"BELLECOUR CAPITAL™
Société anonyme
Societé dinvestissement a capital variable _ Fonds d'investissement
spécialisé

Luxembourg

CONSTITUTION dune
société d'investissement a capital variable —
fonds d'investissement spécialisé No

du 11 juin 2010

L'an deux mille dix, te onze juin.

Par-devant Maitre Jean-Joseph WAGNER, notaire de résidence a Sanem,
Grand-Duché de Luxembourg.

A COMPARU :

Monsieur Didier CAZEAUX, né a Talence (France) le 4 décembre 1953,
demeurant au 21, chemin des Champs de Chaux, CH-1222 Vesenaz (Suisse),

représenté aux présentes par Monsieur Laurent TESTAERT, employé,
demeurant professionnellement & Luxembourg, en vertu d’une procuration sous
seing privé donnée a Vesenaz, le 3 juin 2010.

Ladite procuration, paraphée « ne varietur » par le mandataire du comparant
et le notaire instrumentant, restera annexée au présent acte pour étre soumise avec
lui aux formalités d’enregistrement.

Lequel comparant a requis le notaire instrumentant d'arréter ainsi gu'il suit les
statuis d'une société anonyme qu'il déclare constituer :

CHAPITRE | - FORME, DENOMINATION, DUREE, OBJET SOCIAL,
SIEGE SOCIAL

Art. 1%, Forme et dénomination

Il existe entre l'actionnaire actuel et ceux gqui deviendront actionnaires dans le
futur, une société anonyme prenant la forme d'une société d'investissement a capital
variable - fonds d'investissement spécialisé dénommée « BELLECOUR CAPITAL »
(ci-aprés la « Société »).

La Société est soumise aux dispositions de la loi luxembourgeoise du 13
février 2007 relative aux fonds d'investissement spécialisés, telle que modifiée {ci-
aprés la « Loi »).

Art. 2. Durée

La Société est constituée pour une durée illimitée, et elle peut étre dissoute &
tout moment par résclution de 'assembiée générale des actionnaires, aux conditions
de quorum et de majorité requises pour ta modification des statuts de la Société (ci-
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aprés les « Statuts »),

Art. 3. Objet social ,

L'objet exclusif de la Société est de placer les fonds dont el}e dispose en titreg
de toute nature et autres actifs éligibles dans le but de repartir 1es risqueg
d'investissement et de faire bénéficier ses actionnaires des résultats de lla Qestion
de son portefeuille. La Société peut prendre toutes mesures et faire toutes
opérations qu'elie jugera uiiles a Faccomplissement et au développement de son
objet au sens le plus large permis par la Loi, telle qu'elle pourrait &tre modifiee ou
complétée ou abrogee. o

De plus, le conseil d'administration de la Société pourra décider gue la Societé
ou un compartiment particulier pourra emprunter a des fins d'investissement ou @ toute
autre fin, dans les limites fixées par le conseil d’administration et mentionnées dans le
document d'émission ou dans le prospectus.

Art. 4. Siége social

Le siege social de la Société est établi en Ville de Luxembourg.

H peut étre transféré en tout autre endroit de la Ville de Luxembourg par
décision du conseil d'administration.

Au cas ou le conseil dadministration estime que des événements
extraordinaires d'ordre politique, €conomique, social ou militaire, de nature a
comprometire [l'activitt normale de la Société a son sieége social ou la
communication aisée avec ce siége, se sont produits ou sont imminents, il pourra
transférer temporairement le siége social a I'étranger jusqu'a cessation compiéte de
ces circonstances anormales; cette mesure provisoire n‘aura aucun effet sur la
nationalité de la Société qui, nonobstant ce transfert provisoire de son siege, restera
luxembourgeoise.

Des succursales ou autres bureaux peuvent étre établis soit au Grand-Duche
de Luxembourg soit a I'étranger par décision du conseil d'administration.

CHAPITRE il - CAPITAL, COMPARTIMENTS

Art, 5, Capital social

Le capital social de la Société sera représenté par des actions sans mention
de valeur nominale et sera a tout moment égal a la valeur de Pactif net de la
Société, tel que défini a 'article 14 des présents Statuts.

Le capital minimum de la Société ne pourra étre inférieur a celui prévu par la
Loi. Ce capital minimum devra étre atteint endéans une période de douze {12) mois
suivant la date & laquelle la Société a été agréée en tant que fonds d'investissement
spécialisé, conformément a la Loi.

Le capital social initial de la Société est fixé a trente et un mille euros
(31 000,- EUR), représenté par trois cent dix (310) actions sans mention de valeur
nominale, intégralement libérées.

Art. 6. Variation du capital

Le capital de la Société varie, sans modification des Statuts, en raison de
I'émission d’actions nouvelles ou du rachat par la Société de ses actions.

Art. 7. Compartiments

Le conseil d'administration pourra, a tout moment, créer des catégories
d'actions différentes correspondant chacune a wune partie distincte ou
« compartiment » (lequel terme pouvant aussi &tre défini comme un « Fonds » dans

_le document d’émission ou dans le prospectus) de 'actif net de la Sociéte (ci-apres
chacun un « Compartiment » et, collectivement, les « Compartiments »). Dans pareil
cas, il leur atiribuera une dénomination particuliére, qu'il pourra décider de modifier,
et il pourra éventuellement limiter ou étendre leur durée de vie s'il le juge
nécessaire.

Entre les actionnaires, chaque portefeuille d'actifs sera investi pour le bénéfice
exclusif du Compartiment ou des Compartiments concerng(s), et chague
Compartiment est traité comme une entité séparee.

Vis-a-vis des tiers, la Société constituera une seule entité juridigue. Toutefois,
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par dérogation & larticle 2093 du Code Civil luxembourgeois, les actifs d'un
Compartiment particulier ne répondront que des dettes, engagements et obligations
de ce Compartiment. Les actifs, engagements, charges et dépenses qui, de par
leur nature ou suivant le document d'émission ou le prospectus, ne peuvent pas étre
attribués a un Compartiment spécifigue seront imputés aux différents
Compartiments proportionnellement & leurs actifs nets respectifs, ou au prorata de
leurs actifs nets respecitifs, si cela est approprié au regard des montants considérés.

Le conseil d'administration peut décider, dans le meilleur intérét de la Société
et de la maniere décrite dans le document d’émission ou dans le prospectus, que
tout ou partie des avoirs de deux ou plusieurs Compartiments peuvent étre cogérés
sur une base séparée oy en commun,

Pour determiner le capital de la Société, les actifs nets de chaque
Compartiment seront, s'ils ne sont pas exprimés en euros, convertis en euros, et le
capital de la Société sera égal au total des actifs nets de tous les Compartiments.

CHAPITRE Il — ACTIONS, VALEUR NETTE D’INVENTAIRE, IMMASSES

COMMUNES D’ACTIFS

Art. 8. Forme des actions

(1) Le conseil d'administration de la Société déterminera si la Société émettra
des actions au porteur et/ou des actions nominatives. Si des certificats d'actions au
porteur sont emis, ils le seront dans les formes prescrites par le conseil
d'administration de la Société et mentionneront, sur leur recto, gu'its ne peuvent pas
étre cedés a une Personne Non Autorisee (telle que definie a Particle 13 ci-aprés) ou &
une entité organisée par ou pour une Personne Non Autorisée.

Toutes les actions nominatives émises par la Société seront inscrites au
registre des actions nominatives qui sera tenu par la Société ou par une ou
plusieurs personne(s) désignée(s) a cet effet par la Société, et ledit registre
mentionnera te nom de chaque propriétaire d'actions nominatives, sa résidence ou
son domicile élu tel qu'it a été communiqué a la Société et le nombre d'actions
nominatives qu'il détient. :

La propriéte de I'action nominative s'établit par une inscription sur le registre
des actions nominatives. La Société deécidera si un certificat constatant cette
inscription sera delivré a 'actionnaire ou si celui-ci recevra une confirmation &crite
de sa qualite d'actionnaire.

Si des actions au porteur sont émises, ies actions nominatives pourront étre
converties en actions au porteur et les actions au porteur pourront étre converties
en actions nominatives & la demande du propriétaire des actions concernées. La
conversion d’actions nominatives en actions au porteur s'effectuera par annulation
des certificats d'actions nominatives, si de tels certificats ont été émis, et émission
d’'un ou plusieurs certificat(s) d’actions au porteur en lieu et place, et une mention de
cette conversion sera faite dans le registre des actions nominatives. La conversion
d’actions au porteur en actions nominatives s'effectuera par annulation des
certificats d’actions au porteur et, s'il y a lieu, par emission de certificat(s) d’actions
nominatives en lieu et place, et une mention de cette conversion sera faite dans le
registre des actions nominatives. Le conseil d'administration peut décider que le
cout de ia conversion sera étre mis a la charge de 'actionnaire demandant cette
conversion.

Avant que des actions ne soient émises sous forme d’actions au porteur et
avant que des actions nominatives ne soient converties en actions au porteur, la
Société peut demander des garanties, considérées comme satisfaisantes par le
conseil d’administration, afin de s'assurer que cefte émission ou conversion
n'aboutira pas a ce que lesdites actions soient détenues par des Personnes Non
Autorisées teiles que définies a article 13 ci-dessous.

Les certificats d'actions, s'ils sont émis, seront signés par deux
administrateurs. Lesdites signatures pourront étre soit manuscrites, soit imprimées,
soit apposées au moyen d'une griffe. Les certificats d’actions resteront -valabies
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méme si la liste des signatures autorisées de la Société esE modifiée. Toytefois,
une des signatures pourra étre apposée par une personne diment mandatge 3 cet
effet par le conseil d'administration; dans ce dernier cas, Ia 'S|gnature devra étre
manuscrite. La Société pourra émettre des certificats provisoires dans les formes
qui seront déterminées par le conseil d'administration. _

(2) Si des actions au porteur sont émises, le transfert d'actions au porteur
s'effectuera par la remise du certificat d’actions correspondant et, le cas echeant,
aux conditions prévues par le document d'émission ou par le prospectus. Le
transfert d’actions nominatives s’effectuera (i) si des certificats d’actions ont éte
émis, par la remise a la Société du ou des certificat(s) d’actions nominatives et de
tous autres documents de transfert exigés par la Société, ou (i) si des certificats
d’actions n'ont pas été émis, par une déclaration écrite de transfert, portée au
registre des actions nominatives, datée et signée par le cédant et le cessionnaire ou
par les personnes diiment désignées comme leurs mandataires a cet effet. Tout
transfert d’actions nominatives sera inscrit au registre des actions nominatives ;
pareille inscription sera signée par un piusieurs administrateur(s) ou fondé(s) de
pouvoir de la Société, ou par une ou plusieurs autre(s) personne(s) dﬁmeqt
désignées a cette fin par le conseil d’administration de la Société. Ce transfert doit
&tre diment autorisé par le conseil d’administration de la Sociéte.

(3) Tout actionnaire ayant droit a des actions nominatives fournira a la
Société une adresse a laquelle toutes les communications et toutes les informations
pourront étre envoyées. Cette adresse sera également inscrite dans le registre des
actionnaires.

Au cas oU un actionnaire ne fournit pas d'adresse a la Société, celle-ci peut
permettre que mention en soit faite au registre des actionnaires, et l'adresse de
I'actionnaire sera censée étre au siége social de la Société ou a toute autre adresse
pouvant étre inscrite dans le registre des actionnaires de la Société, jusqu'é ce
qu'une autre adresse soit communiquée a la Société par cet act|onn_a|re. Un
actionnaire pourra a tout moment faire changer I'adresse portée au registre des
actionnaires par une déclaration écrite, envoyée a la Société a son siége social ou a
toute autre adresse fixée par la Société en temps opportun.

(4) Un duplicata du certificat d’actions peut étre émis, aux conditions et
moyennant les garanties que la Société peut déterminer, y compris, notammer‘lt et
sans préjudice de toute autre forme de garantie, une police assurance, a la
demande d’'un actionnaire et si celui-ci démontre de maniére satisfaisante a la
Société que son certificat a été perdu, endommagé ou détruit. Des I'émission du
duplicata du certificat d’actions, sur lequel il sera mentionné gu'il s'agit d'un
duplicata, le certificat d’actions original n'aura plus de valeur.

Les certificats endommagés peuvent &tre annulés par la Société et remplaces
par de nouveaux certificats.

La Société peut, & son gré, mettre a charge de l'actionnaire les colts d'un
duplicata ou d'un nouveau certificat, ainsi que toutes les dépenses raisonnables
encourues par la Société en relation avec I'émission et l'inscription du certificat de
remplacement ou avec 'annulation du certificat d’actions original.

(5) La Société ne reconnait qu'un seul propriétaire par action. Si la propriété
d'une ou plusieurs action(s) est indivise ou litigieuse, toutes les personnes
invoquant un droit sur celle(s)-ci devront désigner un seul mandataire gui
représentera cette (ces) action(s) a I'égard de la Société. Le défaut de désignation
d’un tel mandataire entraine la suspension de tous les droits attachés a cette (ces)
action(s).

(6) La Société peut décider d'émettre des fractions d'actions, jusqu'a trois (3)
décimales maximum. Une fraction d'action ne confére pas le droit de vote mais
donne droit & une fraction correspondante des actifs nets attribuables au
Compartiment concerné ou a la classe d'actions concernée. Dans le cas d'actions
au porteur, seuls des certificats représentant des actions entieres seront émis.
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Art. 9. Souscription et classes d’actions

Les actions ne peuvent éire souscrites que par des investisseurs avertis, au
sens de la Loi (ci-aprés les « Investisseurs Eligibles » et, individuellement, un
« Investisseur Eligible »).

Le conseil d’administration peut, a sa discrétion, retarder I'acceptation de
toute demande de souscription d’actions jusqu’a ce que la Société ait recu les
preuves suffisantes que le demandeur peut étre qualifié d'Investisseur Eligible.

Outre les obligations prévues par la législation applicable, tout actionnaire ne
remplissant pas les conditions d’Investisseur Eligible et détenant des actions dans la
Société, exonérera de toute responsabilité et indemnisera fa Société, les
administrateurs, les autres actionnaires et les fondés de pouvoirs de la Société pour
tous dommages, pertes et dépenses résultant de circonstances ou en rapport avec
les circonstances dans lesquelles I'actionnaire concerné a fourni des documents
inexacts ou pouvant induire en erreur ou a fait des déclarations mensongéres ou
inexactes visant a établir injustement son statut d’Investisseur Eligible ou a omis
d’aviser la Société de la perte de ce statut.

La Société pourra dans le futur, dans chaque Compartiment, émettre de
nouvelles actions, éventuellement de classes différentes, sans I'approbation des
actionnaires. Ces nouvelles classes d’actions pourront étre émises a des termes et
conditions qui difféerent de celles applicables a la (ou aux) classe(s) d’actions
existante(s) et pourront se différencier, entre autres, par leur devise de référence,
par leur sfructure spécifique de frais, les minima d'investissement, les frais de
gestion ou la performance de la société leur revenant ou encore le type
d’investisseurs visés. A [lintérieur de chaque classe d'actions, le conseil
d’administration peut a l'occasion créer des sous-classes d'actions ayant des
commissions d'émission, de rachat ou de distribution spécifiques, des politiques de
distribution de revenus spécifiques ou dautres caractéristiques, qui seront
mentionnées dans le document d’émission ou dans le prospectus. Pour les besoins
des présents Statuts, toute référence ci-aprés a une « classe d'actions » constituera
aussi une référence a une « sous-classe d’actions », sauf si le contexte ne le
permet pas. Dans ce cas, le document d’émission ou le prospectus sera mis a jour
en conséquence.

Toute référence future a un Compartiment inclura, le cas échéant, chaque
classe et type d'actions qui forment ce Compartiment et toute référence a un type
inclura, le cas échéant, chaque sous-type qui forme ce type.

Art. 10. Emission d’actions

Le conseil d'administration est autorisé a émettre, a tout moment et sans
limitation, un nombre illimité d’actions nouvelles, conformément aux procédures et
aux termes et conditions déterminés par le conseil d’administration et décrits dans le
document d'émission ou dans le prospectus, sans réserver aux actionnaires
existants un droit préférentiel de souscription aux actions a émettre.

Le conseil d'administration peut restreindre la fréquence a laquelle les actions
seront émises dans une classe d'actions et/ou un Compartiment; le conseil
d'administration peut, notamment, décider que les actions d'une certaine classe ou
d'un certain Compartiment seront uniquement émises pendant une ou plusieurs
périodes déterminées ou selon toute autre périodicité prévue dans les documents
de vente des actions de la Société.

Par ailleurs, outre les restrictions concernant [I'éligibilité d’investisseurs
préevues par la Loi, le conseil d’administration peut déterminer toutes autres
conditions de souscription, telles que le montant minimum de souscription, le
montant minimum de la valeur nette d’inventaire totale des actions d'un
Compartiment ou d'une classe d’actions devant étre initialement souscrites, le
nombre minimum d'actions supplémentaires devant étre émises, I'application d’'un
paiement d’intéréts moratoires sur les actions souscrites et non payées a échéance,
des restrictions concernant la propriété des actions ou encore les montants
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minimaux de détention d'actions. Ces autres conditions seront exposées et dacrites
de maniére compléte dans le document d’émission ou dans le prospectus,

Lorsque la Société émet de nouvelles actions, le prix de souscription par
action sera égal a la valeur nette d'inventaire par action de chaque Compartiment et
de chaque classe d'actions, déterminée conformément & l'article 14 des présents
Statuts au Jour d’Evaluation (tel que défini a l'article 14 des présents Statuts) en
conformité avec les régles déterminées en temps opportun par le conseil
d'administration. Ce prix peut étre augmenté d’un éventuel droit d’entrée, déterminé
en temps opportun par le conseil d’administration et mentionné dans le document
d’émission ou dans le prospectus. Le prix ainsi déterminé sera payable endeans
une période déterminée par le conseil d'administration, qui ne dépassera pas les
quinze (15) jours ouvrables (tels que définis dans le document d’émission ou dans
le prospectus) suivant le Jour d'Evaluation en question.

Le conseil d'administration peut déléguer a tout administrateur, directeur,
fondé de pouvoir ou autre mandataire dOment autorisé a cette fin, la charge
d'accepter les souscriptions, de recevoir en paiement le prix des actions nouvelles a
émettre et de les livrer.

La Société peut, si un actionnaire potentiel le demande et avec I'accord du
conseil d'administration, accepter d'émettre des actions en contrepartie d'un apport
en nature. Le conseil d'administration déterminera dans chaque cas, eu égard aux
conditions édictées par la loi luxembourgeoise, la nature et le type des avoirs
acceptables, qui doivent étre conformes aux objectifs et politiques d'investissement
de la Société ou du Compartiment concermné. Un rapport d'évaluation relatif aux
avoirs apportés doit étre remis au conseil d'administration par le reviseur
d'entreprises agréé de la Société. Les frais relatifs a lapport en nature, et
notamment ceux liés au rapport d'évaluation relatif aux avoirs apportes, seront
intégralement supportés par l'actionnaire ayant demandé de pouvoir effectuer
'apport en nature. ;

Les demandes de souscription devront étre regues au lieu désigné a cet effet
par le conseil d’administration.

Art. 11. Rachat

Tout actionnaire peut a tout moment demander le rachat par la Sociét¢ de
tout ou partie de ses actions, suivant les termes et aux conditions déterminées par
le conseil d’administration dans le document d’émission ou dans le prospectus et
dans les limites prévues par le présent article 11. Sous réserve des conditions
figurant dans le document d’émission ou dans le prospectus, toute demande de
rachat doit étre introduite par écrit par |'actionnaire au siége social de la Société ou
auprés de toute autre personne ou société désignée par la Société comme étant
son agent pour le rachat des actions. La demande sera accompagnée du ou des
certificat(s) en bonne et due forme, s'ils ont été émis, et d'une preuve suffisante de
leur transfert ou de leur cession.

Le prix de rachat par action devra étre payé dans une période déterminée par
le conseil d’administration,-qui ne saurait en aucun cas excéder trente-cing (35)
jours ouvrables (tels que définis dans le document d’émission ou dans le
prospectus) a compter du Jour d’Evaluation concerné, tel que déterminé par le
conseil d’administration et sous réserve que les certificats d’actions, s'ils existent, et
les documents attestant du transfert aient été regus par la Sociéte.

Le prix de rachat sera égal & la valeur nette d'inventaire par action du
Compartiment correspondant ou de la classe d’actions correspondante, déterminee
conformément a l'article 14 des présents Statuts, diminué des charges et/ou
commissions de rachat telles que déterminées dans le document d’emission ou
dans le prospectus. Des frais de vente différés peuvent en outre étre déduits du
prix de rachat si ces actions font partie d’une classe pour laquelle des frais de vente
différés ont été prévus dans le document d’émission ou dans le prospectus. Le prix
de rachat pourra étre arrondi, vers le haut et vers le bas, avec un maximum de cing
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décimales par rapport a la devise de référence, tel que le conseil d’administration le
déterminera.

Le conseil d’administration peut, dans des circonstances exceptionnelles,
prolonger le délai de paiement des produits du rachat de toute période qui sera
nécessaire pour rapatrier les produits de la vente des investissements dans
Fhypothese de complications dues a des législations sur le contrdle des changes ou
a des contraintes similaires sur les marchés dans lesquels une part substantielle
des actifs de la Société sont investis ou dans des circonstances exceptionnelles
lorsque que la liquidité de la Société n’est pas suffisante pour faire face aux
demandes de rachat. Le conseil d'adminjstration peut également déterminer la
période éventuelle de notification requise pour introduire une demande de rachat
d’actions d’'un ou de plusieurs Compartiment(s) ou d’une ou de plusieurs classe(s)
d’'actions spécifiques. La période spécifique de paiement des produits de rachat
d’'actions d’'un Compartiment ou d’'une classe d’actions et la période de notification
applicable, de méme que les circonstances de son application, seront mentionnées
dans le document d’émission ou dans le prospectus.

La Société devra s’assurer a tout moment que chaque Compartiment posséde
suffisamment de liquidités pour étre a méme de faire face aux demandes de rachat
des actions.

Si, a un Jour d’Evaluation donné, les demandes de rachat excédent un certain
niveau, devant étre déterminé par le conseil d'administration en rapport avec le
nombre total d’actions émises dans un Compartiment et/ou une classe ou avec les
actifs nets d’'un Compartiment et/ou d’'une classe, et mentionné dans e document
d'émission ou dans le prospectus, le conseil d’administration peut décider de
reporter les demandes de rachat de maniere a ce que le niveau déterminé par le
conseil d’administration ne soit pas dépassé. Toutes les demandes de rachat en
rapport avec ce Jour d’Evaluation qui n’auront pas été traitées auront la priorité sur
les demandes de rachat ultérieures recues pour le Jour d’Evaluation suivant, mais
toujours dans la limite fixée par le conseil d’administration. Les restrictions ci-dessus
seront appliquées au prorata a tous les actionnaires qui ont demandé que le rachat
soit effectué lors de ou a la date d’'un Jour d’Evaluation de maniére a ce que la
proportion des titres rachetés soit la méme pour tous les actionnaires.

Si, suite a une demande de rachat, le nombre ou la valeur nette d’inventaire
totale des actions detenues par un actionnaire dans un Compartiment et/ou une
classe d'actions devenait inférieur au nombre ou a la valeur déterminée par le
conseil d’administration et publiée dans le document d’émission ou dans le
prospectus, la Société pourra décider que cette demande sera traitée comme une
demande de rachat de l'intégralité des actions détenues par cet actionnaire dans ce
Compartiment et/ou cette classe.

Le conseil d’administration peut, a son entiére et absolue discrétion, procéder
au rachat forcé des actions détenues dont la valeur est inférieure au montant
minimum de détention tel que déterminé périodiquement par le conseil
d’administration et publié dans le document d’émission ou dans le prospectus.

Avec l'accord de l'actionnaire concerné, le conseil d’administration pourra,
dans le respect du principe de I'égalité des actionnaires, procéder au paiement total
ou partiel du prix de rachat a I'actionnaire concerné en nature, par l'attribution a cet
actionnaire d’investissements provenant du portefeuille du Compartiment concerné
ou de la classe d’actions concernée, égaux en valeur (calculée de la maniére
décrite a l'article 14 des présents Statuts) au Jour d’Evaluation ou le prix de rachat
est calculé, a la valeur des actions devant étre rachetées. La nature et le type des
actifs devant étre transférés dans pareil cas sera déterminé de maniére équitable et
raisonnable, sans porter atteinte aux intéréts des autres actionnaires du
Compartiment concerné ou de la classe d’actions concernée,. De tels rachats
seront soumis a un rapport d’audit spécial établi par le réviseur d’entreprises agréé
de la Société et confirmant le nombre, la dénomination et la valeur des avoirs que le
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conseil d’administration aura décidé de réaliser en contrepartie des actions
rachetées. Ce rapport d’audit confirmera aussi la maniére de déterminer la valeur
des avoirs qui devra étre identique a la procédure de détermination de la valeur
nette d'inventaire des actions. Les colits spécifiques de ces rachats en nature, en
particulier les coGts du rapport d’audit spécial devront étre supportés par
l'actionnaire demandant le rachat en nature ou par une tierce personne, mais ne
seront pas supportés par la Société sauf si le conseil d’administration considére que
le rachat en nature est dans l'intérét de la Société ou sert a protéger les intéréts de
la Société.

Les demandes de rachat sont irrévocables, sauf si le rachat était suspendu
conformément a l'article 15 des présents Statuts ou si le conseil d’administration, a
son entiére discrétion et compte tenu du principe d'égalité de traitement des
actionnaires et des intéréts de la classe d’actions concernée, en décidait autrement.
En l'absence de révocation, le rachat aura lieu le premier Jour d’Evaluation suivant
la fin de la période de suspension, sauf disposition contraire dans le document
d’émission ou le prospectus.

De plus, les actions pourront faire 'objet d'un rachat forcé en application de
I'article 13 des présents Statuts (« Restrictions a la détention d’actions »).

Le conseil d’administration peut déléguer a un administrateur, & un fondé de
pouvoir de la Société ou a toute autre personne diiment autorisée, la responsabilite
d’accepter les demandes de rachat et d’effectuer les paiements y afférents.

Les actions rachetées par la Société seront annulées dans les livres de la
Société.

Art. 12. Conversion

Sauf disposition contraire dans le document d’émission ou le prospectus, tout
actionnaire peut demander la conversion de tout ou partie des actions qu’il détient
dans un Compartiment en actions d’'un autre Compartiment, ou d’actions d'une
classe en actions d’une autre classe, suivant les modalités fixées par le conseil
d’administration dans le document d'émission ou dans le prospectus. Cependant, le
conseil d'administration peut, dans le document d'émission ou dans le prospectus,
imposer entre des restrictions a la conversion d’actions entre Compartiments ou
classes d'actions, notamment en ce qui concerne la fréquence de conversion, et
peut soumettre les conversions a des frais spécifiés dans le document d’'émission
ou dans le prospectus.

La demande de conversion ne peut pas étre acceptée si une opération
antérieure impliquant les actions a convertir n'a pas été intégralement réglée par
I'actionnaire concerné.

‘Le prix de conversion des actions sera calculé par référence a la valeur nette
d'inventaire respective des Compartiments concernés ou des classes d'actions
concernées, calculée le méme Jour d'Evaluation. S’il n'y a pas de Jour d'Evaluation
commun pour les Compartiments concernés ou les classes d’actions concernées, la
conversion sera réalisée sur la base de la valeur nette d’inventaire calculée les
Jours d’Evaluation applicables qui sont les plus proches pour chacun des
Compartiments concernés ou chacune des classes d’actions concernges, ou
d’autres jours que le conseil d’administration pourrait déterminer de maniere
raisonnable.

Si, suite a une demande de conversion, le nombre ou [a valeur nette
d’inventaire totale des actions détenues par un actionnaire dans un Compartiment
ou une classe d’actions devenait inférieur au nombre ou a la valeur déterminée par
le conseil d’administration, la Société pourra décider que cette demande sera traitée
comme une demande de conversion de l'intégralité des actions détenues par cet
actionnaire dans ce Compartiment et/ou cette classe.

Le conseil d’administration peut, a son entiere et absolue discrétion, procéder
a la conversion forcée des actions détenues dont la valeur est inférieure au montant
minimum de détention tel que déterminé périodiquement par e conseil
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d’administration et publié dans le document d’émission ou dans le prospectus.

Les demandes de conversion sont irrévocables, sauf si la conversion était
suspendue conformément & larticle 15 des présents Statuts ou si le conseil
d’administration, a son entiére discrétion et compte tenu du principe d’égalité de
traitement des actionnaires et des intéréts des classes d’actions concernées, en
décidait autrement. En l'absence de révocation, le rachat aura, sauf disposition
contraire dans le document d’émission ou le prospectus, lieu le premier Jour
d’Evaluation suivant la fin de la période de suspension, déterminé conformément au
prescrit du paragraphe 3 du présent article 12.

Art. 13. Restrictions a la détention d’actions

Le conseil d'administration peut restremdre ou empécher la detent|on directe
ou indirecte des actions de la Société par toute personne physique, firme,
partnership ou personne morale (lesquelles personnes physiques, firmes,
partnerships ou personnes morales étant & déterminer par le conseil
d’administration et désignées dans les présents Statuts comme des « Personnes
Non Autorisées » ou, individuellement, comme une « Personne Non Autorisée ») si,
de l'avis de la Société, une telle détention peut porter préjudice aux intéréts des
actionnaires existants ou de la Société, s'il peut en résulter une violation de toute loi
ou reglementation, luxembourgeoise ou étrangére, s'il peut en résulter que la
Société deviendrait taxable dans un pays auire que le Grand-Duché de Luxembourg
ou serait soumise a des désavantages fiscaux, amendes ou pénalités quelle
n‘aurait pas d( supporter en d'autres circonstances, ou si elle peut étre préjudiciable
pour la Société ou ses actionnaires existants de toute autre fagon. Les termes
« Personnes Non Autorisées » et « Personne Non Autorisée », tels qu'employés
dans les présents Statuts, incluent entre autres tout investisseur ne pouvant pas
étre qualifié d’Investisseur Eligible et, le cas échéant, tout « Ressortissant des Etats-
Unis d’Amerique» (tel que défini ci-apres).

A cette fin, la Société peut, discrétionnairement et sans engager sa
responsabilité :

a) refuser I'émission d’actions ou I'enregistrement o’ un transfert d'actions si
cette émission ou ce transfert pourrait avoir pour conséquence d'attribuer la
propriété de ces actions a une personne qui n'est pas autorisée a détenir des
actions de la Société.

b) & tout moment, demander a toute personne dont le nom figure au
registre des actionnaires de lui fournir tout renseignement, appuyé par une
déclaration écrite sous serment, gu'elle estime nécessaire en vue de déterminer si
les actions sont ou seront effectivement détenues ou possédées par une personne
qui n'a pas le droit de détenir les actions de la Société ;

c) procéder au rachat forcé de I'ensemble des actions s'il apparait qu'une
personne qui n'est pas autorisée a détenir des actions de la Société, seule ou
ensemble avec d'autres personnes, est propriétaire d'actions de la Société, ou
procéder au rachat forcé de tout ou partie des actions s'il apparait a la Société
qu'une ou plusieurs personne(s) détien(nen)t des actions de la Société d'une
maniére telle que cela soit ou puisse étre préjudiciable pour la Société ou ses
actionnaires existants. Dans ce cas, la procédure suivante sera appliquée :

1. La Société enverra un avis (ci-aprés « I'Avis de Rachat ») a I'actionnaire

~ possédant les actions; I'Avis de Rachat spécifiera les actions a racheter, le prix de

rachat qui sera payé et le lieu ol ce prix sera payable. L'Avis de Rachat sera
envoyé a lactionnaire concerné par lettre recommandée a sa derniere adresse
connue. L’actionnaire en question sera obligé de remettre a la Société sans délai
le(s) certificat(s) d’actions, s'il y en a, spécifiés dans I'Avis de Rachat. Aprés la
fermeture des bureaux au jour spécifié dans 'Avis de Rachat, I'actionnaire en
question cessera d'étre actionnaire de la Société, et les actions précédemment
détenues ou possédées par cet actionnaire seront annulées.

2. Le prix auquel les actions spécifiées dans I'Avis de Rachat seront
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rachetées (ci-aprés le « Prix de Rachat » sera égal a la valeur nette d'inventaire par
action du Compartlment ou de la classe dactions en question, déterminé
conformément & l'article 14 des présents Statuts diminués des frais de service (le
cas échéant).

3. Le paiement du prix de rachat a l'actionnaire qui apparait en étre le
propriétaire sera fait dans la devise du Compartiment concerne ou de la classe
d'actions concernée et sera déposé par la Société aupres d'une banque
luxembourgeoise ou étrangére (qui sera spécifiée dans I'Avis de Rachat) aux fins de
paiement a cette personne, mais seulement, si un certificat d'actions y relatif a été
émis, contre remise du ou des certificats relatif aux actions indiquées dans I'Avis de
Rachat. Dés le paiement du prix de rachat, comme mentionné ci-dessus, aucune
personne ayant un intérét dans les actions mentionnées dans l'avis de rachat ne
pourra faire valoir un intérét quelconque quant & ces actions, ni ne pourra exercer
aucune action en revendication contre la Société et ses actifs, sauf le droit de
l'actionnaire apparaissant comme étant le propriétaire des actions de percevoir le
prix ainsi déposé (sans intérét) auprés de la banque, selon la procédure décrite ci-
dessus.

4. L'exercice par la Société des pouvoirs conférés par le présent article ne
pourra en aucun cas étre mis en question ou invalidé au motif qu'il n'y aurait pas eu
de preuve suffisante de la propriété des actions dans le chef d'une personne, ou
gu'une action appartenait & une autre personne que celle a laquelle il apparaissait a
la Société qu'elle appartenait & la date d’envoi de I'Avis de Rachat, a condition
toutefois que la Société ait exercé ses pouvoirs en toute bonne foi.

d) refuser le droit de vote, lors de toute assemblée geénérale des
actionnaires, a toute personne qui n'est pas autorisée & détenir des actions de la
Société.

En particulier, la Société peut restreindre ou empécher la détention directe ou
indirecte d’actions de la Société par tout « Ressortissant des Etats-Unis
d’Amérique », tel que ce terme est défini dans la « Regulation S » de I' « United
States Securities Act » de 1933 et dans les amendements subséquents, ou dans
toute autre réglementation ou loi qui serait mise en application aux Etats-Unis
d’Amérique et qui remplacerait ultérieurement la « Regulation S » de I' « United
States Securities Act » de 1933.

Art. 14. Valeur nette d’inventaire

La valeur nette d'inventaire des actions de chaque Compartiment et de
chaque classe d’'actions sera déterminée au moins une fois par an. Le conseil
d'administration fixe les jours auxquels la valeur nette d'inventaire sera déterminée
(chaque jour auquel la valeur nette d'inventaire sera déterminée étant dénommé un
« Jour d'Evaluation ») sur la base des derniers cours de cldture disponibles sur les
marchés ol les titres détenus par les Compartiments concernés sont négociés. Si
ce jour n'est pas un jour ouvrable (tel que ce terme est défini dans le document
d'émission ou dans le prospectus), le Jour d’Evaluation sera le jour ouvrable
suivant.

Le conseil d’administration arrétera les modalités selon lesquelles la valeur
nette d'inventaire est rendue publique, conformément a la législation en vigueur.

La valeur nette dlinventaire par action est exprimée dans la devise de
référence de chacun des Compartiments et pour chaque classe d’'actions dans les
Compartiments, et est déterminée en divisant les actifs nets du Compartiment
considéré alloués a la classe d’actions considérée au Jour d’Evaluation considéré, a
savoir les avoirs de ce Compartiment alloués a cette classe d'actions au Jour
d’Evaluation considéré moins les engagements de ce Compartiment alloués a cette
classe d'actions au Jour d’Evaluation considéré, par le nombre total d’actions de
celte classe en circulation au Jour d’Evaluation considere.

Si, depuis la détermination de la valeur nette d'inventaire, un changement
substantiel des cours sur les marchés sur lesquels une partie substantielle des
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investissements attribuables a un Compartiment particulier ou a une classe
d’actions déterminée sont négociés ou cotés est intervenu, la Société peut, en vue
de sauvegarder les intéréts des actionnaires et de la Société, annuler la premiéere
évaluation et effectuer une deuxiéme évaluation.

A la creation d'un nouveau Compartiment, les actifs nets totaux alloués a
chaque classe d’actions dans ce Compartiment seront déterminés en multipliant le
nombre des actions d'une classe émise dans ce Compartiment par le prix d’achat
par action applicable. Le montant de ces actifs nets totaux sera par la suite ajusté,
quand des actions de cette classe seront émises ou rachetées, en fonction du
montant regu ou payé, le cas echéant. ,

L’évaluation de la valeur nette d'inventaire par actlon des différents
Compartiments et des différentes classes d'actions sera effectuée de la maniére
suivante :

I.  Les avoirs de la Société sont censés inclure :

a) toutes les liquidités en caisse ou détenues sur des comptes, y compris
les intéréts courus et a recevoir ;

b) tous les effets, billets a ordre exigibles et créances, y compris le produit
des ventes de fitres toujours en suspens ;

c) tous les titres, actions, obligations, effets a terme, actions privilégiées,
options ou droits de souscription, warrants, instruments du marché monétaire et tout
autre investissement et titre négociable détenu par la Société ;

d) tous les dividendes et distributions payables a la Société, soit en liquide,
soit sous la forme d'actions (la Société peut néanmoins effectuer des ajustements afin
de tenir compte des fluctuations de la valeur des titres négociables résultant de
pratiques telles que les négociations ex-dividende ou ex-droit) ;

e) tous les intéréts courus et a recevoir sur tous les titres productifs d'intéréts
appartenant a la Société, a moins que ces intéréts soient inclus dans le principal de
ces titres ;

f)  les frais d'établissement de la Société, pour autant que ceux-ci n'aient pas
encore été amortis ;

g) tous les autres avoirs quelle que soit leur nature, y compris le produit
d'opérations sur « swaps » et les paiements anticipés.

ll. Les engagements de la Société sont censés inclure :

a) tous les emprunts, les effets exigibles et les dettes comptables ;

b) tous les engagements connus, échus on non, y compris les obligations
contractuelles arrivées a échéance, incluant les paiements réalisés en espéeces ou
sous la forme d'actifs, y compris le montant de tous les dividendes déclarés par la
Société mais pas encore payés ;

c) les provisions pour imp6t sur les plus-values et imp6t sur le revenu jusqu'au
Jour d'Evaluation, ainsi que tout autre provision autorisée ou approuvée par le conseil
d'administration ;

d) tous les autres engagements de la Société, quelle que soit leur nature, a
l'exception des engagements représentés par des actions de la Société. Pour
déterminer le montant de ces engagements, la Société tiendra compte des frais
afférents a sa constitution et a son exploitation. Ces frais peuvent notamment
comprendre, sans que cette énumeération soit limitative, la rémunération des
gestionnaires, des conseillers en investissement, du Dépositaire (tel que défini a
l'article 34 des présents Statuts), des agents payeurs, des agents administratifs, des
agents domiciliataires, des représentants permanents aux lieux d'enregistrement,
des agents teneurs de registre et d’autres prestataires de services de la Sociéte,
ainsi que les honoraires du réviseur d'entreprises agréé et des conseiliers
juridiques, les primes d’assurance, les frais d'impression, de distribution et de
traduction des documents d'émission ou des prospectus et des rapports
périodiques, les frais de courtage, les dépenses opérationnelles, les taxes et frais
liés aux mouvements de fitres ou d'espéces, la taxe d'abonnement luxembourgeoise
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et les autres impdts liés a son activité, les frais de traductions et de publications
légales dans la presse, les frais de service financier de ses titres et coupons, les
frais éventuels de cotation en bourse ou de publication du prix de ses actions, les
frais d'actes officiels, de justice et de conseil juridique y relatifs, les frais et
émoluments éventuels des administrateurs. Dans certains cas, la Société pourra
également prendre en charge les redevances dues aux autorites des pays ou ses
actions sont offertes au public, ainsi qu'éventuellement les frais relatifs a
enregistrement a I'étranger. La Société peut calculer les frais administratifs et autres
de nature récurrente ou réguliere sur la base d'un chiffre estimé pour une année ou
d'autres périodes anticipées et peut fixer d'avance des frais proportionnels pour toute
période de ce type. Aux fins de I'évaluation de ses engagements, le conseil
d’administration pourra diiment tenir compte des dépenses administratives et autres
qui ont un caractere régulier ou périodique en les évaluant a 'année ou pour toutes
autres périodes et en divisant le montant en question proportionnellement pour les
parties considérées de ladite période.

[l. La valeur des avoirs est déterminée comme suit :

a) la valeur des espéces en caisse ou en dépbt, des billets d’escompte, des
effets et billets payables a vue et des comptes a recevoir, des dépenses payées
d'avance, des dividendes et intéréts annoncés ou venus a échéance tels que
susmentionnés mais non encore encaissés, sera censée étre la valeur nominale de
ces avoirs, sauf s'il s'avére improbable que cette valeur puisse étre intégralement
payée ou regue, auquel cas la valeur sera déterminée en retranchant un montant
que le conseil d’administration estimera adéquat en vue de refléter la valeur réelle
de ces avoirs ;

b) la valeur des titres, instruments du marché monétaire et instruments
dérivés cotés a une bourse de valeurs officielles ou négociés sur un autre marché
réglementé sera, sauf disposition contraire dans le document d’émission ou dans le
prospectus, basée sur le dernier cours disponible sur le marché principal sur lequel
ces valeurs, ces instruments monétaires ou ces instruments dérivés sont cotés ou
admis aux ftransactions, tel que fourni par un service de cotation reconnu et
approuvé par le conseil d'administration. Lorsque ces titres, instruments du marché
monétaire et instruments dérivés sont cotés ou négociés a plus d'une bourse de
valeurs officielles ou sur plus d'un autre marché régiementé, le conseil
d’administration décidera quant a l'ordre de priorité selon lequel des bourses ou
autres marchés réglementés seront utilisés pour la détermination des prix des titres,
instruments du marché monétaire ou instruments dérivés ;

c) si un titre, un instrument du marché monétaire ou un instrument dérivé
n'est coté ou négocié sur aucune bourse de valeurs officielle ni sur un autre marche
réglementé, ou dans le cas ou pour des fitres et instruments dérivés ainsi négociés
ou cotés le dernier prix offert disponible ne refiéte pas leur valeur réelle, le conseil
d’administration les évaluera sur la base du prix de réalisation probable qui sera
évalué avec prudence et de bonne foi ;

d) les contrats de « swap » seront évalués a la valeur de marché établie de
bonne foi par le conseil d’administration et conformément aux régles d'évaluation
généralement acceptées qui peuvent étre vérifiées par les réviseurs d'entreprises
agréés. Les contrats de « swap sur actifs » seront évalués par rapport a la valeur
de marché des actifs sous-jacents. Les contrats de « swap » basés sur des
mouvements de trésorerie (« cash flow ») seront évalués par rapport a la valeur
nette actuelle des mouvements de trésorerie futurs sous-jacents ;

e) chaque action ou part d'un organisme de placement collectif de type
ouvert sera évaluée a la derniere valeur nette d'inventaire disponible (ou prix d'offre
pour des organismes de placement a double prix), soit estimée soit définitive, qui
est déterminée pour cette action ou cette part le méme Jour d'Evaluation ou, a
défaut, a la derniére valeur nette d'inventaire (ou prix d'offre pour des organismes
de placement & double prix) déterminée avant le Jour d'Evaluation lors duquel la
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valeur nette d'inventaire des actions de la Société est déterminée ;

f) quant aux actions ou parts d'un organisme de placement collectif
détenues par la Société pour lesquels les émissions et rachats sont restreints et
pour lesquels un marché secondaire existe entre des professionnels qui, comme
teneurs de marchés principaux, offrent des prix qui correspondent aux conditions du
marché, le conseil d’administration peut décider d'évaluer ces actions ou parts en
conformité avec les prix ainsi établis ;

g) si, depuis le jour ou la derniere valeur nette d'inventaire a été
déterminée, des événements desquels résultent une modification sensible de la
valeur nette d'inventaire des actions ou parts d'autres organismes de placement
collectif detenus par la Société se sont produits, la valeur de ces actions ou parts
pourra étre ajustée afin de refléter, de I'avis raisonnable du conseil d’administration,
cette modification de valeur ;

h) la valeur de tout titre ou autre actif qui est échangé principalement sur un
marché entre marchands professionnels et investisseurs institutionnels, et qui n’est
ni coté a une bourse de valeurs officielles ni négocié sur un autre marché
réglemente, sera déterminée par rapport au dernier prix disponible :

i) l'évaluation des autres avoirs de la Société est basée sur leur prix
d’acquisition, y compris I'ensemble des frais, colts et dépenses liés & une telle
acquisition ou, si le prix d’acquisition n’est pas représentatif, 'évaluation est établie
sur la base de leur prix de vente normalement prévisible, tel que déterminé avec
prudence et de bonne foi ;

j)  tous les actifs ou engagements exprimés dans des devises autres que la
devise de référence des Compartiments concernés ou des classes d'actions
concernées seront convertis en utilisant le cours de change du jour approprié donné
par une banque ou une autre institution financiére respectable ;

k) dans les circonstances ou l'intérét de la Société ou de ses actionnaires le
justifie, ou si I'un des principes d'évaluation précités ne refléte pas la méthode
d’evaluation habituellement utilisée sur des marchés spécifiques, ou si ces principes
d’évaluation ne semblent pas précis pour déterminer la valeur des actifs de la
Société, le conseil d’administration peut fixer des principes d’évaluation différents de
bonne foi et conformément aux principes et procédures d'évaluation généralement
acceptés.

IV. Il pourra étre établi, pour chaque Compartiment et pour chaque classe
d'actions, une masse commune d'actifs de la maniére suivante :

a) les produits résultant de I'émission d’actions de chaque Compartiment ou
de chaque classe d’actions seront attribués, dans les livres de la Société, a la
masse des actifs constituée pour ce Compartiment ou cette classe d'actions et les
actifs, les engagements, les recettes et les dépenses relatifs & ce Compartiment ou
cette classe d'actions seront attribués a cette masse d'actifs conformément aux
dispositions du présent article ;

b) si un avoir découle d'un autre avoir, ce dernier avoir sera attribué dans
les livres de la Société, & la méme masse a laquelle appartient I'avoir dont il
découlait et & chaque réévaluation d'un avoir, l'augmentation ou la diminution de
valeur sera attribuée a la masse a laquelle cet avoir appartient ;

c) lorsque la Société prend un engagement en relation avec un avoir d'une
masse déterminée ou en relation avec une opération effectuée en rapport avec un -
avoir d'une masse déterminée, cet engagement sera attribué a la masse
concernée ;

d) dans le cas ol un avoir ou un engagement de la Société ne peut pas
étre attribué @ une masse déterminée, cet avoir ou engagement sera attribué a
toutes les masses au pro rata du nombre total d'actions émises pour chague masse,
étant entendu que tous montants insignifiants peuvent étre répartis également entre
toutes les masses dactifs. Le conseil d'administration peut, eu égard aux
circonstances, attribuer des dépenses importantes d'une maniére qu'il considére
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comme équitable et raisonnable, aprés consultation du réviseur d'entreprises agréé
de la Société ;

e) a la date de détermination de la personne ayant droit aux dividendes
déclarés pour un Compartiment ou une classe d’actions, la valeur nette d'inventaire
de ce Compartiment ou de cette classe sera réduite ou augmentée du montant des
dividendes, en fonction de la politique de distribution du Compartiment concerné ou
de la classe concernée.

Si, au sein d'une méme classe d’actions, plusieurs sous-classes d'actions ont
été créées en application de l'article 9 des présents Statuts, les regles de ventilation
ci-dessus s’'appliqueront mutatis mutandis a ces sous-classes. .

V. Chaque masse d’actifs et de passifs consistera dans un portefeuille de
titres et autres actifs dans lesquels la Société est autorisée a investir et les droits
attachés a chague Compartiment ou & chaque classe d’'actions au sein de la méme
masse changeront selon les regles stipulées ci-dessous.

De plus, la Société peut détenir, dans chague masse, pour le compte d’'un ou
plusieurs Compartiment(s) ou d’'une ou plusieurs classe(s) d’actions, des actifs
spécifiques a ce(s) Compartiment(s) ou cette ou ces classe(s) d’actions, et les
conserver séparément du portefeuille commun a tous les Compartiments ou a
toutes les classes d'actions relatives a cette masse, et la Société peut assumer des
obligations spécifiques a un ou plusieurs de ces Compartiments ou a une ou
plusieurs de ces classes d'actions.

La proportion du portefeuille qui sera commun a chacune des classes quant a
la méme masse et qui sera allouée a chaque classe d'actions sera déterminée en
tenant compte des émissions, des rachats, des distributions, ainsi que des
paiements de dépenses, des recettes spécifiques a la classe considérée et de la
réalisation de produits dérivés d’'actifs spécifiques a la classe considérée, auxquels
les régles d’évaluation ci-dessous s’appliqueront mutatis mutandis.

Le pourcentage de la valeur nette d'inventaire du portefeuille commun d'une
masse quelconque a affecter a chaque classe d’actions sera déterminé comme
suit :

1) initialement, le pourcentage de l'actif net du portefeuille commun a
affecter a chaque classe sera proportionnel au nombre d'actions respectif de
chaque classe au moment de la premiére émission d’actions d’une nouvelie classe ;

2) le prix d’émission percu lors de I'émission des actions d'une classe
spécifique sera affecté au portefeuille commun et cela se traduira par une
augmentation de la proportion du portefeuile commun attribuable a la classe
concernée ;

3) si, pour un Compartiment ou une classe d’actions, la Société acquiert
des actifs spécifiques, paie des charges spécifiques (y compris une portion des
dépenses excédant celles payables par d’autres Compartiments ou d’autres classes
d’actions), effectue des distributions spécifiques ou verse le prix de rachat relatif aux
actions d’'un Compartiment ou d’'une classe spécifique, la proportion du portefeuille
commun attribuable a ce Compartiment ou a cette classe d'actions sera réduite a
concurrence du colt d’acquisition de ces actifs spécifiques.au Compartiment ou a la
classe d'actions concernée, des dépenses spécifiques payées pour ce
Compartiment ou cette classe d'actions, des distributions effectuées sur les actions
de ce Compartiment ou de cette classe d’'actions ou du prix de rachat payé pour le
rachat d’actions de ce Compartiment ou de cette classe ;

4) la valeur des actifs spécifigues a un Compartiment ou a une classe
d’actions et le montant des engagements spécifiques & ce méme Compartiment ou
a cette méme classe d’actions seront attribués uniquement au Compartiment ou a la
classe d’'actions a laquelle ces actifs et ces engagements se referent, et cela
augmentera ou diminuera la valeur nette d’inventaire par action de ce Compartiment
ou de cette classe d’actions.

VI. Sl existe, dans un méme Compartiment ou dans une méme classe
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d'actions, a la fois des actions de distribution et des actions de capitalisation, la
valeur nette d'inventaire d’'une action de distribution dans un Compartiment donné
ou une classe d’'actions donnée devra étre a tout moment égale au montant obtenu
en divisant la quote-part des actifs nets de ce Compartiment ou de cette classe
d’actions attribuables a toutes les actions de distribution par le nombre total des
actions de distribution dans ce Compartiment ou dans cette classe d’actions alors
émises et en circulation. De la méme maniére, la valeur nette d'inventaire d’une
action de capitalisation dans un Compartiment donné ou une classe d’actions
donnée devra étre & tout moment égale au montant obtenu en divisant la quote-part
des actifs nets de ce Compartiment ou de cette classe d'actions attribuables a
toutes les actions de capitalisation par le nombre total des actions de capitalisation
dans ce Compartiment ou dans cette classe d’actions alors émises et en circulation.

VIl Aux fins de I'évaluation dans le cadre du présent article :

a) Toute action qui est en cours de rachat doit étre considérée comme une
action qui a été émise et qui existe jusqu'au lendemain du Jour d’Evaluation
applicable au rachat de cette action et, par la suite et jusqu’au moment de son
paiement, elle doit étre considérée comme un élément de passif de la Société.
Toute action en cours d’émission par la Société, suite a une demande de
souscription regue, devra étre traitée comme étant émise avec effet a partir de la
cléture du Jour d’Evaluation auquel la valeur d’émission est déterminé, et ce prix
devra étre consideré comme un montant payable a la Société jusqu’au moment du
paiement complet regu par la Société.

b) |l sera donné effet, au Jour d’Evaluation, a tout achat ou vente de valeurs
mobilieres négociables décidé par la Société, dans la mesure du possible.

c) L'évaluation des avoirs et des engagements de la Société exprimés en
devises autres que la devise de référence dans laquelle est exprimée la valeur nette
d'inventaire par action du Compartiment concerné ou de la classe d’actions concernée
sera convertie dans la devise du Compartiment concerné ou de la classe d’actions
concernée sur la base des derniers cours de change pertinents. .

d) Toutes les regles seront interprétées et les évaluations effectuées
conformément aux principes comptables généralement acceptés.

e) Des provisions adéquates seront réalisées pour les dépenses mises a
charge de la Société, et il sera éventuellement tenu compte des engagements hors
bilan sur la base de critéres équitables et prudents.

Les actifs nets de chaque Compartiment correspondent aux avoirs
attribuables au Compartiment considéré moins les engagements attribuables au
Compartiment considéré.

La valeur de l'actif net de la Société correspond a la somme des actifs nets de
'ensemble des Compartiments, le cas échéant convertis en euros sur la base des
taux de change pertinents.

En l'absence de mauvaise foi, de faute lourde ou d'erreur manifeste, toute
décision relative au calcul de la valeur nette d'inventaire prise par le conseil
d'administration ou par n'importe quelle banque, société ou organisation désignée par
le conseil d'administration pour le calcul de la valeur nette d'inventaire sera définitive et
contraignante pour la Société et pour les actionnaires présents, passés ou futurs.

Art. 15, Suspension du calcul de la valeur nette d’inventaire et de
I'émission, du rachat ou de la conversion d’actions

Le conseil d’administration est autorisé a suspendre temporairement, a tout
moment, la détermination de la valeur des actifs et de la valeur nette d'inventaire par
action d'un ou plusieurs Compartiment(s) ou d’une ou plusieurs classe(s) d’'actions,
ainsi que I'émission, le rachat ou la conversion d'actions de tout Compartiment et de
toute classe d’actions dans les cas suivants, s'il considére cette suspension comme
étant dans le meilleur intérét de la Société :

a) pendant toute période pendant laquelle une des principales bourses ou
un autre marché réglemente sur lesquels est cotée une partie substantielle des
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investissements de la Société ou des investissements relatifs & un Compartiment
est fermé (pour une raison autre que des congés normaux), ou pendant laquelle les
opérations y sont restreintes ou suspendues ;

b) pendant toute période pendant laquelle la valeur d'actif net d'un ou
plusieurs organisme(s) de placement collectif dans lesquels la Société aura investi
et dont les parts ou actions constituent une partie significative des actifs de la
Société ou d'un Compartiment ne peut étre déterminée de fagon précise afin de
refléter leur valeur de marché au Jour d'Evaluation ;

c) lors de l'existence d'une situation qui constitue une situation d'urgence
(notamment d’ordre politique, militaire, économique ou monétaire) et de laquelle il
résulte que la Société ne peut pas normalement disposer des investissements d'un
Compartiment ou évaluer les investissements d’'un Compartiment ;

d) lorsque les moyens de communication qui sont normaiement employés
pour déterminer le prix ou la valeur des investissements de la Sociéteé ou les prix ou
valeurs courants des actifs de la Société ou des actifs attribuables a un
Compartiment ou & une classe d’actions sur un marché ou une bourse, sont hors
service ;

e) pendant toute période ol la Société est dans l'incapacité de rapatrier des
fonds en vue d'effectuer des paiements & la suite du rachat d'actions, ou pendant
laquelle un transfert de fonds relatif a Ila réalisation ou a [l'acquisition
d'investissements ou aux paiements dus a la suite du rachat de ces actions, ne peut
étre effectué, de l'avis du conseil d’administration, a un taux de change normal ,

f)  si la Société, un Compartiment ou une classe d’actions est susceptibie
d'étre liquidé, & partir du jour auquel 'assemblée générale d'actionnaires est
convoquée pour statuer sur la mise en liquidation de la Société, du Compartiment
concerné ou de la classe d’actions concernée

g) sile conseil d’administration a décidé qu'un changement important dans
la valeur d'une partie substantielle des investissements de la Societeé ou des
investissements attribuables & un Compartiment ou a une classe d'actions est
survenu, et a décidé de retarder la préparation ou l'usage d'une évaluation, ou la
mise en ceuvre d’'une évaluation ultérieure ou subséquente ;

h) pendant toute période pendant laquelle [I'évaluation de tout actif
sous-jacent, qui constitue une partie importante du portefeuille d’'un Compartiment, est
elle-méme suspendue ;

i)  dans toute(s) autre(s) circonstance(s) ou le fait de ne pas suspendre les
opérations susmentionnées aurait pour effet d'amener la Sociéte ou ses
actionnaires a étre assujettis a I'impdt ou a subir des inconvénients pécuniaires ou
d’autres préjudices quelconques que la Société ou ses actionnaires n'auraient pas
subis dans le cas contraire.

La suspension du calcul de la valeur nette d'inventaire par action d'un
Compartiment ou d'une classe d’actions n'aura pas d'effet sur le calcul de la valeur
nette d’inventaire par action, 'émission, le rachat et la conversion des actions d’'un
autre Compartiment ou d’une autre classe d’actions qui n’est pas suspendu.

Dans des circonstances exceptionnelles, le conseil d’administration pourra se
réserver le droit de procéder aux nécessaires ventes de valeurs mobilieres avant de
fixer le prix de rachat ou de conversion auquel les actionnaires peuvent racheter ou
convertir leurs actions. Dans cette hypothése, les demandes de souscription, de
rachat et de conversion en cours seront traitées sur la base de la valeur nette
d'inventaire calculée aprés réalisation des ventes rendues nécessaires, qui doivent
étre effectuées sans délai.

Les souscripteurs et les actionnaires demandant le rachat ou la conversion
devront étre avertis de la suspension du calcul de la valeur nette d'inventaire.

La suspension du calcul de la valeur nette d’'inventaire pourra étre publiée par
des moyens adéquats si la durée de la suspension devait excéder une certaine
période.
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Les demandes de souscription, de rachat et de conversion suspendues
pourront &tre annulées par avis écrit envoyé a la Société et ce pour autant que la
Société recoive cet avis avant que la suspension ne prenne fin.

Les demandes de souscription, de rachat et de conversion suspendues seront
étre exécutées le premier Jour d’Evaluation suivant la reprise du calcul de la valeur
nette d’inventaire par la Sociéte, sauf disposition contraire dans le document
d’émission ou le prospectus.

Art. 16. Masses communes d’actifs :

Le conseil d’administration peut investir et gérer tout ou partie des masses
communes d’actifs constituées pour un ou.plusieurs Compartiment(s) ou pour une
ou plusieurs classe(s) d'actions (ci-aprés chacun un « Fonds Participant » et,
collectivement, les « Fonds Participants ») s'il convient d’appliquer cette formule
compte tenu des secteurs dinvestissement considérés. Toute masse d’actifs
étendue (ci-aprés une « Masse d’Actifs Etendue ») sera d’abord constituée en lui
transférant des liquidités ou (sous réserve des limitations mentionnées ci-dessous)
d'autres actifs @manant de chacun des Fonds Participants. Par la suite, le conseil
d’administration pourra ponctueliement effectuer d’autres transferts venant s’ajouter
a la Masse d’Actifs Etendue. Le conseil d’administration peut également transférer
des actifs de la Masse d'Actifs Etendue au Fonds Participant concerné jusqu'a
concurrence du montant de la contribution du Fonds Participant concerné. Les actifs
autres que des liquidités ne peuvent éfre affectés a une Masse d’Actifs Etendue que
dans la mesure ou ils entrent dans le cadre du secteur d’investissement de la
Masse d'Actifs Etendue concernée. '

La contribution d’'un Fonds Participant dans une Masse d’'Actifs Etendue sera
évaluée par reférence a des parts fictives (ci-aprés chacune une « Part » et,
collectivement, les « Parts ») de valeur égale dans la Masse d'Actifs Etendue. Lors
de la constitution d’'une Masse d'Actifs Etendue, le conseil d’administration
déterminera, a sa seule et entiére discrétion, la valeur initiale d'une Part, cette
valeur étant exprimée dans la devise que le conseil d'administration estime
appropriée, et il allouera a chaque Fonds Participant des Parts ayant une valeur
totale égale au montant des liquidités (ou a la valeur des autres actifs) apportées.
Les fractions de Parts, calculées a trois décimales prés, seront déterminées en
divisant la valeur nette d’inventaire de la Masse d’Actifs Etendue (calculée comme
stipulé ci-dessous) par le nombre de Parts existantes.

Si des liquidités ou des actifs suppiémentaires sont apportés a une Masse
d'Actifs Etendue, ou sont retirés de celle-ci, lattribution de Parts du Fonds
Participant concerné sera, selon le cas, augmentée ou diminuée a concurrence d’'un
nombre de Parts déterminé en divisant le montant des liquidités ou la valeur des
actifs apportés ou retirés par la valeur actuelle d’'une Part. Si un apport est effectué
en liquide, il peut étre traité aux fins de ce calcul comme étant réduit a concurrence
d'un montant que le conseil d’administration considere approprié et de nature a
prendre en compte les charges fiscales, les frais de négociation et d’achat
susceptibles d’étre encourus par l'investissement des liquidités concernées; dans le
cas d'un retrait en liquide, un ajout correspondant peut étre effectué afin de prendre
en compte les colts susceptibles d’étre encourus par la réalisation des valeurs
mobilieres et autres actifs faisant partie de la Masse d’'Actifs Etendue.

La valeur des actifs apportés, retirés ou faisant partie a tout moment d'une
Masse d'Actifs Etendue et la valeur nette d’inventaire de la Masse d’Actifs Etendue
seront déterminées, mutatis mutandis, conformément aux dispositions de I'article 14
des présents Statuts, a condition que la valeur des actifs mentionnés ci-dessus soit
déterminée le jour ou a lieu ledit apport ou retrait.

Les dividendes, intéréts et autres distributions ayant le caractére d'un revenu
percu dans le cadre des actifs d’'une Masse d'Actifs Etendue seront crédités
immédiatement aux Fonds Participants, a concurrence de leurs droits respectifs
attachés aux actifs faisant partie de la Masse d'Actifs Etendue au moment de leur
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perception.

Lors de la dissolution de la Société, les actifs de toute Masse d’Actifs Etendue
seront attribués aux Fonds Participants en proportion de leur participation respective
dans la Masse d'Actifs Etendue.

Le conseil d’administration peut, par ailleurs, autoriser l'investissement et la
gestion de la totalité ou d'une partie du portefeuille des avoirs de la Société sur base
d'une gestion commune ou clonée avec d'autres avoirs appartenant a d'autres
organismes de placement collectif luxembourgeois ou étrangers, le tout en
application de la publicité appropriée et conformément aux réglementations
applicables.

CHAPITRE IV - ADMINISTRATION ET GESTION DE LA SOCIETE

Art. 17. Administration

La Société est administrée par un conseil d'administration composé de trois (3)
membres au moins, qui ne doivent pas étre actionnaires de la Société. lls seront
nommés par 'assemblée générale des actionnaires pour une période n'excédant pas
six {6) ans.

L’assemblée générale des actionnaires fixera le nombre d'administrateurs, leurs
emoluments et la durée de leur mandat.

Tout administrateur pourra é&tre révoqué a tout moment, avec ou sans motif, par
l'assemblée générale des actionnaires.

Les administrateurs seront rééligibles.

Les administrateurs resteront en fonction jusqu'a ce que leurs successeurs
soient élus.

Dans I'hypothése ou un poste dadministrateur devient vacant, les
administrateurs restants pourront se réunir et élire, a la majorité des voix, un
administrateur pour remplir provisoirement, jusqua la prochaine assemblée
générale des actionnaires, les fonctions attachées au poste devenu vacant.

Art. 18. Fonctionnement et réunions du conseil d’administration

Le conseil d'administration choisira parmi ses membres un président et pourra
elire en son sein un ou plusieurs vice-présideni(s). Il pourra également désigner un
secrétaire, qui ne devra pas étre un administrateur, et qui dressera les procés-verbaux
des réunions du conseil d'administration ainsi que des assemblées générales des
actionnaires.

Le conseil d'administration se réunira sur la convocation du président ou de
deux administrateurs. Une réunion du conseil d'administration doit étre convoquée si
deux administrateurs le demandent.

Le conseil d’administration se réunira au lieu indiqué dans l'avis de convocation.

Avis écrit de toute réunion du conseil d'administration sera donné a tous les
administrateurs au moins vingt-quatre (24) heures avant I'heure prévue pour la
réunion, sauf s'il y a urgence, auquel cas la nature et les motifs de cette urgence
seront mentionnés dans l'avis de convocation. La convocation, qui peut étre
envoyee par courrier simple ou recommandé, courrier électronique ou fax, indiquera
le lieu et 'ordre du jour de la réunion. [l pourra étre passé outre a cette convocation
a la suite de l'assentiment écrit de chaque administrateur, donné par lettre, céble,
telegramme, télex ou fax. Une convocation spéciale ne sera pas requise pour une
réunion du conseil d'administration se tenant a une heure et & un endroit déterminés
dans une résolution préalablement adoptée par le conseil d'administration. Aucune
convocation ne sera requise si tous les administrateurs sont présents ou représentés a
fa réunion.

Le président du conseil d'administration présidera toutes les réunions du conseil
d'administration. En son absence, le conseil d'administration désignera, par un vote a
la majorité des voix des administrateurs présents ou représentés, un autre
administrateur comme président pro tempore de la réunion.

Tout administrateur pourra se faire représenter aux réunions du conseil
d'administration en désignant par écrit, par lettre, fax, cable, télégramme ou télex, un
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autre administrateur comme son mandataire. Un administrateur peut représenter
plusieurs de ses collégues.

Le conseil d'administration ne pourra valablement délibérer et agir que si au
moins la moiti¢ de ses membres est présente ou représentée. Si le quorum requis
n'est pas atteint, une seconde réunion sera convoquée. Lors de cette seconde
réunion, le conseil d’administration délibérera valablement sans exigence de quorum.
Les décisions sont prises a la majorité des voix des administrateurs présents ou
représentés. Au cas ou, lors d'une réunion du conseil d’administration, il y a égalité de
Voix pour et contre une décision, la voix du président sera prépondérante.

Tout administrateur peut participer a une réunion du conseil d'administration par
conférence téléphonique ou d'autres moyens de communication similaires ol toutes
les personnes prenant part a cette réunion peuvent s'entendre les unes les autres. La
participation a une réunion par ces moyens équivaut a une présence en personne a la
réunion.

Le conseil d'administration peut, a l'unanimité, adopter des résolutions par
voie circulaire en exprimant son approbation par écrit, par cable, télégramme, télex,
fax ou tout autre moyen de communication similaire. Par conséquent, des
resolutions écrites, approuvées et signées par tous les administrateurs, seront aussi
valables et valides que si elles avaient adoptées lors d’'une réunion du conseil
d’administration diiment convoquée et tenue. De telles résolutions peuvent résulter
d'un seul document, signé par tous les administrateurs, ou de plusieurs documents
sépares ayant le méme contenu et signés chacun par un ou plusieurs
administrateur(s). La date de telles résolutions écrites sera la date de la derniére
signature.

Art. 19. Procés-verbaux des réunions du conseil d’administration

Les procés-verbaux des réunions du conseil d'administration seront signés par
le président ou la personne qui aura assumé la présidence en son absence.

Les copies ou extraits des procés-verbaux, destinés a servir en justice ou
ailleurs, seront signés par le président ou par le secrétaire ou par deux
administrateurs.

Art. 20. Pouvoirs du conseil d’administration

Le conseil d'administration, appliquant le principe de la répartition des risques,
déterminera les politiques et stratégies d'investissement de la Société et, le cas
échéant, de chaque Compartiment, ainsi que les lignes de conduite a suivre dans la
gestion de la Société, en tenant compte des restrictions qui seront fixées par le conseil
d'administration conformément a la législation et a la réglementation en vigueur.

La Société est autorisée a employer des techniques et des instruments aux
fins d’'une gestion efficace du portefeuille dans toute la mesure permise par la Ioi
dans I'objectif d’'une gestion efficace du portefeuille.

Le conseil d'administration dispose des pouvoirs les plus étendus pour
accomplir tous les actes de disposition et d'administration dans le cadre de I'objet
de la Société, ainsi que pour accomplir tous les actes nécessaires ou utiles a la
réalisation de I'objet social de la Société.

Tous les pouvoirs qui ne sont pas expressément réservés a |'assemblée
générale par la loi ou par les présents Statuts sont de la compétence du conseil
d'administration.

Art. 21. Représentation de la Société

Vis-a-vis des tiers, la Société est valablement engagée par la signature
individuelle de chaque administrateur ou par la signature conjointe ou individuelle de
tout (tous) fondé(s) de pouvoirs ou de toute(s) autre(s) personne(s) a laquelle
(auxquelles) pareil pouvoir de signature a été délégué par le conseil
d'administration.

Le conseil d'administration peut nommer des fondés de pouvoir, en ce
compris un directeur géneral et d’éventuels directeurs adjoints ainsi que tous autres
fondés de pouvoir si le conseil d’administration 'estime nécessaire pour mener a
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bien les affaires de la Société. Tout fondé de pouvoir peut étre révoque a tout
moment, avec ou sans motif, par le conseil d'administration. Ces fondés de pouvoir
ne devront pas nécessairement étre administrateurs ou actionnaires de la Sociéte.
Pour autant que les présents Statuts n'en disposent pas autrement, les directeurs et
fondés de pouvoir auront les pouvoirs et charges qui leurs sont attribués par le
conseil d'administration.

Art. 22. Délégation de pouvoirs

Le conseil d'administration de la Société peut déléguer ses pouvoirs relatifs a
la gestion journaliére des affaires de la Société (y compris le droit d’agir comme
signataire autorisé pour la Société) ainsi que ses pouvoirs d'accomplir des actes
dans le cadre de la politique et de I'objet social de la Société a une ou plusieurs
personnes physiques ou morales, qui ne doivent pas nécessairement étre
administrateurs, qui auront les pouvoirs déterminés par le conseil d'administration et
qui pourront, si le conseil d’administration les y autorise, sous-déléguer leurs
pOUVoIrs.

Art. 23. Confiit d’intérét

Aucun contrat ou autre transaction entre la Société et une autre société ou
firme ne pourra étre affecté ou invalidé par le fait qu'un ou plusieurs administrateurs
ou fondés de pouvoir de la Société ont un intérét quelconque dans cette autre
société ou firme ou par le fait qu'ils sont administrateurs, associés, fondés de
pouvoir ou employés de cette autre société ou firme.

L'administrateur ou le fondé de pouvoir de la Société qui est administrateur,
associé, fondé de pouvoir ou employé d’une société ou firme avec laquelle la Sociéte
conclut des contrats, ou avec laquelle elle est autrement en relations d'affaires, ne sera
pas empéché, en raison de ce lien avec cette autre société ou firme, de délibérer, de
voter ou d'agir dans les matiéres en relation avec pareil contrat ou pareilles affaires.

Si un administrateur ou un fondé de pouvoir de la Société a un interét
personnel dans quelque affaire de la Société que ce soit, il devra en informer le
conseil d'administration. S'il est administrateur de la Société, il ne participera ni a la
délibération ni au vote relatif a cette affaire. Rapport en sera fait a la plus proche
assemblée des actionnaires.

Art. 24. Indemnisation

La Société pourra indemniser tout administrateur, directeur ou fondé de
pouvoir, ses héritiers, exécuteurs testamentaires et administrateurs, pour les
dépenses raisonnablement occasionnées par toutes actions ou proces auxquels il
aura été partie en sa qualité d'administrateur, directeur ou fondé de pouvoir de la
Société ou pour avoir été, a la demande de la Société, administrateur, directeur ou
fondé de pouvoir de toute autre société dont la Société est actionnaire ou créditrice
et par laquelle il ne serait pas indemnisé, sauf le cas ou, dans pareils actions ou
proceés, il serait finalement condamné pour négligence grave ou manquement
volontaire; en cas d'arrangement extrajudiciaire, une ftelle indemnité ne sera
octroyée que si la- Société est informée par son avocat-conseil que I'administrateur,
directeur ou fondé de pouvoir en question n'a pas commis un tel manquement a ses
devoirs. Ce droit a indemnisation n'est pas exclusif pas d'autres droits dans cette
personne.

CHAPITRE V - ASSEMBLEES DES ACTIONNAIRES

Art. 25. Assemblées générales des actionnaires de la Société

L'assemblée générale annuelle des actionnaires se tiendra au Grand-Duché de
Luxembourg, au siége social de la Société ou en tout autre endroit au Grand-Duché de
Luxembourg spécifié dans l'avis de convocation, le premier lundi de juin de chaque
année a 10.00 heures (heure de Luxembourg). Si ce jour n'est pas un jour ouvrabie
bancaire au Grand-Duché de Luxembourg, 'assembiée générale annuelle se tiendra
le premier jour bancaire ouvrable suivant, a la méme heure.

L'assemblée générale annuelle pourra se tenir a l'étranger si le conseil
d'administration constate souverainement que des circonstances exceptionnelles le
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requiérent.

D'autres assemblées générales des actionnaires pourront étre tenues au lieu et
a la date précisée dans l'avis de convocation.

Les exigences relatives a la participation, au quorum et la majorité a chaque
assemblée générale (telles que décrites ci-dessous) sont celles prévues aux articles
67 et 67-1 de la loi luxembourgeoise du 10 ao(t 1915 concernant les sociétés
commerciales, telle que modifiée.

Sauf disposition contraire de la loi ou des présents Statuts, les résolutions de
lassemblée générale sont adoptées par un vote représentant une major:te simple des
actionnaires présents ou représentés. p

Conformément a l'article 68 de la loi luxembourgeoise du 10 aolt 1915
concernant les sociétés commerciales, telle que modifiée, toute résolution de
lassemblée générale des actionnaires de la Sociéte affectant les droits des
actionnaires de tout Compartiment, de toute classe ou de tout type vis-a-vis des droits
des actionnaires d'un ou plusieurs autre(s) Compartiment(s), d'une ou plusieurs
autre(s) classe(s) ou d'un ou plusieurs autre(s) type(s) sera sujette a une résolution de
l'assemblée générale des actionnaires de ce ou ces Compartiment(s), cette ou ces
classe(s), ce ou ces type(s). Les résolutions, pour étre valables, doivent étre adoptées
conformément aux exigences de majorités et de quorum mentionnées a l'article 36 des
présents Statuts, au niveau de chaque Compartiment, de chaque classe ou de chaque
type concerné.

Les actionnaires se réuniront sur convocation écrite du conseil d'administration,
qui énoncera l'ordre du jour et qui sera envoyés au moins huit (8) jours avant
l'assemblée a tout actionnaire nominatif & son adresse portée au registre des
actionnaires. L'envoi de cette convocation aux actionnaires nominatifs ne doit pas étre
justifié a I'assemblée. L'ordre du jour sera préparé par le conseil d'administration, sauf
l'assemblée a été convoquée sur demande écrite des actionnaires, auquel cas le
conseil d'administration peut préparer un ordre du jour supplémentaire.

Une assemblée générale des actionnaires devra étre convoquée si les
actionnaires représentant un dixieme (1/10) au moins du capital social le demandent.

Si toutes les actions sont des actions nominatives et si aucune publication n’a
éte faite, les avis aux actionnaires peuvent étre envoyés par lettre recommandée
uniguement.

Si tous les actionnaires sont présents ou représentés et se considerent comme
diment convoqués et informés de l'ordre du jour, 'assemblée générale peut avoir lieu
sans convocation.

Le conseil d'administration peut déterminer toutes autres conditions a remplir
par les actionnaires pour pouvoir participer aux assemblées genérales.

Les matiéres traitées lors d'une assemblée des actionnaires seront limitées aux
points mentionnés dans l'ordre du jour (qui contiendra toutes les matiéres requises par
la loi) et aux matieres connexes a ces points.

Toute action, quelle que soit sa valeur, donne droit a une voix. Les fractions
d'actions ne conférent pas de droit de vote a leur titulaire.

Tout actionnaire pourra prendre part aux assemblées en désignant par écrit, par
lettre, fax, télégramme ou télex, une autre personne, qui ne doit pas nécessairement
étre actionnaire et qui peut étre un administrateur de la Société, comme mandataire.

Le président du conseil d'administration présidera foutes les assemblées
générales des actionnaires. En son absence, 'assembiee générale des actionnaires
désignera, par un vote a la majorité des voix des actionnaires présents ou représentés
a l'assemblée, une autre personne comme président pro tempore de I'assemblée
générale,
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Art. 26. Assemblées générales dans un Compartiment ou une classe
d’actions

Les actionnaires de la classe ou des classes d'actions émise(s) au titre d'un
Compartiment peuvent, a tout moment, tenir des assemblées générales ayant pour
but de délibérer sur des matiéres ayant trait uniquement a ce Compartiment.

De plus, les actionnaires d'une classe d'actions peuvent a tout moment tenir
des assemblées générales ayant pour but de délibérer sur des matiéres ayant trait
uniguement a cette classe d'actions.

Les dispositions de [larticle 25 s'appliquent mutatis mutandis a ces
assemblées générales.

Chaque action donne droit a une voix, conformément a la loi luxembourgeoise
et aux présents Statuts. Les actionnaires peuvent étre présents en personne a ces
assemblées, ou se faire représenter par un mandataire qui ne doit pas
nécessairement étre actionnaire et qui peut étre un administrateur de la Société.
Les fractions d’actions ne conférent pas de droit de vote a leur titulaire.

Sauf disposition contraire de la loi ou des présents Statuts, les décisions de
'assemblée générale des actionnaires d'un Compartiment ou d'une classe d'actions
sont adoptées a la majorité simple des voix des actionnaires présenis ou
représentés.

CHAPITRE VI - LIQUIDATION OU FUSION DE COMPARTIMENTS OU DE
CLASSES D’ACTIONS, DIVISION DE COMPARTIMENTS

Art. 27. Liquidation de Compartiments ou de classes d’actions

Le conseil d’'administration peut décider, a tout moment, de liquider un
Compartiment ou une classe d'actions, en tenant compte des intéréts des
actionnaires. Dans ce cas, le conseil dadministration peut proposer aux
aclionnaires de ce Compartiment ou de cette classe d’actions la conversion de leurs
actions en actions d'une autre classe du méme Compartiment ou en actions d’'un
autre Compartiment, selon les conditions fixées par le conseil d’administration, ou le
remboursement de leurs actions en espéces a la valeur nette d'inventaire par action
(comprenant toutes dépenses et colts estimés de la liquidation) déterminée au Jour
d’Evaluation applicable.

Au cas ou, pour quelgue raison que ce soit, la valeur de T'actif net d’'un
Compartiment ou d'une classe d'actions d’'un Compartiment a diminué jusqu’a un
montant fixé périodiquement par le conseil d'administration comme étant le montant
minimum a partir duquel le Compartiment ou la classe d'actions peut opérer d'une
maniére effective d'un point de vue économigue, ou si un changement de la
situation économique ou politique relative au Compartiment concerné ou a la classe
d’actions concernée pourrait avoir des conséquences matérielles néfastes sur les
investissements de ce Compartiment ou de cette classe d'actions, ou si l'intérét des
actionnaires du Compartiment concerné ou de la classe d’actions concernée le
requiert, le conseil d’administration peut décider de procéder au rachat forcé de
toutes les actions émises dans ce Compartiment ou de toutes les actions de cette
classe d'actions, a la valeur nette d'inventaire par action (prenant en considération
les prix reels de réalisation des investissements et les frais de réalisation et la
provision pour frais de liquidation) calculée au Jour d’Evaluation auquel une telle
décision prendra effet.

La Société enverra un avis écrit aux actionnaires du (ou des) Compartiment(s)
concerné(s) ou de la (ou des) classe(s) d'actions concernée(s) avant la date
effective de ce rachat forcé. Cet avis indiquera les raisons motivant ce rachat ainsi
que ses modalités.

Toutes les demandes de souscription seront suspendues dés I'annonce de la
dissolution ou de la liquidation du Compartiment concerné ou de la classe d’actions
concernée.

Le conseil d’administration pourra accepter les demandes de rachat des
actions d’'un Compartiment ou d’'une classe d'actions regues aprés I'annonce de la
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dissolution ou de la liquidation de ce Compartiment ou de cette classe d’actions, a
condition que les dépenses et colts estimés de la dissolution ou de la liquidation du
Compartiment concerné ou de la classe d'actions concernée aient été diment
provisionnés. '

Nonobstant les pouvoirs conférés au conseil d’administration aux termes des
paragraphes précédents, l'assemblée générale des actionnaires de tout
Compartiment ou de toute classe d'actions émises au sein d'un Compartiment peut,
sur proposition du conseil d'administration, décider le rachat de toutes les actions du
Compartiment concerné ou de la classe d’actions concernée, et le remboursement
aux actionnaires de la valeur nette d'inventaire de leurs actions (prenant en
consideration les prix réels de réalisation des investissements, les frais de
réalisation et la provision pour frais de liquidation) calculée au Jour d’Evaluation
auquel cette décision prendra effet. Cette assemblée générale des actionnaires se
tiendra sans conditions de quorum et prendra sa décision a la majorité simple des
actionnaires présents ou représentés.

Les actifs qui n'auraient pu étre distribués a leurs propriétaires aprés la mise
en place de la procédure de rachat seront déposés auprés du Dépositaire pendant
une période de six mois. Passé cette période, les actifs seront déposés auprés de la
Caisse de Consignation pour le compte de leurs bénéficiaires.

Toutes les actions rachetées seront ensuite annulées par la Société.

Art. 28. Fusion de Compartiments ou de classes d’actions

Dans les mémes circonstances que celles prévues a l'article 27 des présents
Statuts, le conseil d’administration peut décider a tout moment de procéder a la
fusion de deux ou plusieurs Compartiments de la Société, ou a la fusion d’'un ou
plusieurs Compartiment(s) de la Société avec un autre organisme de placement
collectif luxembourgeois. Une notification préalable sera adressée aux actionnaires
du (ou des) Compartiment(s) fusionné(s).

Le conseil d'administration peut également décider de fusionner deux ou
plusieurs classes d'actions de la Sociéeté a l'intérieur d’'un méme Compartiment. Une
notification préalable sera adressée aux actionnaires des classes d'actions
concernées.

Les actionnaires ne souhaitant pas participer a la fusion peuvent demander le
rachat de leurs actions par la Société pendant un délai d’au moins un mois suivant
la notification. Le rachat se fera sans frais a la valeur nette d'inventaire applicable
déterminée a la date ou la demande de rachat a été recue par la Société.

Toutes les demandes de souscription seront suspendues a compter de
Fannonce de la fusion du (ou des) Compartiment(s) concerné(s) ou des classes
d'actions concernées.

Art. 29. Division de Compartiments

Le conseil d’administration peut décider a tout moment, dans les mémes
circonstances que celles prévues a l'article 27 des présents Statuts, de procéder a
la division d'un Compartiment. Une notification préalable sera adressée aux
actionnaires du Compartiment concerné.

Les actionnaires existants du Compartiment concerné ont le droit de
demander, dans un délai d’au moins un mois suivant la notification, le rachat par la
Société de leurs actions, sans frais de rachat, a la valeur nette d’inventaire
applicable déterminée a la date ou la demande de rachat a été regue par la Société.

Tous les demandes de souscription seront suspendues a compter de
I'annonce de la division du Compartiment concerné.

CHAPITRE VIl - COMPTES ANNUELS, DISTRIBUTIONS

Art. 30. Exercice social

L'exercice social de la Société commence le 1% janvier de chaque année et se
termine le 31 décembre de la méme année.

La Société publiera un rapport annuel conformément a la Iégislation en
vigueur.

\.
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Art. 31. Distributions

L'assemblée généraie des actionnaires décidera, sur proposition du conseil
d’administration et dans les limites fixées par la loi et les présents Statuts, pour
chaque Compartiment et chaque classe d'actions, de I'usage a faire du solde du
revenu net annuel des investissements.

Les avoirs nets de la Société peuvent faire I'objet d'une distribution a condition
que le capital minimal de la Société tel que défini par l'article 5, paragraphe 2, ci-
dessus soit maintenu.

Pour les actions donnant droit a des distributions, le conseil d'administration
peut décider de payer des acomptes sur dividendes, en déduction du revenu
attribuable au portefeuille d'actifs ayant trait au Compartiment ou a la cette classe
d'actions concerné, en respectant les conditions prévues par la loi et les présents
Statuts.

La distribution du revenu net des investissements, telle qu'énoncée ci-dessus,
se fera indépendamment de tous gains ou pertes en capital réalisés ou non réalisés.
De plus, des dividendes peuvent comprendre des gains en capital réalisés ou non
réalisés apres déduction de pertes en capital réalisées ou non réalisées.

Les dividendes peuvent en outre, pour chaque Compartiment et chaque
classe d'actions, comprendre une affectation provenant d'un compte d'égalisation
de dividendes qui pourra étre maintenu en rapport avec chaque Compartiment et
chaque classe d'actions et qui, alors, sera crédité en cas d'émission d'actions et
débité en cas de rachat d'actions d'un montant calculé par référence au revenu
accru attribuable a ces actions.

Toute résolution de l'assemblée générale des actionnaires décidant la
distribution de dividendes aux actions d’'un Compartiment ou d'une classe d'actions
devra étre préalablement approuvée par les actionnaires de ce Compartiment ou de
cette classe d'actions.

Le paiement de tout dividende aux porteurs d'actions nominatives sera
effectué a l'adresse de ces actionnaires telle qu'elle figure au registre des
actionnaires.

Les dividendes déclarés peuvent étre payés dans la devise de référence du
Compartiment concerné ou de la classe d'actions concernée, ou dans toute autre
devise choisie par le conseil d’administration, et pourront étre payés en temps et
lieu déterminés par le conseil d’administration. Le conseil d’administration peut
librement déterminer le cours de change applicable pour convertir les dividendes
dans la devise de paiement.

Le conseil d'administration peut décider de distribuer des dividendes en
actions au lieu de dividendes en espéces suivant les modalités et les conditions
determinées par le conseil d'administration.

Les dividendes peuvent, a la demande des actionnaires nominatifs, étre
réinvestis par la souscription a de nouvelles actions du méme Compartiment ou de
la méme classe que celui ou celle ayant généré les dividendes en question.

Tout dividende qui n'aura pas été réclamé par son bénéficiaire dans les cinq
(5) ans a compter de sa déclaration, ne pourra plus étre réclamé et reviendra au(x)
Compartiment(s) concerné(s), ou a la classe ou aux classes d'actions concernée(s).

Aucun intérét ne sera payé sur le dividende attribué par la Société et
conserve par elle a la disposition de son bénéficiaire.

CHAPITRE Vill - REVISEUR D'ENTREPRISES AGREE

Art. 32. Réviseur d’entreprises agréé

Les activités de la Société et sa situation financiére, spécialement sa
comptabilité, ainsi que les données comptables contenues dans le rapport annuel
seront contrélées par un reviseur d'entreprises agréé, nomme par lassemblée
générale des actionnaires et qui doit justifier d’'une expérience professionnelle
adéquate.

L'assemblée générale des actionnaires fixera sa rémunération et le terme de
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$On mandat. .

Le réviseur d'entreprises agreé accomplira tous les devoirs prescrits par la loi.

CHAPITRE IX - GESTION DES INVESTISSEMENTS, DEPOSITAIRE

Art. 33. Gestion des investissements

La Société peut conclure un contrat de gestion d’investissement avec une ou
plusieurs sociétés (ci-aprés le « Gestionnaire »), aux termes duquel ce Gestionnaire
gérera les portefeuilles d'investissements de la Société, conseillera et assistera la
Société en ce qui concerne ces investissements.

Art. 34. Dépositaire

La garde des actifs de la Société sera confiée a un établissement de crédit (le
« Depositaire ») qui doit satisfaire aux exigences de la Loi et qui conservera tous les
actifs de la Société lui-méme ou a travers ses agents.

Le Dépositaire assumera, envers la Société et ses actionnaires, les
responsabilités prévues par la loi.

Si le Dépositaire souhaite démissionner, le conseil d’administration nommera
un autre établissement de crédit pour agir comme Dépositaire en lieu et place du
Dépositaire démissionnaire.

Le conseil d’administration pourra mettre fin aux fonctions du Dépositaire
mais il ne révoquera pas le Dépositaire a moins et jusqua ce qu'un autre
Dépositaire ait été désigné conformément aux dispositions du présent article pour
agir en ses lieu et place.

CHAPITRE X — DISSOLUTION, LIQUIDATION

Art. 35. Dissolution / Liquidation

La Société peut, a tout moment, étre dissoute par une résolution de 'assemblée
genérale des actionnaires soumise aux conditions de quorum et de vote requises par
['article 36 des présents Statuts.

Si le capital social devient inférieur aux deux tiers du capital minimum mentionné
a larticle 5, paragraphe 2, des présents Statuts, la question de la dissolution de la
Société devra étre soumise a l'assemblée générale par le conseil d'administration.
Ladite assemblée générale délibérera sans condition de quorum de présence, et
adoptera ses décisions a la majorité simple des actions représentées a 'assemblée.

La question de la dissolution de la Société devra également étre soumise a
'assemblée générale si le capital social devient inférieur au quart du capital
minimum fixé a l'article 5, paragraphe 2, des présents Statuts. Dans pareil cas, ladite
assemblée générale délibérera sans condition de quorum de présence, et la
dissolution pourra étre prononcée par les actionnaires possédant un quart des
actions représentées a I'assemblée.

L'assemblée générale doit étre convoquée en sorte gu’elle soit tenue dans un
délai de quarante (40) jours a partir de la constatation que le capital est devenu
inférieur aux deux tiers ou au quart du capital minimum fixé a l'article 5, paragraphe 2,
des presents Statuts.

La liquidation sera effectuée par un ou de plusieurs liquidateur(s) qui pourront
étre des personnes physiques ou morales et qui seront nommés par 'assemblée
genérale des actionnaires. Celle-ci déterminera leurs pouvoirs et leur rémunération.

La liquidation se déroulera conformément au droit luxembourgeois applicable.
Le produit net de la liquidation sera distribué aux actionnaires en proportion de leurs
droits.

A l'issue de la procédure de liquidation, tout montant qui n'a pas été réclamé par
les actionnaires sera verseé a la Caisse de Consignation qui les gardera a disposition
des actionnaires concernés pendant la durée prévue par la loi. A la fin de cette
période, le solde sera versé a I'Etat luxembourgeois.

CHAPITRE Xi - DISPOSITIONS GENERALES

Art. 36. Modification des statuts

Les présents Statuts peuvent étre modifiés par une assemblée générale des
actionnaires soumise aux conditions de quorum et de vote requises par la loi du 10
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aout 1915 concernant les sociétés commerciales, telle que modifiée, et décrites ci-
dessous.

Sauf disposition contraire des présents Statuts, une assemblée générale
extraordinaire peut modifier toute disposition des présents Statuts. L'assemblée
generale ne pourra valablement délibérer que si au moins la moitié (1/2) du capital est
représentée et si I'ordre du jour indique les modifications statutaires proposées et, le
cas échéant, le texte de celles qui touchent a la forme ou a I'objet de la Société. Si le
quorum n’est pas atteint, une seconde assembiée sera convoguée par des annonces
insérees deux fois, a quinze (15) jours d'intervalle au moins et quinze (15) jours avant
lassemblée dans le Mémorial et dans deux journaux luxembourgeois. Cette
convocation reproduira l'ordre du jour et indiquera la date et le résultat de la
précédente assemblée. La seconde assemblée délibérera valablement
indépendamment de la proportion du capital représentée.

Dans les deux assemblées, les résolutions, pour étre valablement adoptées,
devront réunir au moins les deux tiers (2/3) des voix des actionnaires présents ou
représentés.

Cependant, le changement de la nationalité de la Société et 'augmentation des
engagements des actionnaires ne peuvent étre décidés qu’avec l'accord unanime des
actionnaires et des obligataires.

Art. 37. Loi applicable

Pour toutes les matiéres qui ne sont pas régies par les présents Statuts, les
parties se référent aux dispositions de la loi du 10 aout 1915 concernant les sociétés
commerciales, telle que modifiée, et aux lois et réglements pertinents relatifs aux
organismes de placement collectif, et en particulier ia Loi.

DISPOSITIONS TRANSITOIRES

Le premier exercice social commencera le jour de la constitution de la Société
et se terminera le 31 décembre 2010.

La premiére assemblée générale annuelle des actionnaires se tiendra en
2011.

Le premier rapport annuel de la Société sera daté du 31 décembre 2010.

SOUSCRIPTION ET PAIEMENT

Les trois cent dix (310) actions représentant le capital social initial de la
Société ont toutes été souscrites par Monsieur Didier CAZEAUX, prénommé,

La totalité des trois cent dix (310) actions représentant le capital social initial
de la Société ont éte entiérement libérées en numéraire, de sorte que la somme de
trente et un mille euros (31 000,- EUR) se trouve dés maintenant a la disposition de
la Société, ce dont il a été justifi€¢ au notaire soussigné, qui le constate
expressément.

FRAIS

Les frais, colts, honoraires ou charges sous quelque forme que ce soit,
supportés par la Société en raison de sa constitution, sont estimés a environ quatre
mille cing cents euros.

CONSTATATION

Le notaire soussigné constate que les conditions exigées par 'article 26 de la
loi du 10 aolt 1915 concernant les sociétés commerciales, telle que modifiée, ont
été observées.

ASSEMBLEE GENERALE EXTRAORDINAIRE
Immeédiatement aprés la constitution de la Société, le comparant préqualifié,
représentant l'intégralité du capital souscrit et agissant en sa qualité d'actionnaire
unique de la Société, a adopté les résolutions suivantes :
Premiére résolution
Le siége social de la Société est établi au 16, boulevard Royal, L-2449
Luxembourg.
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Deuxieme résolution

Le nombre d’administrateurs de la Société est fixé a trois (3), et sont nommeés
aux fonctions d’administrateurs, pour une période venant a expiration a l'issue de
l'assemblée générale annuelle des actionnaires devant se tenir en 2011 pour
statuer sur I'approbation des comptes annuels au 31 déecembre 2010 :

- Monsieur Nicolas FAURE, né a Lyon (France) le 24 juin 1978,
demeurant au 3, rue du Commerce, CH-1204 Genéve (Suisse) ;

- Monsieur Didier CAZEAUX, prénommé ; et

- Monsieur Vincent NEURRISSE, né a Talence (France) le 30 septembre
1957, demeurant au 177B, route de la Capite, CH-1222 Vesenaz (Suisse).

Troisieme résolution

« Deloitte S.A. », société anonyme dont le siége social est sis au 560, rue de
Neudorf, L-2220 Luxembourg et immatriculée au Registre de Commerce et des
Sociétés de Luxembourg sous le numéro B 67.895, est nommé aux fonctions de
réviseur d’entreprises agréé de la Societé, pour une période venant a expiration a
lissue de 'assembiée générale annuelle des actionnaires devant se tenir en 2011
pour statuer sur 'approbation des comptes annuels au 31 décembre 2010.

DONT ACTE.

Fait et passé a Luxembourg date gu’en téte des présentes.

Aprés lecture faite au mandataire du comparant, connu du notaire par nom,
prénom, état et demeure, ledit mandataire a signé le présent acte avec le notaire.

SUIT LA TRADUCTION ANGLAISE DU TEXTE QUI PRECEDE :

In the year two thousand and ten, on the eleventh day of June.

Before Maitre Jean-Joseph WAGNER, notary residing in Sanem, Grand
Duchy of Luxembourg.

THERE APPEARED:

Mr Didier CAZEAUX, born in Talence (France) on December 4, 1953,
residing at 21, chemin des Champs de Chaux, CH-1222 Vesenaz (Switzerland),

here represented by Mr Laurent TESTAERT, employee, professionally
residing in Luxembourg, by virtue of a proxy under private seal given in Vesenaz, on
June 3, 2010.

Which proxy, initialed "ne varietur” by the proxy of the appearing party and the
undersigned notary, will remain attached to the present deed to be filed at the same
time with the registration authorities.

Such appearing party has requested the undersigned notary to state as
follows the articles of association of a “sociéfé anonyme” which he declares to form,
and which will be as follows:

CHAPTER | - FORM, DENOMINATION, DURATION, CORPORATE OBJECT,
REGISTERED OFFICE

Art. 1. Form and denomination

There exists among the current shareholder and those who may become
owners of shares in the future, a "société anonyme" qualifying as an investment
company with variable share capital — specialized investment fund ("société
d'investissement a capital variable — fonds dinvestissement spécialisé”) under the
name of “‘BELLECOUR CAPITAL” (hereinafter the "Company").

The Company shall be governed by the law of February 13, 2007 relating to
specialized investment funds, as amended (hereinafter the “Law”).

Art. 2. Duration

The Company is formed for an unlimited duration, and may be dissolved at any
time by a resolution of the general meeting of shareholders, subject to the quorum and

- majority requirements applicable for amendments to the articies of association of the

Company (hereinafter the “Articles”).

Art. 3. Corporate object

The Company's sole object is to place the funds available to it in securities of
any kind and other permitted assets with the purpose of spreading investment risks

PA&% 27



and affording its shareholders the results of the management of its portfolio. The
Company may take any measures and carry out any operation which it may deem
useful in the accomplishment and development of its purpose to the full extent
permitted by the Law, as such Law may be amended, supplemented or rescinded from
time to time.

Further, the board of directors of the Company may decide that the Company
or a particular sub-fund shall borrow for investment purpose or any other purpose,
within the limits fixed by the board of directors and specified in the offering
document or in the prospectus.

Art. 4. Registered office

The registered office of the Company is established in the City of
Luxembourg.

It may be transferred to any other place within the City of Luxembourg by a
resolution of the board of directors.

If the board of directors considers that extraordinary political, economical, social
or military developments have occurred or are imminent, that would interfere with the
normal activities of the Company at its registered office or with the ease of
communications with such office, it may temporarily transfer the registered office
abroad until the complete cessation of these abnormal circumstances; such
temporary measure will have no effect on the nationality of the Company which,
notwithstanding the temporary fransfer of its registered office, will remain a
Luxembourg company.

Branches or other offices may be established, either in the Grand Duchy of
Luxembourg or abroad, by a decision of the board of directors.

CHAPTER Il - CAPITAL, SUB-FUNDS

Art. 5. Share capital

The share capital of the Company shall be represented by shares of no par
value and shall at any time be equal to the net asset value of the Company, as
defined under articie 14 hereinafter.

The minimum capital of the Company can not be lower than the level provided
for by the Law. Such minimum capital must be reached within a period of twelve (12)
months after the date on which the Company has been authorized as a specialized
investment fund under the Law.

The initial share capital of the Company is set at thirty-one thousand euro (EUR
31,000.-) divided into three hundred and ten (310) fully paid-up shares of no par
value.

Art. 6. Capital variation

The Company's share capital shall vary, without any amendment of the
Articles, as a result of the Company issuing new shares or redeeming its shares.

Art. 7. Sub-funds

The board of directors may, at any time, create different categories of shares,
each one corresponding to a distinct part or “sub-fund” (which term may also be
referred to as a “Fund’ in the offering document or in the prospectus) of the
Company's net asset (each hereinafter a “Sub-Fund”, and collectively the “Sub-
Funds”). In such a case, it shall assign a particular name to them, which it may
amend, and may limit or extend their lifespan if it sees fit.

As between shareholders, each portfolio of assets shall be invested for the
exclusive benefit of the relevant Sub-Fund or Sub-Funds, and each Sub-Fund is
treated as a separate entity.

Towards third parties, the Company shall constitute a single legal entity.
However, notwithstanding article 2093 of the Luxembourg Civil Code, the assets of
a particular Sub-Fund are only applicable to the debts, engagements and obligations
of that Sub-Fund. The assets, commitments, charges and expenses which cannot
be allocated to one specific Sub-Fund will be charged to the different Sub-Funds
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proportionally to their respective net assets, or pro rata to their respective net
assets, if appropriate due to the amounts considered.

The board of directors, acting in the best interest of the Company, may
decide, in the manner described in the offering document or in the prospectus, that
all or part of the assets of two or more Sub-Funds be co-managed amongst
themselves on a segregated or on a pooled basis.

For the purpose of determining the capital of the Company, the net assets of
each Sub-Fund shall, if not expressed in euro, be converted into euro and the
capital of the Company shall be the total of the net assets of all the Sub-Funds.

CHAPTER Ill - SHARES, NET ASSET VALUE, POOLS OF ASSETS

Art. 8. Form of the shares

(1) The board of directors of the Company shall determine whether the
Company shall issue shares in bearer and/or in registered form. If bearer share
certificates are to be issued, they will be issued in such denominations as the board
of directors of the Company shall prescribe and shall provide on their face that they
may not be transferred to any Prohibited Person (as defined under article 13
hereinafter) or any entity organized by or for a Prohibited Person.

All issued registered shares of the Company shall be registered in the register
of registered shares which shall be kept by the Company or by one or several
person(s) designated thereto by the Company, and such register shall contain the
name of each owner of registered shares, his residence or elected domicile as
indicated to the Company and the number of registered shares held by him.

The inscription of the shareholder's name in the register of registered shares
evidences his right of ownership on such registered shares. The Company shall
decide whether a certificate for such inscription shall be delivered to the shareholder
or whether the shareholder shall receive a written confirmation of his shareholding.

If bearer shares are issued, registered shares may be exchanged for bearer
shares and bearer shares may be exchanged for registered shares at the request of
the holder of such shares. The exchange of registered shares into bearer shares will
be effected by cancellation of the registered share certificates, if any, and issuance
of one or several bearer share certificate(s) in lieu thereof, and an entry shall be
made in the register of registered shares to evidence such exchange. The exchange
of bearer shares into registered shares will be effected by cancellation of the bearer
share certificates and, if applicable, by issuance of a registered share certificate(s)
in lieu thereof, and an entry shall be made in the register of registered shares to
evidence such exchange. The board of directors may decide that the costs of any
exchange may be charged to the shareholder requesting such an exchange.

Before shares are issued in bearer form and before registered shares shall be
exchanged into bearer shares, the Company may require assurances satisfactory to
the board of directors that such issuance or exchange shall not result in such shares
being held by a Prohibited Person as defined under article 13 below.

The share certificates, if any, shall be signed by two directors. Such
signatures shall be either manual, or printed, or affixed by means of a stamp. The
certificates will remain valid even if the list of authorized signatures of the Company
is modified. However, one of such signatures may be made by a person duly
authorized therefore by the board of directors; in this latter case, the signature shall
be manual. The Company may issue temporary share certificates in such form as
the board of directors may determine.

(2) If bearer shares are issued, transfer of bearer shares shall be effected by
delivery of the relevant share certificates and, as the case may be, under the
conditions provided for in the offering document or in the prospectus. Transfer of
registered shares shall be effected (i) if share certificates have been issued, upon
delivering of the certificate or certificates representing such shares to the Company
along with other instruments of transfer satisfactory to the Company, or (ii) if no
share certificates have been issued, by a written declaration of transfer to be
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inscribed in the register of registered shares, dated and signed by the transferor and
the transferee or by persons holding suitable powers of attorney to act therefore.
Any transfer of registered shares shall be entered into the register of registered
shares; such inscription shall be signed by one or several director(s) or officer(s) of
the Company or by one or several other person(s) duly authorized thereto by the
board of directors of the Company. Such transfer must be duly authorized by the
board of directors of the Company.

(3) Shareholders entitled to receive registered shares shall provide the
Company with an address to which all notices and announcements may be sent.
Such address will also be entered into the register of shareholders.

In the event that a shareholder does not provide the Company with an
address, the Company may permit a notice to this effect to be entered into the
register of shareholders and the shareholder's address will be deemed to be at the
registered office of the Company, or at such other address as may be so entered
into the register of shareholders by the Company from time to time, until another
address shall be provided to the Company by such shareholder. A shareholder may,
at any time, change his address as entered info the register of shareholders by
means of a written notification to the Company at its registered office, or at such
other address as may be set by the Company from time to time.

(4) A duplicate share certificate may be issued under such conditions and
guarantees as the Company may determine, including but not limited to a bond
issued by an insurance company, if a shareholder so requests and proves to the
satisfaction of the Company that his share certificate has been lost, damaged or
destroyed. The duplicate share certificate shall specify that it is a duplicate. Upon
the issuance of the duplicate share certificate, the original share certificate shall
become void.

Damaged share certificates may be cancelled by the Company and replaced
by new certificates.

The Company may, at its election, charge to the shareholder the costs of a
duplicate or of a new share certificate and all reasonable expenses incurred by the
Company in connection with the issue and registration thereof or in connection with
the annulment of the original share certificate.

(5) The Company recognizes only one single owner per share. If one or
several share(s) are jointly owned or if the ownership of share(s) is disputed, all
persons claiming a right to such share(s) have to appoint one single attorney to
represent such share(s) towards the Company. The failure to appoint such attorney
implies a suspension of the exercise of all rights attached to such share(s).

(6) The Company may decide to issue fractional shares, up to three (3)
decimals maximum. Such fractional shares shall not be entitied to vote but shall be
entitled to participate in the net assets attributable to the relevant Sub-Fund or class
of shares on a pro rata basis. In the case of bearer shares, only certificates
evidencing full shares will be issued.

Art. 9. Subscription and classes of shares

The shares of the Company are reserved to well-informed investors
(“investisseurs avertis”) within the meaning of the Law (hereinafter the "Eligible
Investors” and, individually, an "Eligible Investor").

The board of directors may, at its discretion, delay the acceptance of any
subscription application for shares until such time as the Company has received
sufficient evidence that the applicant qualifies as an Eligible Investor.

In addition to any liability under applicable law, each shareholder who does
not qualify as an Eligible Investor, and who holds shares in the Company, shall hold
harmless and indemnify the Company, the directors of the Company, the other
shareholders and the Company's agents for any damages, losses and expenses
resulting from or connected to such holding in circumstances where the relevant
shareholder had furnished misieading or untrue representations to wrongfully
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establish its status as an Eligible Investor or has failed to notify the Company of its
loss of such status.

The Company may in the future, within each Sub-Fund, issue new shares,
possibly of different classes, without approval of the shareholders. Such new
classes of shares may be issued on terms and conditions that differ from the
existing class(es) of shares in, inter alia, their reference currency, charging
structure, the minimum investment requirements, the management fees, the
attribution of the Company’s performance applying to them or the type of target
investors. Within each such class of shares, further sub-classes having specific sale,
redemption or distribution charges and specific income distribution policies or any
other features may be created as the board of directors may from time to time
determine and as disciosed in the offering document or in the prospectus. For the
purposes of these Articles, any reference hereinafter to "class of shares" shall also
mean a reference to "sub-class of shares" unless the context otherwise requires. In
such a case, the offering document or the prospectus shall be updated accordingly.

Any future reference to a Sub-Fund shall include, if applicable, each class and
type of share making up this Sub-Fund and any reference to a type shall include, if
applicable, each sub-type making up this type.

Art. 10. Issue of shares

The board of directors is authorized without limitation to issue an unlimited
number of new shares at any time in accordance with the procedures and subject to
the terms and conditions determined by the board of directors and disclosed in the
offering document or in the prospectus, without reserving to the existing
shareholders a preferential right to subscribe for the shares to be issued.

The board of directors may impose restrictions on the frequency at which
shares shall be issued in any class of shares and/or in any Sub-Fund; the board of
directors may, in particular, decide that shares of any class and/or of any Sub-Fund
shall only be issued during one or more offering periods or at such other periodicity
as provided for in the offering document or in the prospectus.

Furthermore, in addition to the restrictions concerning the eligibility of
investors as foreseen by the Law, the board of directors may determine any other
subscription conditions such as the minimum amount of commitments, the minimum
amount of the aggregate net asset value of the shares of a Sub-Fund or of a class of
shares to be initially subscribed, the minimum amount of any additional shares to be
issued, the application of default interest payments on shares subscribed and
unpaid when due, restrictions on the ownership of shares and the minimum amount
of any holding of shares. Such other conditions shall be disclosed and more fully
described in the offering document or in the prospectus.

Whenever the Company issues new shares, the subscription price per share
shall be the net asset value per share for each Sub-Fund and for each class of
shares, determined in accordance with article 14 hereof as of such Valuation Day
(as defined in article 14 hereof) as is determined in accordance with such policy as
the board of directors may from time to time determine. Such price may be
increased by applicable subscription charge, as approved from time to time by the
board of directors and as disclosed in the offering document or in the prospectus.
The price so determined shall be payable within a period as determined by the
board of directors which shall not exceed fifteen (15) business days (as defined in
the offering document or in the prospectus) from the relevant Valuation Day.

The board of directors may delegate to any director, manager, officer or other
duly authorized agent the power to accept subscriptions, to receive payment of the
price of the new shares to be issued and to deliver them.

The Company may, if a prospective shareholder requests and the board of
directors so agree, satisfy any application for subscription of shares which is
proposed to be made by way of contribution in kind. The nature and type of assets
to be accepted in any such case shall be determined by the board of directors, in
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compliance with the conditions set forth by Luxembourg law, and must comply with
the investment objectives, restrictions and policies of the Company or of the relevant
Sub-Fund. A valuation report relating to the contributed assets must be delivered to
the board of directors by the authorized external auditor of the Company. The
expenses relating to the contribution in kind, and namely those in connection with
the valuation report relating to the contributed assets, will be fully borne by the
shareholder having asked to be allowed to make the subscription by way of
contribution in kind.

The requests for subscription shall be received at the location designated to
and for this effect by the board of directors.

Art. 11. Redemption

Any shareholder may at any time request the redemption of all or part of his
shares by the Company under the terms and conditions set forth by the board of
directors in the offering document or in the prospectus and within the limits as
provided for in this article 11. Any redemption request must be filed by such
shareholder in written form, subject to the conditions set out in the offering
document or in the prospectus, at the registered office of the Company or with any
other person or entity appointed by the Company as its agent for the redemption of
shares. The request shall be accompanied by the certificate(s) for such shares in
proper form, if issued, and by proper evidence of transfer or assignment.

The redemption price per share shall be paid within a period as determined by
the board of directors which shall not exceed thirty-five (35) business days (as
defined in the offering document or in the prospectus) from the relevant Valuation
Day, as it is determined in accordance with such policy as the board of directors
may from time to time determine, provided that the share certificates, if any, and the
transfer documents have been received by the Company.

The redemption price shall be equal to the net asset value for the relevant
Sub-Fund or for the relevant class of shares, determined in accordance with the
provisions of article 14 hereof, less redemption charges and/or commissions as the
offering document or the prospectus may provide. From the redemption price there
may further be deducted any deferred sales charge if such shares form part of a class
in respect of which a deferred sales charge has been contemplated in the offering
document or in the prospectus. The relevant redemption price may be rounded up or
down to a maximum of five decimal places of the reference currency as the board of
directors shall determine.

The board of directors may extend the period for payment of redemption
proceeds in exceptional circumstances to such period as shall be necessary to
repatriate proceeds of the sale of investments in the event of impediments due to
exchange control regulations or similar constraints in the markets in which a substantial
part of the assets of the Company are invested or in exceptional circumstances where
the liquidity of the Company is not sufficient to meet the redemption requests. The
board of directors may also determine the notice period, if any, required for lodging any
redemption request of any specific Sub-Fund or class of shares. The specific period for
payment of the redemption proceeds of any Sub-Fund or class of shares and any
applicable notice period as well as the circumstances of its application will be
publicised in the offering document or in the prospectus.

The Company shall ensure that at all times each Sub-Fund has enough
liquidity to enable satisfaction of any requests for redemption of shares.

If, at any Valuation Day, redemption requests exceed a certain level to be
determined by the board of directors in relation to the total number of shares or the
net assets of a Sub-Fund and/or of a class and disclosed in the offering document or
in the prospectus, the board of directors may decide to defer redemption requests so
that the level determined by the board of directors is not exceeded. Any redemption
request in respect of the relevant Valuation Day so reduced will be given priority over
subsequent redemption requests received for the succeeding Valuation Day, subject
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always to the limit fixed by the board of directors. The above limitations will be applied
pro rata to all shareholders who have requested redemptions to be effected on or as at
such Valuation Day so that the proportion redeemed of each holding so requested is
the same for all such shareholders.

If as a result of any redemption request, the number or the aggregate net
asset value of the shares held by any shareholder in any Sub-Fund and/or any class
of shares would fall below such number or such value as determined by the board of
directors and published in the offering document or in the prospectus, then the
Company may decide that this request shall be treated as a request for redemption
for the full balance of such shareholder's holding of shares in such Sub-Fund and/or
such class.

The board of directors may, in its absolute discretion, compulsory redeem any
holding with a value of less than the minimum holding amount to be determined from
time to time by the board of directors and to be published in the offering document or in
the prospectus.

With the consent of the shareholder concerned, the board of directors may,
subject to the principle of equal treatment of shareholders, satisfy redemption requests
in whole or in part in kind by allocating to the redeeming shareholders investments
from the pool of assets set up in connection with the relevant Sub-Fund or the
relevant class of shares equal in value (calculated in a manner as described in
article 14 hereof) as of the Valuation Day on which the redemption price is
calculated to the value of shares to be redeemed. The nature and type of assets to
be transferred in such case shall be determined on a fair and reasonable basis and
without prejudicing the interests of the other shareholders of the relevant Sub-Fund
or of the relevant class of shares. Such redemption will be subject to a special audit
report by the authorized external auditor of the Company confirming the number, the
denomination and the value of the assets which the board of directors will have
determined to be contributed in counterpart of the redeemed shares. This audit
report will also confirm the way of determining the value of the assets which will
have to be identical to the procedure of determining the net asset value of the
shares. The specific costs for such redemptions in kind, in particular the costs of the
special audit report, will have to be borne by the shareholder requesting the
redemption in kind or by a third party, but will not be borne by the Company unless
the board of directors considers that the redemption in kind is in the interest of the
Company or made to protect the interests of the Company.

Any redemption request shall be irrevocabie except in the event of suspension
of redemption pursuant to article 15 hereof or if the board of directors, at its discretion,
taking due account of the principle of equal treatment between shareholders and the
interest of the relevant class of shares, decides otherwise. In the absence of
revocation, the redemption will occur as of the first Valuation Day after the end of the
suspension, unless otherwise provided for by the offering document or the prospectus.

In addition, the shares may be subject to a compuisory redemption in
accordance with article 13 herein (“Limitations to the ownership of shares”).

The board of directors may delegate to any director, any authorized
representative or any other duly authorized person, the duty of accepting requests for
redemption and effecting payment in relation thereto.

Shares redeemed by the Company shall be cancelled in the books of the
Company.

Art. 12. Conversion

Unless otherwise provided for by the offering document or the prospectus, any
shareholder may request conversion of all or part of his shares of one Sub-Fund into
shares of another Sub-Fund or of shares of one class into shares of another class,
under the terms and conditions set forth by the board of directors in the offering
document or in the prospectus. However, the board of directors may impose
restrictions to the conversions of shares between Sub-Funds or classes of shares as

oacihs



disclosed in the offering document or in the prospectus as to, inter alia, frequency of
conversion, and may make conversions subject to payment of a charge as specified in
the offering document or in the prospectus.

The conversion request may not be accepted unless any previous transaction

involving the shares to be converted has been fully settied by such shareholder.

The price for the conversion of shares shall be computed by reference to the
respective net asset value of the relevant Sub-Funds, or of the relevant classes of
shares, calculated on the same Valuation Day. If there is no common Valuation Day
for the relevant Sub-Funds or the relevant classes of shares, the conversion will be
made on the basis of the net asset value calculated on the next following Valuation
Day of each of the relevant Sub-Funds or of each of the relevant classes of shares,
or on such other days as the board of directors may reasonably determine.

If, as a result of any conversion request, the number or the aggregate net
asset value of the shares held by any shareholder in any Sub-Fund or class of
shares would fall below such number or such value as determined by the board of
directors, then the Company may decide that this request be treated as a request for
conversion for the full balance of such shareholder's holding of shares in such Sub-
Fund or such class.

The board of directors may, in its absolute discretion, compulsory convert any
holding with a value of less than the minimum holding amount to be determined from
time to time by the board of directors and to be published in the offering document or in
the prospectus. '

Any conversion request shall be irrevocable except in the event of suspension of
conversion pursuant to article 15 hereof or if the board of directors, at its discretion,
taking due account of the principle of equal treatment between shareholders and the
interest of the relevant classes of shares, decides otherwise. in the absence of
revocation, the conversion will, uniess otherwise provided for by the offering document
or the prospectus, occur as of the first Valuation Day after the end of the suspension,
determined in accordance with the provisions of paragraph 3 of this article 12.

Art. 13. Limitations to the ownership of shares

The board of directors may restrict or prevent the direct and indirect
ownership of shares in the Company by any natural person, firm, partnership or
legal entity (such natural persons, firms, partnerships or legal entities to be
determined by the board of directors and herein referred to as “Prohibited Persons”
or individually to as a “Prohibited Person”) if, in the sole opinion of the Company,
such holding may be detrimental to the interests of the existing shareholders or of
the Company, if it may result in a breach of any law or regulation, whether
Luxembourg or foreign, if as a result thereof the Company may become subject to
taxation in a country other than the Grand Duchy of Luxembourg or exposed to tax
disadvantages, fines or penalties that it would not have otherwise incurred, or if it
may otherwise be detrimental to the Company or its existing shareholders. The
terms “Prohibited Person” and “Prohibited Persons” as used herein inciude, among
others, any non Eligible Investor as well as, if applicable, any “United States Person”
(as defined hereafter).

For such purposes, the Company may, at its discretion and without liability:

a) decline to issue any shares or to register any transfer of shares if such
issue or transfer may result in the ownership of the shares by a person who is not
authorized to hold shares in the Company;

b) at any time require any person whose name is entered in the register of
shareholders to furnish it with any information, supported by affidavit, which it may
consider necessary for the purpose of determining whether or not beneficial
ownership of such shareholder's share rests or will rest in a person who is precluded
from holding shares in the Company;

c) proceed with the compulsory redemption of all the shares if it appears
that a person who is not authorized to hold shares in the Company, either alone or

PAGE 34

together with other persons, is the owner of shares in the Company, or proceed with
the compulsory redemption of all or a part of the shares, if it appears to the
Company that one or several person(s) own(s) shares in the Company in a manner
that may be detrimental to the Company or its existing sharehoiders. In such case,
the following procedure shall be applied:

1. The Company shall send a notice (hereinafter the “Redemption Notice”)
to the shareholder possessing the shares; the Redemption Notice shall specify the
shares to be redeemed, the redemption price to be paid, and the place where this
price shall be payable. The Redemption Notice shall be sent to the shareholder by
registered mail to his last known address. The shareholder in question shall be
obliged without delay to deliver to the Company the share certificate(s), if there are
any, specified in the Redemption Notice. From the closing of the offices on the day
specified in the Redemption Notice, the relevant shareholder shall cease to be a
shareholder and the shares previously held or owned by him shall be cancelled.

2. The price at which the shares specified in any Redemption Notice shall
be redeemed (hereinafter the “Redemption Price") shall be an amount equal to the
net asset value per share of the relevant Sub-Fund or of the relevant class,
determined in accordance with article 14 hereof less any service charge (if any).

3. Payment of the Redemption Price will be made to the shareholder
appearing as the owner thereof in the currency of denomination for the relevant
Sub-Fund or for the relevant class of shares and will be deposited by the Company
with a bank in Luxembourg or elsewhere (as specified in the Redemption notice) for
payment to such person but only, if a share certificate has been issued, upon
surrender of the share certificate or certificates relating to the shares specified in
such Redemption Notice. Upon deposit of such price as aforesaid no person
interested in the shares specified in such Redemption Notice shall have any further
interest in such shares or any of them, or any claim against in the Company or its
assets in respect thereof, except the right of the shareholder appearing as the
thereof owner to receive the price so deposited (without interest) from such bank as
aforesaid.

4. The exercise by the Company of the powers conferred by this article
shall not be questioned or invalidated in any case, on the grounds that there was
insufficient evidence of ownership of shares by any person or that the true
ownership of any shares was otherwise than appeared to the Company at the date
of any Redemption Notice, provided that in such case the said powers were
exercised by the Company in good faith.

d) refuse, during any shareholders' meeting, the right to vote of any person
who is not authorized to hold shares in the Company.

in particular, the Company may restrict or prevent the ownership of shares in
the Company by any person, firm or corporate body, and without limitation, by any
"United States Person" as this term is defined in Regulation S, as amended from
time to time, of the United States Securities Act of 1933, as amended or as in any
other regulation or act which shall come into force within the United States of
America and which shall in the future replace Regulation S of the United States
Securities Act of 1933.

Art. 14. Net asset value

The net asset value per share of each Sub-Fund and of each class of shares
shall be determined periodically by the Company, but in any case not less than once
a year, as the board of directors may determine (every such day for determination of
the net asset value being referred to as a “Valuation Day”) on the basis of the last
available closing prices on the markets where the securities held by the concerned
Sub-Fund are negotiated. If such day does not fall on a business day (as this term is
defined in the offering document or in the prospectus), then the Valuation Day shall
be the first succeeding business day.

The board of directors shall decide on the appropriate manner to
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communicate the net asset value per share to the public, in accordance with the
legislation in force.

The net asset value per share is expressed in the reference currency of each
Sub-Fund and for each class of shares within the Sub-Funds, and is determined by
dividing the net assets of the relevant Sub-Fund properly allocable to the relevant
class of shares on the relevant Valuation Day, being the assets of such Sub-Fund
properly allocable to such class of shares on the relevant Valuation Day less the
liabilities of such Sub-Fund properly allocable to such class of shares on the
relevant Valuation Day, by the total number of shares of such class outstanding on
the relevant Valuation Day.

If since the close of business, there has been a material change in the
quotations on the markets on which a substantial portion of the investments
attributable to a particular Sub-Fund or to a particular class of shares are dealt or
quoted, the Company may, in order to safeguard the interests of shareholders and
the Company, cancel the first valuation and carry out a second valuation.

Upon the creation of a new Sub-Fund, the total net assets attributable to each
class of shares of such Sub-Fund shall be determined by multiplying the number of
shares of a class issued in the Sub-Fund by the applicable purchase price per
share. The amount of such total net assets shall be subsequently adjusted when
shares of such class are issued or repurchased according to the amount received or
paid as the case may be.

The valuation of the net asset value per share of the different Sub-Funds and
of the different classes of shares shall be made in the following manner:

l. The Company's assets shall be deemed to include:

a) all cash in hand or on deposit, including any interest accrued and
outstanding;

b) all bills and promissory notes payable and accounts receivable, including
the proceeds of any securities sales still outstanding;

c) all securities, shares, bonds, time notes, debenture stocks, options or
subscription rights, warrants, money market instruments, and any other investments
and transferable securities belonging to the Company:

d) all dividends and distributions payable to the Company either in cash or in
the form of stocks and shares (the Company may, however, make adjustments to
account of any fluctuations in the market value of transferable securities resulting from
practices such as ex-dividend or ex-claim negotiation);

e) all accrued and outstanding interest on any interest-bearing securities
belonging to the Company, unless this interest is included in the principal amount of
such securities;

f)  the Company's preliminary expenses, to the extent that this has not already
been written-off;

g) all other assets whatsoever their nature, including the proceeds of swap
operations and advance payments.

ll.  The Company's liabilities shall be deemed to include:

a) all borrowings, bills due and accounts payable;

b) all known liabilities, whether or not already due, including all contractual
obligations that have reached their term, involving payments made either in cash or in
the form of assets, including the amount of any dividends declared by the Company
but not yet paid;

¢) the provisions for capital tax and income tax up to the Valuation Day and
any other provisions authorized or approved by the board of directors.

d) all other liabilities of the Company of whatsoever kind and nature except
liabilities represented by shares in the Company. In determining the amount of such
liabilities the Company shall take into account all costs relating to its establishment and
operations. These costs may, in particular and without being limited to the following,
include the remuneration of the investment managers, investment advisers, Custodian
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(as defined under article 34 hereinafter), paying agents, administrative agents,
domiciliary agents, registrar agenfs, permanent representatives in places of
registration and other services providers to the Company, as well as the fees of the
authorized external auditor and of the legal advisers, insurance premiums, the costs of
printing, distributing and translating offering documents or prospectuses and periodic
reports, brokerage fees, operating expenses, taxes and costs connected with the
movements of securities or cash, Luxembourg subscription tax and any other taxes
relating to the Company’s business, translations and legal publications in the press, the
financial servicing costs of its securities and coupons, the possible costs of listing on
the stock exchange or of publication of the price of its shares, the costs of official
deeds and legal costs and legal advice relating thereto and the charges and, where
applicable, emoluments of the members of the board of directors. In certain cases, the
Company may also bear the cost of the fees due to the authorities in the countries
where its shares are offered to the public and the costs of registration abroad, where
applicable. The Company may calculate administrative and other expenses of a
regular or recurring nature on an estimated figure for yearly or other periods in advance
and may accrue the same in equal proportions over any such period. For the purposes
of the valuation of its liabilities, the board of directors may duly take into account all
administrative and other expenses of a regular or periodical character by valuing
them for the entire year or any other period and by dividing the amount concerned
proportionately for the relevant fractions of such period.

lll.  The value of the Company’s assets shall be determined as follows:

a) the value of any cash in hand or on deposit, discount notes, bills and
demand notes and accounts receivable, prepaid expenses, cash dividends and
interest declared or accrued as aforesaid and not yet received shall be deemed to
be the full amount thereof, unless in any case the same is unlikely to be paid or
received in full, in which case the value thereof shall be arrived at after making such
discount as the board of directors may consider appropriate in.such case to reflect
the frue value thereof;

b) the value of any securities, money market instruments and derivative
instruments that are listed on an- official stock exchange or traded on any other
regulated market will, unless otherwise provided in the offering document or in the
prospectus, be based on the last available price on the principal market on which
such securities, money market instruments or derivative instruments are listed or
admitted for trading, as furnished by a recognized pricing service approved by the
board of directors. Where such securities, money market instruments and derivative
instruments are quoted or dealt in or by more than one stock exchange or any other
regulated market, the board of directors shall make regulations for the order of
priority in which stock exchanges or other regulated markets shall be used for the
provision of prices of securities, money market instruments or derivative
instruments;

c) if a security, money market instrument or derivative instrument is not
traded or admitted on any official stock exchange or any regulated market, or if the
last available price of securities, money market instruments and derivative
instruments so traded or admitted does not reflect their true value, the board of
directors, the board of directors will value them on the basis of their expected sales
price with prudence and in good faith;

d) swap contracts will be valued at the market value fixed in good faith by
the board of directors and according to generally accepted valuation ruled that can
be verified by the authorized external auditors. Asset based swap contracts will be
valued by reference to the market value of the underlying assets. Cash flow based
swap contracts will be valued by reference to the net present value of the underlying
future cash flow;

e) each share or unit in an open-ended undertaking for collective investment
will be valued at the last available net asset value (or bid price for dual priced
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undertakings for collective investment) whether estimated or final, which is computed
for such share or unit on the same Valuation Day, failing which, it shall be the last net
asset value (or bid price for dual priced undertakings for collective investment)
computed prior to the Valuation Day on which the net asset value of the shares in the
Company is determined;

f)  in respect of shares or units of an undertaking for collective investment held
by the Company, for which issues and redemptions are restricted and a secondary
market trading is effected between dealers who, as main market makers, offer prices in
response to market conditions, the board of directors may decide to value such shares
or units in line with the prices so established:

g) if, since the day on which the latest net asset value was calculated, events
have occurred which may have resulted in a material change of the net asset value of
shares or units in other undertaking for collective investment held by the Company, the
value of such shares or units may be adjusted in order to reflect, in the reasonable
opinion of the board of directors, such change of value;

h) the value of any security or other asset which is dealt principally on a
market made among professional dealers and institutional investors, and which are
neither listed on an official stock exchange nor traded on any other regulated
market, shall be determined by reference to the last available price;

i) the value of any other assets of the Company will be determined on the
basis of the acquisition price thereof including all costs, fees and expenses
connected with such acquisition or, if such acquisition price is not representative, on
the reasonably foreseeable sales price thereof determined prudently and in good
faith;

j)  any assets or liabilities in currencies other than the base currency of the
relevant Sub-Funds or of the relevant classes of shares will be converted using the
relevant spot rate quoted by a bank or other responsible financial institution:

k)  in circumstances where the interests of the Company or its shareholders
so justify, or if any of the aforesaid valuation principles do not reflect the valuation
method commonly used in specific markets, or if any such valuation principles do not
seem accurate for the purpose of determining the value of the Company’s assets, the
board of directors may fix different valuation principles in good faith and in accordance
with generally accepted valuation principles and procedures.

IV. It may be established one pool of assets for each Sub-Fund and for each
class of shares in the following manner:

a) the proceeds from the issue of shares of each Sub-Fund or of each class
of shares shall be applied in the books of the Company to the pool of assets
established for that Sub-Fund or for that class of shares, and the assets, and
liabilities and income and expenditure attributable thereto shall be applied to such
pool subject to the provisions of this article;

b) where any asset is derived from another asset, such derivative asset
shall be applied in the books of the Company to the same pool of assets from which
it was derived and on each revaluation of an asset, the increase or diminution in
value shall be applied to the relevant pool;

c) where the Company incurs a liability which relates to any asset of a
particular pool or to any actions taken in connection with an asset of a particular
pool, such liability shall be allocated to the relevant pool:;

d) in the case where any asset or liability of the Company cannot be
considered as being attributable to a particular pool, such asset or liability shall be
allocated pro rata to all the pools on the basis of the net asset value of the total
number of shares of each pool outstanding provided that any amounts which are not
material may be equally divided between all pools. The board of directors may
allocate material expenses, after consultation with the authorized external auditors of
the Company, in a way considered to be fair and reasonable having regard to all
relevant circumstances:

PAGE 38

e) upon the record date for the determination of the person entitled to any
dividend declared on any Sub-Fund or any class of shares, the net asset value of
such Sub-Fund or such class of shares shall be reduced or increased by the amount -
of such dividends depending on the distribution policy of the relevant Sub-Fund or of
the relevant class.

If there have been created, as more fully described in article 9 hereof, within
the same class of shares two or more sub-classes, the allocation rules set above
shall apply, mutatis mutandis, to such sub-classes. -

V. Each pool of assets and liabilities shall consist of a portfolio of securities
and other assets in which the Company is-authorized to invest, and the entitiement
of each Sub-Fund or of each class of shares within the same pool will change in
accordance with the rules set out below.

In addition the Company may hold, within each pool, on behalf of one specific
or several specific Sub-Fund(s) or of one or several class(es) of shares, assets
which are specific to said Sub-Fund(s) or said class(es) of shares, and kept
separate from the portfolio which is common to all Sub-Funds or all classes of
shares related to such pool and the Company may assume specific liabilities on
behalf of such Sub-Fund(s) or of such class(es) of shares.

The proportion of the portfolio which shall be common to each of the classes
related to a same pool and which shall be allocated to each class of shares shall be
determined by taking into account issues, redemptions, distributions, as well as
paymenis of class specific expenses, contributions of income and realisation
proceeds derived from class specific assets, whereby the valuation rules set out
below shall be applied mutfatis mutandis.

The percentage of the net asset value of the common portfolio of any such
pool to be allocated to each class of shares shall be determined as follows:

1) initially the percentage of the net assets of the common portfolio to be
allocated to each class shall be in proportion to the respective number of the shares
of each class at the time of the first issuance of shares of a new class;

2) the issue price received upon the issue of shares of a specific class shall
be allocated to the common portfolio and result in an increase of the proportion of
the common portfolio attributable to the relevant class;

3) if, in respect of one Sub-Fund or of one class of shares, the Company
acquires specific assets or pays specific expenses (including any portion of
expenses in excess of those payable by other Sub-Funds or other classes of
shares), makes specific distributions or pays the redemption price in respect of
shares of a specific Sub-Fund or of a specific class, the proportion of the common
portfolio attributable to such Sub-Fund or to such class shall be reduced by the
acquisition cost of such assets specific to the relevant Sub-Fund or to the relevant
class of shares, the specific expenses paid on behalf of such Sub-Fund or such
class of shares, the distributions made on the shares of such Sub-Fund or of such
class or the redemption price paid upon redemption of shares of such Sub-Fund or
of such class;

4) the value of the assets and the amount of the liabilities specific to a Sub-
Fund or to a class of shares are attributed only to the Sub-Fund or to the class of
shares to which such assets or liabilities relate, and this shall increase or decrease
the net asset value per share of such specific Sub-Fund or class of shares.

VI. If in a Sub-Fund or in a class of shares there are both distribution and
capitalization shares, the net asset value of a distribution share in a given Sub-Fund
or in a given class of shares will at all times be equal to the amount obtained by
dividing the portion of net assets of this Sub-Fund or of this class of shares then
attributable to all of the distribution shares by the total number of distribution shares
in this Sub-Fund or in this class of shares then issued and in circulation. Similarly,
the net asset value of a capitalization share in a given Sub-Fund or in a given class
of shares will at all times be equal to the amount obtained by dividing the portion of
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net assets of this Sub-Fund or of this class of shares then attributable to all the
capitalization shares by the total number of capitalization shares in this Sub-Fund or
in this class of shares then issued and in circulation.

VIl. For the purposes of valuation under this article:

a) Any share of the Company to be redeemed under article 11 hereto shall
be treated as existing and taken into account until immediately after the time
specified by the board of directors on the Valuation Day on which such valuation is
made and, from such time and until its payment, shall be deemed to be a liability of
the Company. Any share to be issued by the Company, in accordance with
subscription applications received, shall be treated as being issued with effect from
the close of the Valuation Day on which their issue price is determined, and this
price shall be treated as an amount payable to the Company until such time as it is
received by the latter.

b) Effect shall be given on any Valuation Day to any purchase or sale of
securities decided by the Company on such Valuation Day to the extent practicable.

c) All investments, cash balances and other assets of the Company
expressed in currencies other than the reference currency in which the net asset
value per share of the relevant Sub-Fund or of the relevant class of shares is
expressed shall be valued after taking into account the market rate or rates of
exchange in force at the date and time for determination of the net asset value of the
relevant Sub-Fund or of the relevant class of shares.

d) Al valuation regulations and determinations shall be interpreted and made
in accordance with generally accepted accounting principles.

e) Adequate provisions will be made for the expenses incurred by the
Company and due account will be taken of any off-balance sheet liabilities in
accordance with fair and prudent criteria.

The net assets of each Sub-Fund are equal to the assets allocable to the
relevant Sub-Fund less the liabilities allocable to the relevant Sub-Fund.

The net asset value of the Company is equal to the sum of the net assets of all
the Sub-Funds, converted into euro on the basis of the relevant exchange rates if need
be.

In the absence of bad faith, gross negligence or manifest error, every decision in
calculating the net asset value taken by the board of directors or by any bank,
company or other organization which the board of directors may appoint for the
purposes of calculating the net asset value, shall be final and binding on the Company
and present, past or future shareholders.

Art. 15. Suspension of the calculation of the net asset value and of the
issue, the redemption and the conversion of shares

The board of directors is authorized at any time to suspend temporarily the
calculation of the value of the assets and of the net asset value per share of one or
several Sub-Fund(s) or of one or several class(es) of shares, as well as the issue,
sale, redemption and conversion of shares of any Sub-Fund and of any class of
shares in the following circumstances, if deemed in the best interests of the
Company:

a) during any period when any of the principal stock exchanges or any other
regulated market on which any substantial portion of the investments of Company's
or of the investments relating to any Sub-Fund or to any class of shares are quoted,
is closed (otherwise than for ordinary holidays), or during which dealings are
restricted or suspended;

b) during any period when the net asset value of one or several
undertaking(s) for collective investment, in which the Company will have invested
and the units or the shares of which constitute a significant part of the assets of the
Company or of a Sub-Fund cannot be determined accurately so as to reflect their
fair market value as at the Valuation Day;
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c) during the existence of any state of affairs which constitutes an
emergency (as political, military, economic or monetary events) as a result of whlqh
disposal or valuation by the Company of investments of a Sub-Fund is
impracticable; .

d) during any breakdown in the means of communication normally used in
determining the price or value of any of the investments of the Company, of a Sub-
Fund or of a class of shares or the current price or value on any stock exchange or
other market in respect of the assets of the Company or of the assets attributable to
a Sub-Fund or to a class of shares;

e) during any period when the Company is unable to repatriate funds for the
purpose of making payments on the redemption of such shares or during which any
transfer of funds involved in the realisation or acquisition of investments or
payments due on redemption of such shares cannot in the opinion of the board of
directors be effected at normal rates of exchange;

f) if the Company, a Sub-Fund or a class of shares may be wound-up or
terminated, as from the date on which the general meeting of shareholders is
convened to resolve upon the winding-up or termination of the Company, of the
relevant Sub-Fund or of the relevant class of shares;

g) if the board of directors has noticed that there has been a material
change in the valuation of a substantial part of the investments of the Company or of
the investments attributable to a particular Sub-Fund or to a particular class of
shares, and has decided to delay the preparation or the use of a valuation, or the
implementation of a later or subsequent valuation;

h) during any period when the valuation of any underlying asset which
constitutes an important part of the portfolio of any Sub-Fund or class of shares is
itself suspended;

i)  during any other circumstance or circumstances where a failure to do so
might result in the Company or its shareholders incurring any liability to taxation or
suffering other pecuniary disadvantages or any other detriment which the Company
or its shareholders might so otherwise have suffered.

The suspension of the net asset value calculation per share of a Sub-Fund or
of a class of shares shall have no effect on the calculation of the net asset value, the
issue, sale, redemption and conversion of shares of any other Sub-Fund or of any
other class of shares for which the net asset value calculation is not suspended.

Under exceptional circumstances, the board of directors may reserve the right
to conduct the necessary sales of transferable securities before setting the share
price at which shareholders can apply to have their shares redeemed or converted.
In this case, subscriptions, redemptions and conversion applications in process shall
be dealt with on the basis of the net asset value thus calculated after the necessary
sales, which shall have been effected without delay.

Subscribers and shareholders tendering shares for redemption and
conversion shall be advised of the suspension of the calculation of the net asset
value.

The suspension of the calculation of the net asset value of the shares of the
Company will be published by all the appropriate means if the duration of the
suspension is to exceed a certain period.

Suspended subscription, redemption and conversion applications may be
withdrawn by written notice provided that the Company receives such notice before
the suspension ends.

Suspended subscriptions, redemptions and conversions shall be executed on
the first Valuation Day following the resumption of net asset value calculation by the
Company, unless otherwise provided for by the offering document or the prospectus.

Art. 16. Pools of assets

The board of directors may invest and manage all or any part of the pools of
assets established for one or several Sub-Fund(s) or for one or several class(es) of
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shares (hereinafter each a “Participating Fund” and collectively the "Participating
Funds") on a pooled basis where it is appropriate with regard to their respective
investment sectors to do so. Any such enlarged asset pool (hereinafter an "Enlarged
Asset Pool") shall first be formed by transferring to it cash or (subject to the limitations
mentioned below) other assets from each of the Participating Funds. Thereafter the
board of directors may from time to time make further transfers to the Enlarged Asset
Pool. The board of directors may also transfer assets from the Enlarged Asset Pool to
a Participating Fund, up to the amount of the participation of the Participating Fund
concerned. Assets other than cash may be allocated to an Enlarged Asset Pool only
where they are appropriate to the investment sector of the Enlarged Asset Pool
concerned.

A Participating Fund's participation in an Enlarged Asset Pool shall be
measured by reference to notional units (hereinafter each a “Unit” and collectively
the "Units") of equal value in the Enlarged Asset Pool. On the formation of an
Enlarged Asset Pool, the board of directors shall in its discretion determine the initial
value of an Unit, which shall be expressed in such currency as the board of directors
considers appropriate, and shall allocate to each Participating Fund Units having an
aggregate value equal to the amount of cash (or to the value of other assets)
contributed. Fractions of Units, calculated to three decimal places, may be allocated
as required. Thereafter the value of a Unit shall be determined by dividing the net
asset value of the Enlarged Asset Pool (calculated as provided below) by the
number of Units subsisting.

When additional cash or assets are contributed to or withdrawn from an
Enlarged Asset Pool, the allocation of Units of the Participating Fund concerned will
be increased or reduced (as the case may be) by a number of Units determined by
dividing the amount of cash or value of assets contributed or withdrawn by the
current value of a Unit. Where a contribution is made in cash it may be treated for
the purpose of this calculation as reduced by an amount which the board of directors
considers appropriate to reflect fiscal charges and dealing and purchase costs which
may be incurred in investing the cash concerned; in the case of a cash withdrawal a
corresponding addition may be made to reflect costs which may be incurred in
realising securities or other assets of the Enlarged Asset Pool.

The value of assets contributed to, withdrawn from, or forming part of an
Enlarged Asset Pool at any time and the net asset value of the Enlarged Asset Pool
shall be determined in accordance with the provisions (mutatis mutandis) of article
14 herein provided that the value of the assets referred to above shall be
determined on the day of such contribution or withdrawal.

Dividends, interests and other distributions of an income nature received in
respect of the assets in an Enlarged Asset Pool will be immediately credited to the
Participating Funds, in proportion to their respective entitlements to the assets in
the Enlarged Asset Pool at the time of receipt.

Upon dissolution of the Company, the assets of any Enlarged Asset Pool will
be allocated to the Participating Funds in proportion to their respective participation
in the Enlarged Asset Pool.

The board of directors may in addition authorize investment and management
of all or any part of the portfolio of assets of the Company on a co-managed or
cloned basis with assets belonging to other Luxembourg or foreign collective
investment schemes, all subject to appropriate disclosure and in compliance with
applicable regulations.

CHAPTER |V - ADMINISTRATION AND MANAGEMENT OF THE COMPANY

Art. 17. Administration

The Company shall be managed by a board of directors composed of three
(3) members at least, who need not be shareholders of the Company. They shall be
appointed by the general meeting of shareholders for a term not exceeding six (6)
years.
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The general meeting of shareholders shall further determine the number of
directors, their remuneration and the term of their office. .
Any director may be removed at any time, with or without cause, by the

general meeting of shareholders.

The directors shall be re-eligible.

The directors shall hold office until their successors are elected.

In the event of a vacancy in the office of director, the remaining directors may
elect, by majority vote, a director to fill such vacancy until the next general meeting
of shareholders.

Art. 18. Operation and meetings of the board of directors -

The board of directors shall choose a chairman from among its members and
may elect one vice-chairman ar several vice-chairmen from among them. It may also
appoint a secretary, who needs not be a director and who will be responsible for
keeping the minutes of the meetings of the board of directors and of the
shareholders.

The board of directors will meet upon call by the chairman or any two
directors. A meeting of the board of directors must be convened if any two directors
SO require.

The board of directors will meet at the place indicated in the notice of the
meeting.

Written notice of any meeting of the board of directors shall be given to all
directors at least twenty-four (24) hours prior to the time set for the meeting, except
in circumstances of emergency, in which case the nature of and reasons for this
emergency shall be stated in the convening notice of the meeting. The notice, which
may be sent by simple or registered mail, electronic mail or fax, will indic'ate the
place of the meeting and it will contain the agenda thereof. This notice requirement
may be disregarded following the agreement in writing, by letter, cable, telegram,
telex or fax from each director. A special notice shall not be required for a meeting of
the board of directors being held at a time and a place determined in a prior
resolution adopted by the board of directors. No notice shall be required if all the
directors are present or represented at the meeting.

The chairman of the board of directors will preside over all meetings of the
board of directors. In his absence, the board of directors shall appoint any other
director as chairman pro tempore by vote of the majority of the directors present or
represented at such meeting. S

Any director may act at any meeting of the board of directors by appointing in

“writing, by letter, fax, cable, telegram or telex, another director as his proxy. A

director may represent several of his colleagues.

The board of directors may validly deliberate and act only if at least the
majority of its members are present or represented. If the quorum is not satig.fied, a
second meeting shall be convened. Such second meeting shall validly deliberate
without quorum requirement. Decisions shall be taken by a majority vote of the
directors present or represented. If an equal number of votes are cast for and
against a decision at a meeting of the board of directors, the chairman shall have the
casting vote.

Any director may participate in a meeting of the board of directors by
conference call or similar means of communications equipment whereby all persons
participating in the meeting can hear each other, and participating in a meeting by
such means shall constitute presence in person at such meeting.

The board of directors may, unanimously, pass resolutions by circular means
when expressing its approval in writing, by cable, telegram, telex, fax or any other
similar means of communication. Written resolutions, approved and signed by all the
directors, are therefore proper and valid as though they had been adopted at a
meeting of the board of directors which was duly convened and held. Such
resolutions can be documented in a single document, signed by all the directors, or
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in several separate documents having the same content and each of them signed by
one or several director(s). The date of such written resolutions will be the date of the
last signature.

Art. 19, Minutes of the meetings of the board of directors

The minutes of the meetings of the board of directors shall be signed by the
chairman or whoever has assumed the chairmanship in his absence.

Any copies of or extracts from the minutes, which are to be used for legal or
other purposes, shall be signed by the chairman or the secretary or two directors.

Art. 20. Powers of the board of directors

The board of directors, applying the principle of risk spreading, shall determine
the investment policies and strategies of the Company and of each Sub-Fund, if any,
and the course of conduct of the management and business affairs of the Company,
within the restrictions as shall be set forth by the board of directors in compliance with
applicable laws and regulations.

The Company is authorized to employ techniques and instruments to the full
extent permitted by law for the purposes of efficient portfolio management.

The board of directors is vested with the broadest powers to perform all acts of
disposition and administration within the Company's purpose, as well as to perform all
acts necessary or useful for accomplishing the Company's object.

All powers not expressly reserved by law or by the present Articles to the
general meeting of shareholders are in the competence of the board of directors.

Art. 21. Representation of the Company

Towards third parties, the Company is validly bound by the single signature of
each director or by the joint or single signature of any authorized representative(s) of
the Company or of any other person(s) to whom such signatory power has been
delegated by the board of directors.

The board of directors may appoint any authorized representatives, including a
general manager and any possible assistant general managers as well as any other
authorized representatives that the board of directors deems necessary for the
operation and management of the Company. Any authorized representative may be
removed at any time, with or without cause, by the board of directors. These
authorized representatives need not be directors or shareholders of the Company.
Uniess otherwise stipulated by these Articles, the authorized representatives shall
have the rights and duties conferred upon them by the board of directors.

Art. 22. Delegation of powers

The board of directors of the Company may delegate its powers to conduct
the daily management and affairs of the Company (including the right to act as
authorized signatory for the Company) and its powers to carry out acts within the
framework of the corporate policy and purpose to one or several natural persons or
corporate entities, who need not be directors, who shall have the powers determined
by the board of directors and who may, if the board of directors so authorizes, sub-
delegate their powers.

Art. 23. Conflict of interest

No contract or other transaction between the Company and any other company
or firm shall be affected or invalidated by the fact that any one or several directors or
authorized representatives of the Company are interested in, or are directors,
associates, authorized representatives or employees of such other company or firm.

Any director or authorized representative of the Company who serves as a
director, associate, authorized representative or employee of any company or firm with
which the Company shall contract or otherwise engage in business shall not, by reason
of such affiliation with such other company or firm, be prevented from deliberating and
voting or acting upon any matters with respect to such contract or other business.

If any director or authorized representative of the Company has a personal
interest in some part of the Company's business, he must inform the board of
directors thereof. If he is a director of the Company, he shall neither deliberate nor
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take part in voting on this matter. The matter shall be reported to the next

shareholders' meeting.

Art. 24, Indemnification _ . ) .
The Company may indemnify any director, officer, executive or authorized

representative, together with his heirs, executors and a_dminis’;rators, again_st expenses
reasonably incurred by him in connection with any actlon,.swt or procegdlng to w_hlch
he may be made a party by reason of his being or having be_en a dlregtor, officer,
executive or authorized representative of the Company or, for bemg or having be_en, at
the Company's request, a director, officer, executive or authorlzed‘.rep.re'sentatwe. of
any other company in which the Company is a shareholder or of which it is a credltor :
and by which he would not be indemnified, except in relation to matters as to which he
shall be finally adjudged in such action, suit or proceeding to be liable for gross
negligence or wilful misconduct; in the event of an out-of-court settlement,
indemnification shall be provided only in connection with such matters covered by the
settlement as to which the Company is advised by a counsel that the person to be
indemnified did not commit such a breach of duty. The foregoing right of
indemnification shall not exclude other rights to which such person may be entitled.
CHAPTER V - MEETINGS OF SHAREHOLDERS

Art. 25. General meetings of shareholders of the Company

The annual general meeting of shareholders shall be held in the Grand Duchy of
Luxembourg, either at the Company's registered office or at any other place in the
Grand Duchy of Luxembourg to be specified in the notice of the meeting, on the first
Monday of June of each year at 10.00 a.m. (Luxembourg time). If this day is not a bank
business day in the Grand Duchy of Luxembourg, the annual general meeting shall be
held on the next bank business day, at the same hour.

The annual general meeting may be held abroad if the board of directors, acting
with sovereign powers, decides that exceptional circumstances require this.

Other general meetings of shareholders may be held at the place and on the
date specified in the notice of meeting.

The requirements for participation, the quorum and the majority at each
general meeting (as described below) are those outlined in articles 67 and 57-1 of
the Luxembourg law of August 10, 1915 concerning commercial companies, as
amended.

Unless otherwise provided by law. or herein, resolutions of the general
meeting are passed by a simple majority vote of the shareholders present or
represented.

In accordance with article 68 of the Luxembourg law of August 10, 1915
concerning commercial companies, as amended, any resolution of the general
meeting of shareholders of the Company, affecting the rights of the holders of
shares of any Sub-Fund, class or type vis-a-vis the rights of the holders of sha_res of
any other Sub-Fund or Sub-Funds, class or classes, type or types shall be subject to
a resolution of the general meeting of shareholders of such Sub-Fund or Sub-Funds,
class or classes, type or types. The resolutions, in order to be valid, must b_e
adopted in compliance with the quorum and majority requirements referred to in
article 36 hereof, with respect to each Sub-Fund, each class or each type
concerned.

Shareholders shall meet upon call by the board of directors pursuant to a
written notice setting forth the agenda and sent at least eight (8) days prior to the
meeting to each registered shareholder at the shareholder's address in the register
of shareholders. The giving of such notice to registered shareholders need not be
justified to the meeting. The agenda shall be prepared by the board of directors
except in the instance where the meeting is called on the written demand of the
shareholders in which instance the board of directors may prepare a supplementary
agenda.
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A general meeting of shareholders must be convened at the request of
shareholders representing at least one tenth (1/10) of the share capital.

If all shares are in registered form and if no publications are made, notices to
shareholders may be mailed by registered mail only.

If all shareholders are present or represented and consider themselves as
being duly convened and informed of the agenda, the general meeting may take
place without notice of meeting.

The board of directors may determine all other conditions that must be fulfilled
by shareholders in order to attend any meeting of shareholders.

The business transacted at any meeting of the shareholders shall be limited to
the matters contained in the agenda (which shall include all matters required by law)
and business incidental to such matters.

Each share, whatever its value, shall provide entitlement to one vote. Fractions
of shares do not give their holders any voting right.

Any shareholder may take part in meetings by appointing in writing, by letter, fax,
telegram or telex, another person, who needs not be a shareholder and may be a
director of the Company, to act as his proxy.

The chairman of the board of directors will preside over all general meetings
of the shareholders. In his absence, the general meeting of the shareholders shall
appoint any other person as chairman pro tempore of the general meeting by vote of
the majority of the shareholders present or represented at such meeting.

Art. 26. General meetings in a Sub-Fund or in a class of shares

The shareholders of the class or classes issued in respect of any Sub-Fund
may hold, at any time, general meetings to decide on any matters which relate
exclusively to such Sub-Fund.

In addition, the shareholders of any class of shares may hold, at any time,
general meetings for any matters which are specific to such class.

The provisions of article 25 hereof shall apply, mutatis mutandis, to such
general meetings.

Each share is entitled to one vote in compliance with Luxembourg law and
these articles. Shareholders may act either in person or by giving a written proxy to
another person who needs not be a shareholder and may be a director of the
Company. The fractions of shares do not confer any voting rights upon their holders.

Unless otherwise provided for by law or herein, the resolutions of the general
meeting of shareholders of a Sub-Fund or of a class of shares are passed by a
simple majority vote of the shareholders present or represented.

CHAPTER VI - TERMINATION OR MERGER OF SUB-FUNDS OR CLASSES OF
SHARES, DIVISION OF SUB-FUNDS

Art. 27. Termination of Sub-Funds or classes of shares

The board of directors may decide at any time to terminate any Sub-Fund or
any class of shares, taking due account of the interests of the shareholders. In such
case, the board of directors may offer the shareholders of such Sub-Fund or class of
shares the conversion of their shares into shares of another class of shares of the
same Sub-Fund or into shares of another Sub-Fund, under the terms fixed by the
board of directors, or the redemption of their shares for cash at the net asset value
per share (including all estimated expenses and costs relating to the termination)
determined on the applicable Valuation Day.

In the event that for any reason, the net asset value of any Sub-Fund or of any
class of shares within a Sub-Fund has decreased to an amount determined by the
directors from time to time to be the minimum level for such Sub-Fund or class of
shares to be operated in an economically efficient manner, or if a change in the
economic or political situation relating to the Sub-Fund or class of shares concerned
would have material adverse consequences on the investments of that Sub-Fund or
class of shares, or if the interest of the shareholders of the relevant Sub-Fund or
class of shares so requires, the board of directors may decide to compulsorily
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redeem all the shares of the relevant Sub-Fund or all the shares of the relevant
class of shares at the net asset value per share (taking into account actual
realization prices of investments, realization expenses and the pro.vision of the
liquidation fees), calculated on the Valuation Day at which such decision shall take
effect.

The Company shall serve a notice to the shareholders of the re[evant Sub-
Fund(s) or of the relevant class(es) of shares in writing prior to the effective date for
such compulsory redemption, which will indicate the reasons for, and the procedure
of, the redemption operations.

Any request for subscription shall be suspended as from the moment of the
announcement of the termination of the relevant Sub-Fund or of the relevant class of
shares.

The board of directors may accept the redemption requests relating to the
shares of a Sub-Fund or of a class of shares received after the announcement of the
winding-up or of the liquidation of this Sub-Fund or of this class of shares, provided
that the estimated expenses and costs relating to the winding-up or the liquidation of
the relevant Sub-Fund or of the relevant class of shares have been duly accrued.

Notwithstanding the powers conferred to the board of directors by the terms of
the above paragraphs, the general meeting of shareholders of any Sub-Fund or of

“any class of shares issued in any Sub-Fund may, upon proposal from the board of

directors, resolve to redeem all the shares of the relevant Sub-Fund or of the
relevant class of shares and refund to the shareholders the net asset value of their
shares (taking into account actual realization prices of investments, reglization
expenses and the provision of the liquidation’s fees) calculated on the Valuation Day
at which such decision shall take effect. There shall be no quorum requirements for
such general meeting of shareholders that shall decide by resolution taken by
simple majority of those present or represented.

Assets which are not distributed to their owners upon the implementation of
the redemption will be deposited with the Custodian for a period of six months
thereafter; after such period, the asseis will be deposited with the Caisse de
Consignation on behalf of the persons entitled thereto.

All redeemed shares shall be cancelled thereafter by the Company.

Art. 28. Merger of Sub-Funds or classes of shares

Under the same circumstances as provided for in article 27 hereof, the board
of directors may decide at any time to merge two or several Sub-Funds of the
Company, or to merge one or several Sub-Fund(s) of the Company into gnother
Luxembourg undertaking for collective investment. Prior notice will be given to
shareholders of the Sub-Fund(s) being merged.

Also, the board of directors may decide to merge two or several classes of
shares of the Company. Prior notice will be given to shareholders of the relevant
classes of shares.

Shareholders not wishing to participate in the merger may request the
redemption of their shares by the Company, for a period of at ieast one month
following the notice. The redemption shall be free of redemption charges, at the net
asset value applicable on the day such redemption request has been received by
the Company.

Any subscription request shall be suspended as from the moment of the
announcement of the merger of the relevant Sub-Fund(s) or classes of shares.

Art. 29, Division of Sub-Funds

The board of directors may decide at any time, under the same circumstances
as provided for in article 27 hereof, to divide any Sub-Fund. Prior notice will be given
to shareholders of the relevant Sub-Fund.

The existing shareholders of the relevant Sub-Fund have the right to request,
for a period of at least one month following the notice, the redemption by the
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Company of their shares, without redemption costs, at the net asset value applicable
on the day such redemption request has been received by the Company.

Any subscription request shall be suspended as from the moment of the
announcement of the division of the relevant Sub-Fund.

CHAPTER Vil - ANNUAL ACCOUNTS, DISTRIBUTIONS

Art. 30. Accounting year

The accounting year of the Company begins on the 1% of January of each
year and ends on the 31% of December of the same year.

The Company shall publish an annual report in accordance with the legislation
in force.

Art. 31. Distributions

The general meeting of shareholders shall, upon the proposal of the board of
directors and within the limits provided for by law and these Articles, in respect of
each Sub-Fund and of each class of shares, determine how the annual net
investment income shall be disposed of.

The net assets of the Company may be distributed subject to the minimum
capital of the Company as defined under article 5, paragraph 2, hereof being
maintained.

With respect to the shares entitled to distributions, the board of directors may
decide to pay interim dividends, out of the income attributable to the portfolio of
assets relating to the relevant Sub-Fund or to the relevant class of shares, in
compliance with the conditions set forth by law and these Articles.

Distribution of net investment income as aforesaid shall be made irrespective
of any realised or unrealised capital gains or losses. In addition, dividends may
include realised and unrealised capital gains after deduction of realised and
unrealised capital losses.

Dividends may further, in respect of any Sub-Fund and of any class of shares,
include an allocation from an equalisation account which may be maintained in
respect of any such Sub-Fund or such class of shares and which, in such event, will,
in respect of such class, be credited upon issue of shares and debited upon
redemption of shares, in an amount calculated by reference to the accrued income
attributable to such shares.

Any resolution of a general meeting of shareholders deciding on dividends to
be distributed to the shares of any Sub-Fund or of any class of shares shall, in
addition, be subject to a prior approval by the shareholders of such Sub-Fund or of
such class of shares.

Payments of dividends to holders of registered shares shall be made to such
shareholders at their addresses in the register of shareholders.

The declared dividends may be paid in the reference currency of the relevant
Sub-Fund or of the relevant class of shares, or in such other currency as selected by
the board of directors, and may be paid at such place and time as determined by the
board of directors. The board of directors may make a final determination of the
exchange rate applicable to change dividend funds into the currency of their
payment.

The board of directors may decide to distribute stock dividends instead of
cash dividends upon such terms and conditions as may be set forth by the board of
directors. ‘

Dividends may, upon request of holders of registered shares, be reinvested by
the subscription to further shares of the Sub-Fund(s) or of the class(es) of shares to
which such dividends relate.

Any dividend that has not been claimed within five (5) years of its declaration
shall be forfeited and revert to the relevant Sub-Fund(s) or to the relevant class(es)
of shares.

No interest shall be paid on a dividend declared by the Company and kept by
it at the disposal of its beneficiary.
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CHAPTER Vill - AUTHORIZED EXTERNAL AUDITOR

Art. 32. Authorized external auditor . _ _ o ' .

The operations of the Company and its flnanc_|al §|tuatlon, including
particularly its books, as well as the accounting information given in the apnual repc;rt,
shall be audited by an authorized external auditor (“reviseur d’entrep_r/se§ agreé”),
appointed by the shareholders' general meeting and ‘who must justify of an
appropriate professional experience. . .

The shareholders’ general meeting shall determine his remuneration and the
term of his office.

The authorized external auditor shall fulfil all duties prescribed by law.

CHAPTER IX - INVESTMENT MANAGEMENT, CUSTODIAN

Art. 33. Investment management _

The Company may enter into an investment management agreement .WIth one
or more companies (hereinafter the "Manager"), under the terms of which such
Manager will manage the Company’s portfolio investments, advise the Company on
and assist it with respect to such portfolio investments.

Art. 34. Custodian .

The custody of the assets of the Company must be enirusted to a credit
institution (the “Custodian”) which shall satisfy the requirements of the Law and
which shall hold all the Company’s assets itself or through its agents.

The Custodian shall assume towards the Company and its shareholders the
responsibilities provided for by law. .

If the Custodian wishes to retire, the board of directors shall appoint another
credit institution to be Custodian in place of the retiring Custodian.

The board of directors may terminate the appointment of the Custodian but
shall not remove the Custodian unless and until another Custodian has been
appointed in accordance with the provisions of the present article to act in the place
thereof.

CHAPTER X - WINDING-UP, LIQUIDATION

Art. 35. Winding-up / Liquidation

The Company may at any time be dissolved by a resolution of the genergl
meeting of shareholders subject to the quorum and majority requirements referred to in
article 36 hereof. '

If the share capital falls below two-thirds of the minimum capital refe.rred to in
article 5, paragraph 2, hereof, the board of directors must submit the question of the
dissolution of the Company to the general meeting, for which no quorum shall be
required and which shall decide by simple majority of the shares represented at the
meeting.

I? the share capital falls below one-fourth of the minimum capital referred. to in
article 5, paragraph 2, hereof, the board of directors must also submit the question of
the dissolution of the Company to the general meeting, for which no quorum shall be
required; in such a case, the dissolution of the Company may _be resolved by
shareholders holding one fourth of the shares represented at the meeting.

The meeting must be convened so that it is held within a period of forty (40) days
from ascertainment that the capital has fallen below two-thirds or one-fourth of the
minimum capital referred to in article 5, paragraph 2, hereof, as the case may be.

Liquidation shall be carried out by one or several liquidator(s), who may be
natural persons or legal entities and who will be appointed by the general meeting of
shareholders, which shall determine their powers and their remuneration.

Liquidation will take place in accordance with applicable Luxembourg law. The
net proceeds of the liquidation will be distributed to shareholders in proportion to
their rights.

At the end of the liquidation process of the Company, any amounts that have
not been claimed by the shareholders will be paid into the Caisse de Consignation,
which keep them available for the benefit of the relevant shareholders during the
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duration provided for by law. After this period, the balance will return to the State of
Luxembourg.
CHAPTER Xl - GENERAL PROVISIONS

Art. 36. - Amendment to the articles of association

These Articles may be amended by a shareholders’ general meeting, subject to
the quorum and voting conditions laid down by the Luxembourg law of August 10,
1915 concerning commercial companies, as amended, and described below.

Unless otherwise provided herein, an extraordinary general meeting may amend
any provision of the Articles. The general meeting shall not validly deliberate unless at
least one half (1/2) of the capital is represented and the agenda indicates the proposed
amendments to the articles and, where applicable, the text of those which concern the
purpose or the form of the Company. If the quorum requirement is not satisfied, a
second meeting will be convened by means of notices published twice, at fifteen (15)
days interval at least and fifteen (15) days before the meeting in the Mémorial and in
two Luxembourg newspapers. Such convening notices shall reproduce the agenda
and indicate the date and the results of the previous meeting. The second meeting
shall validly deliberate regardless of the proportion of the capital represented.

At both meetings, resolutions, in order to be adopted, must be carried by at least
two-thirds (2/3) of the votes validly cast by the shareholders present or represented.

However, the nationality of the company may be changed and the commitments
of its shareholders may be increased only with the unanimous consent of the
shareholders and bondholders.

Art. 37. Applicable law

In respect of all matters not governed by these Articles, the parties refer to the
provisions of the Luxembourg law of August 10, 1915 concerning commercial
companies, as amended, and the relevant laws and regulations applicable to
Luxembourg undertakings for collective investment, and notably the Law.

TRANSITIONAL PROVISIONS

The first accounting year shall begin on the date of incorporation of the
Company and shall end on December 31, 2010.

The first general annual meeting of shareholders shall be held in 2011.

The first annual report of the Company shall be dated December 31, 2010.

SUBSCRIPTION AND PAYMENT

All the three hundred and ten (310) shares representing the initial share
capital of the Company have been subscribed by Mr Didier CAZEAUX,
above-named.

All the three hundred and ten (310) shares representing the initial share
capital of the Company have been entirely paid-up in cash, so that the amount of
thirty-one thousand euro (EUR 31,000.-) is as of now available to the Company, as it
has been justified to the undersigned notary who expressly states it.

EXPENSES

The expenses, costs, fees or charges in any form whatsoever which shall be
borne by the Company as a result of its incorporation are estimated at
approximately four thousand euro.

STATEMENT

The undersigned notary states that the conditions provided for in article 26 of
the law of August 10, 1915 concerning commercial companies, as amended, have
been observed.

EXTRAORDINARY GENERAL MEETING

Immediately after the incorporation of the Company, the above-named party,
representing the entire subscribed capital and acting in its capacity as sole
shareholder of the Company, has adopted the following resolutions:

First resolution

The registered office of the Company is set at 16, boulevard Royal, L-2449

Luxembourg.
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Second resolution

The number of directors of the Company is set at three (3), and the following
persons are appointed as members of the board of directors for a peripd ending
immediately after the annual general meeting of shareholders to be held in 2011 to
resolve upon the approval of the annual accounts as of December 31, 2010:

- Mr Nicolas FAURE, born in Lyon (France) on June 24, 1978, residing at
3, rue du Commerce, CH-1204 Geneva (Switzerland);

- Mr Didier CAZEAUX, above-named; and '

- Mr Vincent NEURRISSE, born in Talence (France) on September 30,
1957, residing at 177B, route de la Capite, CH-1222 Vesenaz (Switzerland).

Third resolution

“Deloitte S.A.”, a "société anonyme” with registered office at 560, rue de
Neudorf, L-2220 Luxembourg and registered with the Luxembourg Trade and
Companies Register under number B 67.895, is appointed as authorized external
auditor of the Company for a period ending immediately after the annual general
meeting of shareholders to be held in 2011 to resolve upon the approval of the
annual accounts as of December 31, 2010.

Whereof the present notarial deed was drawn up in Luxembourg.

On the day stated at the beginning of this document.

The deed having been read to the proxy of the appearing party, known to the
notary by his name, first name, civil status and residence, said proxy signed
together with the notary the present deed.

H
i
/

Pour copie conforme
Belvaux, le

JL,X
/ U ~ 11 0w

lean-Joseph WAGNER
Notaire

W/ﬂ, ;“

L/
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