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A. PARTIE STATUTAIRE

1. PRESENTATION SUCCINCTE

2.

Conformité aux normes
européennes

I. PROSPECTUS SIMPLIFIE

ORSAY EURO CREDIT

INFORMATIONS CONCERNANT LES PLACEMENTS ET LA GESTION

Code Isin : FRO007067673

Dénomination : ORSAY EURO CREDIT

Forme juridique de 'OPCVM : Fonds commun de placement de droit frangais (@sape « FCP »)
Compartiment : Oui [0 Non [X]

Nourricier : Oui [0 Non X

Société de gestion : ORSAY ASSET MANAGEMENT SNC

Dépositaire — conservateur : BANQUE D'ORSAY SA

Commissaire aux comptes : jean-francois sibiril

Commercialisateur : BANQUE D'’ORSAY SA

Classification :

OPCVM « Obligations et autres titres de créancdlében euro »

Objectif de gestion :

Le FCP a pour objectif de gestion d’obtenir unegrenince supérieure a celle de 'EONIA
Indicateur de référence :

Le FCP n’a pas une gestion indicielle : il n’a pasation a répliquer 'EONIA.
L’EONIA est le taux d'intérét de référence pourzane euro. Il est calculé comme une moyenne poad#es transactions
interbancaires d’'un panel de banques de la zome B@st disponible sur la page Bloomberg « EONiAdx».

Toutefois, le porteur de part(s) pourra, a simjtfe t'information, se référer a 'lEONIA afin notanent de comparer a posterior
ses performances et celles du FCP.

Stratégie d'investissement :

La stratégie d'investissement mise en place estrdisnnaire. Elle est conditionnée par I'évolutides marchés obligataireg
européens, les mouvements de la courbe de tawéita de la zone euro et les mouvements surdpseads de crédit ».

Elle consiste a constituer un portefeuille de viaauobilieres de bonne qualité avec une diversifiogpar secteur et par rating e
a profiter, au travers notamment de stratégi€gmnt des dérivés de crédit -Crédit Default SW&mS) et Credit Linked Notes
(CLN), de tout événement affectant le risque deitrd@metteurs de titres de taux , & la haussa laubaisse.

Ainsi et afin d’atteindre son objectif de gestimFCP pourra :

- étre exposeé, tous secteurs confondus, a hautedrl@ % au plus de son actif net en titres de ceédtitres de créance
négociables, obligations, obligations convertitdesitres assimilés...) et produits de gestion maretarincipalement libellés en
euro. Ces titres, issus indifféeremment d’émissionkligues ou privées seront notés au minimum BBB-Standards & Poors
et/ou notés de maniere équivalente par toute ageace de notation ; le gérant pourra égalementige accessoire sélectionne
des titres de créance présentant un caracterelap@de. des titres de notation inférieure de@récitée.

- avoir recours a des CDS portant sur un seul éarettidou sur des paniers de CDS, tel que notamrifgakk Europe ou ses
sous-composants, a des fins d’exposition, d’arppitret/ou de couvertu@ans la cadre de stratégies identifiées au sela d
note détaillée du FCP.

- avoir recours a des CLN a des fins d’exposition.

Il est a noter que pour I'ensemble des actifs s du portefeuille du FCP, des interventions das pays émergents (hors
OCDE) seront possibles a titre accessoire.

L’exposition du FCP au risque de change resterssaoce.
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Le FCP sera géré a I'intérieur d’'une fourchetteatesiilité aux taux d'intérét comprise entre (-2§+48). Cette sensibilité mesure
la répercussion que peut avoir une variation @ Hes taux d’intérét sur la valeur liquidative FOP. Ainsi, une sensibilité de
(+8) signifie, qu’en cas de hausse de 1 % des tawaleur liquidative du FCP diminue de 8 % .

La stratégie d'investissement est fondée sur :
(i) d’'une part, des analyses fondamentales :

afin d’apprécier lerisque de crédit attaché a un émetteur ou a uenidi gérant procédera a des analyses fondaments
(études financiéres, analyses internes, publicafioanciéres, opinions externes recueillies a titmformation).

Ces analyses lui permettront, en outre, égalemapprécier de maniére plus générale les risqueb spra susceptible de courir
du fait de I'état du marché et de I'anticipation st évolution qu'il aura faite. Il sélectionnera @mnséquence les instrument|
financiers lui semblant les plus pertinents dansaldre de la réalisation de I'objectif de gestion

(i) d’autre part, une analyse portant spécifiquement sules taux d'intérét et leur évolution :

le gérant choisira les positions sur lesquelléstdrviendra ou, le cas échéant, ajustera sestiagements en fonction des courbe
de taux d’'intérét et des anticipations relativésud évolution qu’il aura faites.

Le FCP pourra, dans le cadre de contrats a termefeu conditionnel, de swaps et/ou de changendeteintervenir sur des
marchés réglementés, organisés francais ou étsarmgerde gré a gré. Le recours a de tels instrumsmtfera a des fins
d’exposition, d’arbitrage et/ou de couverture dguies (risques de marché, de change, de taux/atdité).

Par ailleurs, dans le cadre de la gestion de sargée, le FCP pourra :

- @étre investi, a hauteur de 10 % au maximum de stfhnet, en parts et actions d’'OPCVM francais ebpéens conformes et/
ou en parts et actions d'OPCVM francais non confermela directive 85/611/CEE modifiée ; ces OPCVM datds
classifications pourront notamment étre gérés paayDAsset Management ou par toute autre socégélcelle-ci ;

- avoir recours a des emprunts d'espéces a titressmice et a des dépdts aupres d'un méme établissedams la limite de 20
% de son actif net.

- avoir recours a des opérations d'acquisitionsessions temporaires de titres telles que des retgesses en pension et de
préts-emprunts de titres.

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.

Risques principaux :

Risques de perte en capital

Du fait de la gestion discrétionnaire mise en pldle¢tention de l'investisseur est appelée suridgue incontournable que leg
performances du FCP ne soient pas conformes a gagifsh et a ceux que l'investisseur s’est fixés.

Il n'est donc pas exclu que la valeur de rachat Bdérieure a la valeur de souscription. A ceefitil peut exister pour
l'investisseur un risque de perte en capital demduhotamment des risques de marchés tels quetsdécapres, le FCP ne
bénéficiant d’aucune garantie.

Risques de crédit liés aux émetteurs des titresédmces :

Ces risques correspondent a I'éventuelle évolutmtadjualité de la signature qu’un émetteur prigétgonnaitre. A ce titre, il
peut exister un risque que le FCP n’atteigne pa®bjettif de gestion ou qu'il voit sa valeur ligatte diminuer.

Le degré d’exposition pourra étre ajusté par I'ackeaprotection réalisée a travers la conclusio@alit Default Swaps.

Risque d’arbitrage :

L’arbitrage se définit comme une technique qui égeofiter d’'une différence de valorisation ergtotifs en anticipant une
évolution favorable de cette différence.

En cas d’évolution défavorable de cette différempees initiation du ou des arbitrages, la valtiosades stratégies diminue et
peut conduire a une baisse de la valeur liquidativECP.

Risques de taux :
Le risque de taux d'intérét est le risque que lewales investissements du FCP diminue si lesdanbéréts augmentent.
Il est & noter que la sensibilité du FCP aux taintérét sera comprise entre (-2) et (+8).

Par ailleurs, I'attention de l'investisseur est @gp sur le fait que les performances du FCP dépémnigs anticipations faites par

le gérant sur I'évolution de la courbe des tawexiste, a ce titre, un risque que la courbe des téévolue pas dans le sens

anticipé par le gérant et que la valeur liquidatdueFCP diminue.
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3.

INFORMATIONS SUR LES FRAIS, COMMISSIONS ET LA FISCALITE

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’honorer
son/leur engagement au titre desdits instruments.

Risques de liquidité :

Ces risques difficilement quantifiables se matés@ait par le fait que les actifs sur lesquels intvsgérant peuvent devenir ped
liquides en cas de forts mouvements de marché, adase comme a la baisse. Dans un contexte datsaahportants, les
positions pourraient étre difficiles a débouclenslan temps limité.

Risques accessoires :

Risque de change

Risques liés aux titres émis par des pays émergents

Le détail des risques mentionnés se trouve damstéadétaillée du présent prospectus complet.
Garantie ou protection : Néant.

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 désileusir ses liquidités investies a long termdesimarchés obligataires de
la zone euro.

La durée minimum de placement recommandée esténmdp supérieure a 18 mois.

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

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

Frais et Commissions :
Commissions de souscription et de rachat :

Les commissions de souscription et de rachat vigranggmenter le prix de souscription payé par &stisseur ou diminuer le prix
de remboursement. Les commissions acquises au F®@Ensé& compenser les frais supportés par le FCP jpvestir ou
désinvestir les avoirs confiés. Les commissionsagmjuises reviennent a la société de gestion, mmeacialisateur, etc.

Frais a la charge de linvestisseur, prélevés lorsles souscriptions et dep Assiette Taux
rachats maximum
Commission de souscription non acquise au EQP VL x Nombre de part(s) 2%
Commission de souscription acquise au FCP VL x Nordbrgart(s) Néant
Commission de rachat non acquise au FCP VL x Nombre de part(s Néant
Commission de rachat acquise au FCP VL x Nombre de part(s) Néant

(1) tout ordre de rachat et de souscription pour un enémestisseur, exécuté un méme jour d'évaluationr pne méme
guantité de parts sera, le cas échéant, exoné&@nalmission de souscription.

Frais de fonctionnement et de gestion :

Ces frais recouvrent tous les frais facturés dimetd au FCP, a I'exception des frais de transactibes frais de transactions
incluent les frais d’'intermédiation (courtage, e#t.la commission de mouvement, le cas échéanpequ étre percue 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 FCPRasdé ses objectifs. Elles
sont donc facturées au FCP;

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

Pour plus de précisions sur les frais effectiverfecturés au FCP, se reporter & la partie B du petspeimplifié.
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4.

5.

Frais facturés au FCP Assiette Taux maximum
Actif net déduction faite des actions de Sicav ey d 0,50 % TTC
Frais de fonctionnement et de gestion| parts de FCP en portefeuille, directement imputé au

compte de résultat du FCP.
Commission de surperformance Néant Néant

» Régime fiscal :

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

Par ailleurs, en application de la directive « [gpar» 2003/48/CE du 3 juin 2003 en matiére de figcdbs revenus de I'épargne
sous forme de paiement d'intéréts notamment tras&spen droit francais a I'article 242 TER du codeégaél des imp0ts, il est
précisé que le FCP est investi a plus de 40 %éances et produits assimilés

INFORMATIONS D'ORDRE COMMERCIAL

e Modalités de souscription et rachat :
Le montant minimum de souscription est fixé a ubjep@rt

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 exécutgda base de la prochaine valeur liquidative.

Les demandes de souscription et de rachat somatiséés auprés de la Banque d’Orsay dont 'adestda suivante :

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

« Date de cldture de I'exercice :

Dernier jour d’ouverture de la Bourse de Paris disrde décembre.

Le premier exercice social du FCP a été clotur@teidr jour d’ouverture de la Bourse de Paris dusrdei décembre 2002.
e Modalités d'affectation des résultats :

Les sommes distribuables du FCP sont intégralenagitatisées chaque année.

e Date et Périodicité de calcul de la valeur liquidave :

D

La valeur liquidative est calculée et publiZeaque jour de bourse a I'exception des jourssfééigaux en France et des jours d
fermeture de la Bourse de Paris. Le calendrier féeardce choisi est le calendrier d’Euronext SA.

e Lieu et modalités de publication ou de communicationde la valeur liquidative :
La derniére valeur liquidative est publiée danddeaux du dépositaire.
e Devise de libellé des partsEuro

. Date de création :

Le FCP a étagréée par la Commission des opérations de bout§efderier 2002. Il a été créé le 25 février 2002.

INFORMATIONS SUPPLEMENTAIRES

Le prospectus complet du FCP et les derniers dodsnsmuels et périodiques sont adressés dans andi¢ghe semaine sur simple
demande écrite du porteur de part(s) aupres de :

BANQUE D'ORSAY

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

E-mail : juridigue@banquedorsay.fr

Date de publication du prospectus : 14 avril 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 sascripteurs préalablement a la souscription.
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B. PARTIE STATISTIQUE

[Performances du FCP au 31/12/2009

9,00%
8,00% |
7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00% -
2,00% -
1,00% -
0,00% -

-1,00%

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* 3,76 % 2,95 % 2,45 %
EONIA 0,74 % 2,90 % 2,75 %

*Par ailleurs, I'attention de l'investisseur estpafge sur le fait que les performances du FCP telléisdiquées ci-dessus ne sont pad
significatives compte tenu de la nouvelle référeadd=ONIA auquel le porteur de parts est invité a se référqrosteriori a simple titre
indicatif depuis le 7 janvier 2008.

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

Présentation des frais facturés a 'OPCVM au courslu dernier exercice clos au 31/12/2009 :

Frais de fonctionnement et de gestion au 31/12/2009 0,39 %
Co0t induit par l'investissement dans d'autres OPCWI ou fonds d'investissement : 0,00 %
Colts liés a lI'achat d'OPCVM et fonds d'investissesnen 0,00 %
Rétrocessions négociées par la société de gesti@RIEVM investisseur : 0,00 %
Autres frais facturés a 'OPCVM : 0,03 %
Commission de surperformance : 0,00 %
Commission de mouvement : 0,03 %
Total facturé a 'OPCVM au cours du dernier exerciceclos 0,42%
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Présentation des frais facturés a 'OPCVM au courslu dernier exercice clos au 31/12/2009 : |

Les Frais de Fonctionnement et de Gestion :

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

Autres frais facturés a 'OPCVM :

Ces frais recouvrent tous les frais facturés dimetd au FCP, a I'exception des
frais de transactions et le cas échéant de la cesioni de surperformance. Les
frais de transaction incluent les frais d'internaddin (courtage,...) et la
commission de mouvement (voir ci-dessous).

Les frais de fonctionnement et de gestion inclueriamment les frais de gestion
financiére, les frais de gestion administrativeatptable, les frais de dépositaire,
de conservation et d’audit.

Certains OPCVM investissent dans d'autres OPCVM ousddaes fonds
d’investissement de droit étranger (OPCVM ciblesachuisition et la détention
d’'un OPCVM cible (ou d'un fonds d’investissementhfeupporter a 'OPCVM
acheteur deux types de codts évalués ici :

- des commissions de souscription/rachat. Toutdéisart de ces commissions
acquises a 'OPCVM cible est assimilée a des fraigrdnsaction et n’est donc
pas comptée ici ;

- des frais facturés directement a 'OPCVM cible,j gonstituent des codts
indirects pour 'OPCVM acheteur.

Dans certains cas, 'OPCVM acheteur peut négocieréeocessions, c'est-a-dire
des rabais sur certains de ces frais. Ces rabainené¢ diminuer le total des frais|
gue 'OPCVM acheteur supporte effectivement.

D’autres frais peuvent étre facturés a 'OPCVM d# :

- des commissions de surperformance. Celles-ci rémsan la société de gestion
deés lors que 'OPCVM a dépassé ses objectifs.

- des commissions de mouvement. La commission devement est une
commission facturée a 'OPCVM a chaque opération Isuportefeuille. Le
prospectus complet détaille ces commissions. Laéwbae gestion peut en
bénéficier dans les conditions prévues en partiel frospectus simplifié.

L’attention de l'investisseur est appelée sur lg fue ces autres frais sont
susceptibles de varier fortement d’'une année dréaat que les chiffres présentés
ici sont ceux constatés au cours de I'exercicedgutéat.

Information sur les transactions au cours du dernieexercice clos au 31/12/2009 :

Les transactions entre la société de gestion pmwompte des OPCVM qu’elle gére et les sociétés lare représenté sur le total de|

transactions de cet exercice :

Classes d'actif

Transactions

Actions

0,00 %

Titres de créance

3,78 %
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Conformité aux normes
européennes

II. NOTE DETAILLEE

ORSAY EURO CREDIT

A. CARACTERISTIQUES GENERALES
1. FORME DE L'OPCVM /

«  Dénomination/: ORSAY EURO CREDIT
e Forme juridique de 'OPCVM: Fonds commun de placement de droit frangais (gésape « FCP »)

« Date de création et durée d’existence prévuée FCP a été créé le 25 février 2002 pour une digéd9 ans.

Distribution Devise de Valeur liquidative

Code Isin des revenus libellé dorigine Souscripteurs concernés  Montant minimum de

souscription

- Tous souscripteurs

o - FCP pouvant servir de
FRO007067673| Capitalisation Euro 100 euro support a des contrats 1 part

d’assurance-vie libellés €
unités de compte

=

e Indication du lieu ou I'on peut se procurer le denier rapport annuel et le dernier état périodique :

Les derniers documents annuels et périodiquesaslvassés dans un délai d’'une semaine sur simplendlenécrite du porteur de
part(s) aupres de :

BANQUE D'ORSAY
21-25 rue Balzac — 75 008 PARIS
Tel : 01.42.99.30.00
E-mail: juridigue@banquedorsay.fr

Toutes explications supplémentaires peuvent étrenales auprés du commercialisateur du FCP donbtaslannées figurent ci-
dessus.

2. LES ACTEURS
e Société de gestion :

ORSAY ASSET MANAGEMENT SNC, société de gestion de portefeuille francaiseéé&mpar la Commission des opérations de
bourse en date du 30 juin 1997 sous le numérosdeGP-9761
21-25 rue Balzac — 75 O@BARIS

Tel : 01.42.99.30.00

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

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

e Commissaire aux comptes titulaire:

JEAN-FRANCOIS SIBIRIL
64, boulevard de Reuilly, 75 012 Paris

«  Commercialisateur :

BANQUE D'ORSAY, établissement de crédit agréé par le Comité debli&éements de Crédit et des Entreprises
d’Investissement,
21-25 rue Balzac — 75 OGBARIS

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

1. CARACTERISTIQUES GENERALES

e Caractéristiques des parts :
- Le code ISIN du FCP est « FR0O007067673 »

- Chaque porteur de parts dispose d'un droit deropt@té sur les actifs du FCP proportionnel au nende parts possédées. Les
parts sont entierement libérées ; elles ne préseatecune valeur nominale et ne donnent droit airaulroit préférentiel ou de
préemption.

- La tenue du passif du FCP est assurée par le d@épesiBanque d'Orsay. Il est précisé que I'admiaisin des parts est
effectuée en Euroclear France.

- Aucun droit de vote n’étant attaché aux parts d@, les décisions sont prises par la société dmges
- Les parts du FCP sont au porteur.
- Le FCP ne peut étre souscrit ou racheté qu’en nettier de parts
e Date de cléture :
Dernier jour d’ouverture de la Bourse de Paris disrde décembre.

Le premier exercice social du FCP a été cloturéetaidr jour d’ouverture de la Bourse de Paris dusnd@ décembre de I'année
2002.

« Indication sur le régime fiscal :

La présente note détaillée n'a pas vocation a msues conséquences fiscales attachées, pour chingestisseur, a la
souscription, au rachat, a la détention ou a laicesde part(s) du FCP. Ces conséquences varierdonetion des lois et des
usages en vigueur dans le pays de résidence, dieildoou de constitution du porteur de part(s) amsen fonction de sa
situation personnelle.

Le FCP n’est pas assujetti a I'imp6t sur les sosiétéFrance. En vertu du principe de transparescald, le porteur de part(s) est
considéré comme étant directement détenteur d'tastidn des instruments financiers et liquiditésedés dans le FCP. Pai
conséquent, le porteur de part(s) peut étre impesabtitre des plus-values et revenus éventugssdila détention de part(s) dui
FCP.

Le régime fiscal applicable aux sommes/dividendssidués par le FCP ou aux plus-ou-moins valuestats ou réalisées par le
FCP dépend des dispositions fiscales applicablasvadtisseur et/ou a la juridiction de résidenisedle 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 laieege part(s) en vertu de la réglementation apble dans le pays de résidence,
de domicile ou de constitution du porteur de part(s

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 codeégdél des imp6ts, il est
précisé que le FCP est investi a plus de 40 %éances et produits assimilés.

2. DISPOSITIONS PARTICULIERES

e Classification : OPCVM « Obligations et autres titres de créancdlében euro »
e Objectif de gestion :

Le FCP a pour objectif de gestion d’obtenir unegrenince supérieure a celle de 'EONIA
* Indicateur de référence :

Le FCP n’a pas une gestion indicielle : il n'a pasation a répliquer I'iBoxx €orporates.

L’EONIA (Euro Overnight Index Average) est le tamnoyen des opérations au jour le jour sur le maictegbancaire en euro. |l
correspond a la moyenne quotidienne des taux iedires au jour le jour transmis a la Banque CenEalopéenne (BCE) par
les banques de référence (48 banques) et pondéré palume des opérations traitées. Il est calp#é la Banque Centrale
Européenne sur une base « nombre de jours exagt/@80», est diffusé entre 18h45 et 19h00 si ainsn60% des établissements
constituant I'échantillon ont effectivement fourahe contribution. La moyenne est effectuée aprimsirédtion des 15% de
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cotations extremes (le nombre elimine est toujalnsndi) et exprime avec deux decimales Il estipyidr la Federation Bancaire
Européenne. Cet indicateur de référence est disigosiil la page Bloomberg « EONIA Index ».

Toutefois, le porteur de part(s) pourra, a simjpte tl'information, se référer a 'lEONIA afin notament de comparer a posterior
ses performances et celles du FCP.

Stratégie d'investissement :
1- stratégie utilisée :

La stratégie d'investissement mise en place estrdisnnaire. Elle est conditionnée par I'évolutides marchés obligataireg
européens, les mouvements de la courbe de tawéita de la zone euro et les mouvements surdpseads de crédit ».

Elle consiste a constituer un portefeuille de viaauobilieres de bonne qualité avec une diversifiogpar secteur et par rating e
a profiter, au travers notamment de stratégig€gmnt des dérivés de crédit -Crédit Default SW&S) et Credit Linked Notes
(CLN), de tout événement affectant le risque @elicrd’émetteurs de titres de taux , a la haussela baisse.

Afin d’atteindre son objectif de gestion, le FCP palétre investi ou exposé, tous secteurs conforeduse 0 % et 110 % au plus
de son actif net, en titres de créance et prodeitgestion monétaires principalement libellés en.eu

Il est & noter que pour I'ensemble des actifs ¢utigs du portefeuille du FCP, des interventions das pays émergents (hors
OCDE) seront possibles a titre accessoire.

L’exposition du FCP au risque de change resterssaoge.

Le FCP sera géré a I'intérieur d’une fourchette etesibilité aux taux d’intérét comprise entre (-2§+#8). Cette sensibilité mesure
la répercussion que peut avoir une variation @& Hes taux d'intérét sur la valeur liquidative FIQP. Ainsi, une sensibilité de
(+8) signifie, qu’en cas de hausse de 1 % des tawaleur liquidative du FCP diminue de 8 % .

La stratégie d'investissement est fondée sur :

(i) d’'une part, des analyses fondamentales :

afin d’apprécier leisque de crédit attaché a un émetteur ou a umeneligérant procédera a des analyses fondamentales

(études financiéres, analyses internes, publicafioanciéres, opinions externes recueilliesra titinformation).

Ces analyses lui permettront, en outre, égalemepipdécier de maniere plus générale les risquebsgra susceptible de courir
du fait de I'état du marché et de I'anticipation sn évolution qu’il aura faite. Il sélectionnera @nséquence les instruments
financiers lui semblant les plus pertinents dansaldre de la réalisation de I‘objectif de gestion

(ii) d’autre part, une analyse portant spécifiquement sules taux d’intérét et leur évolution :

le gérant choisira les positions sur lesquelléstdrviendra ou, le cas échéant, ajustera sestingsements en fonction des courbes
de taux d'intérét et des anticipations relativésus évolution qu’il aura faites.

2- Actifs utilisés (hors dérivés)
a) Actions : néant
b) Titres de créances, produits de gestion monétaire pensions sur ces actifs :

L'actif net du FCP sera exposé ou investi, tousesgstconfondus, entre 0% et 110 %, en titres dence en produits de gestior
monétaire ainsi qu’en pensions sur ces actifs.

cette poche de gestion sera essentiellement agestde titres de créance cotés et/ou non cotésirf caoyen et long terme,
négociés sur des marchés réglementés francaisétamgers. Il s’agira notamment de titres de aéamégociables (certificats de
dépdt, billets de trésorerieuro commercial paper),.d’EMTN, d’obligations ainsi que d’obligations reertibles, échangeables
et titres assimilés.

Par ailleurs, dans le cadre de la gestion de geigliiés, I'actif du FCP pourra étre investi en ghtions foncieres.

L’investissement réalisé par le FCP dans de tebstit'est subordonné a aucune condition quanhatlae du marché d’émission
envisagé (marché primaire ou marché secondaira)laetqualité de I'émetteur : les titres de créaecéstruments du marché
monétaire ciblés sont issus aussi bien d’émisgpivées que publiques, la répartition entre laedptivée et la dette publique)
étant laissée a la libre appréciation du gérant.

La duration n’est en outre pas arrétée. Les térsgsagés, notés au minimum BBB- par Standards &<Petdou notés de manierg
équivalente par toute autre agence de notatiorrquiLprésenter un caractere spéculatif, dans suraeou le gérant pourra a titre
accessoire sélectionner des titres de créancenpaéseine notation inférieure a celle précitée.

b) Parts et actions d'OPCVM :
L’actif net du FCP sera investi, entre 0% et 10 Boparts et actions :

- d’'OPCVM francais et européens conformes a la dire@b/611/CEE modifiée ;
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- d’'OPCVM de droit frangais non conformes a cet&ma directive tels que des OPCVM indiciels, des OPUéstissant
plus de 10 % en parts ou actions d’'OPCVM, des faodsmuns d’intervention sur les marchés a terme (FAQJ/Mes OPCVM a
procédure allégée ou, le cas échéant, des OPCVRlgsr@'investissement allégées ou des OPCVM comniebsct

Ces OPCVM de toutes classifications pourront étramotent gérés par Orsay Asset Management ou pa&rdotre société liée a
celle-ci.

3- Instruments dérivés :

Les interventions sur instruments dérivés peuveairdieu sur des marchés réglementés, organisa@scdis ou étrangers (voire
hors zone euro) ou de gré a gré.

Aux fins d’exposition, d’arbitrage du portefeuilias de couverture de tout risque induit par la gesfrisques de marché, de
change, de taux, de volatilité), le gérant pouremgdre, dans la limite de I'actif net du FCP, desitians sur des contrats a terme
ferme ou conditionnel et/ou des swaps, sur sowesiac« taux » et/ou « indices ».

Le FCP peut également avoir recours a du changena &n fonction respectivement de ses besoinsuetore en devises.

Le gérant aura également recours tant a des @éthult Swap (ci-aprés « CDS ») sur un seul émetiga sur des paniers de
CDS, tels que notamment [I'ltraxx Europe (portefeudquipondéré des 125 CDS les plus négociés sualehé) ou ses sous-
composants .

Ces CDS ou paniers de CDS seront utilisés a des fxpasition, d’arbitrage et/ou de couverture damsddre des stratégies
identifiées suivantes :

° Protection des actifs contre le risque de défaut

° Protection des actifs contre les variations deaqh

° Protection des actifs par une couverture en endic

° Arbitrage de spread entre un titre et son dédevérédit (arbitrage de base)
° Arbitrage entre indices de dérivés de crédit

° Protection contre le risque de défaut (defaulttrad) / trade de courbe
° Couverture du spread de CDS (delta neutral) / tdedeourbe

° Couverture spread neutre (spread neutral) / tladmurbe

° Arbitrage de subordination

° Arbitrage de spread entre deux entités de referen

° Recours au CDS comme alternative a une obligation

4- Titres intégrant des dérivés :
Le gérant aura également recoardes fins d’exposition a des Credit Linked Notes
5-Dépbts:

Utilisés dans le cadre de la gestion des dispdtdibitjuotidiennes du FCP, ils contribueront a léisgton de I'objectif de gestion
a hauteur de leur niveau de rémunération, généealefixé a EONIA +/- une marge et, lorsqu’ils seffectués auprés du méme
établissement de crédit, dans la limite de 20 %eadé&f net du FCP.

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

- d'une part, de faire face a un décalage tempoedite les flux d’achats et de ventes de titres &mide marché ou a des flux
de rachats importants ;

d’autre part de pouvoir bénéficier ponctuelleménpgdortunités d’investissements.

7- Opérations d’acquisitions et cessions temporaide titres :

Le FCP réalise des opérations d'acquisition ou oastmporaire de titres dans le cadre de la gestéora trésorerie et/ou de
I'optimisation de ses revenus. Ces opérations camien des préts-emprunts de titres, des prisesses en pension. Elles onf
vocation a procurer au FCP un rendement procheE@NIA.

Le FCP peut réaliser des opérations de cession taimpale titres & hauteur de 100 % de son acfifelit également réaliser des
opérations d’acquisition temporaire de titre & bautde 10 %, hors les cas de prises en pensionec@rhise d’especes, auquel
cas la limite de 10 % mentionnée précédemmentaetiga 100%. Le porteur de part(s) est invité @eféger a la rubrique « Frais|
et Commissions » du présent prospectus.

Profil de risque :

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

Risques _de perte en capital :
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Du fait de la gestion discrétionnaire mise en pldegtention de l'investisseur est appelée suridgue incontournable que la|
performance du FCP ne soit pas conforme a ses ifbj@ita ceux que l'investisseur s’est fixés.

Il n'est pas exclu que la valeur de rachat soiriefire a la valeur de souscription. A ce titrg@galit exister pour l'investisseur un
risque de perte en capital découlant notammentisgses de marchés tels que décrits ci-aprés, lerfeCBenéficiant d’aucune
garantie.

Risques de crédit liés aux émetteurs des titres deéance :

Ces risques correspondent a I'éventuelle évolutmadjualité de la signature qu’'un émetteur priggtonnaitre. A ce titre, il
peut exister un risque que le FCP n’atteigne pa®battif de gestion ou qu’il voit sa valeur ligattie diminuer.

Le degré d’exposition pourra étre ajusté par I'ackeaprotection réalisée a travers la conclusio@@lit Default Swaps.

Risque d'arbitrage :

L'arbitrage se définit comme une technique qui \é@serofiter d’'une différence de valorisation enadifs en anticipant une
évolution favorable de cette différence.

En cas d'évolution défavorable de cette différermaes initiation du ou des arbitrages, la valtiosades stratégies diminue ef
peut conduire a une baisse de la valeur liquidativECP.

Risques de taux :

Dans la mesure ou le FCP pourra étre exposé jusdi0a% de son actif net en titres de créance etredufis de gestion
monétaire, il sera soumis aux risques de taux esinthrchés francais et étrangers, voir hors zorme ke risque de taux d'intéréts
est le risque que la valeur des investissemenEGRidiminue si les taux d'intéréts augmentent.

Il est & noter que la sensibilité du FCP au tauxtéiét sera comprise entre -2 et +8.

Par ailleurs, I'attention de I'investisseur estelgpsur le fait que les performances du FCP dépénidsranticipations faites par lg
gérant sur I'évolution de la courbe des taux. Is&x a ce titre, un risque que la courbe des maénvolue pas dans le sens anticip
par le gérant et que la valeur liquidative du FQRicliie.

Risques de contrepatrtie :

Le FCP est exposé au risque de contrepartie résdéalutilisation d’instruments financiers a ternh@s contrats portant sur ceg
instruments financiers a terme peuvent étre cormlas un ou plusieurs établissement(s) de crééiant pas en mesure d’honore
son/leur engagement au titre desdits instruments.

Risques de liquidité:

Ces risques difficilement quantifiables se matés@ait par le fait que les actifs sur lesquels intvesgérant peuvent devenir ped
liquides en cas de forts mouvements de marché, hadase comme a la baisse. Dans un contexte datsaahportants, les
positions pourraient étre difficiles a débouclenslan temps limité.

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 étemgtiectent la valeur des actifs du FCP et aimsatner une baisse de la valeu
liquidative.

Le porteur de part(s), résident francais, peutétpmsé au risque de change en cas d'interventioles marchés hors zone Euro.

Risques liés aux titres émis par des pays émergents

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

Garantie ou protection : Néant.

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 désleusir ses liquidités investies a long termeesimarchés obligataires de
la zone euro.

La durée minimum de placement recommandée esténdp supérieure a 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 a 18 mois au moins.
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[I"'est Tortement recommande de diVersifier sutfigant VOS INvVesiiIssements allin de ne pas Ies expasgement aux risques du
FCP.

Modalité d’affectation des résultats :

Les sommes distribuables du FCP sont intégralenagitatisées chaque année.
Caractéristiques des parts Les parts sont libellées en euro.

Modalité de souscription et rachat :

Le montant minimum de souscription est fixé a ub)epfart

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 prochaine valeur liquidative. desandes de souscription et d
rachat sont centralisées auprés de la Banque d'@os#y’'adresse est 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 publ@eque jour de bourse a I'exception des jourssfééigaux en France et des jours d
fermeture de la Bourse de Paris. Le calendrier figenéce choisi est le calendrier d’Euronext SA.deaniére 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 vigranggmenter le prix de souscription payé par &stisseur ou diminuer le prix
de remboursement. Les commissions acquises au F@®@Ensé& compenser les frais supportés par le FCP jpvestir ou
désinvestir les avoirs confiés. Les commissionsagmjuises reviennent a la société de gestion, mmeocialisateur, etc.

Frais a la charge de I'investisseur, prélevés lordes souscriptions et des rachats Assiette Taux
Maximum
Commission de souscription non acquise au FCP VL x Nombre 2%
de part(s)/
Commission de souscription acquise au FCP VL x Nombre de part(s) Néant
Commission de rachat non acquise au FCP VL x Nombre de part(s) Néant
Commission de rachat acquise au FCP VL x Nombre de part(s) Néant

(D)tout ordre de rachat et de souscription pouméme investisseur, exécuté un méme jour d’évalugiour 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 réreanla 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'acquisitEressions temporaires de titres.

Pour plus de précisions sur les frais effectivenfecturés au FCP, se reporter a la partie B du pehspsimplifié.

Frais facturés au FCP Assiette Taux maximum
Actif net, déduction faite des actions
Frais de fonctionnement et de| de SICAV ou de parts de FCP gen

- . . . . 0,50 % TTC
gestion portefeuille, directement imputé au
compte de résultat du FCP.
Commissions de surperformange Néant Néant

Actions et obligations convertibles : 0.15 % ;

Prestataires percevant des Obligations : forfaitaire selon maturité dans| la
commissions de mouvement : Prélevement sur chaque transactigriimite de 50 euros par million d’euros ;
dépositaire (100 %)
Dérivés : variable selon le montant facturé par le
broker.
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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 arandétaillée dans le rapport annuel du FCP, estldiér 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 founpée I'intermédiaire appréciée elle-méme en fomcte criteres prédéfinis tels que
notamment la qualité de la recherche, de I'inforomaet de I'exécution, la notoriété de l'intermédgy(...).

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 faibjet d’'une notation par chaque gérant d’ORSAY ASSEANAGEMENT.

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 intermrédide pronongant sur g
pertinence du maintien de la relation avec chagtgemédiaire, compte tenu de la notation lui agaétcommuniquée.

C. INFORMATIONS D'ORDRE COMMERCIAL
Toutes les informations concernant le FCP peuveatobtenues 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 rachaks E@QP sont centralisées aupres du :
Dépositaire — conservateur : BANQUE D’ORSAY établissement de crédit agréé par le CECEI,
21-25 rue Balzac — 75 008 PARIS

Les revenus du FCP sont entierement capitalisés

D. REGLES D’'INVESTISSEMENTS

Le FCP est soumis aux regles légales d’investisseapgpiicables aux OPCVM conformes aux normes europgs i.e. bénéficiant d'une
procédure de reconnaissance mutuelle des agrémergens de la directive 85/611/CEE du Conseil dué2@mbre 1985 modifiée et don
I'actif comprend au plus 10 % d'actions ou padsgdinismes de placement collectif en valeurs nreii relevant du ¢ du 2° de l'article R. 214
1 ou du 6° de l'article R. 214-5, ou de fonds d$tissement relevant du 5° de l'article R. 214-5atleanonétaire et financier.

La société de gestion du FCP a, compte tenu dedigie d’investissement et du profil de risqueséalernier, opté pour un suivi du ratig
d’engagement du FCP sur les instruments financiesm#e par la méthode probabiliste en VaR absolue.

Il est rappelé que la VaR du FCP correspond a I petentielle que ce dernier peut subir sur umsg@é donnée (7 jours calendaires) ave
une probabilité déterminée (95%) dénommée seuitaddiance. Conformément a la réglementation en viguda VaR du FCP doit étre
inférieure a 5 % de son actif net. Ainsi, la satidé gestion du FCP s’assurera que la probabiktéod’ une perte, sur sept jours calendaire
supérieure a 5 % de I'actif net du FCP, est infégeu égale a 5 %.

E. REGLES D’EVALUATION ET DE COMPTABILISATION DES ACTIFS

Le FCP s'est conformé aux régles et méthodes colaptpiescrites par la réglementation en viguenp&mment au plan comptable relatif au
OPCVM instauré par le décret du 6 mai 1993.

Le FCP a adopté I'euro comme devise de référentzeatenptabilité a partir du ler janvier 1999.
Le portefeuille est évalué lors de chaque valewidiative et a I'arrété des comptes de la maniginaste :

* Valeurs mobilieéres négociées sur un marché régtenté francais :

Les valeurs mobiliéres négociables sur un marcpemeéenté frangais sont évaluées pied de couporoans de cléture veille du marché de

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

* Valeurs maobiliéres négociées sur un marché régtenté étranger :

Les valeurs mobilieres négociables sur un marchienéenté étranger sont évaluées pied de coupomwas de cloture veille du marché de

référence.
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e coupon est calculé jusqu'a la date de reglefeenpon du jour de valorisation + 3 jours Ouvres).
Les cours des devises suivent le fixing veille dur jde valorisation a Paris a I'exception du daia@éricain pour lequel le cours retenu est
dernier cours euro/dollar a New York la veille dujj de valorisation.

* Procédure Alternative :

Les actions dont le cours n'a pas été constatéilie de I'évaluation ou dont le cours a été cerigont évaluées a leur valeur probable ¢le

négociation, sous la responsabilité de la sociét@eastion. Ces évaluations et leur justificationt ssobmmuniquées aux commissaires ay
comptes a l'occasion de leurs contréles.

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

* moyenne bid ask d'une page contributeur de rééére
* Encadrement de la valeur par deux émissionsdiggidu méme émetteur avec définition d'un spread'(m prix) par interpolation.

* Corrélation avec le taux d'emprunt de référencar (exemple : emprunt d'état) de méme durée, majdiée spread qui sera revy
périodiquement.

* Prix fourni par l'intermédiaire de marché (le tte file) dans le cas des titrisations.
* Parts ou actions d'OPCVM :

Les parts ou actions d'OPCVM détenues sont évakigda base de la derniére valeur liquidative cennu

* Titres de créances et assimilés négociables :

Titres de créances et assimilés négociables s@risés quotidiennement par I'application d'un tdexéférence éventuellement majoré par une

marge calculée par le gérant en fonction des daratitjues intrinseques de I'émetteur des titres :

* pour les titres dont la durée de vie résidueiesipérieure a un an, le taux de référence rasncelui des titres d'Etat (BTAN ou OAT) de

durée similaire la veille du jour de I'évaluation;

* pour les titres a moins d'un an de durée de gmduelle, le taux de référence retenu est celumdnché interbancaire offert a Paris

(EURIBOR) la veille du jour de I'évaluation, sauf pées bons du Trésor, le cours de référence restémublié par la Banque de France.

Toutefois, les titres de créances négociables dlunée de vie résiduelle inférieure a 3 mois dtafrsence sensibilité particuliere pourront ét

évalués suivant une progression linéaire sur laogérrestant a courir entre le dernier prix de ra¥fée ou de valorisation et celui de

remboursement.

* Titres non négociés sur un marché réglementé :

Les titres qui ne sont pas négociés sur un maggiémenté sont évalués sous la responsabilité steciété de gestion a leur valeur probable ge

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'évabratia créance ou la dette représentative d

titres prétés ou empruntés est également évalleéeadeur de marché des titres.

* Titres donnés et regus en pension :

[y

@

Les titres regus en pension sont évalués a la véil@e dans le contrat indemnité incluse. La dedf@ésentative des titres donnés en pension

est évaluée a la valeur fixée dans le contrat imitenincluse. Le portefeuille des titres donnégension est évalué a la valeur de marché de
veille du jour de I'évaluation.

* Opérations de rémérés :

Les titres acquis a réméré sont évalués a leunvéilee dans le contrat, indemnité incluse. Legdivendus a réméré sont évalués a leur vale

de marché de la veille du jour de I'évaluation.dette représentative des titres vendus a rémévakiée a leur valeur fixée dans le contrat,

indemnité incluse.

* Instruments financiers a terme fermes ou conditianels :

* Instruments négociés sur des marchés organiagsdis :

la

pur

Les opérations portant sur les instruments finaac@eterme fermes ou conditionnels négociés sumdeshés organisés francais sont évaluées

chaque jour de bourse sur la base du cours de cwaen de la veille de I'évaluation.

* Instruments négociés sur des marchés organissyérs :
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Les operations portant sur Ies Instruments TiNae@germe Termes ou conditionnels negocies Sumaeshes organises etrangers sont evalu

chaque jour de bourse sur la base du cours de cwapen de la veille de I'évaluation, de leur méarphincipal, converti en euro suivant le
cours des devises a Paris la veille de I'évalugtmir les monnaies de la zone Europe et suivaséreier cours du euro/dollar a New-York la

veille de I'évaluation pour les monnaies de la zamgrique.

* Opérations d'échange initiées sur les marchégéa gré :

Les contrats d’échange de conditions d’intérétd satorisés a leur valeur de marché en fonctiorpidx calculé par actualisation des flux de

trésorerie futurs (principal et intéréts) au talirtérét du marché. Ce prix peut étre corrigé dque de signature.

Les contrats d'échange de conditions d'intérétsla@e résiduelle inférieure a trois mois sont \sés suivant une progression linéaire sur
période restant a courir, entre le dernier prixéférence ou de valorisation et celui du terméaj®élation.

Les achats et ventes a terme de devises sont éxalugours du fixing jour auquel est appliqué frgdéport couru.

* Evaluation des Credit Default Swaps et des Creditinked Notes

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 dur jde valorisation a Paris a I'exception du daia@éricain pour lequel le cours retenu est
dernier cours euro/dollar a New York la veille dujj de valorisation.

* Engagements Hors-Bilan

Les engagements hors bilan sont valorisés au amirdéture veille en valeur de marché. Pour lesaijhs conditionnelles, la valeur de

marché résulte de la traduction en équivalent fmesat

Les engagements hors bilan sur les opérationsatigehde conditions d'intéréts sont indiqués sbate du nominal du contrat et du différentie

d'intérét des branches préteuses et emprunteuses.

MODES DE COMPTABILISATION

Les entrées en portefeuille sont comptabiliséesuaprix d'acquisition frais exclus et les sorieleur prix de cession frais exclus, compte te
d'un décalage de comptabilisation d'une journée.

Les revenus sont comptabilisés selon la méthodmdpon couru.
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REGLEMENT DE FONDS COMMUN DE PLACEMENT
ORSAY EURO CREDIT

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 deéaddasa constitution sauf dans les cas de dissolatiticipée ou de la prorogation prévue au
présent reglement.

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 l'actif

(7]

Il ne peut étre procédé au rachat des parts sif kac FCP devient inférieur a 300.000 euro dansa et sauf si l'actif redevient entre temp
supérieur a ce montant, la société de gestion pesndispositions nécessaires pour procéder dadélde 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 dépdt 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 exceptitemée 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 souscriptimnimale 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, paot#été 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 prospectus
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

7]

Atrticle 6 - Le dépositaire

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.| |l
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 socgégyestion, il informe I'Autorité des marchés ficeers.

Article 7 - Le commissaire aux comptes

Un commissaire aux comptes est désigné pour siciers, apres accord de I'Autorité des marchéaitirers, par la gérance de la société de
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 souis
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

Article 8 - Les comptes et le rapport de gestion

A la cloéture de chaque exercice, la société deigrestablit les documents de synthése et établitapport sur la gestion du fonds pendant
I'exercice écoulé.
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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 laashel|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 momentanémgmbmibles 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'ddnj¢t 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, iité ou en partie, des actifs compris dans lel$od un autre OPCVM qu'elle gere, soit scinde
le fonds en deux ou plusieurs autres fonds comrdanselle assurera la gestion.

=

Ces opérations de fusion ou de scission ne peuwentéalisées qu'un mois aprés que les porteumnepté 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, pehttente jours, au montant fixé a l'article 2 cssigs, la société de gestion en informe I'Autorité
des marchés financiers et procéde, sauf opératidasibn avec un autre fonds commun de placeméatgligsolution du fonds.

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

=

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

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

La prorogation d’'un fonds peut étre décidée paolEété de gestion en accord avec le dépositadreléSision doit étre prise au moins 3 mois
avant I'expiration de la durée prévue pour le foetdgortée a la connaissance des porteurs degbats!’Autorité des marchés financiers

Article 12 - Liquidation

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

Le commissaire aux comptes et le dépositaire coetih d'exercer leurs fonctions jusqu'a la fin @@drations de liquidation.
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TITRE 5

CONTESTATION

Article 13 - Compétence - Election de Domicile

Toutes contestations relatives au fonds qui peus’éfgver pendant la durée de fonctionnement dg-cielou lors de sa liquidation, soit entre
les porteurs de parts, soit entre ceux-ci et l&sbde gestion ou le dépositaire, sont soumisegugidiction des tribunaux compétents
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