«SGAM Al EQUISYS FUND»
Société d’Investissement a Capital Variable

L-2449 Luxemburgo

16, Boulevard Royal

R.C.S. Luxemburgo, secciéon B niumero 84.184

ESTATUTOS ACTUALIZADOS al 31 de enero de
2006.

1. DENOMINACION, DURACION, OBJETO SOCIAL, DOMICILIO
SOCIAL

Art.1 Denominacién

Existe entre los suscriptores y todos aquellos que se hagan titulares de
acciones emitidas después de la fecha del presente una sociedad en forma
de société d'investissement a capital variable con multiples Compartimentos
bajo la denominacion de “SGAM Al EQUISYS FUND” (denominado en
adelante la Sociedad).

Art. 2. Duracion

La Sociedad se constituye por tiempo indefinido. La Sociedad podra
disolverse por acuerdo de los accionistas de la misma manera que se
requiere para la modificacion de estos Estatutos.

Art. 3. Objeto social

El objeto exclusivo de la Sociedad es la inversién colectiva de sus
activos en valores mobiliarios y/o en instrumentos del mercado monetario
autorizados por ley con el fin de diversificar los riesgos de inversion y
conseguir que sus accionistas se beneficien de los resultados de la gestion de
su cartera.

La Sociedad podra tomar todo tipo de medidas y realizar todas las
operaciones que estime convenientes para el logro y desarrollo de su objeto
en el mas amplio sentido dentro del marco de la Parte | de la ley del 20
diciembre de 2002 relativa a instituciones de inversion colectiva, modificada
en su momento.

Pégina 1




Art.4. Domicilio social

El domicilio social de la Sociedad se fija en Luxemburgo. Por acuerdo
del Consejo de Administracion de la Sociedad, podran crearse sucursales u
oficinas tanto en Luxemburgo como en el extranjero.

En caso de que el Consejo de Administracién considere que se han
producido o estan a punto de producirse acontecimientos extraordinarios de
orden politico o militar susceptibles de comprometer la actividad normal en el
domicilio social, o la facil comunicacién entre el domicilio social y personas en
el extranjero, podra trasladar provisionalmente el domicilio social al extranjero
hasta el cese total de dichas circunstancias anormales; esta medida
provisional, sin embargo, no tendra efecto alguno sobre la nacionalidad de la
Sociedad la cual, no obstante este traslado provisional del domicilio social,
seguira siendo luxemburguesa.

2. CAPITAL SOCIAL, VARIACIONES DEL CAPITAL SOCIAL,
CARACTERISTICAS DE LAS ACCIONES

Art. 5. Capital social

El capital social de la Sociedad sera en todo momento equivalente al
patrimonio total de los diversos Compartimentos de la Sociedad, tal y como se
define en el Articulo 12 del presente documento. El capital de la Sociedad
debera alcanzar EUR 1.250.000,- en los seis meses siguientes a su
constitucion y posteriormente no podra ser inferior a dicho importe.

A efectos de consolidacion, la moneda base de la Sociedad sera el
euro.

Art. 6. Variaciones en el capital social

El capital social podra incrementarse o reducirse como consecuencia de
la emisién por la Sociedad de nuevas acciones totalmente desembolsadas o
la recompra por la Sociedad de acciones existentes a sus accionistas.

Art. 7. Compartimentos

El Consejo de Administracion de la Sociedad podra, en cualquier
momento, establecer diversos fondos de activos, constituyendo cada uno de
ellos un Compartimento (en lo sucesivo, denominado “Compartimento”), un
“compartiment” en el sentido del Articulo 133 de la ley de Luxemburgo de
fecha 20 de diciembre de 2002 relativa a instituciones de inversion colectiva,
modificada en su momento.

El Consejo de Administracién determinara los objetivos y politicas de
inversion, asi como la denominacion, de cada Compartimento.

Art. 8. Clases de Acciones

El Consejo de Administracion de la Sociedad podra, en cualquier
momento, dentro de cada Compartimento, emitir diferentes clases de
acciones, que podran diferir, entre otras cosas, en su estructura de
comisiones, en los requisitos de inversion minima, en las comisiones de
gestion o en el tipo de inversores al que estan dirigidas, o correspondientes a
su politica de distribucion en concreto, tal como el derecho a pagos periddicos
de dividendos ("Acciones de distribucion") o acciones que no dan derecho a
distribuciones, puesto que sus rentas son reinvertidas ("Acciones de
capitalizacion”).

Art. 9. Forma de las acciones

En el momento de su emision, las acciones seran libremente
negociables. En cada Compartimento, las acciones de cada Clase se
benefician de la misma manera de los beneficios del Compartimento, pero no
se benefician de ningun derecho preferente o de prioridad. En la junta general
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de accionistas, cada accién dara derecho a un voto, con independencia de su
valor liquidativo.

Podran emitirse fracciones de acciones, hasta una milésima, que
participaran proporcionalmente en los beneficios del Compartimento en
cuestion, pero que no daran derecho de voto.

La Sociedad podra emitir acciones de cada Compartimento y de cada
clase de acciones en forma nominativa.

Las acciones se emitiran de forma no certificada con una declaracion de
confirmacion, a menos que se solicite especificamente un certificado de
accién en el momento de la suscripcion, y en tal caso, el suscriptor asumira el
riesgo y cualquier gasto adicional derivado de la emision de dicho certificado.
Los titular de las acciones certificadas deberan devolver sus certificados de
acciones, debidamente renunciados, a la Sociedad, antes de que se puedan
llevar a cabo las instrucciones de conversion o de reembolso.

Se mantendra un registro de accionistas en el domicilio social de la
Sociedad. Dicho registro detallara el nombre de cada accionista, su residencia
o domicilio de eleccién, el nimero de acciones que posee, la clase de cada
una de las acciones, los importes pagados por cada accion, la transferencia
de acciones y las fechas de dichas transferencias. El registro constituira
prueba concluyente de la titularidad. La Sociedad tratara al titular registrado
de una accion como el titular absoluto y beneficiario de la misma.

La transferencia de acciones nominativas se efectuara (a) en el
supuesto de que se hayan emitido certificados, mediante la entrega a la
Sociedad del certificado o certificados que representen a dichas acciones,
junto con los documentos de transferencia que solicite la Sociedad, y (b) si no
se han emitido certificados, por medio de un documento escrito de
transferencia inscrito en el registro de acciones, fechado y suscrito por el
transmisor y el beneficiario de la transferencia o por sus correspondientes
representantes, que se encuentren debidamente facultados a tal efecto. La
Sociedad podra también aceptar como prueba de la transferencia, otros
instrumentos que considere satisfactorios.

Cualquier titular de acciones nominativas debera indicar a la Sociedad
una direccion para que sea mantenida en el registro de acciones. Todas las
notificaciones y comunicaciones de la Sociedad, proporcionadas a los
titulares de acciones nominativas, seran efectuadas validamente en dicha
direccién. Cualquier accionista podra, en cualquier momento, solicitar por
escrito la modificacion de la direccidn mantenida en el registro de acciones.
En caso de que el titular de acciones nominativas no haya indicado una
direccion, la Sociedad podra considerar que la direccion necesaria del
accionista esta en el domicilio social de la Sociedad.

Las acciones seran emitidas, y se entregaran certificados de acciones
cuando asi se solicite, solamente cuando se produzca la aceptacion de la
suscripcion y el recibo del precio de la misma, de acuerdo con las condiciones
establecidas en el folleto informativo en vigor. Sujeto a todas las leyes y
reglamentos aplicables, el pago del precio de compra se hara en la moneda
en la que estén denominadas las acciones, asi como en determinadas otras
monedas que el consejo de administracion determine en su momento.

Después de la aceptacion de la suscripcion y recepcion del precio de
compra en cuestion, los derechos en las acciones suscritas se conferiran en
el suscriptor y, en caso de que lo solicite, recibira inmediatamente los
certificados de acciones en forma nominativa.
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El pago de dividendos se hara con respecto a las acciones nominativas
a la direccion del accionista en cuestion registrado en el registro de
accionistas.

Todas las acciones emitidas por la Sociedad se registraran en el
registro de accionistas, que se mantendra en el domicilio social de la
Sociedad. Dicho registro detallara el nombre de cada accionista, su residencia
o domicilio de eleccién, el numero de acciones que posee, la clase de cada
una de las acciones, los importes pagados por cada accion, la transferencia
de acciones y las fechas de dichas transferencias. El registro de acciones
constituira prueba concluyente de la titularidad. La Sociedad tratara al titular
nominativo de una accion como el titular absoluto y beneficiario de la misma.

Todos los accionistas nominativos facilitaran a la Sociedad una
direccion a la que puedan enviarse todas las comunicaciones y toda la
informacion de la Sociedad. Dicha direccion se registrara asimismo en el
Registro de Accionistas.

En el caso de que un accionista nominativo no facilite una direccion a la
Sociedad, esto se indicara en el Registro de Accionistas, y se considerara que
la direccion del accionista sea la del domicilio social de la Sociedad o
cualquier otra direccion que pueda establecer la Sociedad hasta que el
Accionista facilite otra direccién. El accionista puede modificar en todo
momento el domicilio que conste inscrito en el registro, remitiendo una
declaracién escrita a tal efecto al domicilio social de la Sociedad o a cualquier
otra direccion que la Sociedad decida.

La Sociedad reconocera a un solo titular respecto a cada Accion de la
Sociedad. En los casos de cotitularidad, la Sociedad podra suspender el
ejercicio de cualquier derecho derivado de la(s) correspondiente(s) Accion(es)
hasta la designacion de una sola persona para representar a los cotitulares
frente a la Sociedad.

Art. 10. Pérdida o destruccion de certificados de acciones

Si un accionista puede demostrar de forma satisfactoria para la
Sociedad que ha sufrido la pérdida o destruccion de su certificado de
acciones, se podra emitir, si asi lo solicita, un duplicado del certificado de
acciones con arreglo a las condiciones y garantias que imponga la Sociedad,
incluida cualquier indemnizacién, otra verificacion de la titularidad o una
reclamacion de titularidad refrendada por una entidad bancaria, agente o
tercero que resulte aceptable para la Sociedad. Cuando se emita el nuevo
certificado de acciones, en el que se hara constar que es un duplicado, el
certificado de acciones original devendra nulo y carente de validez.

Los certificados mutilados o deteriorados podran canjearse por otros
nuevos por orden de la Sociedad.

Los certificados mutilados o deteriorados se entregaran a la Sociedad
para su cancelacién inmediata.

La Sociedad segun su criterio podra cobrar al accionista el costo de la
emisioén y de la inscripcion en el registro del duplicado o del nuevo certificado
y todos los gastos justificados en que incurra la Sociedad con relacion a la
anulacién y destruccion del certificado antiguo.

Art. 11. Limitaciones a la titularidad de acciones

La Sociedad podra restringir o impedir la titularidad directa o indirecta de
acciones de la Sociedad a cualquier persona, empresa, sociedad o
corporacién, si a juicio de la Sociedad exclusivamente, dicha titularidad
pudiera ser perjudicial para los intereses de los accionistas existentes o para
la Sociedad, si pudiera resultar en una contravencion a cualquier ley o
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regulacién, tanto de Luxemburgo como extranjera, o si como resultado de ello
la Sociedad pudiera verse expuesta a desventajas fiscales, multas o
penalizaciones en las que no hubiera incurrido de otra forma (el Consejo de
Administracién determinara las personas, empresas, sociedades o entidades
corporativas).

A tal fin, la Sociedad podra, a su exclusiva discrecién y sin ninguna
responsabilidad:

a) rehusar la emisién de acciones y la inscripcion de la transferencia de
acciones, cuando le parezca que esta inscripcion o transferencia tenga o
pudiera tener como consecuencia la asignacion de la propiedad de la accion a
una persona que no esté autorizada para tener acciones de la Sociedad;

b) cuando crea que cualquier persona, que no puede ostentar la
titularidad de acciones de la Sociedad, ni por si misma ni compartida con un
tercero, es el propietario efectivo de acciones, puede llevar a cabo un
reembolso forzoso de la totalidad de las acciones de cualquiera de tales
accionistas; o

c) cuando crea que una O mas personas poseen un numero de
acciones de la Sociedad tal que podrian someter a la Sociedad a normas
fiscales o de otro tipo de jurisdicciones distintas a Luxemburgo, puede
efectuar un reembolso forzoso de la totalidad o parte de las acciones de tales
accionistas.

En los casos enumerados del (a) al (¢) (inclusive) anteriores, se
aplicaran los siguientes procedimientos:

1) La Sociedad enviara un aviso (denominado en adelante el
"aviso de reembolso") al accionista sujeto al reembolso obligatorio; el aviso de
reembolso especificara las acciones a reembolsar, el precio de reembolso
(segun se define abajo) por las acciones y el lugar en donde sera pagadero el
precio. Tales avisos podran enviarse por correo certificado a la Ultima
direccion conocida del accionista en cuestion, o a la direccion que aparezca
en el registro de accionistas. A partir de ese momento ese accionista tiene la
obligacion de entregar inmediatamente a la Sociedad el certificado de
acciones, si se ha expedido, que represente a las acciones descritas en el
aviso de reembolso. Inmediatamente después del cierre de negocio en la
fecha especificada en el aviso de reembolso, el accionista en cuestion dejara
de ser el titular de las acciones indicadas en el aviso de reembolso y el
certificado que represente a tales acciones, si se hubiere expedido, sera
cancelado en los libros de la Sociedad,

2) El precio al que seran adquiridas las acciones especificadas en
cualquier notificacion de reembolso (en lo sucesivo, denominado “precio de
reembolso”) sera un importe equivalente al Valor Liquidativo por accion de la
clase y del Compartimento al que pertenezcan las acciones, determinado de
acuerdo con el Articulo 12 del presente documento, en la fecha del aviso de
reembolso.

3) Con arreglo a lo dispuesto en cualquier ley o norma aplicable,
el pago del precio de reembolso se efectuara al propietario de tales acciones
en la moneda en que las acciones se encuentren denominadas, asi como en
determinadas otras monedas que el Consejo de Administracién pueda
acordar en su momento, y sera depositado por la Sociedad en un banco de
Luxemburgo o en cualquier otro lugar (segun se indique en el aviso) para su
pago al accionista en cuestion en cuanto éste entregue el certificado, si se
hubiere emitido, que represente a las acciones descritas en el aviso de
reembolso. En el momento que se deposite el precio de reembolso de la
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forma antes citada, ninguna persona interesada en las acciones descritas en
el aviso de reembolso tendra derecho alguno sobre éstas ni podra formular
ninguna reclamacion contra la Sociedad o sus activos por esta causa, salvo el
derecho del accionista que aparece como titular de las mismas a percibir el
precio de reembolso asi depositado (sin intereses) del banco correspondiente
mediante la efectiva entrega del certificado de acciones, si lo hubiere, en la
forma anteriormente descrita.

4) El ejercicio por parte de la Sociedad de las facultades conferidas por
el presente Articulo 11 no podra ser cuestionado ni anulado en ningun caso
alegando que no hay pruebas suficientes de la titularidad de las acciones por
cualquier persona en la fecha de un aviso de reembolso, siempre que en esos
casos la Sociedad hubiera ejercido tales facultades de buena fe.

Asimismo, la Sociedad, a su sola discrecion y sin responsabilidad
alguna, puede negarse a aceptar el voto de cualquier persona a quien se
impida poseer acciones de la Sociedad en cualquier junta de accionistas.

En concreto, la Sociedad puede restringir o impedir la titularidad, directa
o indirecta, de acciones de la Sociedad por parte de una "persona de los
Estados Unidos de América". El término "persona de los Estados Unidos de
América" se refiere a cualquier persona fisica que resida en EE.UU., toda
sociedad o asociacion constituida o creada conforme a la legislacion de los
Estados Unidos, todo patrimonio cuyo administrador o albacea sea una
persona de los Estados Unidos de América, todo fideicomiso cuyo
fideicomisario sea una persona de los Estados Unidos de América, toda
agencia o sucursal de una entidad extranjera ubicada en los Estados Unidos,
toda cuenta no discrecional o similar (distinta de un fondo o fideicomiso)
abierta por un agente u otro fiduciario en beneficio o en nombre de una
persona de los Estados Unidos de América, toda cuenta discrecional o de
naturaleza similar (salvo fondos o fideicomiso) abierta por un agente u otro
fiduciario constituido, creado o (en caso de ser una persona fisica) residente
de los Estados Unidos, y toda sociedad o asociacion que se haya constituido
o creado conforme a la legislacion de cualquier pais extranjero y que esté
formada por una persona de los Estados Unidos de América principalmente
con el fin de invertir en titulos no inscritos conforme a lo dispuesto en la Ley
sobre Valores de 1933 de EE.UU., segun se encuentre modificada, salvo que
se haya constituido o creado por, y cuyos titulares sean, inversores
acreditados que no sean personas fisicas, fondos ni fideicomisos.

3. VALOR LIQUIDATIVO, EMISION Y REEMBOLSO DE ACCIONES,
SUSPENSION DEL CALCULO DEL VALOR LIQUIDATIVO

Art. 12. Valor liquidativo

El Valor Liquidativo por accion de cada clase de acciones en cada
Compartimento de la Sociedad sera determinado peridédicamente por la
misma, pero en ningun caso lo serd menos de dos veces al mes, tal y como
pueda determinar el Consejo de Administracion (cualquier otro dia para
determinacion del Valor Liquidativo sera denominado en lo sucesivo como el
“Dia de Valoracién”) basandose en los ultimos precios de cierre disponibles
tomados en el Dia de Valoracién. Si dicho dia fuese un dia festivo (legal o
bancario) en Luxemburgo, en este caso el Dia de Valoracion sera el primer
dia habil siguiente en Luxemburgo.

El valor liquidativo por accién se expresara, en todas las Clases de
acciones de un Compartimento, en la moneda de referencia de dicho
Compartimento, y se calculara dividiendo el patrimonio de cada
Compartimento propiamente atribuibles a cada Clase de tales acciones, a los
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que se habra restado el valor del pasivo total de ese Compartimento
propiamente atribuible a cada Clase de tales acciones, entre el niumero total
de acciones de esa Clase en circulacién en cualquier Dia de Valoracion.

Si desde el cierre de negocio, hubiera ocurrido cualquier cambio
material en las cotizaciones de los mercados donde se negocien o coticen
parte sustancial de las inversiones atribuibles a un Compartimento en
concreto, la Sociedad, a fin de salvaguardar los intereses de los Accionistas y
de la Sociedad, podra cancelar la primera valoracién y llevar a cabo una
segunda valoracion, prudentemente y de buena fe.

Una vez constituido un nuevo Compartimento, el patrimonio total
asignado a cada clase de acciones de dicho Compartimento sera
determinado multiplicando el nimero de acciones de una clase emitidos en el
Compartimento por el precio de compra aplicable por accion. La cuantia de
ese total del patrimonio debera ajustarse posteriormente cuando las acciones
de esa Clase se emitan o reembolsen de conformidad con la cantidad recibida
0 abonada, segun corresponda.

La valoracién del Valor Liquidativo por accion de las diferentes clases
de acciones se efectuara de la siguiente forma:

a) Se entiende que el activo de la Sociedad incluye:

1) todo el efectivo en caja o en depdsito, incluidos los intereses
devengados sobre el mismo;
2) todos los efectos y pagarés pagaderos a la vista y las cuentas

por cobrar (comprendidos los ingresos de los valores vendidos, pero no
entregados);

3) todos los bonos, pagarés a plazo, certificados de depésito,
acciones, valores, participaciones o acciones de instituciones de inversion
colectiva, obligaciones, valores no hipotecarios, derechos de suscripcion,
warrants, opciones y otros valores, instrumentos financieros y activos
financieros en posesion o contratados por la Sociedad (con la condiciéon de
que la Sociedad podra efectuar ajustes de manera que no resulten
incoherentes con el parrafo (i) siguiente con respecto a fluctuaciones del valor
de mercado de los valores a causa de negociar con ex—dividendos, ex—
derechos o mediante practicas similares;

4) todos los dividendos en acciones, dividendos en efectivos y
distribuciones en efectivo a recibir por la Sociedad en la medida en que la
informacion al respecto esté razonablemente a disposicion de la Sociedad;

5) todos los intereses devengados y todos los activos que
devengan interés en posesion de la Sociedad, a menos que los mismos estén
incluidos o reflejados en los importes principales de dichos activos;

6) los gastos iniciales de la Sociedad, incluidos los gastos de la
emision y distribucion de las Acciones de la Sociedad, en la medida en que no
se hayan amortizado;

7) todos los demas activos de cualquier tipo y naturaleza,
incluidos los gastos pagados por adelantado.

El valor de dicho activo se determinara como se detalla a continuacién:

El valor del efectivo en caja o en depésito, de los efectos y pagarés
pagaderos a la vista y de las cuentas a recibir, los gastos pagados por
adelantado y los dividendos en efectivo, intereses declarados o acumulados
pero no cobrados todavia, de los que se entiende que se componen del valor
nominal de estos activos, salvo si se comprueba improbable que este valor
pueda ser cobrado en su totalidad, en cuyo caso, el valor se determinara
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descontando el importe que se considere apropiado con vistas a reflejar el
valor real de estos activos.

Los valores admitidos a cotizacion oficial en bolsa o negociados en
cualquier otro mercado regulado (denominado en adelante el “Mercado
Regulado”, con un funcionamiento regular, reconocido y abierto al publico se
basara sobre los ultimos precios de cierre disponibles o, en el caso de que
haya varios mercados de este tipo, sobre la base de los ultimos precios
disponibles del mercado principal de este valor;

En caso de que el ultimo precio disponible no reflejase adecuadamente
el valor justo de mercado de los valores en cuestion, en opinién de los
consejeros, el valor de dichos titulos sera definido por los mismos basandose
en los ingresos estimados razonablemente provenientes de su venta,
determinados prudentemente y de buena fe;

Los valores no cotizados o negociados en una bolsa de valores o en
otro Mercado Regulado, seran valorados basandose en los ingresos
estimados razonablemente provenientes de su venta, determinados
prudentemente y de buena fe por los consejeros;

Por el valor de liquidacion de contratos de futuros, a plazo o de
opciones no negociados en bolsas ni en otros Mercados Regulados se
entendera el valor de liquidacién neto, calculado, de conformidad con la
politica fijada por los Consejeros, sobre una base que se aplicara de forma
coherente a los diferentes tipos de contratos. El valor de liquidacion de los
contratos de futuros, a plazo o de opciones negociados en bolsa o en otro
Mercados Regulados se basara sobre el ultimo precio de liquidacién de estos
contratos en las bolsas y Mercados Regulados en los que la Sociedad
negocie con los contratos de futuros, a plazo o de opciones en cuestion, con
la condicion de que si un contrato futuro, a plazo o de opciones no puede
liquidarse en el dia con respecto al que se calculan los activos, la base para
calcular el valor de liquidacion de dichos contratos sera el valor que los
Consejeros consideren justo y razonable;

a. Los instrumentos del mercado monetario no cotizados ni negociados
en bolsa o no negociados en otro Mercado Regulado se valoraran a su valor
nominal con los intereses acumulados;

b. En el caso de instrumentos a corto plazo con un vencimiento inferior
a 90 dia, el valor del instrumento basado en el coste de adquisicion neto, se
ajustara paulatinamente al precio de reembolso del mismo. En el caso de
cambios importantes en las condiciones de mercado, la base de valoracion de
la inversién se ajustara a las nuevas rentabilidades del mercado.

viii) Los swaps sobre tipos de interés se valoraran a su valor de
mercado fijado por referencia a la curva de tipos de interés aplicable. Los
swaps sobre indices o instrumentos financieros se valoraran a su valor de
mercado, basado en el indice o instrumento financiero de aplicaciéon. La
valoracién de los swaps relativos a dichos indices o instrumentos financieros
se basara sobre el valor de mercado de dichos swaps, de acuerdo con los
procedimientos establecidos por el Consejo de Administracion.

ix) Los credit default swaps (swaps de incumplimiento crediticio) se
valoraran diariamente sobre el valor de mercado obtenido por proveedores
externos de precio. El calculo del valor de mercado se basa en el riesgo de
crédito de la parte de referencia respectivamente el emisor, el vencimiento del
credit default swap y su liquidez en el mercado secundario. El método de
valoracién estara reconocido por el consejo de administracion y sera
controlado por los auditores.
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x) las inversiones en IICs de cartera abierta se valoraran sobre la base
del ultimo valor liquidativo disponible de las participaciones o acciones de
esas lICs;

Xi) Todos los demas valores mobiliarios y otros activos permitidos
seran valorados a su precio justo de mercado, determinado de buena fe
conforme a los procedimientos establecidos por el Consejo de Administracion.

Todo activo de un Compartimento determinado que no esté expresado
en la moneda de referencia de la Sociedad debera convertirse a esa moneda
de referencia al tipo de cambio vigente de un mercado reconocido en el dia
en el que se tomen los ultimos precios de cierre disponibles.

El Consejo de Administracion, segun su criterio, podra permitir otros
métodos de valoracion, basados en el precio de venta probable, determinado
con prudencia y de buena fe por los Consejeros, que podra utilizarse si
considera que dicha valoracion refleja mejor el valor justo de cualquier activo
de la Sociedad.

En el caso de que las cotizaciones de determinados activos mantenidos
por la Sociedad no estén disponibles para el calculo del valor liquidativo por
accién de un Compartimento, cada una de estas cotizaciones podra ser
sustituida por su ultima cotizacion conocida (siempre que dicha ultima
cotizacion conocida sea asimismo representativa) anterior a la Ultima
cotizacion o por la ultima valoracion en el Dia de Valoracién en cuestion,
segun determine el Consejo de Administracion.

Se entiende que el pasivo de la Sociedad incluye:

todas las tomas de préstamo, efectos y cuentas a pagar;

todos las gastos administrativos acumulados o a pagar (incluidas las
comisiones de gestion, las comisiones de distribucion, comisiones del Banco
Depositario, las comisiones del agente administrativo, las comisiones del
registrador y agente de transferencias, la comisiones del agente fiduciario y
las comisiones de otros terceros;

todos los pasivos presentes y futuros de los que se tenga conocimiento,
incluidos todas las obligaciones contractuales vencidas para el pago de dinero
o bienes;

una reserva adecuada para impuestos futuros basados en capital y
rentas hasta el Dia de Valoracion, segin determine en su momento la
Sociedad, y otras reservas, si las hubiere, autorizadas y aprobadas por los
Consejeros, especialmente aquellas que se hayan apartado para una posible
depreciacion de las inversiones de la Sociedad; y

cualquier otro compromiso de la Sociedad, del tipo que sea, con
excepciéon de los compromisos representados por acciones de la Sociedad. Al
determinar el importe de dichos pasivos, la Sociedad tendra en cuenta todos
los gastos a pagar por la misma, que podran comprender los gastos de
constitucion, las comisiones a pagar a sus directivos (incluyendo todos los
gastos de bolsillo razonables), asesores de inversiones, contables, bancos
depositarios y agentes pagadores, agentes administrativos, corporativos y
domiciliarios, secretarios y agentes de transferencias y representantes
permanentes ante los registros, representantes y cualquier otro agente
empleado por la Sociedad, honorarios por servicios legales y de auditoria,
coste de cualquier cotizacion de valores en bolsa, de mantenimiento de la
cotizacion, gastos de promocion, impresién, realizacion de informes y edicion
(incluyendo los gastos razonables de marketing y publicidad, y el coste de la
preparacion, traduccion e impresion en diferentes idiomas) de los Folletos
Informativos, Folletos Informativos Simplificados, memorias explicativas o
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declaraciones de registro, informes anuales o semestrales, cargos fiscales o
gubernamentales y de las autoridades supervisoras, costes de seguros y
todos los demas costes operativos, incluyendo el coste de compra y venta de
activos, intereses, cargos bancarios y comisiones de intermediacién, gastos
postales, de teléfono y telex. La Sociedad podra calcular los gastos
administrativos y de otra indole que tengan un caracter regular o recurrente
en base a una cifra estimada por adelantado por un periodo anual u otro
periodo, y podra acumular dichos gastos en proporciones iguales sobre dicho
periodo.
En las relaciones entre accionistas, cada Compartimento se

considerara una entidad legal independiente.

Con respecto a terceros, la Sociedad constituira una entidad legal Unica;
sin embargo, por derogacion del Articulo 2093 del Cédigo Civil luxemburgués,
los activos de un Compartimento en concreto se aplicaran Unicamente a las
deudas, compromisos y obligaciones de dicho Compartimento. Los activos,
compromisos, cargas y gastos que no puedan asignarse a un Compartimento
en concreto se cargaran a los diferentes Compartimentos en proporcion a sus
respectivos patrimonios y, si procede en razon de los importes que se
consideren, de forma pro rata temporis.

Se entiende que todas las acciones en fase de reembolso por la
Sociedad estén emitidas hasta el cierre de negocio en el Dia de Valoracion
aplicable al reembolso. El precio de reembolso es un compromiso de la
Sociedad desde el cierre del negocio en dicha fecha hasta el momento del
pago.

Se entiende que todas las acciones emitidas por la Sociedad de
conformidad con las solicitudes de suscripcion que haya recibido estén
emitidas desde el cierre de negocio en el Dia de Valoracién aplicable a la
suscripcion. El precio de suscripcion es un importe que se debe a la Sociedad
desde el cierre del negocio en dicha fecha hasta el momento del pago.

En la medida de lo posible, todas las inversiones y desinversiones que
la Sociedad elija y con respecto a las cuales haya tomado acciones hasta el
Dia de Valoracion se tendran en cuenta para la valoracion.

Art. 13. Emisién, reembolso y conversiéon de acciones

El Consejo de Administracion esta autorizado a emitir acciones
adicionales, totalmente desembolsadas, de cada Clase de acciones y de
cualquiera de los Compartimentos en todo momento, a un precio basado en el
valor liquidativo por accién de cada Clase de acciones y de cualquiera de los
Compartimentos calculado conforme a lo dispuesto en el Articulo 12 del
presente, en el Dia de Valoracién que se acuerde conforme a la politica que
en cada momento el Consejo de Administracion determine. Ese precio podra
incrementarse por los correspondientes derechos de entrada que en su
momento acuerde el Consejo de Administracion. Este precio podra ser
incrementado por los cargos de ventas aplicables, aprobados en su momento
por el Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion podra delegar en cualquier Consejero,
directivo o ejecutivo de la Sociedad o en cualquier otra persona debidamente
autorizada la funcién de aceptar las suscripciones y recibir a cambio el precio
de las nuevas acciones.

Toda nueva suscripcion debera desembolsarse en su totalidad, so pena
de ser declarada nula, y las acciones emitidas gozaran de los mismos
derechos que aquéllas ya existentes en la fecha de emision.
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La Sociedad podra rechazar cualquier suscripcion en su totalidad o en
parte, y el Consejo podra interrumpir, en cualquier momento y
ocasionalmente, a su absoluta discrecion y sin necesidad de emitir una
notificacion a ese respecto y sin responsabilidad alguna, la emision y venta de
acciones de cualquier Clase en uno o mas Compartimentos.

El Consejo de Administracion, segun su criterio y de acuerdo con las
disposiciones del Folleto Informativo, podra decidir suspender temporalmente
la emision de nuevas acciones de cualquier Compartimento de la Sociedad.
La decision de la suspension se publicara en un periddico luxemburgués y en
cualquier periddico que el Consejo de Administracién determine. Los
accionistas registrados seran asimismo informados por una notificacion
enviada por correo a su domicilio registrado en el registro de accionistas. Las
solicitudes de suscripcién recibidas durante el cierre de suscripcion temporal
no se guardaran para su tramitacion posterior.

Durante el periodo de suspension, los accionistas seguiran siendo libres
en reembolsar sus acciones en cualquier Dia de valoracion.

El Consejo de Administracién, segun su criterio y de acuerdo con las
disposiciones del Folleto Informativo, podra decidir volver a abrir la emision de
acciones. Los accionistas y el publico seran informados en las mismas
modalidades citadas anteriormente.

El Consejo de Administracion podra decidir, segun su criterio, aceptar
valores como una consideracion valida de una suscripcion, siempre que estos
cumplan con la politica de inversiones y las restricciones del Compartimento
en cuestién. Las acciones se emitiran Unicamente a la recepcion de los
valores transferidos como pago en especie. Dicha suscripcién en especie, en
caso de efectuarse, se revisara y el valor de los activos aportados de esta
manera sera comprobado por el auditor de la Sociedad. Se emitira un informe
en que se detalle los valores transferidos, sus respectivos valores de mercado
correspondientes al dia de la transferencia y el numero de acciones emitidas.
Dicho informe estara disponible en la oficina de la Sociedad. Los gastos
excepcionales que dimanen de una suscripcién en especie seran sufragados
unicamente por el suscriptor en cuestion.

Todo accionista podra solicitar el reembolso por parte de la Sociedad de
la totalidad o parte de sus acciones con arreglo a los términos y condiciones
que indique el Consejo de Administracion en el folleto informativo, y conforme
a los limites previstos en el presente Articulo 13. El precio de reembolso por
accion se abonara en el plazo que indique el Consejo de Administracién, que
no podra exceder de sietes dias habiles desde el correspondiente Dia de
Valoracién, segun se determine conforme a la politica que el Consejo de
Administracién adopte en cada momento, siempre que la Sociedad haya
recibido los certificados, si hubiere, y los documentos de la transferencia. El
precio de reembolso sera equivalente al valor liquidativo por accién con
respecto a la Clase y al Compartimento al que pertenezca, calculado
conforme a lo dispuesto en el Articulo 12 del presente, menos las cargas y
comisiones al tipo previsto en el folleto informativo. Cualquier solicitud de
reembolso debera ser presentada o confirmada por el accionista por escrito
en el domicilio social de la Sociedad en Luxemburgo o ante cualquier entidad
legal nombrada por la Sociedad para el reembolso de acciones. La solicitud
debera estar acompafada por el certificado o certificados correspondientes a
dichas acciones, de haberse emitido. El precio de reembolso relevante podra
ser redondeado hacia arriba o hacia abajo hasta un maximo de cuatro
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decimales de la moneda de referencia, segun determine el Consejo de
Administracién.

La Sociedad garantizara en todo momento que cada Compartimento
disponga de la liquidez suficiente como para permitir la satisfaccién de
cualquier solicitud de reembolso de acciones.

Si como consecuencia de una solicitud de reembolso el total del valor
liquidativo por accion de las acciones que posea un Accionista en cualquier
Clase cayese por debajo del valor determinado por el Consejo de
Administracién, la Sociedad podra decidir que se considere dicha solicitud
como una solicitud de reembolso de todas las acciones restantes de ese
accionista de esa Clase, tal como se prevé en el folleto informativo.

Ademas, si en cualquier fecha las solicitudes de reembolso realizadas
de conformidad con el presente Articulo 13 y las solicitudes de conversion
superan un cierto nivel, que serd determinado por el Consejo de
Administracién, con respecto al numero de acciones en circulacion de cada
Clase, el Consejo de Administracién podra decidir que la totalidad o parte de
esas solicitudes de reembolso o conversién sean aplazadas por el periodo y
en las condiciones que segun el Consejo de Administracion redunden mejor
en beneficio de la Sociedad. En el siguiente Dia de Valoracién posterior a ese
periodo, las citadas solicitudes de reembolso y conversién tendran preferencia
sobre solicitudes posteriores.

La Sociedad tendra derecho, si asi lo decide el Consejo de
Administracién y lo aprueba el accionista en cuestion, a satisfacer el pago del
precio de reembolso a cualquier accionista en especie, asignandole
inversiones de la cartera de activos constituido en relacion con dichas Clases
de acciones, por un valor equivalente (calculado en la forma prevista en el
Articulo 12 del presente), en el Dia de Valoracién en que se calcule el precio
de reembolso, al valor de las acciones que se van a reembolsar. La
naturaleza y clase de los activos que deben transferirse en tal caso se
calcularan de forma justa y razonable y sin perjudicar los intereses de los
demas accionistas del Compartimento en cuestion, y la valoracion empleada
debera ser confirmada por el auditor en un informe especial. El beneficiario de
la transferencia sufragara el coste de la transferencia, tal como dispone el
folleto informativo.

Las acciones reembolsadas seran canceladas en los libros de la
Sociedad.

Todo accionista tiene el derecho a solicitar la conversion de la totalidad
o parte de sus acciones, siempre que el Consejo de Administracién pueda, en
el Folleto Informativo:

a) establecer los términos y condiciones del derecho a convertir
acciones entre los distintos Compartimentos y Clases de Acciones y la
frecuencia con que se puede ejercer este derecho; y

b) condicionar las conversiones al pago de las cargas y comisiones
que determine.

Si como consecuencia de una solicitud de conversién el total del valor
liquidativo por accion de las acciones que posea un Accionista en cualquier
Clase cayese por debajo del valor determinado por el Consejo de
Administracién, la Sociedad podra decidir que se considere dicha solicitud
como una solicitud de conversion de todas las acciones restantes de ese
accionista de esa Clase, tal como se prevé en el folleto informativo.

Esa conversién debera realizarse sobre la base del valor liquidativo de
las correspondientes acciones de los distintos Compartimentos, calculado
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conforme a lo dispuesto en el Articulo 12 del presente. El nUmero de acciones
en cuestion podra ser redondeado hacia arriba o hacia abajo hasta un
maximo de tres decimales, segun determine el Consejo de Administracion.

Las acciones que se hayan convertidas en otro Compartimento, seran
canceladas.

Las solicitudes de suscripcion, reembolso y conversién deberan
remitirse al lugar que a tal efecto designe el Consejo de Administracion.

Art. 14. Suspension del calculo del Valor Liquidativo y de la
emisiéon, amortizacion y conversion de acciones

La Sociedad podra en cualquier momento suspender temporalmente el
calculo del valor liquidativo de uno o mas Compartimentos y la emision, venta,
reembolso y conversion de acciones de cualquier Clase en los siguientes
casos:

a) durante cualquier periodo en el cual una de las principales bolsas o
mercados reconocidos en los que periédicamente se cotice o negocie una
parte sustancial de las inversiones de la Sociedad atribuible a dicho
Compartimento esté cerrada por algin motivo que no sea las vacaciones
normales o durante el cual las operaciones estén restringidas o suspendidas,
con la condicion de que dicha restriccion o suspension afecte a la valoracion
de las inversiones de la Sociedad atribuible a dicho Compartimento cotizadas
en las mismas;

b) durante la existencia de cualquier situacién que constituya una
emergencia (tales como acontecimientos politicos, militares, econdmicos o
monetarios) y a consecuencia de la cual, en opinion de los Consejeros, le
resulta imposible vender o valorar los activos de la Sociedad atribuibles a
dicho Compartimento;

c) durante cualquier averia de los medios de comunicacién
normalmente utilizados para determinar el precio o valor de cualquier
inversion de dicho Compartimento o el precio o valor actual en cualquier bolsa
0 mercado con respecto a los valores atribuibles a dicho Compartimento;

d) durante cualquier periodo en el cual la Sociedad no pueda repatriar
los fondos con el fin de realizar los pagos relativos al reembolso de acciones
de dicho Compartimento o durante el cual, en opiniéon de los Consejeros, no
puedan efectuarse en condiciones normales las transferencias de fondos
implicados en la realizacién o adquisicion de inversiones o de pago debidos
con respecto al reembolso de acciones.

e) cuando por cualquier otro motivo, los precios de las inversiones de
la Sociedad y atribuibles a dicho Compartimento no puedan determinarse con
la exactitud y la rapidez deseadas;

f) en el momento de publicarse un aviso en el que se convoque una
junta general de accionistas con el fin de liquidar la Sociedad.

La suspension del valor liquidativo de un Compartimento no afectara al
calculo del valor liquidativo , ni a la emisién, venta, reembolso y conversién de
Acciones de cualquier otro Compartimento del que se no se haya suspendido
el célculo del valor liquidativo.

En circunstancias excepcionales, el Consejo de Administracion se
reserva el derecho efectuar las ventas de valores mobiliarios que resulten
necesarias antes de fijar el precio de las acciones al que los accionistas
podran solicitar el reembolso o conversion de sus acciones. En este caso, las
solicitudes de reembolso, conversion y suscripcion en curso deberan
negociarse con arreglo al valor liquidativo calculado después de haberse
realizado las ventas necesarias, que deberan hacerse sin demora.
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La suspension del calculo del valor liquidativo se debera comunicar a
los suscriptores o accionistas que hayan solicitado el reembolso o0 conversion
de acciones.

Si se prevé que la duracién de la suspension del calculo del valor
liquidativo supere un periodo determinado, esta circunstancia debera
publicarse en los medios pertinentes.

Las solicitudes de suscripcién, reembolso y conversién suspendidas
podran ser retiradas mediante notificacion por escrito siempre que la misma
sea recibida por la Sociedad antes del cese de la suspension.

Las solicitudes de suscripcion, reembolso y conversion suspendidas
deberan llevarse a cabo en el primera Dia de Valoracién desde que la
Sociedad comience de nuevo a calcular el valor liquidativo.

4. JUNTAS GENERALES DE ACCIONISTAS

Art. 15. Disposiciones generales

Toda junta de accionistas de la Sociedad constituida regularmente
representara a la totalidad de los accionistas de la Sociedad. Esa junta tendra
los mas amplios poderes para ordenar, llevar a cabo o ratificar actos relativos
a las actividades de la Sociedad.

Toda junta de accionistas de un Compartimento determinado o de una
Clase de acciones concreta gozara de los mismos poderes antes citados
respecto de cualquier acto que afecte unicamente a los titulares de acciones
de ese Compartimento o de esa Clase de acciones.

Art. 16. Junta General anual de Accionistas

La junta general anual de accionistas se celebrara, de conformidad con
el derecho luxemburgués, en Luxemburgo, bien en el domicilio de la Sociedad
0 bien en cualquier otro lugar de Luxemburgo que se indique en la
convocatoria de la junta, el segundo lunes de noviembre a las 10 de la
manana. Si dicha fecha no fuera dia habil a efectos bancarios, la junta
general anual de accionistas se celebrara el dia habil siguiente en
Luxemburgo. Si al juicio absoluto y definitivo del Consejo de Administracion,
existen circunstancias excepcionales que asi lo exigen, la Junta general podra
celebrarse en el extranjero.

Se podran celebrar otras juntas en los lugares y en las fechas que se
indiquen en las respectivas convocatorias de las mismas.

Art. 10. Junta General de Accionistas de un Compartimento y de
una clase de acciones concretos

Los accionistas de cualquier Compartimento podran celebrar, en
cualquier momento, juntas generales para tratar los asuntos que competan
exclusivamente a ese Compartimento. Ademas, los accionistas de cualquier
clase de acciones podran celebrar en cualquier momento una junta general,
para decidir cualquier asunto que esté relacionado exclusivamente con esas
clases de acciones. Se aplicaran a estas juntas las disposiciones generales
establecidas en estos Estatutos, asi como en la ley de Luxemburgo de fecha
10 de agosto de 1915, modificada en su momento, relativa a sociedades
mercantiles.

Art. 18. Funcionamiento de las juntas de accionistas

Los requisitos de quoérum y plazo previstos en la legislacién regiran las
convocatorias y el desarrollo de las juntas de accionistas de la Sociedad,
salvo que aqui se disponga lo contrario.

Toda accidn, sea cual fuera el Compartimento al que pertenece y sea
cual fuere su valor liquidativo, da derecho a un voto, salvo las restricciones
impuestas en los presentes Estatutos. Cada accion, con independencia de la
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Clase y del Compartimento al que pertenezca, tiene derecho a un voto, con
arreglo a las limitaciones aqui previstas. Todo accionista puede participar en
una junta de accionistas bien en persona o bien designando por escrito, fax,
telegrama o télex a un tercero como su apoderado. Las fracciones de
acciones no dan derecho a voto.

Salvo lo requerido de otra manera por la Ley o segun lo estipulado de lo
contrario por el presente documento, los acuerdos de una Junta de
accionistas debidamente convocada se adoptaran mediante la mayoria simple
de votos de los accionistas presentes o representados.

El Consejo de Administracion decidira cualesquiera otras condiciones
que deban cumplir los accionistas para participar en una junta de accionistas.

Ademas, los accionistas de cada Clase y cada Compartimento podran
debatir y votar por separado (con arreglo a los requisitos de quérum y de voto
mayoritario previstos en la legislacién) las siguientes cuestiones:

1. la asignacion de los beneficios netos de su Compartimento y
clase;y
2. las decisiones que afecten a los derechos de los accionistas de

una Clase o Compartimento en relacion con otras Clases o Compartimentos.

Art. 19. Convocatoria de las juntas generales de accionistas

Los accionistas se reuniran previa convocatoria del Consejo de
Administracién en la que se indicara el orden del dia de la junta, y que debera
enviarse por correo con al menos ocho dias de antelacion a la fecha fijada
para la junta a todos los accionistas, a la direccion de cada uno de ellos que
conste en el registro de accionistas. En la medida requerida por la Ley, dichas
convocatorias se publicaran en el Mémorial Recueil Spécial des Sociétés et
Associations de Luxemburgo, en un periddico de Luxemburgo y el
cualesquiera otros periédicos que decida el Consejo de Administracion.

5. GESTION DE LA SOCIEDAD

Art. 20. Consejo de Administracién

La Sociedad sera gestionada por un Consejo de Administracion,
compuesto por no menos de tres miembros, que no necesariamente seran
accionistas de la Sociedad.

Art. 21. Duracién del cargo de los consejeros, renovacion del
Consejo de Administracion

Los consejeros seran elegidos por la Junta General de Accionistas por
un periodo no superior a seis afos, y hasta que sus sucesores sean elegidos
y aprobados, teniendo en cuenta, sin embargo, que un directivo podra ser
cesado sin o con motivos y/o sustituido en cualquier momento, por decision
de los accionistas.

En caso de que se produjera una vacante en el cargo de un directivo,
debido a su fallecimiento, jubilaciéon o por cualquier otra causa, los consejeros
restantes podran reunirse y elegir, por votacién de la mayoria, a un directivo
que cubra dicha vacante de forma provisional hasta la préxima Junta General
de Accionistas.

Art. 22, Direccidén del Consejo de Administracion

De entre sus miembros, el Consejo de Administracién podra nombrar a
un Presidente y a uno o mas Vicepresidentes. También podra nombrar a un
secretario, que no necesita ostentar el cargo de Consejero, que se encargara
de llevar las actas de las reuniones del Consejo de Administracion y de las
Juntas de accionistas.

Art. 23. Reuniones y deliberaciones del Consejo de Administracion
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El Consejo de Administracion se reunira previa convocatoria del
Presidente o de cualesquiera dos Consejeros, en el lugar indicado en dicha
convocatoria.

El presidente presidira todas las juntas de accionistas y del Consejo de
Administracién, pero en su ausencia, los accionistas o el Consejo de
Administracién podran designar a otro directivo mediante voto mayoritario,
para que presida dichas reuniones. Para las juntas generales de accionistas,
y en el caso de que no haya ningun consejero presente, cualquier otra
persona podra ser nombrada como presidente.

El Consejo de Administracién podra nombrar en cualquier momento a
los directivos de la Sociedad, con inclusion de un director general, un
secretario, cualesquiera subdirectores generales, vicesecretarios u otros
directivos que se consideren necesarios para el funcionamiento y la gestion
de la Sociedad. Cualquiera de dichos nombramientos podra revocarse en
cualquier momento por el Consejo de Administracion. No sera necesario que
los directivos sean Consejeros o accionistas de la Sociedad. A menos que se
estipule de lo contrario en los presentes Estatutos, los directivos asi
nombrados ostentaran los poderes y cumpliran las funciones que les confiera
el Consejo de Administracion.

Cualquier reunién del Consejo de Administracion se notificara por
escrito a todos los Consejeros un minimo de tres dias antes de la hora
establecida para dicha reunion, salvo en circunstancias de emergencia, en
cuyo caso la naturaleza de dichas circunstancias se estipulara en la
convocatoria de la reunién. Dicha convocatoria podra revocarse mediante el
consentimiento de cada Consejero por escrito o por cable, telegrama, télex o
fax. No requeriran convocatoria especial las reuniones celebradas a la hora y
en el lugar establecidos en un calendario previamente adoptado por acuerdo
del Consejo de Administracion.

Cualquier Consejero podra actuar en cualquier reunién del Consejo de
Administracién mediante el nombramiento por escrito o por cable, telegrama,
télex o fax otro consejero, quien actuara como su representante.

Los consejeros no podran comprometer a la Sociedad mediante su
firma individual, a menos que estén autorizados expresamente por un
acuerdo del Consejo de Administracion.

El Consejo de Administracion no podra deliberar ni actuar validamente
mas que si al menos la mitad de los Consejeros esta presente o representada
en el momento de la reunion. Las decisiones se tomaran por mayoria de
votos de los consejeros presentes o representados en dicha reunion. El
presidente tendra el voto de calidad.

Los acuerdos firmados por la totalidad de los miembros del Consejo de
Administracion tendran la misma validez y efectividad que los acuerdos
adoptados en una reuniéon debidamente convocada y celebrada. Estas firmas
podran ser estampadas en un solo documento o en varios ejemplares de un
mismo acuerdo y podran ser demostradas mediante carta, cable, telegrama,
télex o fax o por medios analogos.

El Consejo de Administracién, bajo su responsabilidad y supervision,
podra delegar sus poderes relativos a la gestion diaria y a la realizacién de
actividades con vistas al logro del objeto de la Sociedad y de la prosecucion
de la orientacion general de su gestion en personas fisicas o juridicas que no
es preciso que sean miembros del Consejo de Administracion.
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Art. 24, Actas

Las actas de las reuniones del Consejo de Administracion seran
firmadas por el presidente o, en su ausencia, por el Consejero pro tempore
gue haya asumido la presidencia.

Las copias o extractos de las actas destinados a surtir efectos legales o
de otro tipo seran firmados por el presidente o por el secretario o por dos
Consejeros.

Art. 25. Obligaciones de la Sociedad frente a terceros

La Sociedad quedara obligada por las firmas conjuntas de dos
Consejeros o por la firma unica de un apoderado de la Sociedad debidamente
autorizado a este efecto, o por la firma unica de cualquier otra persona en la
que el Consejo de Administracion haya delegado poderes.

Art. 26. Poderes del Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion, aplicando el principio de diversificacion
de riesgos, tiene la facultad de determinar la orientacion general de la gestion
y la politica de inversiones asi como las lineas de conducta a seguir en la
administracion de la Sociedad.

La autoridad supervisora podra autorizar a la Sociedad a invertir,
conforme al principio de la diversificacién del riesgo y a los dispuesto en la
Ley luxemburguesa del 20 de diciembre de 2002 relativa a Instituciones de
Inversion Colectiva, modificada en su momento, hasta el 100% de su
patrimonio en distintos valores mobiliarios e instrumentos del mercado
monetario.

a) En este contexto, el Consejo de Administracion de la Sociedad podra
acordar que las inversiones de la Sociedad se hagan en:

i. valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario admitidos
a cotizacion oficial en una bolsa de cualquier Estado Miembro de la Unién
Europea ;

ii) valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
admitidos a cotizacion oficial en una bolsa de cualquier ofro pais de Europa,
Asia, Oceania, los continentes americanos y/\frica;

iif) valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
cotizados en otro Mercado Regulado de un pais de la OCDE que sea
miembro del GAFI, en caso de que el mercado tenga un funcionamiento
regular, esté reconocido y abierto al publico

iv) en valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
de reciente emisién, con la reserva de que en los términos de emision se
incluya el compromiso de solicitar la admision a cotizacion oficial en un
mercado de valores o en ofro Mercado Regulado segun se define
anteriormente, siempre que dicha admision esté garantizada dentro del afio
de la emision;

V) en cualesquiera otros valores mobiliarios, instrumentos del
mercado monetario, instrumentos de deuda u otros activos que cumplan las
restricciones impuestas por el Consejo de Administracién de conformidad con
la legislacion y las normas aplicables.

Dentro del marco de las normas aplicables, el Consejo de
Administracion determinara las restricciones que deben aplicarse a la gestion
de los activos de la Sociedad.

En tales decisiones puede hacerse constar que:

El Consejo de Administracién podra decidir invertir hasta el 100% de su
patrimonio en valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
emitidos o garantizados por un pais miembro de la UE, sus gobiernos locales,
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por un Estado de la OCDE miembro del GAFI, u organizaciones publicas
internacionales en las que participen uno 0 mas miembros de la UE,
entendiéndose que si la Sociedad decide beneficiarse de esta disposicion
debera poseer valores que pertenezcan como minimo a seis emisiones
diferentes, y el valor de un Unica emision no podra ser superior al 30% del
patrimonio de la Sociedad.

Dicha autorizacion serd otorgada si los accionistas disponen de una
proteccion equivalente a la de los accionistas/participes de IICVMs que
cumplan con los limites de inversion en vigor en Luxemburgo.

b) El Consejo de Administracién ha acordado que cualquier
Compartimento de la Sociedad podra invertir en participaciones o acciones de
IICVMs autorizadas segun la Directiva 85/611/CEE y/o de otras IICs en el
sentido del Articulo 1 (2), primero y segundo inciso, de la Directiva
85/611/CEE, que se encuentren o no en un Estado Miembro de la Unién
Europea, siempre que

(1) no se invierta mas del 10% del patrimonio en su conjunto de
este Compartimento en participaciones/acciones de esas otras IICVMs u otras
lICs

1. dichas otras IICs estén autorizadas por las leyes del estado en el
que estan sujetos a supervision considerada por la Autoridad de Supervision
de Luxemburgo como equivalente a la que prevé la legislacién comunitaria y
que la cooperacién entre las autoridades esté lo suficientemente garantizada;

2. el nivel de proteccién que se ofrece a los participes/accionistas de
tales IICs sea equivalente a la que se ofrece a los participes/accionistas de
una IICVM, y, especialmente, que las normas relativas a la segregacién de
activos, a operaciones de dar y tomar en préstamo, y a las ventas al
descubierto de valores mobiliarios e instrumentos del mercado monetario
sean equivalentes a los requisitos de la Directiva 85/611/CEE;

3. la actividad de las otras IICs sea objeto de un informe semestral y
anual que permita valorar el activo y el pasivo, los ingresos y las operaciones
del periodo en cuestion;

4. las IICVMs y las otras IICs en las que cada Compartimento de la
Sociedad pretende invertir, conforme a sus documentos de constitucién, no
puedan invertir mas del 10% de su patrimonio en su conjunto en
participaciones/acciones de otras [ICVMs o de otras IICs;

C) ElI Consejo de Administracion podrad crear Compartimentos
indexados, cuyo objetivo consiste en la reproduccion exacta de un indice
determinado que esté reconocido por la autoridad supervisora sobre las
siguientes bases: la composicion del indice esta suficientemente diversificada,
el indice representa un indice de referencia adecuado para el mercado al que
hace referencia, y esta publicado de manera adecuada. Estos
Compartimentos indexados estaran sometidos a los limites de diversificacion
estipulados en la Ley de Luxemburgo de fecha 20 de diciembre de 2002
relativa a Instituciones de Inversién Colectiva.

La Sociedad esta autorizada para utilizar instrumentos derivados con
fines de cobertura y para una buena gestién de la cartera. En consecuencia,
la Sociedad debera garantizar que la exposicion global relativa al uso de
instrumentos derivados en un Compartimento no superara el patrimonio total
de su cartera. La exposicion de riesgo se calculara teniendo en cuenta el
valor actual de los activos subyacentes, el riesgo de contraparte, los futuros
movimientos del mercado y el tiempo disponible para liquidar posiciones.
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Art. 27. Conflictos de interés

Existen importantes conflictos de interés entre la Sociedad, cada
Compartimento y sus accionistas y Société Générale y sus afiliados (incluido
la Sociedad Gestora y la Gestora de Inversiones).

La Sociedad Gestora, la Gestora de Inversiones (que también actua en
calidad de Promotor de la Sociedad), el Banco Depositario, el Agente
Administrativo, Corporativo y Domiciliario, las Subgestoras de Inversiones
pueden ser todos filiales directas o indirectas de Société Générale. Las
Subgestoras de Inversiones son todos ellos filiales directas o indirectas de la
Gestora de Inversiones y estan controladas por esta. Otras filiales y afiliados
de la Gestora de Inversiones, asi como planes de inversidon colectiva
gestionados y/o ofrecidos por la Gestora de Inversiones y sus filiales y
afiliados también podran ser accionistas de uno o varios Compartimentos.

Société Générale y sus afiliados podran comprar y vender por su cuenta
valores en los que también invierte la Sociedad. Ademas, en el curso normal
del negocio, la Sociedad podra comprar y vender activos de y a Société
Générale y a sus afiliados, siempre que las transacciones se efectuen en pie
de igualdad. Ademas, Société Générale y sus afiliados podran dar
recomendaciones de inversiones con respecto a fondos de terceros, que
estén invertidos en los mismos valores que en los que invierte la Sociedad, o
gestionarlos.

Puesto que Société Générale y sus afiliados son, inter alia, importantes
entidades bancarias, Société Générale y dichos afiliados podran prestar
dinero a muchas de las sociedades o en paises en los que la Sociedad
invierta. Las decisiones crediticias que Société Générale y sus afiliados tomen
con respecto a dichas sociedades o paises podran tener un impacto sobre el
valor de mercado de los valores en los que invierta la Sociedad. Ademas, la
posicion de Société Générale y de sus afiliados como prestamistas
prevalecera, en casi todos los casos, sobre los valores en los que invierte la
Sociedad.

Société Générale y sus afiliados también emprenden otras acciones que
involucran o afectan a los valores en los que invierte la Sociedad. En
particular, Société Générale y sus afiliados podran estar involucrados en el
origen de transacciones con respecto a dichos valores, suscribiendo dichos
valores y actuando como broker-agente con respecto a dichos valores.
Ademas, Société Générale y sus afiliados podran prestar otros servicios para
sociedades de cartera y recibir honorarios, comisiones y otro tipo de
remuneraciones a cambio.

Al efectuar operaciones de cambio o al efectuar una compra o venta de
cualquier valor u otro activo para la Sociedad, la Gestora de Inversiones o
cualquier Subgestora de Inversiones, al igual que cualquier sucursal, podra
actual en calidad de otra parte, principal, agente o broker en la transaccién y
podra ser compensado por separado en calidad de tal.

Art. 28. Indemnizaciéon de los Consejeros

La Sociedad podra indemnizar a cualquier consejero o directivo, y a sus
herederos, albaceas y administradores, respecto a los gastos en que haya
incurrido dicho consejero o directivo en relaciéon con cualquier accion, litigio o
procedimiento legal de que sea parte por el hecho de ostentar o haber
ostentado el cargo de consejero o directivo de la Sociedad, o, previa peticién
de ésta, de cualquier otra sociedad de la cual la Sociedad sea accionista o
acreedor y de la cual dicha persona no tenga derecho a indemnizacion
alguna, salvo en relacién con los asuntos en los cuales se le declarase
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definitivamente responsable en dicha accién, litigio o procedimiento legal de
negligencia temeraria o conducta indebida; en el caso de un arreglo
extrajudicial, dicha indemnizacion solo se pagara si la Sociedad esta
informada por su asesor legal que la persona en cuestién no ha cometido
dicha infraccion. El derecho de indemnizacién arriba indicado no excluira
cualquier otro derecho que pudiera corresponder a dicha persona.

Art. 29. Remuneraciones del Consejo de Administracién

La junta general de accionistas podra conceder a los Consejeros, en
concepto de remuneracidn por sus servicios prestados, una cantidad fija
anual como salario de los Consejeros, que se contabilizara como un gasto
general de la Sociedad y se repartira entre los Consejeros en la forma que
acuerde el propio Consejo de Administracion.

Ademas, se reembolsara a los miembros del Consejo de Administracion
cualquier gasto en el que incurran en nombre de la Sociedad en la medida en
que sea razonable.

El Consejo de Administracion fijara la remuneracion del presidente o el
secretario del Consejo de Administracion, asi como el de los consejeros
delegados y directivos.

Art. 30. Sociedad Gestora, Gestoras de Inversiones, Subgestoras
de Inversiones, Banco Depositario y otras partes contratantes

La Sociedad ha formalizado un Contrato de Gestidon con una Sociedad
Gestora luxemburguesa constituida en Luxemburgo (la “Sociedad Gestora”) y
debidamente autorizada segun el capitulo 13 de la Ley de Luxemburgo del 20
de diciembre de 2002 relativa a Instituciones de Inversién Colectiva,
modificada en su momento. Segun el citado contrato, la Sociedad Gestora
ofrecera a la Sociedad servicios de administracién central y servicios de
distribucion y, con respecto a la politica de inversion de los Compartimentos,
servicios de gestion de inversiones.

.La Sociedad Gestora podra formalizar uno o mas contratos de gestion
0 de asesoramiento con cualquier sociedad establecida en Luxemburgo o en
el extranjero (la(s) “Gestor(as)”), en virtud del cual el o las Gestoras de
Inversiones ofreceran a la Sociedad Gestora servicios de asesoramiento,
recomendaciones y servicios de gestion con relacién a la politica de inversion
de los Compartimentos.

Las Gestoras de Inversiones podran formalizar contratos de
asesoramiento de inversiones con cualquier sociedad establecida en
Luxemburgo o en el extranjero (“el Asesor de Inversiones”) con el fin de
recibir recomendaciones y asistencia en la gestion de sus carteras.

Los Accionistas podran encontrar en el folleto informativo de la
Sociedad informacién relativa a los honorarios de gestion abonados por los
servicios de inversion prestados por la Gestora de Inversiones y los Asesores
de Inversiones.

Ademas, la Sociedad Gestora podra suscribir contratos de prestacion de
servicios con otras partes contratantes, por ejemplo con un agente
administrativo, corporativo y domiciliario para que desempefie la funcién de
“‘administration centrale” conforme a la definicién de este término prevista en
la circular del Institut Monétaire Luxembourgeois 91/75 de 21 de enero de
1991 y con un distribuidor mundial que tendra el poder para nombrar
distribuidores y intermediarios para ofrecer y vender las acciones de la
Sociedad a inversores.

La Sociedad suscribira un contrato de depdsito con un banco (en
adelante, el “Depositario”) que debera cumplir los requisitos impuestos por la
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Ley luxemburguesa de 20 de diciembre de 2002 relativa Instituciones de
Inversiéon Colectiva, modificada en su momento. Todos los activos de la
Sociedad seran mantenidos por o para la cuenta del Depositario el cual
asumira, frente a la Sociedad y sus accionistas, las responsabilidades
estipuladas en la ley.

En el caso de que el Depositario quisiese dimitir, el Consejo de
Administracién hara cuanto esté de su parte para hallar un banco que actue
como Depositario y el Consejo de Administracion nombrara Depositario a este
Banco en lugar del depositario dimisionario. El Consejo de Administracion
podra poner fin a las funciones del Depositario, pero no podra revocar al
Depositario a menos y hasta que haya sido nombrado un sucesor como
Depositario conforme a esta disposicion y actuara en su lugar.

6. AUDITOR

Art. 31. Auditor

Las operaciones de la Sociedad y su situacién financiera, incluida
principalmente la contabilidad, seran supervisadas por uno o varios auditores
que deberan cumplir los requisitos de la ley luxemburguesa relativa a su
honorabilidad y experiencia profesional, y que deberan ejercer las funciones
prescritas por la ley del 20 diciembre 2002 relativa a Instituciones de Inversion
Colectiva, modificada en su momento. Los auditores seran elegidos por la
junta general anual de accionistas.

7. CUENTAS ANUALES

Art. 32. Ejercicio contable

El ejercicio contable de la Sociedad comenzara el 1 de agosto de cada
afo y terminara el 31 de julio del afio siguiente.

Las cuentas de la Sociedad se expresaran en EUR. Las cuentas de la
Sociedad se expresaran en dolares de Estados Unidos. En caso de que
existan diversos Compartimentos y Clases de acciones, conforme a lo
dispuesto en los Articulos 7 y 8 del presente, y si las cuentas de tales
Compartimentos y Clases estan expresadas en distintas monedas, esas
cuentas deberan convertirse a EUR y sumarse con el fin de determinar las
cuentas de la Sociedad.

Art. 33. Politica de Distribuciéon

En principio, la Sociedad no tiene la intencion de distribuir ni los
ingresos procedentes de las inversiones ni las plusvalias de capital netas
materializadas, ya que la gestion de la Sociedad esta orientada a las
plusvalias de capital. Por tanto, el Consejo de Administracion recomendara la
reinversion de los resultados de la Sociedad y en consecuencia no se
abonara dividendo alguno a los Accionistas.

No obstante, el Consejo de Administracion se reserva el derecho de
proponer en cualquier momento el pago de dividendos. Asimismo, a
propuesta del Consejo de Administracién y dentro de los limites legales, la
junta general de accionistas de las Clases de acciones autorizadas a distribuir
dentro de sus respectivos Compartimentos, acordara cémo los resultados de
dichas Clases seran asignados y podra, en cualquier momento, declarar o
autorizar al Consejo de Administracion a declarar distribuciones. Igualmente,
el Consejo de Administracion podra acordar pagar dividendos provisionales
de conformidad con las condiciones estipuladas por la ley.

El pago de distribuciones a los titulares de acciones nominativas se
hara a los mismos en las direcciones que figuren en el registro de accionistas.

Las distribuciones se efectuaran en la moneda y en el momento y lugar
que el Consejo de Administracion determine.
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El Consejo de Administracion también podra acordar la distribucién de
dividendos en la forma de nuevas acciones en lugar de dividendos en efectivo
en los términos y condiciones que acuerde el Consejo de Administracion.

En cualquier caso, no se efectuara reparto de dividendos alguno si,
como consecuencia de ello, el capital de la Sociedad se redujese a una
cantidad inferior a 1.250.000 EUR.

Los dividendos declarados y no reclamados dentro de los cinco afios de
su fecha de vencimiento caducaran y revertiran a la Clase de acciones
correspondiente. El Consejo de Administracion tiene todos los poderes y
podra todas las medidas necesarias para la aplicacion de esta decision. No se
abonara ningun interés sobre los dividendos que la Sociedad declara y
conserve a disposicion del beneficiario. La distribucion de dividendos sera
exigible para su pago uUnicamente si los reglamentos monetarios permiten
distribuirlos en el pais donde vive el beneficiario.

8. DISOLUCION Y LIQUIDACION

Art. 34. Disolucién y Liquidacién de la Sociedad

La Sociedad podra ser disuelta en cualquier momento mediante una
resolucion adoptada por la Junta General de Accionistas, sujeta a los
requisitos de quérum y de mayorias, tal y como se define en el Articulo 38 del
presente y en la Ley de Luxemburgo del 20 de diciembre de 2002 relativa a
Instituciones de Inversidon Colectiva, modificada en su momento.

Si el capital de fuese inferior a los dos tercios del capital minimo
estipulado por la Ley luxemburguesa del 20 diciembre 2002 relativa a
Instituciones de Inversién Colectiva, modificada en su momento, el Consejo
de Administracion debera someter la cuestion de disolucion de la Sociedad a
la junta general de accionistas. La junta general, sin condiciones de quérum,
decidira por mayoria simple de los votos de las acciones presentes o
representadas en la junta.

La cuestion de la disolucion y liquidacion de la Sociedad también se
planteara a la junta general de accionistas si el capital fuese inferior a la
cuarta parte del capital minimo estipulado por la Ley luxemburguesa del 20
diciembre 2002 relativa a Instituciones de Inversién Colectiva, modificada en
su momento. En este caso, la junta general se celebrara sin condiciones de
quorum y la disolucion y liquidacion podran decidirse por los accionistas que
ostenten una cuarta parte de los votos presentes o representados en la junta.

La Junta debe convocarse de modo que puede celebrarse en un plazo
de cuarenta dias a partir de la comprobacion de que el patrimonio de la
Sociedad ha llegado a ser inferior a las dos terceras partes o a la cuarta parte
del minimo legal, segun proceda.

Se interrumpira la emision de nuevas acciones por la Sociedad en la
fecha de publicacion de la convocatoria de la junta general de accionistas, en
que se proponga la disolucién y liquidacion de la Sociedad.

La junta general de accionistas que efectien la liquidacién nombrara a
uno o varios liquidadores (que podran ser personas fisicas o personas
juridicas) y determinara sus poderes y remuneracion. El o los liquidador(es)
nombrado(s) venderan los activos de la Sociedad, sujeto a la supervision de
la autoridad supervisora pertinente en el mejor interés de los accionistas.

Los ingresos de la liquidacién correspondiente a cada Compartimento,
netos de todos los gastos de la liquidacion, sera distribuidos por los
liquidadores entre los titulares de las acciones de cada Compartimento de
acuerdo con sus respectivos derechos.
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Conforme con la Ley luxemburguesa, los importes no reclamados por
los accionistas al término del proceso de liquidacidn se depositaran en la
Caisse de Consignation de Luxemburgo hasta que transcurra el periodo de
prescripcion estatutario.

Art. 35. Disoluciéon de un Compartimento o Clase de acciones

El Consejo de Administracion podra decidir, en cualquier momento,
disolver cualquier Compartimento o clase de acciones, teniendo en cuenta los
intereses de los Accionistas. En este caso, el Consejo de Administracion
podra ofrecer a los accionistas de dicho Compartimento o clase de acciones,
la conversion de sus acciones en acciones de otra clase de acciones del
mismo Compartimento o de otro Compartimento, de conformidad con las
condiciones fijadas por los Consejeros, o el reembolso de sus acciones por
dinero en efectivo al valor liquidativo por acciéon (incluidos todos los gastos y
costes estimados con respecto a la disoluciéon), calculado en el Dia de
Valoracion aplicable.

En el caso de que, por el motivo que fuere, el valor del Patrimonio de
cualquier Compartimento o de cualquier clase de acciones dentro de un
Compartimento haya bajado hasta un importe considerado en su momento
por los Consejeros como el nivel minimo por debajo del cual dicho
Compartimento o Clase de acciones no puede funcionar de forma
econémicamente eficaz, o en el caso de que un cambio significativo de la
situacion econdmica o politica relacionada con el Compartimento en cuestion
tuviera importantes consecuencias adversas sobre las inversiones de dicho
Compartimento, el Consejo de Administracion podria decir proceder al
reembolso obligatorio de todas las acciones de las Clases emitidas de ese
Compartimento al Valor Liquidativo por accion (teniendo en cuenta los precios
y gastos actuales de la venta de las inversiones, y la provisién para las
comisiones de liquidacion), calculado en el Dia de Valoracion en el que la
decision entrara en vigor.

La Sociedad enviara un aviso por escrito a los accionistas de la clase de
acciones en cuestion antes de la fecha efectiva de dicho reembolso
obligatorio, en el que se indicara las razones y el procedimiento de las
operaciones de reembolso.

A los accionistas registrados se les notificara por escrito. A menos que
se haya decidido lo contrario en interés de los accionistas, o con el fin de
mantener el trato de igualdad entre los mismos, los accionistas del
Compartimento o clase en cuestiéon podran continuar solicitando el reembolso
o la conversién de sus acciones de forma gratuita, teniendo en cuenta el
precio real de liquidacion de las inversiones y los gastos de liquidacién, y con
anterioridad a la fecha efectiva para el reembolso obligatorio.

Cualquier solicitud de suscripcion se suspendera en el momento del
anuncio de la disolucién del Compartimento o clase en cuestion.

No obstante los poderes anteriores conferidos al Consejo de
Administracién, la junta general de accionistas de cual(es)quiera Clase(s) de
acciones emitidas en un Compartimento, a propuesta del Consejo de
Administracién, podra reembolsar todas las acciones de las Clases en
cuestion de dicho Compartimento y devolver a los accionistas el valor
liquidativo de sus acciones, teniendo en cuenta los precios y gastos reales de
la venta de las inversiones y las provisiones de las comisiones de liquidacion,
calculado en el Dia de Valoracion en la que tal decisién tome efecto. No
habra condiciones de quérum para dicha junta general de accionistas que
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decidira mediante acuerdo tomado por mayoria simple de aquellas personas
presentes o representados.

Los activos que no se distribuyan entre sus titulares en el momento de
llevar a cabo el reembolso se depositaran en el Depositario por un periodo de
seis meses; transcurrido dicho periodo, los activos se depositaran en la
Caisse de Consignation a nombre las personas que tengan derecho a ellos.

Todas las acciones reembolsadas seran canceladas en los libros de la
Sociedad.

Art. 36. Fusion de Compartimentos o Clases de acciones

En las mismas circunstancias que las dispuestas en el Articulo 35, el
Consejo de Administracion podra decidir la fusion de dos o mas
Compartimentos de la Sociedad, asi como la fusion de uno o mas
Compartimentos de la Sociedad en otro fondo de inversidén colectiva
luxemburgués regulado por la Parte | de la Ley de Luxemburgo del 20 de
diciembre de 2002 relativa a Instituciones de Inversién Colectiva. Se notificara
previamente a los Accionistas del Compartimento objeto de la fusion.
Asimismo, el Consejo de Administracién podra decidir la fusion de dos o mas
Clases de acciones de la Sociedad dentro del mismo Compartimento. Se
notificard previamente a los Accionistas de las Clases de acciones en
cuestion.

Los accionistas que no deseen participar en una fusion podran solicitar
el reembolso de sus acciones durante un periodo de al menos un mes
siguiente a la publicacién del aviso. El reembolso se hara sin gastos de
reembolso, al valor liquidativo calculado en el dia en que se entiende que se
haya recibido dicha solicitud.

Art. 37 Unién y Divisién de Compartimentos

En las mismas circunstancias que las descritas en el Articulo 35, el
Consejo de Administracion podra decidir, en todo momento, unir o dividir
cualquier Compartimento. En el caso de wuna unién o divisién de
Compartimentos, los actuales accionistas de los respectivos Compartimentos
tendran el derecho a solicitar, dentro de un mes a partir de la notificacion y la
entrada en vigor de este acontecimiento, el reembolso por la Sociedad de sus
acciones sin gastos de reembolso.

Cualquier solicitud de suscripcion, reembolso y conversiébn se
suspendera en el momento del anuncio de la unidon o division del
Compartimento en cuestion.

Art. 38. Gastos por cuenta de Sociedad

La Sociedad pagara los gastos de constitucion iniciales, incluidos los
gastos de preparacion y de impresion del Folleto informativo, gastos
notariales, gastos de presentacion ante las autoridades administrativas y
bursatiles, los costes de impresiéon de los certificados y todos los demas
gastos relativos a la constitucion y lanzamiento de la Sociedad.

Los gastos seran amortizados durante un periodo no superior a los
primeros cinco afos contables.

La Sociedad soportara todos los costes de explotacién, tal como se ha
indicado en el Articulo 12 del presente documento.

Art. 39. Modificacién de los Estatutos

Estos Estatutos podran modificarse en cualquier momento por una
Junta de accionistas, con arreglo a los requisitos de quérum y mayoria de
voto estipulados por las leyes de Luxemburgo.

Toda modificacion de los términos y condiciones de la Sociedad que
provoque un recorte de los derechos o garantias de los accionistas, o que les
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imponga algun gasto adicional, entrara en vigor unicamente cuando
transcurra un periodo de un mes desde la fecha de aprobaciéon de la
modificacion por parte de la junta general de accionistas. Durante este mes,
los accionistas podran seguir solicitando el reembolso de sus acciones bajo
las condiciones en vigor antes de la modificacion correspondiente.

Art. 40. Derecho aplicable

Todas las cuestiones no reguladas en estos Estatutos se determinaran
de conformidad con la Ley de Luxemburgo de fecha 10 de agosto de 1915
sobre Sociedades Mercantiles, segun se encuentre modificada en cada
momento, y la Ley de Luxemburgo de 20 de diciembre de 2002 relativa a
Instituciones de Inversidon Colectiva, modificada en su momento.

[en francés : CONTINUA LA TRADUCCION FRANCESA DEL TEXTO
QUE ANTECEDE:]

1. DENOMINATION, DUREE, OBJET SOCIAL ET SIEGE SOCIAL
Article 1. Dénomination
Il existe entre les souscripteurs et tous ceux qui deviendront les
actionnaires une société en la forme d’'une Société Anonyme sous la forme
d’'une Société d’Investissement a Capital Variable a compartiments multiples
sous la dénomination de « SGAM Al EQUISYS FUND » (ci-aprés dénommée
la « Société »).

Article 2. Durée
La Société est constituée pour une durée illimitée. La Société pourra

étre dissoute par une décision de ’Assemblée Générale des Actionnaires,

statuant comme en matiére de modification des présents Statuts.

Article 3. Objet social

L’objet exclusif de la Société est de placer les fonds dont elle dispose en
valeurs mobiliéres de tous types et/ou en instruments du marché monétaire
autorisés par la loi, dans le but de répartir les risques d’investissement et de
faire bénéficier ses actionnaires des résultats de la gestion de son portefeuille.

La Société peut prendre toutes mesures et faire toutes opérations
gu’elle jugera utiles a 'accomplissement et au développement de son objet
social, dans toute la mesure permise par la Partie | de la loi du 20 décembre
2002 concernant les Organismes de Placement Collectif, telle qu’elle pourra
étre modifiée de temps en temps.

Article 4. Siége social

Le siége social de la Société est établi au Luxembourg. La Société
pourra établir, par simple décision de son Conseil d’Administration, des
filiales, succursales ou bureaux, tant dans le Grand-Duché de Luxembourg
qu’a I'étranger.

Au cas ou le Conseil d’Administration estimerait que des événements
extraordinaires d’ordre politique, économique, social ou militaire, de nature a
compromettre l'activité normale de la Société au siége social, ou la
communication avec ce siége ou de ce sieége avec I'étranger se sont produits
ou sont imminents, il pourra transférer provisoirement le siége social a
I'étranger jusqu’a cessation compléte de ces circonstances anormales; cette
mesure provisoire n’aura toutefois aucun effet sur la nationalité de la Sociéte,
laquelle, nonobstant ce transfert provisoire du siége, restera luxembourgeoise.
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2. CAPITAL SOCIAL, VARIATIONS DU CAPITAL SOCIAL,
CARACTERISTIQUES DES ACTIONS

Atrticle 5. Capital social

Le capital social de la Société sera a tout moment égal aux actifs net
totaux des différents compartiments de la Société, comme défini a I'Article 12
ci-apres. Le capital de la Société doit atteindre 1.250.000 Euros, dans les six
mois suivant la création de la Société et ne peut pas étre inférieur par aprés a
ce montant.

A des fins de consolidation, la devise de base de la Société est I'Euro.

Atrticle 6. Variations du capital social

Le capital social pourra étre augmenté ou diminué suite a I'émission par
la Société de nouvelles actions entiérement libérées ou par le rachat effectué
par la Société auprés des actionnaires des actions existantes.

Article 7. Compartiments

Le Conseil d’Administration de la Société peut, a tout moment, établir
plusieurs portefeuilles, chacun constituant un compartiment (ci-aprés défini
comme « compartiment »), un « compartiment » selon la définition de I'Article
133 de la loi du 20 décembre 2002 concernant les Organismes de Placement
Collectif telle qu’elle pourra étre modifiée.

Le Conseil d’Administration attribuera des objectifs et des politiques
d’investissement spécifiques, de méme qu’'une dénomination a chaque
compartiment.

Article 8. Classes d’actions

Le Conseil d’Administration de la Société peut, a tout moment, au
niveau de chaque compartiment, émettre des classes d’actions différentes qui
peuvent se différencier, entre autres, par leur structure spécifique de frais, les
minima d’investissement, les frais de gestion ou le type d’investisseurs visés
ou correspondant & une politique de distribution spécifique, telle que donnant
le droit au paiement d’un dividende régulier (« actions de distribution ») ou ne
donnant pas droit a de telles distributions les revenus étant réinvestis
(« actions de capitalisation »).

Article 9. Forme des actions

Les actions sont librement négociables dés leur émission. Dans chaque
compartiment, les actions de chaque classe participent de maniére égale aux
bénéfices du compartiment, mais ne bénéficient ni de droit préférentiel, ni de
droit de préemption. A '’Assemblée Générale des Actionnaires, un droit de
vote est accordé a chaque action, indépendamment de sa valeur nette
d’inventaire.

Les fractions d’actions, jusqu’a trois décimales, peuvent étre émises et
participeront au prorata aux bénéfices du Compartiment concerné mais ne
conféreront aucun droit de vote.

La Société émettra des actions de chaque compartiment et de chaque
classe d’actions sous forme d’actions nominatives.

Les actions sont émises sans certificats, confirmation de la qualité
d’actionnaire découlant du relevé de compte, a moins qu’un certificat d’actions
ne soit expressément requis lors de la souscription, et dans ce cas, le
souscripteur supportera les risques et colts additionnels découlant de
I'émission desdits certificats. Les détenteurs de certificats d’actions doivent
renvoyer ceux-ci, ddment dénoncés, a la Société, avant toute demande de
conversion ou de rachat.

Un registre des actionnaires sera tenu au siege social de la Société.
L’inscription de l'action dans le registre doit indiquer le nom de chaque
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actionnaire, sa résidence ou son domicile élu, le nombre d’actions qu’il
détient, la classe de chaque action, les montants payés pour chaque action, le
transfert des actions et les dates de chacun des transferts. Le registre
constitue la preuve de la propriété. La Société considére le propriétaire
d’actions inscrit dans le registre comme le seul bénéficiaire des actions.

Le transfert d’actions nominatives se fera (a) si des certificats ont été
émis, par la remise a la Société du ou des certificat(s) représentant ces
actions, ensemble avec tous les autres documents de transfert exigés par la
Société, et (b) s’il n’a pas été émis de certificats, par une déclaration écrite de
transfert inscrite sur le registre des actionnaires, une telle déclaration de
transfert doit étre datée et signée par le cédant et le bénéficiaire du transfert
ou par les personnes diment habilitées a cet effet. La Société peut également
accepter comme preuve du transfert tous autres instruments de transfert qui
satisfont a la Société.

Tout détenteur d’actions nominatives doit fournir & la Société une
adresse a inscrire dans le registre des actionnaires. Toutes les
communications et toutes les informations données aux détenteurs d'actions
nominatives seront valablement faites a cette adresse. Tout actionnaire
pourra, a tout moment, faire changer son adresse portée au registre des
actionnaires par une déclaration écrite. Au cas ou aucune adresse n'a été
fournie par un détenteur d'actions nominatives, la société est en droit de
présupposer que lI'adresse de l'actionnaire est au siége social de la société.

Les actions sont émises et des certificats d’actions sont délivrés en cas
de demande, seulement sur acceptation de la souscription et réception du prix
d’achat dans les conditions prévues par le prospectus en vigueur. Sous
réserve des lois et réglements applicables, le paiement du prix d’achat sera
effectué dans la devise d’évaluation des actions ainsi qu’en toutes autres
devises désignées de temps en temps par le Conseil d’Administration. Aprés
acceptation de la souscription et réception du réglement de ladite souscription,
le souscripteur aura droit aux actions souscrites et, sur demande, recevra des
certificats d’action définitifs sous la forme nominative.

Le paiement des dividendes aux actionnaires se fera pour les actions
nominatives a I'adresse portée au registre des actionnaires.

Toutes les actions émises par la Société seront inscrites au registre des
actionnaires qui sera tenu au siége social de la Société. Ce registre doit
indiquer le nom de chaque actionnaire, son lieu de résidence ou de domicile
élu, le nombre d’actions qu’il détient, la classe de chacune de ces actions, les
montants payés pour chacune de ces actions, les transferts d’actions et les
dates de ces transferts. L’inscription au registre des actionnaires constitue la
preuve de la propriété. La Société considére le propriétaire d’actions inscrit
dans le registre comme le seul bénéficiaire des actions.

Tout détenteur d’actions nominatives doit fournir a la Société une
adresse a laquelle toutes les communications et toutes les informations de la
Société pourront lui étre envoyées. Cette adresse sera également inscrite au
registre des actionnaires.

Au cas ou un tel actionnaire ne fournit pas d’adresse a la Société,
mention en sera faite au registre des actionnaires, et 'adresse de I'actionnaire
sera censée étre au siege de la Société ou a toute autre adresse fixée par la
Société, jusqu'a ce qu'il fournisse une autre adresse. L’actionnaire pourra a
tout moment faire procéder au changement de son adresse au registre des
actionnaires par une déclaration écrite envoyée au siége social de la Société
ou a toute autre adresse qui sera fixée par la Société.
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La Société ne reconnait qu’un propriétaire par action de la Société. En
cas de copropriété des actions, la Société peut suspendre I'exercice de tout
droit découlant de la ou des dite(s) action(s) jusqu'a ce qu’une personne ait
été désignée pour représenter la copropriété a I'égard de la Société.

Article 10. Perte ou destruction des certificats d’actions

Lorsqu’'un actionnaire peut justifier a la Société que son certificat
d’actions a été égaré, endommagé ou détruit, un duplicata peut étre émis a sa
demande aux conditions et garanties que la Société déterminera, incluant une
garantie ou autre vérification du titre ou réclamation du titre contresignée par
une banque, un courtier ou toute autre partie reconnue par la Société. Dés
I'émission du nouveau certificat, sur lequel il sera mentionné qu’il s’agit d’un
duplicata, le certificat original, en lieu et place duquel le nouveau a été émis,
n’aura plus aucune valeur.

Les certificats d’actions endommagés ou détériorés peuvent étre
échangés sur ordre de la Société.

Ces certificats endommagés ou détériorés seront remis a la Société et
immédiatement annulés.

La Société peut a son gré, mettre en compte a I'actionnaire, le colt du
duplicata ou du nouveau certificat, de méme que les dépenses justifiées
encourues par la Société en relation avec I'émission et I'inscription au registre
ou avec la destruction du certificat original.

Article 11. Limites a la propriété des actions

La Société peut restreindre ou faire obstacle a la propriété directe ou
indirecte des actions de la Société par toute personne physique, par toute
firme, par tout partenariat ou corporation, si dans I'opinion de la Société, la
propriété de ces actions peut porter préjudice aux intéréts des actionnaires
existants ou a la Société, si il peut en résulter, par exemple, une infraction a
toute loi ou réglementation, qu’elle soit luxembourgeoise ou étrangére, ou s'il
en résultait que la Société serait soumise a des désavantages fiscaux,
amendes ou pénalités qui n‘auraient pas eu lieu détre en d’autres
circonstances (de tels personnes, firmes, partenariats ou corporations étant a
déterminer par le Conseil d’Administration).

Dans un tel but, la Société peut, de sa propre initiative et sans supporter
aucune responsabilité:

a) refuser I'émission d’actions et linscription du transfert d’actions,
lorsqu’il apparait que cette inscription ou ce transfert aurait ou pourrait avoir
pour conséquence d’attribuer la propriété d’actions a une personne non
habilitée a détenir les actions de la Société;

b) lorsqu’il apparait a la Société que des actions sont détenues
par une personne qui n’'y est pas autorisée, seule ou avec d’autres personnes,
recourir au rachat forcé de toutes les actions détenues par cette personne; ou

c) lorsqu’il apparait a la Société qu'une ou plusieurs personnes
sont les propriétaires d’'une proportion d’actions de la Société qui pourrait
rendre la Société redevable d’une taxe ou d’autres réglementations provenant
de juridictions autres que celle du Luxembourg, procéder au rachat forcé de
toutes les actions détenues par ces actionnaires.

Dans les cas énumérés aux point (a) a (c) (compris) ci-dessus, la
procédure suivante sera appliquée:

1) La Société enverra un avis (appelé ci-aprés « I'avis de rachat »)
a l'actionnaire propriétaire des actions a racheter; I'avis de rachat spécifiera
les titres a racheter, le prix de rachat a payer (comme défini ci-aprés) et
'endroit ou ce prix sera payable. L’avis de rachat peut étre envoyé a
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l'actionnaire par lettre recommandée adressée a sa derniére adresse connue
ou a celle inscrite au registre des actionnaires. L’actionnaire en question sera
alors obligé de remettre sans délai a la Société le ou les certificats, si émis,
représentant les actions spécifiées dans l'avis de rachat. Dés la fermeture des
bureaux au jour spécifié dans l'avis de rachat, I'actionnaire en question
cessera d’étre le propriétaire des actions spécifiées dans l'avis de rachat et
les actions antérieurement détenues ou possédées par lui seront annulées
dans les livres de la société;

2) Le prix auquel les actions spécifiées dans l'avis de rachat seront
rachetées (ci-aprés dénommé « le prix de rachat »), sera égal a la valeur nette
d’inventaire par action de chaque classe d’actions et du compartiment duquel
les actions relévent, déterminée conformément a I'Article 12 des présents
Statuts, a la date de I'avis de rachat ;

3) Conformément a la réglementation et aux lois en vigueur, le
paiement du prix de rachat sera effectué au propriétaire des actions, dans la
devise de référence des actions visées ainsi qu’en toutes autres devises
désignées de temps en temps par le Conseil d’Administration, et déposé par
la Société auprés d’'une banque, a Luxembourg ou ailleurs (tel que spécifié
dans l'avis de rachat), qui le transmettra a l'actionnaire en question contre
remise du ou des certificats représentant les actions, si émis, indiqués dans
l'avis de rachat. Dés aprés le dépbt du prix de rachat dans ces conditions,
aucune personne intéressée dans les actions mentionnées dans l'avis de
rachat ne pourra faire valoir de droit sur ces actions ni ne pourra exercer
aucune action contre la Société et ses avoirs, sauf le droit de I'actionnaire,
apparaissant comme étant le propriétaire des actions, de recevoir le prix
déposé (sans intérét) de la banque contre remise du ou des certificats, si
émis, comme déterminé ci-avant ;

4) L’exercice par la Société des pouvoirs conférés par I'Article 11
ne pourra étre mis en question ou invalidé pour le motif qu’il n’y a pas de
preuve suffisante de la propriété des actions dans le chef d’'une personne a la
date de lavis de rachat, a la seule condition que la Société exerce ses
pouvoirs de bonne foi.

La Société peut également, a son entiére discrétion et sans supporter
aucune responsabilité, refuser le vote a toute Assemblée Générale des
Actionnaires d’'une personne non autorisée a détenir des actions de la
Société.

Plus particulierement, la Société peut restreindre ou empécher la
détention directe ou indirecte d’actions de la Société par tout « ressortissant
américain », c’est-a-dire tout citoyen ou résident des Etats-Unis d’Amérique,
tout partenariat ou toute société organisée ou constituée sous I'empire de la
loi américaine, toute institution dont I'exécutif ou l'administrateur est un
ressortissant américain, tout trust dont 'un des membres est un ressortissant
américain, toute agence ou succursale d’'une entité étrangere située sur le
territoire des Etats-Unis, tout compte non discrétionnaire ou compte similaire
(autre qu’une institution ou un trust) détenu par un vendeur ou une fiduciaire
pour le compte d’'un ressortissant américain, tout compte discrétionnaire ou
compte similaire (autre qu’une institution ou un trust) détenu par un vendeur
ou une fiduciaire organisée, constituée ou (s'il s’agit d’un individu) résident
aux Etats-Unis, et tout partenariat ou société organisé ou constitué sous
'empire d’'une des lois d'une juridiction étrangére, et formé par un
« ressortissant américain » principalement dans le but d’investir dans des
titres non enregistrés sous le "Securities Act" des Etats-Unis de 1933 tel que
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modifié, sauf dans le cas ou cela est organisé ou constitué et possédé, par
des investisseurs autorisés qui ne sont pas des personnes, des états ou des
trusts.

VALEUR NETTE D’INVENTAIRE, EMISSION ET RACHAT DES
ACTIONS, SUSPENSION DU CALCUL DE LA VALEUR NETTE
D’INVENTAIRE

Article 12. Valeur nette d’inventaire

La valeur nette d’inventaire par action de chacune des classes d’actions
de chaque compartiment de la Société sera déterminée périodiquement par la
Société, mais en aucun cas moins de deux fois par mois, comme le Conselil
d’Administration le déterminera (le jour de détermination de la valeur nette
d’inventaire des actions est désigné dans les présents Statuts comme « Jour
d’Evaluation » (Ce jour étant également défini comme étant le jour de datation
de la valorisation des avoirs) ) sur base des derniers cours de cléture
disponibles au Jour d’Evaluation. Si le Jour d’Evaluation est un jour férié ou
reconnu comme férié par les banques a Luxembourg, le Jour d’Evaluation
sera le jour bancaire ouvré suivant a Luxembourg.

La valeur nette d’inventaire par action est exprimée dans la devise de
référence de chacun des compartiments, et pour chaque classe d’actions pour
tous les compartiments, est déterminée en divisant la valeur des actifs totaux
de chaque compartiment alloués a cette classe d’actions moins la valeur des
engagements attribuables a ce compartiment alloués a cette classe d’actions
par le nombre total d’actions de cette classe, en circulation a chaque Jour
d’Evaluation.

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

A la création d’'un nouveau compartiment, les actifs nets totaux alloués a
chaque classe d’actions de ce compartiment seront déterminés en multipliant
le nombre des actions d’une classe émises dans ce compartiment par le prix
d’achat par action applicable. Le montant de ces actifs nets totaux sera
substantiellement ajusté quand les actions de cette classe seront émises ou
rachetées en accord avec le montant recu ou payé, le cas échéant.

L’évaluation de la valeur nette d’inventaire par action des différentes
classes d’actions sera effectuée de la maniére suivante:

a) Les avoirs de la Société sont censés comprendre:

1) toutes les especes en caisse ou en dépbt y compris les intéréts
courus;
2) tous les effets et billets payables a vue et les comptes exigibles

(y compris les résultats de la vente de titres dont le prix n’a pas encore été
touché);

3) toutes les obligations, notes, certificats de dépbdts, actions,
titres, parts ou actions d’Organismes de Placement Collectif, droits de
souscription, warrants, options et autres titres, instruments financiers et actifs
similaires détenus ou conclus par la Société (sous réserve que la Société
fasse des ajustements d’une facon compatible avec le paragraphe (i) ci-
dessous au regard des fluctuations de la valeur de marché des titres causées
par des transactions ex-dividendes, ex-droits ou autres pratiques similaires);
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4) tous les dividendes et distributions a recevoir par la Société en
espéces ou en titres dans la mesure ou la Société pouvait raisonnablement en
avoir connaissance;

5) tous les intéréts échus produits par les titres qui sont la
propriété de la Société, sauf toutefois si ces intéréts sont compris dans le
principal de ces valeurs;

6) les dépenses préliminaires de la Société, incluant les frais
d’émission et de distribution des actions de la Société, dans la mesure ou ils
n’ont pas été amortis;

7) tous les autres avoirs, de quelque nature et sorte qu’ils soient, y
compris les dépenses payées d’avance.

La valeur des actifs sera déterminée comme suit:

i)la valeur des espéces en caisse ou en dépbt, effets et billets payables
a vue et comptes a recevoir, des dépenses payées d’avance, des dividendes
et intéréts annoncés ou venus a échéance non encore touchés, sera
constituée par la valeur nominale de ces avoirs, sauf toutefois s’il s’avére
improbable que cette valeur puisse étre payée ou touchée en entier; dans ce
cas, la valeur sera déterminée en retranchant un certain montant qui semblera
adéquat a la Société en vue de refléter la valeur réelle de ces avoirs;

i) les titres cotés sur une bourse de valeurs reconnue ou
négociés sur un autre marché réglementé (ci-aprés dénommé « Marché
Réglementé ») en fonctionnement régulier, reconnu et ouvert au public, seront
évalués a leurs derniers prix de cléture disponibles, ou, dans I'hypothése ou il
existerait plusieurs marchés, sur base des derniers prix de cléture disponibles
sur le principal marché du titre concerné;

iii) dans la mesure ou le dernier prix de cloéture disponible ne
reflete pas correctement, dans l'opinion des Administrateurs, la valeur de
marché réelle des titres concernés, la valeur de ces titres sera évaluée par les
Administrateurs sur base de la valeur raisonnable de réalisation, laquelle doit
étre estimée avec prudence et bonne foi;

iv) les titres non cotés sur une bourse de valeurs officielle ou non
négociés sur un autre Marché Réglementé seront évalués sur base de la
valeur probable de réalisation, laquelle doit étre estimée avec prudence et
bonne foi par les administrateurs;

v) la valeur liquidative des futures, contrats de change a terme et
contrats d’options qui ne sont pas négociés sur des bourses de valeurs ou
autres Marchés Réglementés s’entendra comme étant leur valeur liquidative
nette déterminée, suivant les lignes de conduite établies par les
Administrateurs, sur une base s’appliquant de maniére uniforme a chaque
variété de contrats. La valeur liquidative des « futures », contrats de change a
terme et contrats d’options négociés sur des bourses officielles ou sur d’autres
Marchés Reéglementés se fera sur base des derniers prix de réglement
disponibles de ces contrats sur les bourses officielles ou les Marchés
Réglementés sur lesquels les « futures », contrats de change a terme ou
contrats d’option sont négociés par la Société, pour autant que si les
« futures », contrats de change a terme et contrats d’options ne peuvent étre
liquidés le jour pour lequel les actifs sont déterminés, la base de détermination
de la valeur liquidative de tels contrats pourra étre la valeur que les
Administrateurs estiment étre juste et raisonnable ;

vi)Les instruments du marché monétaire non cotés ou non traités sur
une bourse de valeurs ou non traités sur un autre Marché Réglementé sont
évalués a leur valeur nominale en tenant compte des intéréts ;
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vii) dans le cas d’instruments a court terme ayant une maturité
inférieure a 90 jours, la valeur de linstrument, basée sur le colt net
d’acquisition est graduellement ajustée au prix de rachat; Si des
changements matériels interviennent dans les conditions du marché, la base
de I'évaluation de l'investissement est ajustée aux nouveaux rendements du
Marché.

viii) les swaps sur taux d’intérét seront évalués a leur valeur de
marché établie par référence a la courbe des taux d’intérét applicables ; les
swaps sur indices ou sur instruments financiers seront évalués a leur valeur
de marché établie par référence a l'indice ou a l'instrument financier concerné.
L'évaluation des contrats de swaps relatifs a ces indices ou instruments
financiers sera basée sur la valeur de marché de ces opérations de swap
selon des procédures établies par le Conseil d'Administration ;

ixX) Les swaps de dérivés de crédit seront évalués sur une base
quotidienne fondée sur une valeur de marché obtenue par un fournisseur de
prix extérieur. Le calcul de la valeur de marché est basé sur le risque de crédit
de la partie de référence respectivement I'émetteur, la maturité du swap de
dérivé de crédit et sa liquidité sur le second marché. La méthode d'évaluation
est reconnue par le Conseil d'/Administration et contrélée par les auditeurs;

X) les investissements dans des OPCVM de type ouvert seront
évalués sur base du dernier prix disponible des parts ou actions de tels
OPCVM ;

Xi) toutes les autres valeurs mobiliéres et autres actifs permis
seront évalués sur base de leur valeur probable de réalisation, laquelle doit
étre déterminée avec prudence et bonne foi suivant les procédures établies
par le Conseil d’Administration.

Tous les actifs non exprimés dans la devise de référence de la Société
devront étre convertis dans cette devise a un taux d’échange prévalant sur un
marché organisé au jour ou les derniers cours de bourse disponibles sont
pris..

Le Conseil d’Administration, a sa discrétion, peut permettre d’utili