rdbre 1985 modifiée et don
l'actif comprend au plus 10 % d'actions ou partgygdnismes de placement collectif en valeurs neredi relevant du ¢ du 2° de
l'article R. 214-1 ou du 6° de l'article R. 214-5, d& fonds d'investissement relevant du 5° dedlarR. 214-5 du code monétaire et
financier.

La société de gestion du FCP a, compte tenu deai@gie d’investissement et du profil de risquese@éernier, opté pour un suivi du ratig
d’engagement du FCP sur les instruments finanéaiéesme par la méthode probabiliste en VaR absolue.

Il est rappelé que la VaR du FCP correspond a ke patentielle que ce dernier peut subir sur un@é donnée (7 jours calendaires
avec une probabilité déterminée (95%) dénomméé dewsonfiance. Conformément a la réglementatiorigueur, la VaR du FCP doit
étre inférieure a 5 % de son actif net. Ainsi, ¢aiété de gestion du FCP s’assurera que la prot&abiivoir une perte, sur sept jours
calendaires, supérieure a 5 % de I'actif net du,Fg&SPinférieure ou égale a 5 %.

E. REGLES D’EVALUATION ET DE COMPTABILISATION DES ACTIFS

Le portefeuille est évalué lors de chaque valeidiative et a I'arrété des comptes de la manigéraste :
* Valeurs mobiliéres négociées sur un marché régtenté francais

Les valeurs mobilieres négociables sur un marchiémeénté francais sont évaluées pied de coupomuans de cloture veille du marché
de référence.

Le coupon est calculé jusqu'a la date de reglefeenpon du jour de valorisation + 3 jours ouvrés)

* VValeurs mobiliéres négociées sur un marché régtenté étranger

Les valeurs mobiliéres négociables sur un marchi@éméenté étranger sont évaluées pied de couponwas de cl6ture veille du marché
de référence.

Le coupon est calculé jusqu'a la date de reglefeenpon du jour de valorisation + 3 jours ouvrés)
Les cours des devises suivent le fixing veille @lur jde valorisation a Paris a I'exception du da@agéricain pour lequel le cours retenu est
le dernier cours euro/dollar & New York la veillejdur de valorisation
* Procédure Alternative :

Les parts dont le cours n'a pas été constaté lla dei I'évaluation ou dont le cours a été corrggint évaluées a leur valeur probable d
négociation, sous la responsabilité de la sociétgestion. Ces évaluations et leur justificationt smmmuniquées aux commissaires ay
comptes a l'occasion de leurs contrbles

X o

Les valeurs mobilieres dont le cours n'a pas ététaté la veille de I'évaluation ou dont le cougtéacorrigé (cours non représentatif du
marché) ou qui ne font pas 'objet de transactsigmsificatives, sont évalués selon les modalitégasiies :

* moyenne bid ask d'une page contributeur de ratére

* Encadrement de la valeur par deux émissionsdiegidu méme émetteur avec définition d'un spreadlun prix)
par interpolation
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*Correlation avec e taux d'emprunt de referepee exemple : emprunt detat) de méme duree, neajboé spread qui sera revy
périodiqguement
* Prix fourni par l'intermédiaire de marché (leet de file) dans le cas des titrisations.

* Parts ou actions dOPCVM

Les parts ou actions d'OPCVM détenues sont évabugda base de la derniére valeur liquidative cenn

* Titres de créances et assimilés négociables :

(D~

Titres de créances et assimilés négociables sémtisés quotidiennement par I'application d'un tdexéférence éventuellement major
par une marge calculée par le gérant en fonctisrcdmactéristiques intrinséques de I'émetteuritles t

* pour les titres dont la durée de vie résiduefieseipérieure a un an, le taux de référence regsncelui des titres d'Etat (BTAN ou
OAT) de durée similaire la veille du jour de I'évaiion;

* pour les titres a moins d'un an de durée de ésiduelle, le taux de référence retenu est celundiché interbancaire offert a Paris
(EURIBOR) la veille du jour de I'évaluation, sauf pées bons du Trésor, le cours de référence reste mublié par la Banque de
France.

Toutefois, les titres de créances négociables diumée de vie résiduelle inférieure a 3 mois et'@sence de sensibilité particuliere
pourront étre évalués suivant une progressionilie&ar la période restant a courir entre le dempiix de référence ou de valorisation et
celui de remboursement.

* Titres non négociés sur un marché réglementé :

Les titres qui ne sont pas négociés sur un madgiémenté sont évalués sous la responsabilité dediété de gestion a leur valeur
probable de négociation.

* Acquisitions et cessions temporaires de titres :
* Préts et emprunts de titres

Les titres prétés ou empruntés sont évalués avideur de marché de la veille du jour de I'évabratiLa créance ou la dette
représentative des titres prétés ou empruntégaketndent évaluée a la valeur de marché des titres.

* Titres donnés et regus en pension :

Les titres recus en pension sont évalués a lavfl@e dans le contrat indemnité incluse. La dedfgésentative des titres donnés
en pension est évaluée a la valeur fixée dansrigatandemnité incluse. Le portefeuille des titdesinés en pension est évalué
la valeur de marché de la veille du jour de I'éaaon.

0%

* Opérations de rémérés :

(2]

Les titres acquis a réméré sont évalués a leauwéikée dans le contrat, indemnité incluse. litesst vendus a réméré sont évalué
a leur valeur de marché de la veille du jour dealidation. La dette représentative des titres veraluéméré est évaluée a ley
valeur fixée dans le contrat, indemnité incluse.

=

* Instruments financiers a terme fermes ou conditnnels :
* Instruments négociés sur des marchés organisggdis :

Les opérations portant sur les instruments finaa@eterme fermes ou conditionnels négociés sundeshés organisés francais
sont évaluées chaque jour de bourse sur la baseuls de compensation de la veille de I'évaluation.

* Instruments négociés sur des marchés organisssgers :

Les opérations portant sur les instruments finaa@eerme fermes ou conditionnels négociés sumagshés organisés étrangers
sont évaluées chaque jour de bourse sur la basewts de compensation de la veille de I'évaluatienleur marché principal,
converti en euros suivant le cours des devisesria Raveille de I'évaluation pour les monnaieslaleone Europe et suivant le
dernier cours du euro/dollar & New-York la veileelggvaluation pour les monnaies de la zone Amériqu

* Opérations d'échange initiées sur les marceégygé a gré :

Les contrats d'échange de conditions d’intéréts salorisés a leur valeur de marché en fonctiopuixi calculé par actualisation
des flux de trésorerie futurs (principal et int§yéau taux d’intérét du marché. Ce prix peut éteigé du risque de signature

Les contrats d’échange de conditions d’intérétslgee résiduelle inférieure a trois mois sont vaés suivant une progressior
linéaire sur la période restant a courir, entrédmier prix de référence ou de valorisation etiadli terme de I'opération.

Les achats et ventes a terme de devises sonééwalucours du fixing jour auquel est appliquépmrt/déport couru.
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* Evaluation des Credit Default Swaps :

Les contrats portant sur les dérivés de crédit éealués a leur valeur de marché chaque jour desbaur la base des cours de la veille.
* Evaluation des devises

Les cours des devises suivent le fixing veille alur jde valorisation a Paris a I'exception du daaéricain pour lequel le cours retenu est
le dernier cours euro/dollar & New York la veillejdur de valorisation.

* Engagements Hors-Bilan
Les engagements hors bilan sont valorisés au cmuicddture veille en valeur de marché. Pour lesaijpis conditionnelles, la valeur de

marché résulte de la traduction en équivalent fmrent

Les engagements hors bilan sur les opérationsatigehde conditions d'intéréts sont indiqués suralse du nominal du contrat et di
différentiel d'intérét des branches préteuses eremeuses

MODES DE COMPTABILISATION

Les entrées en portefeuille sont comptabiliséesiaprix d'acquisition frais exclus et les sortieleur prix de cession frais exclus, compte
tenu d'un décalage de comptabilisation d'une jaurné
La comptabilisation des revenus des valeurs a tevixes est effectuée selon la méthode des cougmnsis.

DESCRIPTION DE LA METHODE DE CALCUL DES FRAIS DE GESTION FIXES (OU VARIABLES LE CAS ECHEANT)

Le montant maximum des frais de gestion applicaaleECP est de 1,5%TTC de l'actif net, déductioe faéts parts de fonds commun de
placement ou des actions de Sicav en portefeudiiesctement imputés au compte de résultat du FCP.
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REGLEMENT DE FONDS COMMUN DE PLACEMENT
ORSAY CONVERTIBLES INTERNATIONALES

ORSAY ASSET MANAGEMENT
21-25 rue Balzac
75 008 PARIS

TITRE |

ACTIF ET PARTS

Article 1 - Parts de copropriété

—

Les droits des copropriétaires sont exprimés etspenaque part correspondant & une méme fractidadif du fonds. Chaque porteur de pa
dispose d'un droit de copropriété sur les actiffodds proportionnel au nombre de parts possédées.

La durée du fonds est de 99 ans a compter de dadéasa constitution, soit le 10 février 2005, skufs les cas de dissolution anticipée ou de|la
prorogation prévue au présent réglement.

La société de gestion se réserve le droit de regmou de diviser les parts du FCP.

Les parts pourront étre divisées, regroupées atidranées sur décision de la gérance de la sad@gestion ou de son président, en dixiemes,
ou centiemes, ou milliemes, ou dix-milliemes dénarmasfractions de parts.

[

Les dispositions du réglement réglant I'émissioreetachat de parts sont applicables aux fractasparts dont la valeur sera toujour|
proportionnelle a celle de la part qu'elles repréesg. Toutes les autres dispositions du reglemaatives aux parts s'appliquent aux fraction
de parts sans qu'il soit nécessaire de le spédfierf lorsqu'il en est disposé autrement.

7]

Enfin, la gérance de la société de gestion ou sésigent peut, sur ses seules décisions, procddatigsion des parts par la création de parts
nouvelles qui sont attribuées aux porteurs en éghdas parts anciennes.

Article 2 - Montant minimal de I'actif

(7]

Il ne peut étre procédé au rachat des parts §if kac FCP devient inférieur & 300.000 €; dans cg e& sauf si l'actif redevient entre temp
supérieur & ce montant, la société de gestion pemndispositions nécessaires pour procéder dadéld de trente jours a la fusion ou a la
dissolution du fonds.

Article 3 - Emission et rachat des parts

Les parts sont émises a tout moment a la demarsdeatturs sur la base de leur valeur liquidatiygn@entée, le cas échéant, des commissigns
de souscription.

Les rachats et les souscriptions sont effectués ldarconditions et selon les modalités définiesda prospectus simplifié et la note détaillée.
Les parts du fonds commun de placement peuveetlfabjet d'une admission a la cote selon la régtgation en vigueur.
Les souscriptions doivent étre intégralement libgdé jour du calcul de la valeur liquidative.

Elles peuvent étre effectuées en numéraire et/oapgeort de valeurs mobilieres. La société de gestile droit de refuser les valeurs proposées
et, a cet effet, dispose d'un délai de sept joyrartir de leur dépdét pour faire connaitre sa dideisEn cas d'acceptation, les valeurs apportées
sont évaluées selon les regles fixées a l'arti@e |4 souscription est réalisée sur la base geciaiére valeur liquidative suivant I'acceptation
des valeurs concernées.

Les rachats sont effectués exclusivement en nureésauf en cas de liquidation du fonds lorsquepteteurs de parts ont signifié leur accord
pour étre remboursés en titres. lls sont réglésepdépositaire dans un délai maximum de cing jeurgant celui de I'évaluation de la part.

Toutefois, si, en cas de circonstances exceptiteméde remboursement nécessite la réalisatiorginéad'actifs compris dans le fonds, ce délal
peut étre prolongé, sans pouvoir excéder 30 jours.

Sauf en cas de succession ou de donation-partagess$ion ou le transfert de parts entre porteursle porteurs a un tiers, est assimilée a un
rachat suivi d'une souscription ; s'il s'agit dfiens, le montant de la cession ou du transfett teocas échéant, étre complété par le bénéficiajir
pour atteindre au minimum celui de la souscriptionimale exigée par le prospectus simplifié etriespectus complet.

En application de l'article L. 214-30 du code maét et financier, le rachat par le FCP de ses ,peotame I'émission de parts nouvelles,
peuvent étre suspendus, a titre provisoire, paotiété de gestion, quand des circonstances eanaptles I'exigent et si I'intérét des porteurs
le commande.
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Lorsque I'actif net du FCP est inférieur au monfad par la réglementation, aucun rachat des pertseut étre effectué.

Article 4 - Calcul de la valeur liquidative des parts

Le calcul de la valeur liquidative des parts ef¢atfié en tenant compte des regles d'évaluatiamdig dans la note détaillée du prospect
complet.

Les apports en nature ne peuvent comporter quditfes, valeurs ou contrats admis a composer fatgs OPCVM ; ils sont évalués
conformément aux régles d’évaluation applicablesadcul de la valeur liquidative.

TITRE 2

FONCTIONNEMENT DU FONDS

Article 5 - La société de gestion

La gestion du fonds est assurée par la sociétéstimg conformément a l'orientation définie poufoleds.

La société de gestion agit en toutes circonstapoas le compte des porteurs de parts et peut sseleer les droits de vote attachés au titres

compris dans le fonds.

Article 5 bis - Régles de fonctionnement

Les instruments et dépdts éligibles a I'actif d@RCVM ainsi que les régles d’investissement sontitdédans la note détaillée du prospecty
complet

Atrticle 6 - Le dépositaire

7]

Le dépositaire assure la conservation des actifypds dans le fonds, dépouille les ordres de l2égbade gestion concernant les achats et les

ventes de titres ainsi que ceux relatifs a l'exerdes droits de souscription et d'attributionchtés aux valeurs comprises dans le fonds.
assure tous encaissements et paiements.

Le dépositaire doit s'assurer de la régularitéddessions de la société de gestion. Il doit, leézd®ant, prendre toutes mesures conservatoires

gu'il juge utiles. En cas de litige avec la socdgégestion, il informe I'Autorité des marchés figers.

Article 7 - Le commissaire aux comptes

Un commissaire aux comptes est désigné pour siciers, aprés accord de I'Autorité des marchésfires, par la gérance de la société a
gestion.

Il effectue les diligences et contrbles prévuslpdoi et notamment certifie, chaque fois qu'il yieu, la sincérité et la régularité des comptes et

des indications de nature comptable contenuesldaapport de gestion.

Il peut étre renouvelé dans ses fonctions.

Il porte a la connaissance de I'Autorité des masdimanciers, ainsi qu’a celle de la société deigesiu FCP les irrégularités et inexactitudes

gu'il a relevées dans I'accomplissement de sa omissi

Les évaluations des actifs et la déterminationpdeés d'échange dans les opérations de trangforméusion ou scission sont effectuées sol
le contréle du commissaire aux comptes.

Il apprécie tout apport en nature et établit seusesponsabilité un rapport relatif a son évaluagioa sa rémunération.
Il atteste I'exactitude de la composition de I'etides autres éléments avant publication.

Les honoraires du commissaire aux comptes sons fikén commun accord entre celui-ci et la géranedadsociété de gestion au vu d’'un
programme de travail précisant les diligences &stsmécessaires.

En cas de liquidation, il évalue le montant degfsaet établit un rapport sur les conditions deecktuidation
Il atteste les situations servant de base a lalgisibn d’acomptes.

Ses honoraires sont compris dans les frais deogesti
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Article 8 - Les comptes et le rapport de gestion

A la cléture de chaque exercice, la société deigrestablit les documents de synthése et établitapport sur la gestion du fonds pendant
I'exercice écoulé.

L'inventaire est certifié par le dépositaire atdemble des documents ci-dessus est contrdlé panimissaire aux comptes.

La société de gestion tient ces documents a lasiispn des porteurs de parts dans les quatre smoiant la cléture de I'exercice et les informe
du montant des revenus auxquels ils ont droit :doesiments sont soit transmis par courrier a laathel|m expresse des porteurs de parts, doit
mis a leur disposition a la société de gestioctmr le dépositaire.

TITRE 3

MODALITES D'AFFECTATION DES REVENUS

Article 9

Le résultat net de I'exercice est égal au montastidtéréts, arrérages, dividendes, primes et jietisns de présence ainsi que tous produjts
relatifs aux titres constituant le portefeuille fdmds majoré du produit des sommes momentanémembmibles et diminué des frais de gestio
et de la charge des emprunts.

>

Les sommes distribuables sont égales au résultaieniexercice augmenté des reports a nouveaajerénou diminué du solde des comptes de
régularisation des revenus afférents a I'exerda=® c

La société de gestion décide de la répartitiorrégsitats.
Les sommes distribuables sont intégralement cég@itd chaque année a I'exception de celles qui'dbjet d'une distribution obligatoire en
vertu de la loi.

TITRE 4

FUSION - SCISSION - DISSOLUTION — LIQUIDATION

Article 10 - Fusion - Scission

La société de gestion peut soit faire apport, &dité ou en partie, des actifs compris dans lelod un autre OPCVM qu'elle gére, soit scinde
le fonds en deux ou plusieurs autres fonds comrdanselle assurera la gestion.

=

Ces opérations de fusion ou de scission ne peuventdalisées qu'un mois aprés que les porteumesté avisés. Elles donnent lieu a la
délivrance d'une nouvelle attestation précisanblabre de parts détenues par chaque porteur.

Article 11 - Dissolution - Prorogation

Si les actifs du fonds demeurent inférieurs, pehttante jours, au montant fixé a l'article 2 ceslgs, la société de gestion en informe I'Autorité
des marchés financiers et procéde, sauf opéraéidusibn avec un autre fonds commun de placeméatligsolution du fonds.

La société de gestion peut dissoudre par antiopde fonds ; elle informe les porteurs de partsaelécision et a partir de cette date les
demandes de souscription ou de rachat ne sonapbeptées.

La société de gestion procéde également a la dismoldu fonds en cas de demande de rachat deéalééales parts, de cessation de fonctig
du dépositaire, lorsque aucun autre dépositairéta'désigné, ou a l'expiration de la durée dddpasi celle-ci n'a pas été prorogée.

=]

La société de gestion informe I'Autorité des mascfidanciers par courrier de la date et de la mioee de dissolution retenue. Ensuite, elle
adresse a I'Autorité des marchés financiers legetmu commissaire aux comptes.

La prorogation d'un fonds peut étre décidée paolziété de gestion en accord avec le dépositareléSision doit étre prise au moins 3 mois
avant I'expiration de la durée prévue pour le foetportée a la connaissance des porteurs deghatesl’Autorité des marchés financiers
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Article 12 - Liquidation

En cas de dissolution, le dépositaire, ou le chgéa@tt la société de gestion, est chargé des am&sate liquidation. lls sont investis a cet effe
des pouvoirs les plus étendus pour réaliser léfs.apayer les créanciers éventuels et réparsiolde disponible entre les porteurs de parts
numéraire ou en valeurs.

Le commissaire aux comptes et le dépositaire coetih d'exercer leurs fonctions jusqu'a la fin @@drations de liquidation.

TITRE 5

CONTESTATION

Article 13 - Compétence - Election de Domicile

Toutes contestations relatives au fonds qui peus’étgver pendant la durée de fonctionnement de-celou lors de sa liquidation, soit entre
les porteurs de parts, soit entre ceux-ci et |&sdde gestion ou le dépositaire, sont soumisaguaidiction des tribunaux compétents
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