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Informations importantes 

Le Prospectus ï Le pr®sent Prospectus d®crit le Fonds et les Portefeuilles, et apporte ¨ lôinvestisseur les 
informations qui lui sont n®cessaires pour prendre la d®cision ®ventuelle dôinvestir dans le Fonds. Il doit donc °tre 
conservé à des fins de consultation ultérieure. Il est demand® aux futurs investisseurs, au titre de lôAccord Initial de 
Compte, de confirmer quôils ont lu et compris le Prospectus. On peut se procurer dôautres exemplaires du Prospectus 
aupr¯s du Fonds ou de la Soci®t® de gestion, ¨ leurs adresses respectives, qui sont indiqu®es dans lôç Annuaire » 
du Prospectus. Des exemplaires du rapport annuel le plus récent et du rapport semestriel ultérieur du Fonds sont 
disponibles gratuitement sur demande. 

Le Fonds propose des Actions de ses Portefeuilles sur la base des informations fournies par le Prospectus et 
les documents auxquels il fait r®f®rence. Personne nôa ®t® autorisé à donner des informations ni à effectuer 
des interprétations autres que celles contenues dans le Prospectus, et, si cela est fait, ces informations et 
interprétations ne devront pas être considérées comme avoir été autorisées. Ni la distribution du Prospectus 
ni aucune vente effectuée conformément à celui-ci, en aucune circonstance, nôimpliquera que les informations 
contenues dans celui-ci sont correctes à une date ultérieure à la date du Prospectus ou que les affaires du 
Fonds resteront inchangées après cette date. 

Le Conseil dôAdministration a pris les mesures n®cessaires afin de garantir que les faits cit®s ici sont vrais et justes 
dans tous leurs aspects mat®riels et quôil nôexiste aucun fait mat®riel dont lôomission rendrait trompeuse toute 
déclaration figurant ci-apr¯s. Le Conseil dôadministration accepte cette responsabilit® en cons®quence. Sauf 
indication contraire, les déclarations faites dans le présent Prospectus reposent sur les lois et usages actuellement 
en vigueur au Luxembourg et sont soumises à toute modification de ceux-ci. Le Prospectus peut être traduit dans 
dôautres langues ¨ condition que ladite traduction soit une traduction directe du texte anglais et dans le cas dôun 
conflit, la version anglaise prévaudra. Tous les conflits relatifs aux conditions ci-après seront régis et interprétés 
conformément au droit du Grand-Duché de Luxembourg. 

Les pr®sentes informations ne doivent pas °tre interpr®t®es comme des conseils en mati¯re dôinvestissement ou en 
matière fiscale. Les investisseurs potentiels doivent consulter leurs conseillers financiers et fiscaux avant dôinvestir 
afin de déterminer si un investissement leur conviendrait. 

À propos du Fonds ï Le Fonds est une structure à compartiments permettant aux investisseurs de choisir entre un 
ou plusieurs objectifs dôinvestissement en investissant dans un ou plusieurs Portefeuilles s®par®s propos®s par le 
Fonds. À la date du Prospectus, le Fonds propose des Actions dans les Portefeuilles décrits dans les Suppléments 
les plus récents en vigueur ¨ la date de ce Prospectus. Le Conseil dôAdministration peut de temps ¨ autre décider 
de proposer des Portefeuilles dôinvestissement s®par®s suppl®mentaires et/ou des Cat®gories dôActions 
supplémentaires dans un/des Portefeuille(s) existant(s). Dans ce cas, le Prospectus sera mis à jour et modifié afin 
dôinclure les informations d®taill®es sur les nouveaux Portefeuilles et/ou cat®gories, et/ou un Suppl®ment s®par® ou 
un Addendum en ce qui concerne ces Portefeuilles et/ou Cat®gories dôActions sera rédigé et distribué. Le prospectus 
mis ¨ jour et modifi® et/ou le nouveau suppl®ment s®par® ou lôAddendum ne sera pas distribu® aux Actionnaires 
existants sauf si cela a un lien avec leur souscription à des Actions desdits Portefeuilles. 

Le Fonds déclare et garantit de mani¯re permanente que le Fonds est lôunique propri®taire l®gal de lôensemble de 
ses actifs, quôaucune restriction ne p¯se sur le transfert, la vente ou tout autre type de cession de lôun de ces actifs, 
et quôil nôexiste ou nôexistera aucun(e) option, privilège, charge, droit de sûreté ou grèvement, du fait de toute action 
ou omission du Fonds, en dehors de ce que lôon peut g®n®ralement retrouver dans les contrats de d®p¹t conclus 
entre un Dépositaire et le Fonds ou de ce qui peut être autorisé au titre des documents du Fonds ou de ce qui peut 
être envisagé dans ces derniers. 

Information aux investisseurs ï Les investisseurs potentiels doivent effectuer les enquêtes et les analyses 
ind®pendantes quôils estiment appropri®es afin dô®valuer le bien-fond® et les risques dôun investissement dans les 
Portefeuilles. Ils doivent savoir par ailleurs quôune perte partielle ou totale des capitaux investis est possible. Un 
investisseur doit investir uniquement sôil a les ressources financi¯res n®cessaires pour supporter une perte de la 
totalité de cet investissement. Les investisseurs, soumis aux lois en vigueur, peuvent investir dans tout Portefeuille 
proposé par le Fonds. Les investisseurs devront choisir le Portefeuille qui correspond le mieux à leurs attentes 
particuli¯res en termes de rendement et de risque ainsi quô¨ leurs besoins de diversification et ils sont encourag®s 
¨ rechercher un conseil ind®pendant en la mati¯re. Un ensemble s®par® dôactifs sera conserv® pour chaque 
Portefeuille et sera investi conform®ment ¨ la politique dôinvestissement applicable au Portefeuille concern® afin 
dôatteindre son objectif dôinvestissement. On sôattend ¨ ce que la valeur liquidative et la performance des Actions 
des diff®rents Portefeuilles et Cat®gories dôActions ci-apr¯s varient. Il faut garder ¨ lôesprit que le prix des Actions et 
le revenu de ces derni¯res (le cas ®ch®ant) peuvent chuter comme ils peuvent progresser et quôil nôexiste aucune 
garantie que lôobjectif dôinvestissement indiqu® pour un Portefeuille soit atteint. 
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Droits des actionnaires ï Le Fonds attire lôattention des investisseurs sur le fait que tout investisseur aura uniquement 
la possibilit® dôexercer pleinement ses droits en tant quôinvestisseur directement ¨ lôencontre du Fonds, si lôinvestisseur 
sôest inscrit lui-même et en son nom propre dans le registre des Actionnaires. Dans les cas où un investisseur investit 
dans le Fonds via un interm®diaire investissant dans le Fonds en son nom propre, mais pour le compte de lôinvestisseur, 
il ne sera peut-°tre pas toujours possible pour lôinvestisseur dôexercer directement certains droits dôActionnaires ¨ 
lôencontre du Fonds. Nous invitons les investisseurs ¨ se renseigner sur leurs droits. 

Investissement dans un véhicule commun ï Le Fonds est une structure à compartiments, dont chaque 
Portefeuille est un v®hicule dôinvestissement commun. Les investissements dans une structure ¨ compartiments 
et portefeuilles communs présentent certaines caractéristiques dont les investisseurs doivent avoir connaissance. 

Les montants de souscriptions seront mis en commun avec ceux dôautres investisseurs et le Portefeuille dans lequel 
un investisseur investit nôa pas ®t® cr®® ou conu ¨ lôintention dôun investisseur sp®cifique. Cela signifie quôil nôa pas 
été élabor® en fonction de la situation particuli¯re dôun investisseur et que chaque investisseur doit d®terminer si un 
investissement dans le Portefeuille lui convient au vu de sa situation personnelle. 

Par ailleurs, les investisseurs nôexerceront aucun pouvoir sur les investissements effectués pour le Portefeuille ; le 
Conseiller en investissement aura tout loisir de sélectionner les investissements que le Portefeuille doit acquérir et 
vendre. La réussite du Portefeuille tient donc, dans une large mesure, aux services du Conseiller en investissement 
et les investisseurs ne disposeront dôaucun droit contractuel direct ¨ son encontre eu ®gard aux services quôil fournit 
au Portefeuille. 

Un rapport annuel et un rapport semestriel seront préparés chaque année. Par ailleurs, le Fonds peut, sans toutefois 
y être tenu, mettre à la disposition des Actionnaires, sur demande et sous réserve de certaines politiques et 
conditions, des rapports contenant des estimations de la performance dôun Portefeuille, une liste des positions 
dôinvestissement dôun Portefeuille et/ou de ses garanties et activit®s ou dôautres informations concernant 
le Portefeuille. Sauf stipulation contraire dans un rapport spécifique, aucun rapport ne sera adapté de manière 
spécifique aux investisseurs ou à leur situation particuli¯re. En outre, hormis dans le cadre dôun rapport annuel et 
dôun rapport semestriel, le Fonds et le Conseiller en investissement ne donnent aucune garantie quant ¨ lôexactitude, 
¨ lôexhaustivit®, ¨ lôad®quation ¨ des fins pr®cises ou au caractère actuel des informations contenues dans tout 
rapport. Le Fonds, le Conseiller en investissement et leurs Sociétés affiliées respectives ne seront responsables 
dôaucune perte subie par des investisseurs du fait de la foi accord®e ¨ lôun de ces rapports. 

Le Fonds est un véhicule à compartiments contenant plusieurs Portefeuilles. En vertu de la loi luxembourgeoise, 
le Fonds nôest pas responsable ¨ lô®gard de tiers de mani¯re g®n®rale et il ne devrait pas y avoir de contamination 
des engagements dôun Portefeuille ¨ un autre. Toutefois, aucune assurance cat®gorique ne peut °tre donn®e quôen 
cas dôaction ¨ lôencontre du Fonds devant des tribunaux relevant dôune autre juridiction, la nature s®par®e de la 
responsabilité des Portefeuilles soit nécessairement maintenue. En conséquence, il subsiste un risque que les actifs 
du Portefeuille dans lequel un investisseur investit soient expos®s aux engagements dôautres Portefeuilles. 

Protection des données ï Le Fonds contrôlera et protégera les données à caractère personnel conformément aux 
exigences du Règlement (UE) 2016/679, à savoir le Règlement général sur la protection des données ou « RGPD », 
tel quôindiqu® plus en d®tail dans la politique de confidentialit® des donn®es de la Soci®t®. Une copie de ladite 
politique de confidentialit® est disponible ¨ lôadresse suivante : www.gs.com/privacy-notices. La politique de 
confidentialité fournit des informations concernant : (i) lôentit® ou les entit®s responsable(s) du traitement des 
données à caractère personnel des investisseurs ; (ii) les données à caractère personnel concernant les 
investisseurs recueillies aupr¯s dôinvestisseurs et de tiers ; (iii) les finalités et les motifs du traitement des données 
à caractère personnel ; (iv) la mani¯re dont les donn®es ¨ caract¯re personnel dôinvestisseurs sont partag®es ; et 
(v) les droits des investisseurs concernant le traitement des données à caractère personnel ainsi que la manière 
dont les investisseurs peuvent exercer ces droits. 

Externalisation et transfert de données ï LôAgent de transfert et de tenue des registres peut divulguer et transf®rer 
des informations relatives aux investisseurs, y compris des informations confidentielles et des données à caractère 
personnel, ¨ ses soci®t®s affili®es et/ou ¨ dôautres prestataires de services ®tablis en Belgique, au Canada, ¨ Hong 
Kong, en Hongrie, en Inde, en Irlande, à Jersey, au Luxembourg, en Malaisie, en Pologne, à Singapour, au 
Royaume-Uni et aux États-Unis dôAm®rique tout en conservant lôenti¯re responsabilit® et le contr¹le global de toutes 
les tâches externalisées et de toutes les données stockées en dehors du Luxembourg. Les fonctions externalisées 
d®signent les services dôagent de transfert et les services aux actionnaires, ainsi que les services informatiques, le 
reporting et les activités de services client.  

http://www.gs.com/privacy-notices
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Utilisation dôindices de r®f®rence ï Certains Portefeuilles proposés par GSAMFS utilisent des indices de référence 
conformément au Règlement (UE) 2016/1011 sur les indices de référence. Les indices de référence figurant dans 
le tableau ci-dessous sont fournis par lôentit® sp®cifi®e ci-dessous en leur qualit® dôadministrateurs (tels que d®finis 
dans le R¯glement sur les indices de r®f®rence) de lôindice de r®f®rence concerné (chacun étant un 
« Administrateur dôIndice de r®f®rence è). Le statut de chaque Administrateur dôIndice de r®f®rence relatif au 
registre vis® ¨ lôarticle 36 du Règlement sur les indices de référence à la date du présent Prospectus tamponné est 
indiqu® ¨ c¹t® du nom de lôAdministrateur dôIndice de r®f®rence concern® dans le tableau ci-dessous. 

Portefeuille Indice de référence Administrateur dôIndice de 
référence 

Statut de lôAdministrateur 
dôIndice de r®f®rence 

Goldman Sachs US Small Cap 

Equity Portfolio 

Indice Russell 2000 (Total 

Return Net) 
FTSE International Limited 

Non inscrit au registre visé 

¨ lôarticle 36 du Règlement 

sur les indices de référence, 

dans la mesure o½ il sôagit 

dôune entit® situ®e dans un 

pays nonȤmembre de 

lôUnion européenne qui ne 

répond pas aux conditions 

énoncées à lôarticle 30(1) 

du Règlement sur les 

indices de référence et qui 

nôa pas obtenu lôagr®ment 

requis par lôarticle 32 du 

Règlement sur les indices 

de référence. 

Goldman Sachs US Small Cap 

CORE® Equity Portfolio 

Indice Russell 2500 (Total 

Return Net) 
FTSE International Limited 

Non inscrit au registre visé 

¨ lôarticle 36 du Règlement 

sur les indices de référence, 

dans la mesure o½ il sôagit 

dôune entit® situ®e dans un 

pays nonȤmembre de 

lôUnion européenne qui ne 

répond pas aux conditions 

énoncées à lôarticle 30(1) 

du Règlement sur les 

indices de référence et qui 

nôa pas obtenu lôagrément 

requis par lôarticle 32 du 

Règlement sur les indices 

de référence. 

Goldman Sachs Global Small 

Cap CORE® Equity Portfolio 
S&P Developed Small Cap S&P Dow Jones Indices LLC 

Lôindice est inscrit au 

registre vis® ¨ lôarticle 36 du 

Règlement sur les indices 

de r®f®rence, puisquôil a ®t® 

avalisé en vertu de 

lôarticle 33 du Règlement 

sur les indices de référence 

par S&P DJI 

Netherlands B.V., un 

administrateur enregistré en 

vertu de lôarticle 34 du 

Règlement sur les indices 

de référence. 

Goldman Sachs Global 

Sovereign Bond Portfolio 

Bloomberg Emerging Market 

Local Currency Government 

(Cap) (Unhedged) (Total Return 

Gross) ex CNY 

Bloomberg Global Treasury 

(Cap) (USD Hedged) (Total 

Return Gross) 

Bloomberg Index Services Limited 

Non inscrit au registre visé 

¨ lôarticle 36 du Règlement 

sur les indices de référence, 

dans la mesure o½ il sôagit 

dôune entit® située dans un 

pays nonȤmembre de 

lôUnion européenne qui ne 

répond pas aux conditions 

®nonc®es ¨ lôarticle 30(1) 

du Règlement sur les 
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indices de référence et qui 

nôa pas obtenu lôagr®ment 

requis par lôarticle 32 du 

Règlement sur les indices 

de référence. 

Goldman Sachs Emerging 

Markets Total Return Bond 

Portfolio 

Goldman Sachs Global Strategic 

Macro Bond Portfolio 

Goldman Sachs Global Dynamic 

Bond Portfolio 

Goldman Sachs Strategic 

Absolute Return Bond II Portfolio 

 CHF : Swiss Average Rate 3M 

(SARON 3M) 
SIX Financial Information AG 

Lôindice est inscrit au 

registre vis® ¨ lôarticle 36 du 

Règlement sur les indices 

de r®f®rence, puisquôil a ®t® 

avalisé en vertu de 

lôarticle 33 du Règlement 

sur les indices de référence 

par SIX Financial 

Information Nordic AB, un 

administrateur enregistré en 

vertu de lôarticle 34 du 

Règlement sur les indices 

de référence. 

EUR : ICE BofA 3 month 

German Treasury Bill index  
ICE Data Services 

Non inscrit au registre visé 

¨ lôarticle 36 du Règlement 

sur les indices de référence, 

dans la mesure o½ il sôagit 

dôune entit® situ®e dans un 

pays nonȤmembre de 

lôUnion européenne qui ne 

répond pas aux conditions 

®nonc®es ¨ lôarticle 30(1) 

du Règlement sur les 

indices de référence et qui 

nôa pas obtenu lôagr®ment 

requis par lôarticle 32 du 

Règlement sur les indices 

de référence. 

GBP : UK Generic Treasury 

Bills 3M  
Bloomberg Index Services Limited 

Non inscrit au registre visé 

¨ lôarticle 36 du Règlement 

sur les indices de référence, 

dans la mesure o½ il sôagit 

dôune entité située dans un 

pays nonȤmembre de 

lôUnion européenne qui ne 

répond pas aux conditions 

énoncées à lôarticle 30(1) 

du Règlement sur les 

indices de référence et qui 

nôa pas obtenu lôagrément 

requis par lôarticle 32 du 

Règlement sur les indices 

de référence. 

JPY : TIBOR à 3 mois 
Japan Bankers Association TIBOR 

Administration 

Non inscrit au registre visé 

¨ lôarticle 36 du Règlement 

sur les indices de référence, 

dans la mesure o½ il sôagit 

dôune entit® situ®e dans un 

pays nonȤmembre de 

lôUnion européenne qui ne 

répond pas aux conditions 

®nonc®es ¨ lôarticle 30(1) 

du Règlement sur les 

indices de référence et qui 

nôa pas obtenu lôagr®ment 

requis par lôarticle 32 du 

Règlement sur les indices 
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de référence. 

 SEK : STIBOR à 3 mois 
Swedish Financial Benchmark 

Facility 

Non inscrit encore au 

registre vis® ¨ lôarticle 36 du 

Règlement sur les indices 

de r®f®rence, car il nôa pas 

encore obtenu lôautorisation 

ou été enregistré en vertu 

de lôarticle 34 du Règlement 

sur les indices de référence. 

 
USD : ICE BofA 3 month US T-

Bill 
ICE Data Services 

Non inscrit au registre visé 

¨ lôarticle 36 du Règlement 

sur les indices de référence, 

dans la mesure o½ il sôagit 

dôune entit® situ®e dans un 

pays nonȤmembre de 

lôUnion européenne qui ne 

répond pas aux conditions 

énoncées à lôarticle 30(1) 

du Règlement sur les 

indices de référence et qui 

nôa pas obtenu lôagrément 

requis par lôarticle 32 du 

Règlement sur les indices 

de référence. 

Global Corporate Portfolio 

(Hedged) 

Indice Bloomberg Global 

Aggregate Credit SRI (Total 

Return) (NOK Hedged) 

Bloomberg Index Services Limited 

Non inscrit au registre visé 

¨ lôarticle 36 du Règlement 

sur les indices de référence, 

dans la mesure o½ il sôagit 

dôune entit® situ®e dans un 

pays nonȤmembre de 

lôUnion européenne qui ne 

répond pas aux conditions 

®nonc®es ¨ lôarticle 30(1) 

du Règlement sur les 

indices de référence et qui 

nôa pas obtenu lôagr®ment 

requis par lôarticle 32 du 

Règlement sur les indices 

de référence. 

 
Conform®ment ¨ lôArticle 28(2) du Règlement sur les indices de référence, GSAMFS a adopté des plans écrits 
décrivant les mesures à prendre dans le cas où un indice de référence utilisé par un Portefeuille subirait des 
modifications substantielles ou cesserait dô°tre fourni (les ç Plans dôurgence »). Les mesures prises par GSAMFS 
dans le cadre de la mise en îuvre des Plans dôurgence peuvent se traduire par des changements apport®s aux 
objectifs ou politiques dôinvestissement dôun Portefeuille ou ¨ la mani¯re dont les commissions de performance sont 
calculées, ce qui peut nuire ¨ la valeur dôun investissement dans le Portefeuille. Les Actionnaires peuvent avoir 
gratuitement acc¯s aux Plans dôurgence, sur demande, au si¯ge social de la Soci®t® de gestion. 

Pr®vention du blanchiment dôargent ï Le Fonds doit se conformer aux lois et règlements internationaux et 
luxembourgeois applicables en mati¯re de pr®vention du blanchiment dôargent et du financement du terrorisme, y 
compris, mais sans sôy limiter, ¨ la loi du 12 novembre 2004 relative ¨ la lutte contre le blanchiment dôargent et le 
financement du terrorisme, tel quôamend® de temps ¨ autre (la ç Loi de 2004 »), au Règlement du Grand-Duché du 
10 février 2010 détaillant certaines dispositions de la Loi de 2004, au règlement CSSF n°12-02 du 14 décembre 2012 
relatif à la lutte contre le blanchiment dôargent et le financement du terrorisme et aux circulaires CSSF pertinentes dans 
le domaine de la pr®vention du blanchiment dôargent et du financement du terrorisme. En particulier, les mesures de 
lutte contre le blanchiment dôargent et le financement du terrorisme en vigueur au Luxembourg exigent que le Fonds, 
en fonction de lôappr®ciation des risques, ®tablisse et v®rifie lôidentit® des souscripteurs dôActions (ainsi que lôidentit® 
des b®n®ficiaires effectifs pr®vus des Actions sôils ne sont pas les souscripteurs et les agents (le cas échéant)) et 
lôorigine du produit des souscriptions, et suive la relation commerciale en permanence. 

Luxembourg ï Le Fonds est immatriculé en vertu de la Partie I de la Loi du 17 décembre 2010. Cependant, cette 
immatriculation ne n®cessite pas quôune autorit® luxembourgeoise approuve ou d®sapprouve le caract¯re ad®quat 
ou exact du Prospectus ou des actifs détenus dans les divers Portefeuilles. Toute déclaration contraire est interdite 
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et illégale. Le Fonds a nommé la Société de gestion afin que celle-ci remplisse les fonctions de société de gestion 
désignée conformément à la Loi du 17 décembre 2010. 

Restrictions de vente ï La distribution du Prospectus et lôoffre dôActions sont restreintes dans certains pays. 
Le Prospectus ne constitue pas une offre de vente ni une demande dôoffre dôachat dôActions autres que celles 
auxquelles il se r®f¯re, pas plus quôune offre de vente ni une demande dôoffre dôachat dôActions par qui que ce 
soit dans quelques circonstances que ce soit qui feraient que cette offre ou demande serait illégale ou dans 
toute juridiction o½ cela est ill®gal ou si la personne effectuant lôoffre ou lôinvitation nôest pas habilit®e ¨ le faire 
ou si la personne recevant lôoffre ou lôinvitation ne peut pas l®galement la recevoir. Il rel¯ve de la responsabilit® 
de toute personne en possession du Prospectus et de toute personne désirant souscrire des Actions de 
sôinformer à ce sujet et de respecter toutes les lois et réglementations en vigueur de toutes les juridictions 
concern®es. Les investisseurs doivent sôinformer et devront prendre les conseils appropri®s au sujet des 
mesures légales, des éventuels impôts ultérieurs, des restrictions sur le marché des changes et/ou des 
obligations de contr¹le des changes qui sont susceptibles dô°tre applicables en vertu des dispositions des lois 
du pays dont ils ont la nationalité, où ils possèdent leur résidence ou leur domicile et qui peuvent concerner la 
souscription, lôachat, la d®tention, lô®change, le rachat ou la cession dôActions. 

Union européenne ï Le Fonds b®n®ficie du statut dôOPCVM au titre de la Directive OPCVM pour une distribution 
auprès du public dans certains États membres et dans certains pays de lôEEE ; des informations complémentaires 
¨ ce sujet sont disponibles aupr¯s du Distributeur dont lôadresse est indiqu®e dans lôAnnuaire du Prospectus. 

États-Unis ï Les Actions propos®es ici nôont pas ®t® et ne seront pas enregistrées au titre de la Loi de 1933 que ce 
soit pour une offre ou pour la vente faisant partie de leur distribution et le Fonds nôa pas ®t® et ne sera pas enregistr® 
au titre de la Loi de 1940. Sous r®serve de la d®cision finale du Conseil dôAdministration, les Actions ne pourront 
donc pas °tre offertes ni vendues ¨ ou au profit dôune Personne am®ricaine, selon la d®finition qui est donn®e de ce 
terme dans les présentes. Les Statuts précisent que le Fonds peut racheter des Actions qui sont transférées, ou font 
lôobjet dôune tentative de transfert, ¨ ou au profit dôune Personne américaine. Les investisseurs peuvent être tenus 
de certifier au Fonds que les Actions ne sont pas acquises et ne seront à aucun moment, directement ou 
indirectement, détenues pour le compte ou au b®n®fice dôune Personne am®ricaine sauf autorisation contraire du 
Conseil dôAdministration tel que stipul® dans la Section 15 « Transfert dôActions » (sous lôintitul® ç Souscriptions par 
et transferts à des Personnes américaines ») du Prospectus. Il relève de la responsabilité individuelle des 
Actionnaires de v®rifier quôils ne sont pas des Personnes am®ricaines concern®es par lôinterdiction de poss®der des 
Actions. Lôoffre et la vente des Actions ¨ des personnes qui ne sont pas am®ricaines seront dispensées 
dôenregistrement dans le cadre du R¯glement S promulgu® en vertu de la Loi de 1933. Sur autorisation des 
Administrateurs, tout acheteur dôActions qui est une Personne am®ricaine doit °tre ®ligible au statut dôç acheteur 
qualifié » tel que d®fini dans la Loi de 1940 susvis®e et dans les r¯glements y aff®rents ainsi que celui dôç investisseur 
accrédité » tel que défini dans le Règlement D en vertu de la Loi de 1933. 

Bien que le Conseiller en investissement soit, et que certains de ses conseillers associés puissent être, immatriculés 
au titre de lôAdvisers Act (Loi sur le Conseil) du fait que les Portefeuilles sont des entit®s dôinvestissements non 
américaines, les investisseurs des Portefeuilles ne pourront pas bénéficier des dispositions importantes du droit 
am®ricain, y compris de lôAdvisers Act, sauf dans la mesure où le Conseiller en investissement a délégué certaines 
de ses obligations ¨ lô®gard du Fonds ¨ une Entit® affili®e r®sidant aux £tats-Unis qui est immatriculé au titre de 
lôAdvisers Act. 

Nonobstant toute indication contraire figurant dans ce qui précède ou ailleurs dans le présent Prospectus, sauf si celle-
ci est raisonnablement nécessaire afin de se conformer aux lois applicables en matière de titres, chaque investisseur 
potentiel (et tout salarié, représentant ou autre agent de ce dernier) peut divulguer à quiconque, sans limitations 
dôaucune sorte, le traitement fiscal et la structure fiscale de lôoffre, de la d®tention dôActions, et toutes transactions 
potentielles décrites dans les présentes et tous les supports de toute sorte (y compris les avis et autres analyses 
fiscales) qui sont fournis ¨ lôinvestisseur potentiel au sujet dudit traitement fiscal et de ladite structure fiscale. ê cette 
fin, « structure fiscale » désigne tous faits pertinents pour le traitement de lôimp¹t sur le revenu f®d®ral et ®tatique aux 
États-Unis de lôoffre, de la propri®t® des Actions et de toutes transactions potentielles d®crites dans les pr®sentes, et 
ne comprend pas les informations relatives à lôidentit® de lô®metteur ou ses Entit®s affili®es. 

Hong Kong ï Le pr®sent Prospectus nôa pas ®t® d®pos® ¨ des fins dôenregistrement aupr¯s du Registre des Soci®t®s 
de Hong Kong, et son contenu nôa ®t® examin® ou autoris® par aucune autorit® de r®gulation de Hong Kong. En 
conséquence, à moins que les lois hongkongaises relatives aux valeurs mobilières ne le permettent, (i) les Actions du 
Fonds ne peuvent pas °tre propos®es ou vendues ¨ Hong Kong, par le biais de tout document, sauf ¨ lôintention de 
personnes réputées être des « investisseurs professionnels » au sens de la Securities and Futures Ordinance 
(Ordonnance sur les Titres et les Contrats à terme standardisés) (Chapitre 571 des Lois de Hong Kong) et de toutes 
r¯gles prises en application de ce texte ou dans dôautres circonstances qui ne conf¯rent pas au pr®sent document le 
statut de « prospectus » comme défini dans les dispositions en matière de liquidation et dispositions diverses de la 
Companies Ordinance (Ordonnance sur les Sociétés) (Chapitre 32 des Lois de Hong Kong) et qui ne constituent pas 
une offre au public au sens des dispositions en matière de liquidation et des dispositions diverses de la Companies 
Ordinance (Chapitre 32 des Lois de Hong Kong) et comme autorisé en vertu de la Securities and Futures Ordinance 
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(Chapitre 571 des Lois de Hong Kong) ; et (ii) personne ne peut ®mettre ou avoir en sa possession ¨ des fins dô®mission 
le présent Prospectus, ou toute publicité, invitation ou document concernant les Actions du Fonds, à Hong Kong ou 
ailleurs, qui soit destiné(e) au public à Hong Kong ou dont le contenu peut être consulté par celui-ci, sauf pour les Actions 
du Fonds qui sont destinées à être cédées uniquement à des personnes en dehors de Hong Kong ou uniquement à des 
« investisseurs professionnels » au sens de la Securities and Futures Ordinance (Chapitre 571 des Lois de Hong Kong) 
et de toutes règles prises en application de ce texte. 

AVERTISSEMENT : le contenu du pr®sent Prospectus nôa ®t® r®vis® par aucune autorit® de r®glementation ¨ Hong Kong. 
Il est conseill® aux investisseurs dôuser de prudence ¨ lô®gard de cette offre. En cas de doute concernant le contenu du 
présent Prospectus, vous êtes invités à solliciter les conseils de professionnels indépendants. 

Japon ï Certaines Cat®gories dôActions de certains Portefeuilles du Fonds peuvent °tre enregistrées au Japon. Le 
Prospectus nôest pas destin® ¨ °tre distribu® au Japon. Si une Cat®gorie dôActions dôun Portefeuille est enregistr®e 
au Japon, un Prospectus séparé sera rédigé pour être utilisé au Japon et celui-ci sera distribué conformément à la 
législation japonaise relative aux instruments financiers et opérations de Bourse et comprendra substantiellement 
toutes les informations relatives aux Cat®gories dôActions concern®es des Portefeuilles enregistr®s auxquels se 
réfère le Prospectus. 

RPC ï Le Prospectus ne constitue pas une offre publique concernant les Actions, que ce soit par vente ou par 
souscription, en RPC. Le Fonds nôest pas offert ni vendu directement ou indirectement en RPC ¨ des personnes 
physiques ou morales ni au bénéfice de telles personnes en RPC.  

En outre, aucune personne morale ou physique de la RPC ne peut acheter directement ou indirectement une Action 
ou tout intérêt bénéficiaire y afférent sans avoir obtenu au préalable les autorisations gouvernementales requises 
par la RPC, de nature légale ou autre. Les personnes entrant en possession du présent document sont tenues par 
lô®metteur et ses repr®sentants de respecter ces limitations. 

Uruguay ï Certains Portefeuilles du Fonds décrits dans le Prospectus peuvent être offerts uniquement aux 
personnes auxquelles ils peuvent être proposés à la vente en toute légalité. Le présent Prospectus ne constitue pas 
une offre ou une sollicitation ¨ lôattention du public en g®n®ral en Uruguay ou dans tout territoire dans lequel, ou à 
toute personne envers laquelle, il serait interdit ou illégal de le faire. 

CERTAINS PORTEFEUILLES DU FONDS PEUVENT FAIRE LôOBJET DôUN PLACEMENT PRIV£ ET NôONT PAS 
ÉTÉ CRÉÉS AU TITRE DU RÉGIME FIXÉ PAR LA LOI N° 16 774 DU 27 SEPTEMBRE 1996, ET NE SONT PAS 
ENREGISTR£S AUPRĈS DE LA BANQUE CENTRALE DôURUGUAY. 

Chili ï Date de d®but de lôoffre : décembre 2012. La présente offre est soumise à la Règle Générale N°336 (Norma de 
Carácter General NÁ336) de lôAutorit® chilienne de r®gulation des titres et des assurances (« Superintendencia de 
Valores y Seguros » ou « SVS »). La présente offre concerne des titres qui ne sont pas enregistrés au Registre des 
titres (Registro de Valores) ni dans le Registre des titres étrangers (Registro des Valores Extranjeros) conservé par la 
SVS, et, en conséquence, les titres concernés par cette offre ne sont pas soumis à la surveillance de la SVS. Dans la 
mesure o½ les titres de la pr®sente offre ne sont pas enregistr®s aupr¯s de la SVS, lô®metteur nôa aucune obligation de 
communiquer au Chili les informations publiques relatives à ces titres. Ces titres ne peuvent pas être proposés 
publiquement tant quôils nôont pas ®t® enregistr®s au Registre des titres correspondant conserv® par la SVS. 
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Annuaire 

 

 

Goldman Sachs Funds : 
c/o State Street Bank International GmbH, 
Succursale du Luxembourg 
49, avenue J-F Kennedy 
L-1855 Luxembourg 
Grand-Duché de Luxembourg 
RCS B41 751 

Administrateurs du Fonds : 
Frank Ennis 
Glenn Thorpe 
Gráinne Alexander 
Jonathan Beinner 
Katherine Uniacke 

   
Société de gestion et Distributeur : 
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Limited 

47-49 St. Stephenôs Green 
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Irlande 

Administrateurs de la Société de gestion : 
Glenn Thorpe 
Barbara Healy 

Tom FitzGerald 

Nick Phillips 
Victoria Parry 

   
Conseiller en investissement : 
Goldman Sachs Asset Management International 
Plumtree Court 
25 Shoe Lane 
Londres, EC4A 4AU 
Royaume-Uni 

Dépositaire, Gestionnaire administratif, Agent 
Payeur, Agent de domiciliation, Mandataire de la 
Société et Agent de cotation  : 
State Street Bank International GmbH, Succursale du 
Luxembourg  
49, Avenue J-F Kennedy 
L-1855 Luxembourg 
Grand-Duché de Luxembourg 

   
Agent de tenue des registres et de transfert : 
RBC Investor Services Bank S.A. 
14, Porte de France 
L-4360 Esch-sur-Alzette 
Grand-Duché de Luxembourg 

Conseillers juridiques du Fonds : 

Arendt & Medernach S.A. 

41A, avenue J.F. Kennedy 

L-2082 Luxembourg 

Grand-Duché de Luxembourg  
   
Commissaire aux comptes : 
PricewaterhouseCoopers, Société Coopérative 
Reviseur dôentreprises 
2, rue Gerhard Mercator 
L-2182 Luxembourg 
Grand-Duché de Luxembourg 
 
Expert en valorisations : 
Goldman Sachs & Co LLC 
200 West Street 
New York, NY 10282 
États-Unis 

Conseillers juridiques de la Société de gestion : 

Matheson 

70 Sir John Rogersonôs Quay 

Dublin 2 

Irlande 
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Goldman Sachs Asset Management, L.P. 
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Goldman Sachs Asset Management (Singapore) Pte. Ltd. 
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#07-01 South Lobby 
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Définitions 

Dans le Prospectus, sauf si une définition plus précise est donnée, les termes et expressions suivants auront les 
significations qui leur sont attribuées ci-dessous. En cas de conflit entre le Prospectus et un Supplément concernant 
lôun de ces termes ou expressions, la signification lui étant attribuée dans le Supplément prévaudra au titre de ce 
Supplément. La liste des abréviations des devises figure à la fin de la présente Section « Définitions ». 

 

« Accord dôAdministration » d®signe lôaccord entre la Soci®t® de gestion, State Street et le Fonds, en vertu 
duquel le Gestionnaire administratif est désigné par la Société de gestion en tant 
que d®l®gu® afin de fournir certains services administratifs au titre du Fonds, tel quôil 
peut être modifié par un accord écrit entre les parties ¨ lôoccasion ; 

   
« Accord de Conseil en 
Investissement » 

d®signe lôaccord entre la Soci®t® de gestion, le Conseiller en investissement et le 
Fonds, en vertu duquel le Conseiller en investissement est désigné par la Société 
de gestion en qualité de délégué afin de remplir la fonction de conseiller en 
investissement pour les actifs du Fonds et de ses filiales, tel quôil peut °tre modifi® 
par un accord ®crit entre les parties ¨ lôoccasion ; 

   
« Accord de Dépôt » d®signe lôaccord entre le Fonds, State Street et la Société de gestion, en vertu 

duquel le D®positaire est d®sign® en tant que D®positaire du Fonds, tel quôil peut 
°tre modifi® par un accord ®crit entre les parties ¨ lôoccasion ; 

   

« Accord de Distribution » désigne chaque accord entre le Distributeur et un Sous-distributeur en vertu duquel 
un Sous-distributeur fournit des services de distribution ¨ lô®gard de certaines 
Actions, tel quôil peut °tre modifi® par un accord ®crit entre les parties ¨ lôoccasion ; 

   
« Accord de tenue des 
registres et de transfert » 

d®signe lôaccord dôagence de tenue des registres et de transfert entre le Fonds, 
lôAgent de tenue des registres et de transfert et la Soci®t® de gestion, en vertu 
duquel lôAgent de tenue des registres et de transfert est désigné par la Société de 
gestion en qualit® de d®l®gu® afin de remplir les fonctions dôagent de tenue des 
registres et de transfert du Fonds, tel quôil peut °tre modifi® par un accord ®crit entre 
les parties ¨ lôoccasion ; 

   
« Accord de valorisation » d®signe lôaccord entre la Soci®t® de gestion et lôExpert en valorisations, en vertu 

duquel ce dernier est désigné par la Société de gestion en qualité de délégué afin 
de fournir certains services en matière de valorisations en ce qui concerne les actifs 
du Fonds et de ses filiales ; 

   
« Accord Initial dôAchat » d®signe lôaccord initial dôachat qui doit °tre rempli et sign® par un futur investisseur de 

la faon prescrite par le Fonds ¨ lôoccasion ; 
   
« Actionnaire » d®signe un d®tenteur dôune Action ;  

   

« Actions » d®signe les actions de nôimporte quelle cat®gorie dôActions de nôimporte quel 
Portefeuille émises par le Fonds tel que cela est décrit à la Section 3 « Description 
des Cat®gories dôActions » dans le Prospectus et les Statuts ; 

   

« Actions de capitalisation » se réfère aux Actions offrant la possibilité que le revenu net gagné soit conservé dans 
la valeur liquidative de lôAction et repr®sente le nombre dôactions dans le capital du 
Fonds égal à une Action émise lors de la souscription et augmenté du montant du 
revenu net conservé proportionnellement égal à celui versé sur les Actions de 
Distribution en ce qui concerne chaque p®riode comptable dôintervention ; 

   



Goldman Sachs Funds SICAV 
 
 

Décembre 2022 14 Goldman Sachs Asset Management 
 

« Actions de distribution » d®signe les Actions au titre desquelles le Fonds a lôintention de distribuer des 
dividendes et qui confèrent à leur détenteur le droit de recevoir ces dividendes, 
lorsquôils sont d®clar®s par le Fonds, le cas ®ch®ant ; 
 

« Addendum » désigne un ou des documents mettant à jour ou modifiant le Prospectus et qui est 
rempli et poss¯de une pr®sentation approuv®e par lôAutorit® de Surveillance de 
Luxembourg (et le terme « Addenda » devra être interprété en conséquence) ; 

  
« Advisers Act » d®signe lôU.S. Investment Advisers Act de 1940, sous sa forme actuelle ; 
  
« Agent de domiciliation, 
Mandataire de la Société et 
Agent de cotation » 

désigne State Street ou toute autre personne pouvant être désignée à tout moment 
par la Soci®t® en qualit® dôagent de domiciliation, de mandataire de la Soci®t® et 
dôagent de cotation du Fonds ¨ lôoccasion ; 

  
« Agent de tenue des 
registres et de transfert » 

désigne RBC ou toute autre entité désignée engag®e pour agir en qualit® dôagent 
de tenue des registres et de transfert du Fonds le cas échéant ; 

  
« Agent Payeur » désigne State Street ou la personne désignée par le Fonds pour agir en tant 

quôagent payeur du Fonds ¨ lôoccasion ;  
  
« Autorité de Surveillance 
de Luxembourg » 

désigne la Commission de Surveillance du Secteur Financier de Luxembourg ou 
toute institution lui succédant et prenant ses pouvoirs et fonctions ; 

  
« Banque centrale 
dôIrlande » 

d®signe la Banque centrale dôIrlande ou toute entit® lui succ®dant ; 

  
« Cat®gorie dôActions » d®signe nôimporte quelle cat®gorie dôActions de nôimporte quel Portefeuille ®mise 

par le Fonds tel que cela est décrit à la Section 3 « Description des Catégories 
dôActions » dans le Prospectus et les Statuts ;  

  
« Cat®gorie dôActions 
couvertes en devises » 

d®signe une Cat®gorie dôActions dôun Portefeuille, au sens de la Section 3 
« Description des Cat®gories dôActions » (paragraphe 3.23 « Cat®gories dôActions 
couvertes en devises ») du Prospectus ; 

  
« Cat®gorie dôActions 
Duration Hedged » 

désigne une Cat®gorie dôActions dôun Portefeuille qui cherchera principalement 
à couvrir le risque de taux dôint®r°t du Portefeuille, au sens de la Section 3 
« Description des Cat®gories dôActions » (paragraphe 3.24 « Cat®gories dôActions 
Duration Hedged ») du Prospectus (ces Cat®gories dôActions sont dites ç Duration-
Hedged ») ; 

  
« CFTC » désigne la U.S. Commodity Futures Trading Commission ou toute institution lui 

succédant et prenant ses pouvoirs et fonctions ; 
  
« CoCo » ou « CoCos » désigne les titres de capital conditionnel subordonnés, qui sont des instruments 

®mis par des ®tablissements bancaires en vue dôaccro´tre leur coussin de fonds 
propres dans le cadre des nouvelles réglementations en matière bancaire ;  

  
« Code » désigne le code fédéral américain des impôts sur le revenu (Internal Revenue Code) 

de 1986, tel que modifié ; 
  
« Commissaire aux 
comptes » 

désigne PricewaterhouseCoopers, Société Coopérative, ou tout autre commissaire 
aux comptes au Luxembourg désigné en qualité de commissaire aux comptes par le 
Fonds en tant que successeur de celui-ci, conformément aux exigences applicables ; 

  
« Commission de gestion » d®signe les honoraires de gestion dôinvestissement vers®s par la Soci®t® de gestion 

sur les actifs du Fonds au Conseiller en investissement conform®ment ¨ lôAccord de 
Conseil en Investissement et tel que cela est décrit plus en détail dans le présent 
Prospectus ; 
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« Conseil dôAdministration » d®signe le conseil dôadministration du Fonds ou tout comité dûment désigné 
ci-après ; 

  
« Conseiller en 
investissement » 

désigne GSAMI (et, lorsque cela est pertinent, comprend les Conseillers par 
délégation) ; 

  
« Conseiller par délégation » désigne GSAM LP ou toute autre entité désignée en qualité de conseiller par 

délégation pour le Fonds ou un Portefeuille ; 
  
« Contrat de Société 
de gestion » 

d®signe lôaccord entre le Fonds et la Soci®t® de gestion, en vertu duquel la Société 
de gestion est désignée en tant que Société de gestion du Fonds ; 

  

« Date dôAchat » d®signe, en ce qui concerne une Cat®gorie dôActions, tout jour de Bourse au cours 
duquel des Actions peuvent être achetées par un Investisseur (comme cela peut 
être décrit plus en détail dans un Supplément) ; 

  
« Date de Rachat » d®signe, en ce qui concerne une Cat®gorie dôActions, tout jour de Bourse au cours 

duquel des Actions peuvent °tre rachet®es sur demande dôun Actionnaire comme 
cela peut être décrit plus en détail dans un Supplément ; 

  
« Dépositaire » désigne State Street ou toute autre personne pouvant être désignée à tout moment 

par la Soci®t® en qualit® de d®positaire des actifs du Fonds ¨ lôoccasion ; 
  
« DICI » d®signe le Document dôInformation Cl® pour lôInvestisseur ; 
  
« Directive OPCVM »  désigne la Directive 2009/65/CE du Parlement européen et du Conseil du 

13 juillet 2009 portant sur la coordination des dispositions législatives, 
réglementaires et administratives concernant certains organismes de placement 
collectif en valeurs mobilières, dans sa version modifiée ; 

  
« Distributeur » désigne la Société de gestion agissant en sa qualité de distributeur du Fonds ; 
  
« EEE » d®signe lôEspace ®conomique europ®en ; 
  
« ERISA » désigne le Employee Retirement Income Security Act des États-Unis de 1974, tel 

quôil est amend® ¨ lôoccasion ; 
  
« États membres » d®signe les £tats membres de lôUE. Les £tats signataires du Trait® instituant lôEEE, 

mais non membres de lôUE sont considérés comme équivalents aux États membres 
de lôUE ; 

  
« Expert en valorisations » désigne Goldman Sachs & Co. LLC ou toute autre entit® susceptible dô°tre d®sign®e 

¨ lôheure actuelle par la Soci®t® de gestion en qualit® de d®l®gu® afin de fournir des 
services en matière de valorisations en ce qui concerne les actifs du Fonds et de 
ses filiales ;  

  
« Exposition globale » d®signe lôexposition dôun Portefeuille particulier ¨ des instruments financiers 

d®riv®s. Lôexposition est calcul®e en prenant en compte la valeur en cours des actifs 
sous-jacents, le risque de contrepartie, les mouvements futurs du marché et la 
durée disponible pour liquider les positions ;  

  
« FATCA » d®signe les dispositions de lôHiring Incentives to Restore Employment (HIRE) Act 

des États-Unis du 18 mars 2010, généralement désignée sous le nom Foreign 
Account Tax Compliance Act (Loi sur la conformité fiscale des comptes étrangers) 
(« FATCA ») ; 

  
« FCA » désigne la Financial Conduct Authority (Autorité de Conduite Financière) du 

Royaume-Uni et tout organisme lui succédant ; 
 

« Fitch » désigne Fitch Ratings ; 
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« Fonds » désigne Goldman Sachs Funds, organisme de placement collectif de valeurs 
mobilières de droit luxembourgeois et constitué sous forme de structure 
à compartiments compos®e dôun certain nombre de Portefeuilles ; 

  
« Fonds autorisé » désigne, en ce qui concerne un investissement par un Portefeuille, un investissement 

dans un OPCVM, un Fonds autorisé alternatif, un Fonds autorisé géré par le Conseiller 
en investissement ou autre OPC ou un autre Fonds admissible ou autorisé tel que cela 
peut être autorisé par la Loi du 17 décembre 2010 ; 

  
« Fonds autorisé alternatif » d®signe les fonds dôinvestissement dans lesquels un Portefeuille peut investir en 

vertu de la section 2)(a) des Restrictions dôinvestissement ¨ lôAnnexe A ï 
« Restrictions dôinvestissement OPCVM » du présent Prospectus, y compris, sans 
y être limités, les hedge funds et les fonds de hedge funds ; 

  
« Formulaire de 
souscription » 

désigne le formulaire de souscription qui sera rempli et signé par un investisseur 
sous la forme prescrite par le Fonds en tant que de besoin ; 

  

« Frais de rachat » désigne les frais relatifs à un rachat (ou ®change) dôActions qui peuvent °tre d®duits 
des produits du rachat (ou de la valeur liquidative des Actions échangées) tels que 
décrits plus en détail dans la Section 3 « Description des Cat®gories dôActions », 
dans la Section 14 « Rachat dôActions » (au paragraphe 14.3 « Frais de rachat ») et 
dans la Section 16 « £change dôActions » du Prospectus ; 

  
« Frais sur vente » désigne les frais relatifs à une souscription à des Actions qui peuvent être déduits des 

revenus de la souscription par le Distributeur ou les Sous-distributeurs ; 

  

« FVDE » signifie les Frais sur Vente Différés Éventuels tels que décrits plus en détail dans la 
Section 3 « Description des Cat®gories dôActions » et dans la Section 14 « Rachat 
dôActions » (au paragraphe 14.3 « Frais de rachat ») du Prospectus ; 

  
« Gestionnaire » d®signe un gestionnaire dôinvestissement tiers charg® ¨ lôoccasion par le Conseiller 

en investissement (ou sa Soci®t® affili®e) de g®rer les actifs dôun Portefeuille ; 
  
« Gestionnaire 
administratif » 

désigne State Street ou toute autre personne pouvant être désignée à tout moment 
par la Société de gestion ou le Fonds en qualité de Gestionnaire administratif du 
Fonds ¨ lôoccasion ; 

  

« Goldman Sachs » désigne le Groupe Goldman Sachs, Inc. et ses Associés ; 
  

« GSAM LP » désigne Goldman Sachs Asset Management, L.P., qui est une filiale indirecte de 
The Goldman Sachs Group, Inc. ; 

  

« GSAMFS » désigne Goldman Sachs Asset Management Fund Services Limited, qui est une 
filiale indirecte de The Goldman Sachs Group, Inc. ; 

  

« GSAMI » désigne Goldman Sachs Asset Management International, qui est une filiale 
indirecte de The Goldman Sachs Group, Inc. ; 

  

« Hurdle de référence » désigne, pour chacune des devises énumérées ci-dessous, le rendement ou le taux de 
lôindice de r®f®rence applicable indiqu® en regard de cette devise : 

- CHF : Swiss Average Rate 3M (SARON 3M) 
- EUR : ICE BofA 3-month German Treasury Bill 
- GBP : UK Generic Treasury Bills 3M 
- JPY : TIBOR à 3 mois 
- SEK : STIBOR à 3 mois 
- USD : ICE BofA 3 month US T-Bill 
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« Instruments du marché 
monétaire » 

désigne les instruments qui sont habituellement négociés sur les marchés 
monétaires dont la liquidité est élevée et dont la valeur peut être déterminée avec 
pr®cision ¨ nôimporte quel moment ; 

  
« Investissements 
autorisés » 

désigne les valeurs mobilières, les instruments du marché monétaire, les parts de 
Fonds autorisés, les dépôts, les instruments financiers dérivés et autres 
investissements dans lesquels un Portefeuille peut investir conformément à la Loi du 
17 d®cembre 2010 et aux objectifs et ¨ la politique dôinvestissement du Portefeuille ; 

  
« Investisseur ERISA » désigne la définition de ce terme donnée en Annexe D - « Prise en compte des 

règles ERISA » du présent Prospectus ; 
  

« Jour de Bourse » signifie, pour chaque Portefeuille, les jours que le Conseil dôAdministration, apr¯s 
avoir consulté la Société de gestion, désigne comme étant des Jours de Bourse ou 
les jours o½ sôappliquent toutes les conditions suivantes : (1) les banques sont 
ouvertes au public à Londres et à Luxembourg (2) la Bourse de Luxembourg est 
ouverte au public (3) il ne sôagit pas dôun jour f®ri® dans le pays dans lequel se 
trouve lô®quipe de gestion du portefeuille (4) le Conseil dôAdministration, apr¯s avoir 
consulté la Sociét® de gestion, estime quôun nombre suffisant de march®s sous-
jacents sur lesquels le Portefeuille est susceptible dôinvestir est ouvert au public, 
permettant ainsi dôatteindre un niveau de transactions et de liquidit® autorisant une 
gestion efficace du Portefeuille, et (5) si le Portefeuille investit dans un nombre 
important de Fonds autorisés sous-jacents, la valeur liquidative de parts des Fonds 
sous-jacents autoris®s en nombre suffisant peut °tre d®termin®e dôune mani¯re 
dont le Conseil dôAdministration, après avoir consulté la Société de gestion, estime 
quôelle permet dôatteindre un niveau de transactions et de liquidit® suffisant pour 
une gestion efficace du Portefeuille en question ; 

  
« Jour ouvrable » d®signe tout jour correspondant ¨ une Date dôAchat et/ou à une Date de Rachat ;  
  

« LAP »  d®signe les instruments de dette comportant des caract®ristiques dôabsorption des 
pertes qui peuvent faire lôobjet dôune d®pr®ciation conditionnelle ou dôune 
conversion conditionnelle en actions ordinaires en cas dô®v®nement(s) 
d®clencheur(s), y compris, mais sans sôy limiter, les CoCo, les instruments de 
capital de catégorie 1 et 2 et les dettes non privilégiées senior. 

  

« Loi de 1933 » désigne la Loi américaine sur les valeurs mobilières (Securities Act) de 1933, telle 
quôamend®e ; 

  
« Loi de 1934 » désigne la Loi boursière américaine (Securities Exchange Act) de 1934, telle 

quôamend®e ; 
  
« Loi de 1940 » désigne la Loi américaine sur les sociétés dôinvestissement (Investment Company 

Act) de 1940, telle quôamend®e ; 
  
« Loi du 17 décembre 2010 » désigne la Loi de Luxembourg du 17 décembre 2010 relative aux organismes de 

placement collectif, telle que modifiée ; 
  
« Marché réglementé » désigne un marché réglementé tel que défini par la Directive 2014/65/UE du 

Parlement européen et du Conseil du 15 mai 2014 concernant les marchés 
dôinstruments financiers et modifiant la Directive 2002/92/CE et la Directive 
2011/61/UE (MiFID II) ; 

  

« MLP » désigne une master limited partnership (société en commandite principale), une 
société en commandite cotée en bourse et qui exerce généralement son activité 
dans les secteurs des ressources naturelles, des services financiers et de 
lôimmobilier, sans toutefois sôy limiter ; 

  

« Devise de référence » d®signe la devise de base dôun Portefeuille, telle que d®taill®e dans le Prospectus ; 
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« Moodyôs » d®signe le service des investisseurs de Moodyôs ; 
  

« NASDAQ » désigne le National Association of Securities Dealers Automated Quotation 
System ; 

  

« Notation non 
satisfaisante » 

désigne, en ce qui concerne les valeurs, celles qui sont notées en dessous des 
valeurs qui présentent une Notation satisfaisante ; 
 

« Notation satisfaisante » désigne des valeurs notées au moins BBB- par S&P / Fitch ou Baa3 par Moodyôs 
au moment de lôinvestissement (¨ lôexception des billets ¨ ordre, qui doivent °tre 
notés au moins A-3 par S&P, F-3 par Fitch ou Prime-3 par Moodyôs), ou des valeurs 
non notées, mais considérées par le Conseiller en investissement comme étant de 
qualité de crédit comparable ; 

  

« OCDE » d®signe lôOrganisation pour la Coop®ration et le D®veloppement £conomiques ; 
  

« OFTR » désigne le Règlement (UE) 2015/2365 du Parlement européen et du Conseil du 
25 novembre 2015 relatif à la transparence des opérations de financement sur 
titres et de la réutilisation, et modifiant le Règlement (UE) no 648/2012 ; 

  

« OPC » désigne un organisme de placement collectif ; 
  

« OPCVM » désigne un Organisme de Placement Collectif en Valeurs Mobilières conformément 
à la Directive OPCVM ; 

  

« Personne américaine » désigne la définition de ce terme donnée en Annexe E ï « Définitions de Personne 
américaine et Personne non américaine » du présent Prospectus ;  

  

« Personne détenant le 
contrôle » 

d®signe la personne physique ayant le contr¹le dôune entit®. Dans le cas dôune 
fiducie, le(s) disposant(s), fiduciaire(s), « protecteur(s) » (le cas échéant), 
bénéficiaire(s) ou catégorie(s) de bénéficiaires, et toute autre personne physique 
ayant la ma´trise effective de la fiducie. Dans le cas dôune structure l®gale autre 
quôune fiducie, les personnes occupant des postes ®quivalents ou similaires. 
Lôexpression ç Personne détenant le contrôle è doit °tre interpr®t®e dans lôesprit 
des Recommandations du Groupe dôaction financi¯re ; 

  

« Personne non 
américaine » 

désigne la définition de ce terme donnée en Annexe E ï « Définitions de Personne 
américaine et Personne non américaine » du présent Prospectus ; 

  

« Portefeuille » désigne chaque portefeuille distinct du Fonds tel que cela est décrit dans le 
Prospectus ; 

  

« Portefeuille dôActions »  désigne les Portefeuilles qui sont décrits plus en détail à la Section 2 « Objectifs et 
politiques dôinvestissement » (paragraphe 2.1 « Portefeuilles dôActions ») du 
Prospectus et dans un ou plusieurs Suppléments ; 

  

« Portefeuille flexible » désigne les Portefeuilles décrits plus en détail à la Section 2 « Objectifs et 
politiques dôinvestissement » (paragraphe 2.5 « Portefeuilles flexibles ») du 
Prospectus et dans un ou plusieurs Suppléments ; 

  

« Portefeuilles alternatifs » désigne les Portefeuilles décrits plus en détail à la Section 2 « Objectifs et politiques 
dôinvestissement » (paragraphe 2.6 « Portefeuilles alternatifs ») du Prospectus et 
dans un ou plusieurs Suppléments ; 

  

« Portefeuilles de type 
obligataire » 

désigne les Portefeuilles décrits plus en détail à la Section 2 « Objectifs et politiques 
dôinvestissement » (paragraphe 2.2 « Portefeuilles de type obligataire ») du 
Prospectus et dans un ou plusieurs Suppléments ;  

  
« Portefeuilles sélectifs  » désigne les Portefeuilles décrits à la Section 2 « Objectifs et politiques 

dôinvestissement » (paragraphe 2.4 « Portefeuilles sélectifs ») du Prospectus et 
dans un ou plusieurs Suppléments ; 

  

« Portefeuille spécialisé » désigne les Portefeuilles qui sont décrits plus en détail à la Section 3 « Objectifs et 
politiques dôinvestissement » (au paragraphe 2.3 « Portefeuilles spécialisés ») du 
Prospectus et dans un ou plusieurs Suppléments ; 
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« Programme de récupération 
de commission  » 

désigne un accord conformément auquel une partie des commissions de 
négociation engagées par un Portefeuille est remboursée pour le compte de ce 
Portefeuille et qui est repris à la Section 9 « Dépositaire, Administrateur, Agent 
Payeur, Agent de domiciliation et Agent de Cotation » ; 

  

« Prospectus » d®signe ce prospectus ainsi que les Suppl®ments ou autres addenda sôy rattachant ; 
  

« RBC » désigne RBC Investor Services Bank S.A. ; 
  

« Règlement sur les indices 
de référence » 

 

désigne le Règlement (UE) 2016/1011 du Parlement européen et du Conseil du 
8 juin 2016 concernant les indices utilisés comme indices de référence dans le 
cadre dôinstruments et de contrats financiers ou pour mesurer la performance de 
fonds dôinvestissement, tel que modifié ou complété en tant que de besoin ; 

  

« Règlement sur la 
taxinomie » 

désigne le Règlement (UE) 2020/852 du Parlement européen et du Conseil du 
18 juin 2020 sur lô®tablissement dôun cadre visant ¨ favoriser les investissements 
durables, et modifiant le Règlement (UE) 2019/2088 du Parlement européen et du 
Conseil du 27 novembre 2019 sur la publication dôinformations en mati¯re de 
durabilité dans le secteur des services financiers ; 

  

« Règlementation OPCVM »  désigne la Directive OPCVM et ses mesures de transposition applicables au Fonds 
et/ou à la Société de gestion selon le cas, dans leur version modifiée le cas 
échéant ; 

  

« RPC » ou « Chine » désigne la République Populaire de Chine, à lôexception de la RAS de Hong Kong, 
de la RAS de Macao et de Taïwan ;  

  

« SEC » désigne la U.S. Securities and Exchange Commission ; 
  

« SFDR » désigne le Règlement (UE) 2019/2088 du Parlement européen et du Conseil du 
27 novembre 2019 sur la publication dôinformations en mati¯re de durabilit® dans 
le secteur des services financiers, tel quôamend®, compl®t®, consolid®, remplac® 
sous quelque forme que ce soit ou modifié en tant que de besoin ; 

 
 

« Société affiliée » désigne, par rapport à une personne, toute autre personne qui, directement ou 
indirectement, au travers dôun ou plusieurs interm®diaires, contr¹le, est contr¹l®e 
par ou est plac®e sous contr¹le commun avec, cette personne et lôadjectif ç affilié » 
sera interprété de la même manière ; 

  

« Société de gestion » d®signe GSAMFS ou toute autre entit® susceptible dô°tre engag®e par le Fonds 
afin de remplir les fonctions de société de gestion désignée du Fonds le cas 
échéant ; 

  

« Sous-distributeur » désigne les entités fournissant des services de distribution ¨ lô®gard de certaines 
Actions, conformément à un Accord de distribution ; 

  

  
  

« Standard & Poorôs » ou 
« S&P » 

signifie la Standard & Poorôs Corporation ; 

  

« State Street » désigne State Street Bank International GmbH, Succursale du Luxembourg ; 
  

« Statuts » désigne les statuts constitutifs du Fonds ; 
  

« Supplément » désigne chaque supplément du Prospectus, dont le but est de décrire plus en détail 
un ou plusieurs Portefeuilles du Fonds ; 

  

« Territoires associés » d®signe Aruba, les Ċles Vierges britanniques, Curaao, Guernesey, lôĊle de Man, 
Jersey, Montserrat et Saint-Martin ;  

  

« UE » d®signe lôUnion europ®enne ; 
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« USA » ou les  
« États-Unis » 

désigne les États-Unis dôAm®rique ;  

  

« Valeurs mobilières » désigne 

1. actions et autres valeurs assimilables à des actions (« actions ») ; 

2. obligations et instruments dôemprunt (ç obligations ») ; 

3. toutes autres valeurs n®gociables qui comportent un droit dôachat de Valeurs 
mobilières par souscription ou échange ; 

¨ lôexception des techniques et instruments auxquels il est fait r®f®rence ¨ la 
Section 8 des Restrictions dôinvestissement OPCVM figurant ¨ lôAnnexe A ï 
« Restrictions dôinvestissement OPCVM » du présent Prospectus ; 

  
« VaR » signifie Valeur à risque.  
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Devises 

« AUD » désigne la devise ayant cours légal en Australie ; 

« BRL » désigne la devise ayant cours légal au Brésil ; 

« CAD » désigne la devise ayant cours légal au Canada ; 

« CHF » désigne la devise ayant cours légal en Suisse ; 

« CNH » désigne le RMB négocié en dehors de la RPC ; 

« CNY » désigne le RMB négocié dans la RPC ; 

« DKK » désigne la devise ayant cours légal au Danemark ; 

« EUR » désigne la devise ayant cours légal dans les États membres de la zone euro ou 
toute devise lui succédant, déterminée par le Conseil dôAdministration ; 

« GBP » désigne la devise ayant cours légal au Royaume-Uni ; 

« HKD » désigne la devise ayant cours légal à Hong Kong ; 

« IDR » désigne la devise ayant cours légal en Indonésie ; 

« ILS » désigne la devise ayant cours légal en Israël ; 

« ISK » désigne la devise ayant cours légal en Islande ; 

« INR » désigne la devise ayant cours légal en Inde ; 

« JPY » désigne la devise ayant cours légal au Japon ; 

« KRW » désigne la devise ayant cours légal en Corée du Sud ; 

« NOK » désigne la devise ayant cours légal en Norvège ; 

« NZD » désigne la devise ayant cours légal en Nouvelle-Zélande ; 

« PLN » désigne la devise ayant cours légal en Pologne ; 

« RMB » désigne la devise ayant cours légal en RPC. Afin de lever toute ambiguïté, toutes 
les r®f®rences au RMB dans le nom dôune Cat®gorie dôActions doivent °tre 
comprises comme se référant au CNH. 

« SEK » désigne la devise ayant cours légal en Suède ; 

« SGD » désigne la devise ayant cours légal à Singapour ; 

« USD » désigne la devise ayant cours légal aux États-Unis ; et 

« ZAR » d®signe la devise ayant cours l®gal en R®publique dôAfrique du Sud. 
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1. Le Fonds 

Goldman Sachs Funds est une soci®t® anonyme ayant le statut de soci®t® dôinvestissement ¨ capital variable au 
sens de la Loi du 17 décembre 2010. Elle a nommé GSAMFS en tant que société de gestion désignée. Le siège 
officiel du Fonds se trouve au 49, avenue J-F Kennedy, L-1855 Luxembourg. Le Fonds a été créé sous le nom 
de « GS Equity Funds » le 5 novembre 1992 par un acte de Maître Frank Baden, notaire résidant au Luxembourg, 
et publié dans le Mémorial C. Recueil des Sociétés et Associations (ci-après le « Mémorial ») sous la référence 
n° 597, le 15 décembre 1992. 

Les Statuts ont dôabord ®t® publi®s dans le M®morial le 5 novembre 1992 et ont été modifiés en dernier lieu par acte 
notarié le 29 juin 2020. La dernière version de ces Statuts a été déposée au Registre du Commerce et des Sociétés 
de Luxembourg. 

Le Fonds est inscrit au Registre du Commerce et des Sociétés de Luxembourg sous la référence B 41.751. Le Fonds 
est enregistré en vertu de la Partie I de la Loi du 17 d®cembre 2010. Le Fonds est autoris® par lôAutorit® de 
Surveillance de Luxembourg. 

Le Fonds b®n®ficie du statut dôOPCVM au titre de la Directive OPCVM, pour une distribution aupr¯s du public dans 
certains £tats membres et dans certains pays de lôEEE ; des informations complémentaires à ce sujet sont 
disponibles aupr¯s du Distributeur dont lôadresse est indiqu®e dans lôAnnuaire (page 8 du Prospectus). 
 
La devise du Fonds est lôUSD. 
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2. Objectifs et Politiques dôInvestissement 

Le Fonds comprend actuellement un certain nombre de Portefeuilles tel que cela est plus spécifiquement décrit dans 
un ou plusieurs Suppléments. 

Il ne peut exister dôassurance ou de garantie que les investissements dôun Portefeuille seront une r®ussite ni que les 
objectifs de lôinvestissement seront atteints. Veuillez vous référer à la Section 4 « Évaluation des risques » dans le 
Prospectus et dans le Supplément correspondant décrivant le Portefeuille pour débattre des facteurs qui doivent 
être pris en compte lorsque vous investissez dans ce Portefeuille. 

Chaque objectif et politique dôinvestissement du portefeuille ne peut °tre modifi® sans un vote de ses Actionnaires. 
Si un objectif ou une politique dôinvestissement dôun Portefeuille est modifi®, les Actionnaires devront d®cider si le 
Portefeuille reste un investissement approprié à la lumière de leur situation financière et de leurs besoins financiers. 
Le Fonds modifiera le Prospectus pour rendre compte de toute modification de lôobjectif ou de la politique 
dôinvestissement du Portefeuille tel que cela est indiqué ici. Les Actionnaires seront notifiés par écrit de toute 
modification mat®rielle de lôobjectif ou de la politique dôinvestissement dôun Portefeuille. 

Les Portefeuilles peuvent également détenir des dépôts bancaires à vue, comme des espèces détenues sur des 
comptes courants ouverts aupr¯s dôune banque et accessibles ¨ tout moment. Ces positions peuvent, ¨ titre 
temporaire exclusivement, dépasser 20 % des actifs nets du Portefeuille dans des conditions exceptionnellement 
défavorables de marché. 

Les Portefeuilles peuvent utiliser une soci®t® de holding filiale du Fonds par lôinterm®diaire de laquelle des 
investissements de portefeuille peuvent être réalisés. Pour plus de détails sur la filiale concernant un Portefeuille, 
voir la Section 4 « Évaluation des risques » (paragraphe 4.12.12 « Sociétés de holding filiales ») du Prospectus. 

2.1. Portefeuilles dõActions 

Lôobjectif dôinvestissement de chaque Portefeuille dôActions est la valorisation du capital à long terme par un 
investissement dans des Investissements autoris®s. Lôobjectif dôinvestissement des portefeuilles Goldman Sachs 
Global Equity Income Portfolio, Goldman Sachs North America Energy & Energy Infrastructure Equity Portfolio, 
Goldman Sachs Global Infrastructure Equity Portfolio et Goldman Sachs Global Real Estate Equity Portfolio est un 
rendement total consistant en une appréciation des revenus et du capital.  

Veuillez vous reporter au paragraphe 2 « Politiques dôinvestissement » de chaque Portefeuille dans le Supplément 
concern® pour de plus amples informations sur la politique dôinvestissement du Portefeuille concern®. 

2.2. Portefeuilles de type obligataire 

Lôobjectif dôinvestissement de chaque Portefeuille de type obligataire est un rendement global grâce à la réalisation 
de revenus et ¨ lôappr®ciation du capital. 

Certains Portefeuilles peuvent investir dans des CoCos. Selon les conditions dôun CoCo, certains ®v®nements 
déclencheurs, y compris les événements sous contr¹le de la direction de lô®metteur du CoCo, pourraient entra´ner 
la d®valorisation permanente ¨ z®ro de lôinvestissement en capital et/ou des int®r°ts capitalis®s, ou une conversion 
en actions. Ces événements déclencheurs peuvent comprendre (i) une déduction du ratio Capital de base de 
Catégorie 1 (Core Tier 1)/Capital-actions ordinaires de Catégorie 1 (Common Equity Tier 1) (CT1/CET1) de la 
banque émettrice (ou dôautres ratios de capital) en dessous dôune limite fix®e ¨ lôavance, (ii) la d®cision subjective 
prise, ¨ tout moment, par une autorit® de r®gulation selon laquelle un ®tablissement nôest ç pas viable è, côest-à-dire 
une d®cision selon laquelle la banque ®mettrice a besoin dôune assistance de la part du secteur public afin 
dôemp°cher lô®metteur de devenir insolvable, de faire faillite, dô°tre incapable de payer une partie importante de ses 
dettes à leur échéance ou de continuer à exercer son activité et exigeant ou entraînant la conversion des CoCos en 
actions dans des circonstances dépassant le cadre du contr¹le de lô®metteur ou (iii) la d®cision dôune autorit® 
nationale dôinjecter du capital. Le Portefeuille, en tant que d®tenteur dôun CoCo, peut subir des pertes (i) aupr¯s des 
investisseurs en capital et des autres créanciers qui peuvent être de rang égal ou inférieur aux investisseurs en 
CoCo et (ii) dans des circonstances dans lesquelles la banque poursuit son activité. Les structures des CoCos 
peuvent °tre complexes et leurs ®ch®ances peuvent varier dôun ®metteur ¨ lôautre et dôune obligation ¨ lôautre. 
Veuillez lire la Section 4 « Évaluation du risque » du Prospectus pour des informations supplémentaires et une 
description plus détaillée des facteurs de risques. 
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Certains Portefeuilles peuvent investir plus de 20 % de leurs actifs nets dans des valeurs mobilières garanties par 
des créances hypothécaires ou des actifs. Ces titres donnent le droit à leurs détenteurs de recevoir des paiements 
qui sont principalement d®pendants des flux de tr®sorerie provenant dôun groupe sp®cifique dôactifs financiers, 
comme décrit plus en détail ci-dessous. Les valeurs mobilières garanties par des actifs sont créées par le 
regroupement de certains prêts, créances et autres actifs prêteurs sponsorisés par des gouvernements ou des privés 
dans des fonds communs. Les intérêts sur ces fonds communs sont vendus à titre de valeurs mobilières 
individuelles. Les valeurs mobilières garanties par des créances hypothécaires sont un type de valeur mobilière 
garantie par des actifs. Les paiements des groupes dôactifs peuvent °tre répartis en plusieurs tranches différentes 
des titres de créance, certaines tranches pouvant recevoir des versements périodiques du capital et des intérêts, 
dôautres tranches ayant droit ¨ des versements p®riodiques dôint®r°ts, le capital ®tant payable ¨ ®chéance ou à une 
date dôappel sp®cifique, et dôautres tranches pouvant nôavoir droit quô¨ des paiements du capital et des int®r°ts 
cumul®s ¨ ®ch®ance ou ¨ des dates dôappel sp®cifiques. Diff®rentes tranches de valeurs mobili¯res supporteront 
différents taux dôint®r°t, qui peuvent °tre fixes ou flottants. Celles-ci représentent une participation directe ou 
indirecte dans des prêts hypothécaires garantis par des biens immobiliers et comprennent des titres adossés à des 
créances sans transformation des flux (« single-class » et « multi-class ») et des obligations hypothécaires garanties. 
Les actifs sous-jacents des valeurs mobilières garanties par des actifs comprennent des actifs tels que des contrats 
de vente à tempérament de véhicules motorisés, des contrats de prêt à tempérament, des prêts sur valeur 
domiciliaire, des baux de divers types de biens et des cr®ances dô®metteurs de cartes de cr®dit ou autres accords 
de crédit renouvelable. Les émetteurs de ces titres adossés à des créances hypothécaires et à des actifs peuvent 
inclure, sans sôy limiter, les agences gouvernementales et/ou les soci®t®s soutenues par un gouvernement et les 
véhicules à objectif particulier parrainés par des banques. Les valeurs mobilières garanties par des actifs, y compris 
les valeurs mobilières garanties par des créances hypothécaires dans lesquelles certains Portefeuilles peuvent 
investir b®n®ficient principalement dôune Notation satisfaisante. Pour de plus amples informations sur les risques 
associés, veuillez consulter la Section 4 « Évaluation des risques » du Prospectus. 

Si un titre nôest pas not®, un Portefeuille pourra investir dans ce titre si le Conseiller en investissement estime que 
sa qualité de crédit est comparable à celle des titres notés dans lesquels le Portefeuille est autorisé à investir. 

Veuillez vous reporter au paragraphe 2 « Politiques dôinvestissement » de chaque Portefeuille dans le Supplément 
concern® pour de plus amples informations sur la politique dôinvestissement du Portefeuille concern®. 

2.3. Portefeuilles spécialisés 

Les objectifs dôinvestissement pour les Portefeuilles sp®cialis®s sont adapt®s ¨ chaque Portefeuille sp®cialis® tel 
que cela est détaillé dans le Supplément correspondant. 

Alors que certains Portefeuilles spécialisés respectent les principes dôinvestissement indiqu®s aux points 2.1 et 
2.2 ci-dessus, qui classent ces Portefeuilles comme des Portefeuilles dôActions et des Portefeuilles de type 
obligataire respectivement, certains Portefeuilles spécialisés ne peuvent être classés en tan t que Portefeuilles 
dôActions ou Portefeuilles de type obligataire et peuvent donc °tre soumis ¨ dôautres principes dôinvestissement. 
Ces principes dôinvestissement, en lien avec, par exemple, la proportion des actifs nets investis dans des 
Investissements Autorisés particuliers et/ou la proportion de ces actifs nets investie dans le pays, la région, le 
secteur et/ou la devise auxquels il est fait référence dans le nom du Portefeuille spécialisé, sont donnés en détail 
dans le Supplément correspondant en ce qui concerne chaque Portefeuille spécialisé. 

Veuillez vous reporter au paragraphe 2 « Politiques dôinvestissement » de chaque Portefeuille dans le Supplément 
concern® pour de plus amples informations sur la politique dôinvestissement du Portefeuille concerné. 

2.4. Portefeuilles sélectifs 

Lôobjectif dôinvestissement de chaque Portefeuille s®lectif est de viser ¨ atteindre un rendement total consistant 
en une appréciation des revenus et du capital. 

Ainsi que cela est indiqué de manière plus détaillée dans le Supplément concerné, les Portefeuilles sélectifs sont 
class®s en tant que Portefeuilles obligataires et sont conformes aux principes dôinvestissement indiqu®s au 
paragraphe 2.2 ci-dessus. 

Veuillez vous reporter au paragraphe 2 « Politiques dôinvestissement » de chaque Portefeuille dans le Supplément 
concern® pour de plus amples informations sur la politique dôinvestissement du Portefeuille concern®. 
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2.5. Portefeuilles flexibles 

Lôobjectif dôinvestissement de chaque Portefeuille flexible est un rendement total consistant en une appréciation des 
revenus et du capital. 

Certains Portefeuilles peuvent investir dans des CoCos. Selon les conditions dôun CoCo, certains ®v®nements 
d®clencheurs, y compris les ®v®nements sous contr¹le de la direction de lô®metteur du CoCo, pourraient entraîner 
la d®valorisation permanente ¨ z®ro de lôinvestissement en capital et/ou des int®r°ts capitalis®s, ou une conversion 
en actions. Ces événements déclencheurs peuvent comprendre (i) une déduction du ratio Capital de base de 
Catégorie 1 (Core Tier 1)/Capital-actions ordinaires de Catégorie 1 (Common Equity Tier 1) (CT1/CET1) de la 
banque ®mettrice (ou dôautres ratios de capital) en dessous dôune limite fix®e ¨ lôavance, (ii) la d®cision subjective 
prise, à tout moment, par une autorité de régulation selon laquelle un ®tablissement nôest ç pas viable è, côest-à-dire 
une d®cision selon laquelle la banque ®mettrice a besoin dôune assistance de la part du secteur public afin 
dôemp°cher lô®metteur de devenir insolvable, de faire faillite, dô°tre incapable de payer une partie importante de ses 
dettes à leur échéance ou de continuer à exercer son activité et exigeant ou entraînant la conversion des CoCos en 
actions dans des circonstances d®passant le cadre du contr¹le de lô®metteur ou (iii) la d®cision dôune autorit® 
nationale dôinjecter du capital. Le Portefeuille, en tant que d®tenteur dôun CoCo, peut subir des pertes (i) aupr¯s des 
investisseurs en capital et des autres créanciers qui peuvent être de rang égal ou inférieur aux investisseurs en 
CoCo et (ii) dans des circonstances dans lesquelles la banque poursuit son activité. Les structures des CoCos 
peuvent °tre complexes et leurs ®ch®ances peuvent varier dôun ®metteur ¨ lôautre et dôune obligation ¨ lôautre. 
Veuillez lire la Section 4 « Évaluation du risque » du Prospectus pour des informations supplémentaires et une 
description plus détaillée des facteurs de risques. 

Si un titre nôest pas not®, un Portefeuille pourra investir dans ce titre si le Conseiller en investissement estime que 
sa qualité de crédit est comparable à celle des titres notés dans lesquels le Portefeuille est autorisé à investir. 

Veuillez vous reporter au paragraphe 2 « Politiques dôinvestissement » de chaque Portefeuille dans le Supplément 
concerné pour de plus amples informations sur la politique dôinvestissement du Portefeuille concern®. 

2.6. Portefeuilles alternatifs 

Le Conseiller en investissement visera ¨ atteindre lôobjectif dôinvestissement de chaque Portefeuille alternatif en 
réalisant principalement des investissements dans les actifs sous-jacents compris dans les Facteurs, marchés, 
secteurs, Sous-stratégies ou actifs (tels que les termes commençant par une majuscule sont définis dans le 
Suppl®ment concern®), de la mani¯re d®crite dans lôobjectif dôinvestissement de chacun des Portefeuilles alternatifs 
ou dans la description du processus dôinvestissement figurant ci-dessous dans le Supplément concerné, (i) de manière 
directe, en investissant dans des valeurs mobilières et/ou autres Investissements Autorisés, et/ou (ii) de manière 
indirecte, en ayant recours à divers instruments et techniques, tels que des instruments financiers dérivés, qui peuvent 
inclure un ou plusieurs contrat(s) de prise en pension et/ou contrat(s) de swap, tel que cela est d®crit sous lôintitul® 
Annexe C ï « Instruments dérivés et Techniques de gestion de portefeuille efficace » du Prospectus.  

Ces expositions, fondées sur des instruments financiers dérivés, peuvent porter entre autres sur des actions, des 
titres à revenu fixe, des devises, des crédits et des marchandises, peuvent se traduire par un endettement important 
et, conform®ment ¨ leur politique g®n®rale dôinvestissement, peuvent °tre de type tant long net que court net, ¨ des 
fins de production de rendements et/ou de couverture. À tout moment, le Conseiller en investissement peut décider 
¨ son enti¯re discr®tion quelle forme dôinvestissement parmi celles qui ont ®t® mentionn®es pr®c®demment, ou 
toute combinaison de ces derni¯res, est la plus appropri®e pour la r®alisation de lôobjectif dôinvestissement de 
chaque Portefeuille. Veuillez vous reporter ¨ lôAnnexe C ï « Instruments dérivés et Techniques de gestion de 
portefeuille efficace è ainsi quô¨ la Section 4 « Évaluation des risques » et au Supplément concerné décrivant les 
Portefeuilles alternatifs. 

Les Portefeuilles alternatifs ne concluront pas de Contrats de swap financés en intégralité. Les Portefeuilles 
alternatifs peuvent, dans les limites fixées dans le Prospectus et à titre accessoire, détenir des équivalents de 
trésorerie tels que des dépôts, des Instruments du marché monétaire et des fonds du marché monétaire. Les 
Portefeuilles alternatifs nôinvestiront ¨ aucun moment plus de 10 % de leurs actifs nets dans des OPCVM ou des 
OPC. 

Veuillez vous reporter au paragraphe 2 « Politiques dôinvestissement » de chaque Portefeuille dans le Supplément 
concern® pour de plus amples informations sur la politique dôinvestissement du Portefeuille concern®. 
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2.7. Gestion commune des actifs 

ê des fins de gestion efficace, le Conseil dôAdministration peut d®cider dôune gestion commune des actifs de certains 
Portefeuilles. Les actifs placés sous gestion commune seront appelés « groupe », bien que ces groupes soient 
utilisés exclusivement à des fins de gestion de portefeuille. Les groupes ne constituent pas des entités séparées et 
ne sont pas directement accessibles par les investisseurs. Chacun des Portefeuilles participants allouera ses actifs 
dédiés au groupe et les actifs ainsi attribués à chaque Portefeuille participant seront définis en fonction de leur 
attribution initiale dans ce groupe et pourront varier en cas dôallocations suppl®mentaires ou de retraits. Les droits 
de chaque Portefeuille participant sur les actifs dôun groupe sôappliquent ¨ chaque ligne dôinvestissements du groupe 
en question. Les investissements supplémentaires effectués pour le compte des Portefeuilles participants seront 
alloués à ces Portefeuilles conformément à leurs droits respectifs tandis que les actifs cédés seront prélevés de la 
même manière sur les actifs attribuables à chaque Portefeuille participant. Les investisseurs doivent savoir que les 
frais et charges résultant des souscriptions et rachats (par ex. les frais de transaction relatifs aux investissements et 
désinvestissements) concernant un Portefeuille participant à un groupe peuvent être supportés par tous les 
Portefeuilles participants au prorata de leurs participations dans le groupe. Ces souscriptions et rachats sont donc 
susceptibles dôaffecter n®gativement les autres Portefeuilles participants. 

Veuillez vous reporter au paragraphe 2 « Politiques dôinvestissement » de chaque Portefeuille dans le Supplément 
concern® pour de plus amples informations sur la politique dôinvestissement du Portefeuille concern®. 
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3. Description des Cat®gories dôActions 

Les Cat®gories dôActions d®crites ci-apr¯s peuvent °tre mises ¨ disposition en tant quôActions de Capitalisation et/ou 
Actions de Distribution et libellées dans diverses devises. Le Fonds peut ponctuellement créer certaines Catégories 
dôActions susceptibles dôavoir des modalit®s et des caract®ristiques diff®rentes, comme d®crit ci-dessous. Veuillez 
vous référer à la « Politique de distribution de dividendes » ci-après et aux Suppléments adéquats pour de plus 
amples informations. Le Conseil dôAdministration pourra, à son entière discrétion, décider de modifier les 
caract®ristiques de toute cat®gorie dôactions conform®ment aux proc®dures fix®es par le Conseil dôAdministration le 
cas échéant. 

3.1. Actions de base 

Le Fonds met à disposition une Cat®gorie dôActions de base g®n®ralement libell®es en Devise de r®f®rence du 
Portefeuille correspondant (« Actions de base »). Les Frais sur vente relatifs aux Actions de Base ne dépasseront 
pas 5,5 % du prix dôachat des Actions. 

3.2. Actions en dõautres devises 

Le Fonds peut ®mettre des Cat®gories dôActions qui pratiquent les m°mes Frais sur vente, Frais de gestion, frais de 
distribution et dépenses de fonctionnement que les Actions de base, mais qui sont libellées ou couvertes dans une 
devise autre que la Devise de référence du Portefeuille concerné. Ces Actions sont dénommées : « Actions en 
dôautres devises ». 

Il faut aussi noter que chaque Portefeuille dont la Devise de référence est la Livre Sterling (GBP) passera de GBP 
à EUR si le Royaume-Uni rejoint lôUnion £conomique et Mon®taire Europ®enne et adopte lôEuro comme devise. 

3.3. Actions de catégorie « A » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « A » dans certains Portefeuilles. Le Distributeur recevra des 
honoraires de distribution mensuels qui seront prélev®s sur les actifs de la Cat®gorie dôActions de cat®gorie ç A » 
dans le Portefeuille correspondant ¨ un taux pouvant aller jusquô¨ 0,50 % par an sur les actifs nets journaliers moyens 
attribuables ¨ la Cat®gorie dôActions de cat®gorie ç A » qui peuvent être conservés ou transmis aux 
Sous-distributeurs à sa seule discrétion. Les Frais sur vente relatifs aux Actions de catégorie « A » ne dépasseront 
pas 4 % du prix dôachat des Actions. 

3.4. Actions de catégorie « B » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « B » pour certains Portefeuilles. Les Actions de catégorie « B » ne sont 
pas soumises ¨ des Frais sur vente r®gl®s dôavance (côest-à-dire des Frais sur vente qui réduisent le montant de la 
souscription au Fonds dôun investisseur), mais sont soumises ¨ des FVDE pr®lev®s sur les rachats dôActions de cat®gorie 
« B è effectu®s dans les quatre (4) ann®es suivant la date dôachat (qui, pour les Actions de cat®gorie ç B » acquises le 
29 f®vrier lors de nôimporte quelle ann®e, seront r®put®es avoir ®t® achet®es le jour précédent) comme suit : 

Ann®es depuis lôachat FVDE 

1 an ou moins 4 % 

Plus de 1 an et jusquô¨ 2 ans 3 % 

Plus de 2 ans et jusquô¨ 3 ans 2 % 

Plus de 3 ans et jusquô¨ 4 ans 1 % 

Plus de 4 ans  0 % 

Les FVDE seront basés sur le plus bas du prix initial dôachat ou de la valeur liquidative totale des Actions de catégorie 
« B » qui sont rachetées et seront déduits des produits du rachat. Les FVDE relatifs aux Actions de catégorie « B » 
acquises suite à un réinvestissement de dividendes seront refusés. De plus, lorsquôun Actionnaire d®tenteur 
dôActions de cat®gorie ç B è revend une partie de ses Actions, on consid®rera quôil revend des Actions acquises 
suite à un réinvestissement de dividendes en premier lieu (le cas échéant), suivi par les Actions ayant le plus faible 
taux de FVDE. Bien que les Actions de catégorie « B » soient actuellement uniquement disponibles en USD, le 
Fonds pourra ¨ lôavenir envisager dôintroduire des Actions de cat®gorie ç B è dans dôautres devises. 
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Le Distributeur recevra une commission de distribution mensuelle complémentaire et une commission de services 
aux actionnaires payables sur les actifs de la Cat®gorie dôActions de cat®gorie ç B » du Portefeuille correspondant. 
Les frais de distribution et la commission de services aux actionnaires seront facturés à un taux pouvant aller 
respectivement jusquô¨ 0,50 % et 1 % par an en fonction de la valeur liquidative journalière moyenne de la Catégorie 
dôActions ç B » concernée. Les produits des FVDE, la commission de distribution et la commission de services aux 
actionnaires sont payables au Distributeur et peuvent être utilisés dans leur totalité ou en partie pour couvrir les 
d®penses du Distributeur relatives aux services ¨ lô®gard du Fonds en relation avec lôoffre dôActions de cat®gorie 
« B », y compris le financement des frais de règlement de compensation (tels que les commissions initiales au lieu 
de Frais sur vente pay®s ¨ lôavance) aux Sous-distributeurs. 

Le Distributeur et les Sous-distributeurs pourront chacun renoncer, à leur enti¯re discr®tion, ¨ lôensemble ou ¨ une 
partie des FVDE applicables qui leur sont dus (avec lôaccord du Distributeur pour les Sous-distributeurs). 

3.5. Actions de catégorie « C » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « C » dans certains Portefeuilles. Les Actions de catégorie « C » ne 
sont pas soumises à des Frais sur vente « prédéterminés è (côest-à-dire des Frais sur vente qui réduisent le montant 
de souscription au Fonds dôun investisseur), mais font lôobjet de FVDE de 1 % prélevés au moment du rachat dôActions 
de catégorie « C è effectu® dans un d®lai dôun (1) an ¨ compter de la date dôachat (qui, dans le cas des Actions de 
catégorie « C » acquises le 29 f®vrier dôune ann®e, seront r®put®es avoir ®t® achet®es le jour pr®c®dent). 

Les FVDE seront bas®s sur la valeur la plus basse entre le prix dôachat initial ou la valeur liquidative totale des 
Actions de catégorie « C è faisant lôobjet dôun rachat et seront d®duits des produits du rachat. Les ®ventuels FVDE 
relatifs à des Actions de catégorie « C » acquises suite au réinvestissement de dividendes seront abandonnés. 
En outre, si un Actionnaire détenant des Actions de catégorie « C è demande le rachat dôune partie de ses Actions, 
il sera réputé faire racheter les Actions acquises suite au réinvestissement de dividendes en premier lieu, puis les 
Actions présentant les FVDE les plus bas. Le Distributeur percevra en outre des frais de distribution mensuels 
payables sur les actifs de la Cat®gorie dôActions ç C » du Portefeuille concerné. Les frais de distribution seront 
factur®s ¨ un taux pouvant aller respectivement jusquô¨ 1 % par an en fonction de la valeur liquidative journalière 
moyenne de la Cat®gorie dôActions ç C » concernée. Les produits des FVDE et les frais de distribution doivent être 
versés au Distributeur et peuvent être utilisés en totalité ou en partie afin de couvrir les dépenses du Distributeur 
relatives ¨ la prestation de services au Fonds dans le cadre de lôoffre dôActions de cat®gorie ç C », y compris le 
financement des coûts du versement dôindemnit®s (telles que des commissions initiales au lieu dô®ventuels Frais sur 
vente « prédéterminés ») à des Sous-distributeurs. 

Le Distributeur et les Sous-distributeurs pourront chacun renoncer, ¨ leur enti¯re discr®tion, ¨ lôensemble ou à une 
partie des FVDE applicables qui leur sont dus (avec lôaccord du Distributeur pour les Sous-distributeurs). 

3.6. Actions de catégorie « D » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « D » dans certains Portefeuilles. 

Le Distributeur recevra des honoraires de distribution mensuels qui seront prélevés sur les actifs de la Catégorie 
dôActions de cat®gorie ç D è dans le Portefeuille correspondant ¨ un taux pouvant aller jusquô¨ 0,25 % par an sur 
les actifs nets journaliers moyens attribuables à la Catégorie dôActions de cat®gorie ç D » qui peuvent être conservés 
ou transmis aux Sous-distributeurs à sa seule discrétion. Les Frais sur vente relatifs aux Actions de catégorie « D » 
ne dépasseront pas 4 % du prix dôachat des Actions. 

3.7. Actions de catégorie « E » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « E » dans certains Portefeuilles pour lesquelles le Distributeur 
recevra une commission de distribution mensuelle complémentaire qui sera prélevée sur les actifs de la Catégorie 
dôActions de cat®gorie ç E » dans le Portefeuille correspondant ¨ un taux pouvant aller jusquô¨ 1,00 % par an sur les 
actifs nets journaliers moyens attribuables ¨ la Cat®gorie dôActions de cat®gorie ç E » qui peut être reversée ou 
transmise aux Sous-distributeurs à sa seule discrétion. Les Frais sur vente relatifs aux Actions de catégorie « E » 
ne dépasseront pas 4 % du prix dôachat des Actions. Il faut noter que, lorsque la Devise de r®f®rence du Portefeuille 
nôest pas lôEUR, les Actions de cat®gorie ç E » ne sont pas obligatoirement couvertes et que, de ce fait, les variations 
des taux de change peuvent affecter la performance des Actions de catégorie « E » indépendamment de la 
performance des investissements du Portefeuille concerné. Veuillez noter que les Actions de catégorie « E » peuvent 
être proposées dans diverses devises, comme indiqué dans les Suppléments. 
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3.8. Actions de catégorie « G » 

Pour certains Portefeuilles, le Fonds peut mettre à disposition des Actions de catégorie « G ». Les investisseurs sont 
invités à noter que la vente et le transfert dôActions de cat®gorie ç G » du Fonds sont limités aux employés de 
Goldman Sachs éligibles qui remplissent certains critères fixés par le Distributeur. Les Actions de catégorie « G » 
peuvent être soumises à des Frais de rachat prélevés sur le rachat (ou lô®change) dôActions de cat®gorie ç G » 
effectu® dans les deux (2) ans suivant la date dôachat telle que d®crite dans le Suppl®ment du Portefeuille concern®. 
Les Frais de rachat seront déduits des produits du rachat (ou de la valeur liquidative des Actions échangées) et 
seront payés au Conseiller en investissement. 

3.9. Actions de catégorie « I » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « I » dans certains Portefeuilles. Les investisseurs doivent noter que la 
vente et le transfert des Actions de catégorie « I » sont limités aux personnes qui peuvent fournir une preuve suffisante 
de leur statut dôinvestisseurs institutionnels et qui satisfont au seuil dôinvestissement minimum pour le Portefeuille 
concern®. Pour ®tablir la qualit® dôinvestisseur institutionnel ®ligible dôun souscripteur ou dôun cessionnaire, le Conseil 
dôadministration ou la Soci®t® de gestion devra tenir d¾ment compte des directives et des recommandations de lôAutorit® 
de Surveillance de Luxembourg. Il nôy a pas de Frais sur vente en ce qui concerne les Actions de catégorie « I ». 

3.10. Actions de catégorie « IP » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « IP » dans certains Portefeuilles. Les investisseurs doivent noter 
que la vente et le transfert des Actions de catégorie « IP » sont limités aux personnes qui peuvent fournir une preuve 
suffisante de leur statut dôinvestisseurs institutionnels et qui satisfont au seuil dôinvestissement minimum pour le 
Portefeuille concerné. En outre, les Actions de catégorie « IP » seront limitées aux investisseurs institutionnels 
disposant dôun compte de placement ouvert aupr¯s de GSAMI et par lôinterm®diaire duquel sont fournis certains 
services dôinvestissement ou payant de toute autre mani¯re des frais et droits (autres que ceux décrits dans le 
Prospectus) ¨ GSAMI au titre de services dôinvestissement et aux investisseurs qui souscriront/rach¯teront dans un 
Portefeuille uniquement via une plateforme tierce. La commission de gestion de la catégorie IP sera généralement 
inférieure ̈  celle de la cat®gorie I. Pour ®tablir la qualit® dôinvestisseur institutionnel ®ligible dôun souscripteur ou dôun 
cessionnaire, le Conseil dôadministration ou la Soci®t® de gestion devra tenir d¾ment compte des directives et des 
recommandations de lôAutorit® de Surveillance de Luxembourg. Il nôy a pas de Frais sur vente en ce qui concerne 
les Actions de catégorie « IP ». 

3.11. Actions de catégorie « IS » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « IS » dans certains Portefeuilles. Les investisseurs doivent noter 
que la vente et le transfert des Actions de catégorie « IS » sont limités aux personnes qui peuvent fournir une preuve 
suffisante de leur statut dôinvestisseurs institutionnels et qui satisfont au seuil dôinvestissement minimum pour le 
Portefeuille concern®. Pour ®tablir la qualit® dôinvestisseur institutionnel ®ligible dôun souscripteur ou dôun 
cessionnaire, le Conseil dôadministration ou la Soci®t® de gestion devra tenir d¾ment compte des directives et des 
recommandations de lôAutorit® de Surveillance de Luxembourg. Il nôy a pas de Frais sur vente en ce qui concerne 
les Actions de catégorie « IS ». 

3.12. Actions de catégorie « ID » 

Pour certains Portefeuilles, le Fonds peut mettre à disposition des Actions de catégorie « ID ». Les investisseurs 
sont invités à noter que la vente et le transfert des Actions de catégorie « ID » du Fonds sont limités aux personnes 
en mesure dôapporter une preuve suffisante de leur qualit® dôinvestisseurs institutionnels et qui satisfont au seuil 
dôinvestissement minimum fix® pour le Portefeuille concern®. Pour ®tablir la qualit® dôinvestisseur institutionnel 
®ligible dôun souscripteur ou dôun cessionnaire, le Conseil dôadministration ou la Soci®t® de gestion devra tenir 
d¾ment compte des directives et des recommandations de lôAutorité de Surveillance de Luxembourg. Il nôy a pas de 
Frais sur vente en ce qui concerne la Cat®gorie dôActions de cat®gorie ç ID ». 

Pour les Actions de distribution de catégorie « ID è, le Fonds a lôintention de distribuer tout ou partie des revenus 
nets attribuables aux Actions de catégorie « ID » plus fréquemment que sur une base annuelle. 

3.13. Actions de catégorie « II » 

Pour certains Portefeuilles, le Fonds peut mettre à disposition des Actions de catégorie « II ». Les investisseurs sont 
invités à noter que la vente et le transfert des Actions « II » du Fonds sont limités aux OPC et aux produits 
dôinvestissement ¨ la discr®tion du Conseil dôadministration. Il nôy a pas de Frais sur vente en ce qui concerne la 
Cat®gorie dôActions de cat®gorie ç II ». 
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3.14. Actions de catégorie « IO » 

Pour certains Portefeuilles, le Fonds peut mettre à disposition des Actions de catégorie « IO ». Les investisseurs 
sont invités à noter que la vente et le transfert des Actions de catégorie « IO » du Fonds sont limités aux personnes 
en mesure dôapporter une preuve suffisante de leur qualit® dôinvestisseurs institutionnels et qui satisfont au crit¯re 
dôinvestissement minimal fix® pour le Portefeuille concern®. En outre, les Actions de cat®gorie ç IO » seront limitées 
aux investisseurs institutionnels disposant dôun compte de placement ouvert aupr¯s de GSAMI et par lôinterm®diaire 
duquel sont fournis certains services dôinvestissement ou payant de toute autre mani¯re des frais et droits (autres 
que ceux décrits dans le Prospectus) à GSAMI au titre de services dôinvestissement. Pour ®tablir la qualit® 
dôinvestisseur institutionnel ®ligible dôun souscripteur ou dôun cessionnaire, le Conseil dôadministration ou la Soci®t® 
de gestion devra tenir dûment compte des directives et des recommandations de lôAutorit® de Surveillance de 
Luxembourg. Il nôy a pas de Frais sur vente en ce qui concerne les Actions de catégorie « IO », sauf disposition 
contraire du Supplément concerné. 

3.15. Actions de catégorie « IX » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « IX » dans certains Portefeuilles. Les investisseurs doivent noter 
que la vente et le transfert des Actions de catégorie « IX è du Fonds sont limit®s aux autres OPC. Il nôy a pas de 
Frais sur vente en ce qui concerne les Actions de catégorie « IX ». 

3.16. Actions de catégorie « IXO » 

Pour certains Portefeuilles, le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « IXO ». Les investisseurs doivent noter 
que la vente et le transfert des Actions de catégorie « IXO » du Fonds sont limités aux autres OPC gérés par 
Goldman Sachs. Il nôy a pas de Frais sur vente en ce qui concerne les Actions de cat®gorie ç IXO ». 

3.17. Actions de catégorie « P » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « P » dans certains Portefeuilles. Les investisseurs sont invités 
à noter que la vente et le transfert dôActions de cat®gorie ç P » pourront être limités aux investisseurs éligibles qui 
remplissent certains critères fixés par le Distributeur. Les Actions de catégorie « P » ne donneront généralement pas 
lieu au pr®l¯vement dôune commission de distribution ; les Frais sur vente afférents aux Actions de catégorie « P » 
sont plafonnés à 5,5 % du prix dôachat des Actions. 

3.18. Actions de catégorie « R » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « R » dans certains Portefeuilles. Les Frais sur vente pour les 
Actions de catégorie « R » ne dépasseront pas 5,5 % du prix dôachat des Actions. 

Les Actions de catégorie « R » peuvent être proposées, sous certaines conditions limitées, à la distribution dans 
certains pays et par le biais de distributeurs, plateformes et/ou courtiers/négociateurs ayant conclu des accords 
distincts sur leurs commissions avec leurs clients. Par rapport aux Actions de base, les Actions de catégorie « R » 
se voient appliquer une Commission de gestion moins élevée. Toutefois, dans la mesure où les Actionnaires devront 
g®n®ralement payer des commissions pour les services de conseil ou dôinvestissement dont ils b®n®ficient dans le 
cadre dôun investissement dans des Actions de cat®gorie ç R », il est possible que le montant total payé par ces 
Actionnaires (côest-à-dire la Commission de gestion ainsi que la commission distincte quôils pourraient °tre amen®s 
à payer) soit approximativement égal ou supérieur au taux de Commission de gestion applicable aux Actionnaires 
détenant des Actions de base (bien quôil puisse °tre inf®rieur dans certains cas). 

Les Actions de catégorie « R » sont disponibles pour : 

a) les interm®diaires financiers nomm®s pour effectuer des ventes dôActions et qui, selon les dispositions 
réglementaires applicables, ne sont pas autorisés à percevoir des honoraires, des commissions ou des avantages 
non monétaires autrement que par le biais de leurs clients sous-jacents (au sein de lôUnion europ®enne, cela inclut 
les intermédiaires financiers qui assurent la gestion de portefeuille discrétionnaire ou qui dispensent des conseils en 
investissement de façon indépendante) ; 

b) les intermédiaires financiers qui dispensent des conseils de manière non indépendante et qui, en vertu des 
aménagements individuels relatifs aux honoraires pris avec leurs clients, ne sont pas autorisés à percevoir des 
honoraires, des commissions ou des avantages non monétaires de tiers. 
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3.19. Actions de catégorie « RS » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « RS » dans certains Portefeuilles. Les investisseurs doivent noter 
que la vente et le transfert dôActions de cat®gorie ç RS » sont limités aux investisseurs éligibles qui remplissent 
certains critères fixés par le Distributeur. Les Frais de vente relatifs aux Actions de catégorie « RS » ne dépasseront 
pas 5,5 % du prix dôachat des Actions. 
 
Les Actions de catégorie « RS » peuvent être proposées, sous certaines conditions limitées, à la distribution dans 
certains pays et par le biais de distributeurs, plateformes et/ou courtiers/négociateurs ayant conclu des accords 
distincts sur leurs commissions avec leurs clients. Les Actions de catégorie « RS » se voient appliquer une 
Commission de gestion inférieure à celle appliquée aux Actions de catégorie « R ». Toutefois, dans la mesure où 
les Actionnaires devront g®n®ralement payer des commissions pour les services de conseil ou dôinvestissement dont 
ils b®n®ficient dans le cadre dôun investissement dans des Actions de cat®gorie ç RS », il est possible que le montant 
total payé par ces Actionnaires (côest-à-dire la Commission de gestion ainsi que la commission distincte quôils 
pourraient être amenés à payer) soit approximativement égal ou supérieur au taux de Commission de gestion 
applicable aux Actionnaires détenant des Actions « R è (bien quôil puisse °tre inf®rieur dans certains cas). 
 
Les Actions de catégorie « RS » sont disponibles pour : 
 
a) les interm®diaires financiers nomm®s aux fins dôeffectuer des ventes dôActions et qui, selon les dispositions 
réglementaires applicables, ne sont pas autorisés à percevoir des honoraires, des commissions ou des avantages 
non monétaires autrement que par le biais de leurs clients sous-jacents (au sein de lôUnion europ®enne, cela inclut 
les intermédiaires financiers qui assurent la gestion de portefeuille discrétionnaire ou qui dispensent des conseils en 
investissement de façon indépendante) ; 

b) les intermédiaires financiers qui dispensent des conseils de manière non indépendante et qui, en vertu des 
aménagements individuels relatifs aux honoraires pris avec leurs clients, ne sont pas autorisés à percevoir des 
honoraires, des commissions ou des avantages non monétaires de tiers. 

3.20. Actions de catégorie « S » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « S » dans certains Portefeuilles. Les Frais sur vente pour les 
Actions de catégorie « S » ne dépasseront pas 5,5 % du prix dôachat des Actions. 

3.21. Actions de catégorie « SD » 

Le Fonds peut ®mettre des Cat®gories dôActions qui appliquent les m°mes Frais de vente, frais de distribution et 
dépenses de fonctionnement que les autres Cat®gories dôActions, mais qui se verront imputer une Commission de 
gestion moindre. Elles seront offertes aux investisseurs ¨ concurrence maximale dôune certaine valeur dôactifs du 
Portefeuille, qui sera fixée ponctuellement par le Conseiller en investissement, à sa discrétion. Ces Actions ne 
pourront faire lôobjet dôaucun nouvel investissement, et pourront °tre ferm®es aux investissements dôinvestisseurs 
déjà investis dans les Actions de catégorie SD correspondantes, lorsque le Portefeuille aura atteint le niveau dôactifs 
fixé par le conseiller en investissement. Ces Actions sont dénommées Action de catégorie « SD ». 

3.22. Actions de catégorie « U » 

Le Fonds peut émettre des Actions de catégorie « U » dans certains Portefeuilles libell®s en USD et faisant lôobjet 
dôun seuil dôinvestissement minimum de 20 000 000 USD. Les Frais sur vente relatifs aux Actions de catégorie « U » 
ne dépasseront pas 5,5 % du prix dôachat des Actions. 

3.23. Cat®gories dõActions couvertes en devises 

Le Fonds peut émettre des « Actions couvertes en devises » dans certains Portefeuilles. Les investisseurs doivent 
°tre conscients que diverses techniques (veuillez consulter lôAnnexe C ï « Instruments dérivés et Techniques de 
gestion de portefeuille efficace ») peuvent être utilisées afin de mettre en place la couverture en devises et que ces 
techniques comportent des risques supplémentaires.  

Les investisseurs doivent être conscients que les risques liés aux techniques employées seront assumés 
par la Cat®gorie dôActions concernée. Les pertes subies du fait de ces techniques seront alors attribuées à 
la Cat®gorie dôActions concern®e. 

Les investisseurs doivent avoir conscience du fait que les co¾ts engag®s en raison de la mise en place dôune 
telle couverture en devises seront assum®s par la Cat®gorie dôActions concern®e. 
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Les investisseurs doivent °tre conscients que lôinvestissement dans des Actions couvertes en devises qui 
ne couvrent pas les risques de change du portefeuille sous-jacent par rapport à la Devise de référence de 
lôinvestisseur entra´nera pour lôinvestisseur la prise de positions de change sp®culatives, qui peuvent °tre 
volatiles et peuvent avoir un impact important sur les rendements dôun investisseur. 

Veuillez vous reporter à la Section 4 « Évaluation des risques » du Prospectus et notamment les paragraphes 4.6 
« Investissement dans des produits dérivés », 4.9 « Levier et couverture » et 4.11 « Couverture de change » pour 
une description des risques liés aux Actions couvertes en devises. 

Il ne peut y avoir aucune assurance ou garantie que le Conseiller en investissement sera capable de couvrir à aucun 
moment, ou quôil r®ussira ¨ couvrir des expositions ¨ des devises, en intégralité ou en partie. 
 

Les investisseurs doivent également noter que la mise en place dôActions couvertes en devises par le Conseiller en 
investissement est distincte des diverses stratégies que le Conseiller en investissement peut utiliser au niveau du 
portefeuille pour gérer le risque de chaque Portefeuille. Les Frais sur vente appliqu®s pour les Cat®gories dôActions 
couvertes en devises nôexc®deront pas ceux qui sont indiqu®s pour les Cat®gories dôActions non couvertes en 
devises correspondantes. 
 
Pour certains marchés émergents, dans lesquels les devises locales ne sont pas librement convertibles, des contrats 
¨ terme non livrables (NDF) peuvent °tre utilis®s afin de mettre en place des Cat®gories dôActions couvertes en 
devises. Les NDF sont des instruments financiers dérivés de change qui diffèrent des contrats de change à terme 
normaux dans le sens o½ il nôy a aucun r¯glement physique de deux devises ¨ lô®ch®ance. En lieu et place, un 
r¯glement net en num®raire (g®n®ralement en USD) sera effectu® par une partie au profit de lôautre, en fonction des 
fluctuations de deux devises. Veuillez consulter la Section 4 « Évaluation des risques » du Prospectus. Les 
Cat®gories dôActions couvertes en devises qui utilisent des NDF seront d®nomm®es ç NDF ».  
 

Les Cat®gories dôActions couvertes en devises sont des cat®gories dôActions pour lesquelles une stratégie de 
couverture visant ¨ att®nuer le risque de change est appliqu®e conform®ment ¨ lôavis de lôAEMF concernant les 
cat®gories dôactions OPCVM (34-43-296) du 30 janvier 2017. Il existe trois types distincts de Cat®gories dôActions 
couvertes en devises disponibles : 
 

(a) Les Cat®gories dôActions qui recherchent une couverture de lôexposition ¨ la Devise de r®f®rence ou ¨ dôautres 
devises du Portefeuille par rapport au libell® de la devise de la Cat®gorie dôActions. En prenant pour exemple 
une cat®gorie libell®e en EUR, les Cat®gories dôActions de ce type sont d®sign®es par la formule : 
« (EUR-Hedged) ». 

(b) Les Cat®gories dôActions qui recherchent uniquement une couverture du rendement du portefeuille dans une 
devise donnée (et non du risque de change sous-jacent) par rapport au libellé de la devise de la Catégorie 
dôActions. Veuillez noter que certains investisseurs pourraient ne pas consid®rer cela comme une cat®gorie 
couverte en devises dans la mesure où les transactions sur devises ne sont pas liées au risque de change 
sous-jacent du Portefeuille. 

ê titre dôexemple, dans le cas dôune Cat®gorie dôActions libell®e en EUR, lorsque le rendement ¨ couvrir est le 
rendement en USD, le Conseiller dôInvestissement, ¨ la suite dôune souscription en EUR dans la Catégorie 
dôActions, convertira lôEUR en USD tout en concluant une transaction de contrat de change ¨ terme USD/EUR, 
dans le but de constituer une exposition couverte de lôUSD par rapport ¨ lôEUR. Cela signifie quôun 
investisseur dans cette Cat®gorie dôActions sera expos® aux fluctuations des devises du portefeuille 
sous-jacent par rapport ¨ lôUSD plut¹t que dô°tre expos® aux fluctuations des devises du portefeuille 
sous-jacent par rapport ¨ lôEUR. ê titre dôexemple, une telle Cat®gorie dôActions du Goldman Sachs BRICs 
Portfolio est désignée par la formule « (EUR) (Long BRICs Ccy vs. USD) ». 

Une telle Cat®gorie dôActions conviendrait uniquement ¨ un investisseur qui estime que lôEUR 
sôappr®ciera par rapport ¨ lôUSD. Si, dans le cas contraire, lôUSD sôappr®cie par rapport ¨ lôEUR, la 
Cat®gorie dôActions offrira ¨ lôinvestisseur un rendement inf®rieur ¨ celui auquel il aurait pu pr®tendre 
sôil sô®tait content® dôinvestir dans une cat®gorie dôactions non couverte libell®e en EUR. 

(c) Les Catégories dôActions qui visent ¨ couvrir uniquement une certaine proportion de lôexposition ¨ la Devise de 
r®f®rence du Portefeuille par rapport ¨ la devise de libell® de la Cat®gorie dôActions. En prenant pour exemple 
une catégorie libellée en EUR, les Catégories dôActions de ce type sont d®sign®es par la formule : 
« (Partiellement couvertes en EUR) è. Les investisseurs doivent °tre conscients que ces Cat®gories dôActions 
conserveront un niveau de risque de change qui pourrait °tre important, et quôelles ne sont pas entièrement 
couvertes par rapport ¨ la devise de libell® de la Cat®gorie dôActions. 
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3.24. Cat®gorie dõActions Duration Hedged 

Pour certains Portefeuilles, sous réserve des lois et règlements applicables, le Fonds peut émettre des « Actions 
Duration Hedged », qui viseront principalement à couvrir le risque de taux dôint®r°t du Portefeuille, cette Cat®gorie 
dôActions ®tant d®sign®e par la formule : « (Duration-Hedged) ». Les investisseurs sont cependant invités à noter 
que diverses techniques peuvent être utilis®es pour couvrir ces Actions, quôune telle couverture comporte des risques 
suppl®mentaires et quôune telle couverture nôest pas destin®e ¨ traiter lôensemble des risques de duration du 
Portefeuille. Le Conseiller en investissement aura recours à diverses techniques (voir lôAnnexe C ï « Instruments 
dérivés et Techniques de gestion de portefeuille efficace è) afin de couvrir lôexposition du Portefeuille ¨ des variations 
de taux dôint®r°t. Les co¾ts engag®s pour cette couverture seront imput®s ¨ ces Cat®gories dôActions Duration 
Hedged. 

Les investisseurs doivent avoir conscience du fait que m°me si un Portefeuille tente dôappliquer de telles techniques 
de couverture, il nôest pas possible de le couvrir totalement ou parfaitement contre les fluctuations du marché 
affectant la valeur des titres et il nôexiste aucune assurance ou garantie que cette couverture du risque de taux 
dôint®r°t soit efficace (voir la Section 4 ç Évaluation des risques » du Prospectus). Il est très important pour les 
investisseurs des Cat®gories dôActions Duration Hedged de noter ®galement que les op®rations de couverture sur 
ces Cat®gories dôActions par le Conseiller en investissement : (1) sont distinctes des diverses stratégies actives que 
le Conseiller en investissement peut utiliser au niveau du portefeuille pour acqu®rir et pond®rer lôexposition 
à différents types de risque de chaque Portefeuille, y compris le risque de duration, et (2) ne viseront pas à couvrir 
cette surpondération ou sous-pondération active au risque de duration. En conséquence, même si les opérations de 
couverture sont une réussite totale, cela peut signifier que, du fait des conceptions du Conseiller en investissement 
en mati¯re de gestion active, lôexposition des Cat®gories dôActions Duration Hedged est supérieure ou inférieure au 
risque de duration du Portefeuille, ce qui signifie quôil est possible quôil reste des positions actives entra´nant une 
exposition et un risque de duration positif ou n®gatif dans ces Cat®gories dôActions Duration Hedged. Par 
cons®quent, les investisseurs doivent noter que ces Cat®gories dôActions Duration Hedged peuvent continuer de 
pr®senter une importante sensibilit® par rapport aux fluctuations des taux dôint®r°t qui pourraient affecter la valeur 
de leurs participations. En outre, les investisseurs doivent °tre conscients du fait que les Cat®gories dôActions 
Duration Hedged peuvent présenter des niveaux de risque plus élevés, ainsi que des niveaux de rendement 
beaucoup moins ®lev®s que les Cat®gories dôActions non-duration hedged du même Portefeuille. Les Frais sur vente 
appliqu®s pour les Actions de cat®gorie Duration Hedged nôexc®deront pas ceux des Cat®gories dôActions non-
duration hedged correspondantes. 

Depuis le 30 juillet 2017, les souscriptions pour les Cat®gories dôActions Duration Hedged sont closes aux nouveaux 
investisseurs et depuis le 30 juillet 2018, les souscriptions sont closes y compris pour les investisseurs existants. 
 

3.25. Cat®gories dõActions ¨ commission forfaitaire 

Le Fonds peut émettre des « Actions à commission forfaitaire » dans certains Portefeuilles qui appliquent une 
commission de performance, cette Cat®gorie dôActions ®tant d®sign®e par la formule : « Base (Flat) » pour une 
Catégorie de base à commission forfaitaire. 

Les Cat®gories dôActions ¨ commission forfaitaire appliquent les mêmes Frais sur vente, frais de distribution et 
d®penses de fonctionnement que la Cat®gorie dôActions correspondante (p. ex. Base et Base (Flat)), mais 
appliqueront des Frais de gestion diff®rents et nôappliqueront pas de commission de performance. 
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4. Évaluation des risques 

4.1. Introduction 

4.1.1. Généralités 

Dôune mani¯re g®n®rale, chaque Portefeuille sôadresse aux investisseurs ¨ long terme qui sont en mesure dôaccepter 
les risques liés à un placement dans un Portefeuille particulier. La r®alisation de ses objectifs dôinvestissement par un 
Portefeuille ne peut °tre garantie. Il nôest pas d®clar® ni garanti que le programme dôinvestissement dôun Portefeuille 
sera une r®ussite, et les r®sultats de lôinvestissement du Portefeuille peuvent varier de manière importante au fil du 
temps. Il existe une possibilité de perte totale ou partielle des capitaux et les investisseurs potentiels ne devraient 
souscrire des Actions que sôils peuvent supporter les cons®quences dôune telle perte. 

Un investissement dans les Actions dôun Portefeuille ne constitue pas un programme dôinvestissement complet. Les 
investisseurs peuvent souhaiter compl®ter un investissement dans un Portefeuille par dôautres types 
dôinvestissements. Les investisseurs doivent être conscients que la valeur des Actions peut évoluer à la hausse 
comme à la baisse. Il se peut que les investisseurs ne récupèrent pas le montant initialement investi et les revenus 
éventuels peuvent varier. La valeur des investissements dans un Portefeuille peut être affectée par divers facteurs, 
notamment les ®v®nements ®conomiques et politiques, les taux dôint®r°t et les taux de change, ainsi que des 
®v®nements propres ¨ lô®metteur. 

Alors que certains risques concernent plus particulièrement certains Portefeuilles, les investisseurs doivent sôassurer 
de comprendre tous les risques indiqu®s dans le Prospectus et dans le Suppl®ment et lôAnnexe correspondants dans 
la mesure où ils peuvent concerner ce Portefeuille. 

Lô®cart entre le prix dôachat et le prix de rachat des Actions dôun Portefeuille intervenant ¨ tout moment signifie que 
lôinvestissement doit °tre envisag® ¨ moyen ou ¨ long terme. 

Lô®valuation des risques suivante d®taille particuli¯rement les risques associ®s ¨ un investissement dans le Fonds, 
ce dont les investisseurs sont invités à discuter avec leurs conseillers professionnels. Ceci ne prétend pas être un 
résumé exhaustif de tous les risques associés à un investissement dans le Fonds. 

4.2. Risques li®s ¨ lõinvestissement 

4.2.1. Risques li®s ¨ lõinvestissement et de négociation 

Un investissement dans un Portefeuille implique des risques élevés, notamment celui de perdre la totalité de 
la somme investie. Un Portefeuille peut, en fonction de sa politique dôinvestissement, investir dans et n®gocier 
activement des indices de mati¯res premi¯res par le biais dôinstruments financiers d®riv®s, des instruments financiers 
d®riv®s, des valeurs mobili¯res, des devises et dôautres instruments financiers en appliquant des strat®gies et des 
techniques dôinvestissement présentant un risque important, y compris, sans limitation, les risques liés à la volatilité 
dôune mati¯re premi¯re, dôune action, dôune obligation, dôune devise ou dôautres march®s financiers, ceux d®coulant 
de lô®ventuelle illiquidit® des instruments financiers dérivés, le risque de perte en cas de défaillance de la contrepartie 
et les risques li®s aux emprunts, y compris ¨ des fins dôinvestissement et pour satisfaire les demandes de rachat, 
ainsi que les risques associés à des investissements sur différents marchés nationaux. Ces risques peuvent être 
amplifiés par le recours à un effet de levier. 

Le programme dôinvestissement dôun Portefeuille peut appliquer, directement ou indirectement, les techniques 
dôinvestissement telles que les options, lôeffet de levier, les opérations sur instruments financiers dérivés, les contrats à 
terme standardisés et à terme, les opérations sur marge, les ventes à découvert, les accords de mise en pension et de 
prise en pension ainsi que dôautres transactions impliquant une couverture ou dôautres strat®gies, dont lôapplication 
implique une forte volatilit® et susceptibles dôaccentuer fortement lôimpact d®favorable auquel le Portefeuille peut °tre 
exposé. Tous les investissements réalisés par un Portefeuille entraînent un risque de perte du capital. Il ne peut pas 
°tre garanti quôun Portefeuille pourra identifier des opportunit®s dôinvestissement ad®quates dans lesquelles placer la 
totalité des capitaux. Une baisse de la volatilité et les inefficacités de tarification des marchés dans lesquels le 
Portefeuille cherche ¨ investir, ainsi que dôautres facteurs de march®, peuvent r®duire le nombre et lôimportance des 
opportunités disponibles pour les stratégies de placement du Portefeuille. 

4.2.2. Transactions accélérées 

Le Conseiller en investissement sera souvent contraint à effectuer une analyse et à prendre des décisions 
dôinvestissement de mani¯re acc®l®r®e afin de tirer parti dôopportunit®s dôinvestissement. Dans ce cas, les informations 
dont le Conseiller en investissement dispose au moment de la prise dôune d®cision dôinvestissement peuvent °tre limit®es. 
Il ne peut par conséquent pas être garanti que le Conseiller en investissement aura connaissance de toutes les 
circonstances pouvant avoir un impact négatif sur un investissement. Par ailleurs, le Conseiller en investissement peut 
recourir à des consultants indépendants pour évaluer les investissements proposés et il ne peut être donné aucune 
garantie quant ¨ lôexactitude ou ¨ lôexhaustivit® des informations fournies par ces consultants indépendants ou au droit de 
recours du Portefeuille ¨ lôencontre de ceux-ci en cas dôerreur ou dôomission. 
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4.2.3. Risque de règlement 

Les différents marchés ont des procédures de liquidation et de règlement différentes. Des retards dans le règlement 
pourraient entra´ner des p®riodes temporaires pendant lesquelles une partie des actifs dôun Portefeuille ne serait 
pas réinvestie et pendant lesquelles aucun gain ne serait gagné ou pendant lesquelles le Portefeuille pourrait passer 
¨ c¹t® dôopportunit®s dôinvestissement attractives. Lôincapacit® de c®der les titres dôun Portefeuille du fait de 
problèmes de règlement pourrait entraîner soit des pertes sur le Portefeuille du fait des baisses ultérieures de la 
valeur des titres du portefeuille ou, si le Portefeuille a conclu un contrat de vente de titres, pourrait engager la 
responsabilit® ¨ lô®gard de lôacheteur. Certains march®s peuvent n®cessiter que le paiement des titres soit effectu® 
avant la livraison, soumettant le Portefeuille concerné au risque de crédit associé. 

Un Portefeuille peut également investir sur des marchés (voir paragraphe 4.2.9 « Marchés émergents ») ou dans 
des investissements ayant des cycles de règlement différents de ceux du Portefeuille ou effectivement plus courts 
en raison dôune obligation de paiement anticip® du produit de r¯glement ou dôajustement de la marge. En 
cons®quence, un Portefeuille peut supporter des co¾ts li®s ¨ lôemprunt lors de ses transactions sur ces march®s et 
dans ces investissements. 

4.2.4. Risque de marché 

Un Portefeuille peut être affecté de manière négative par la dégradation des marchés financiers et de la situation 
®conomique dans le monde, qui peut amplifier les risques d®crits dans le pr®sent Prospectus ou avoir dôautres effets 
négatifs. Les gouvernements interviennent ponctuellement, directement et par le biais de réglementations, sur certains 
march®s. Ces interventions ont souvent pour but dôinfluencer directement les prix et peuvent, de concert avec dôautres 
facteurs, conduire une partie de ces marchés ou lôensemble de ceux-ci à évoluer rapidement dans la même direction. 

La d®gradation des conditions de march® ou lôincertitude quant aux march®s ®conomiques peut g®n®ralement donner 
lieu à une baisse de la valeur de marché des investissements réels ou potentiels ou augmenter lôilliquidit® des 
investissements. Une telle baisse ou illiquidit® peut entra´ner des pertes et r®duire les opportunit®s dôinvestissement du 
Portefeuille, pourrait emp°cher le Portefeuille dôatteindre ses objectifs dôinvestissement ou pourrait impliquer que le 
Portefeuille cède les investissements à perte tant que ces conditions de marché défavorables prévalent. 

Si de telles perturbations surviennent, les conséquences décrites ci-dessus (y compris la baisse de la valeur de 
march® et lôilliquidité des investissements) peuvent affecter simultanément tout ou une partie des marchés dans 
lesquels le Portefeuille investit, ce qui peut avoir une répercussion négative importante sur le Portefeuille et ses 
investissements. En outre, toute nouvelle perturbation du marché de ce type peut également donner lieu à une 
modification des exigences réglementaires ou à une autre intervention des pouvoirs publics. De telles 
réglementations peuvent être adoptées « en urgence », ce qui peut soudainement empêcher les Portefeuilles de 
mettre en îuvre certaines strat®gies dôinvestissement ou de g®rer le risque de leurs positions ouvertes. 

En outre, les économies mondiales et les marchés financiers sont de plus en plus interconnectés et les conditions 
et événements politiques, ®conomiques et autres dôun pays, dôune r®gion ou dôun march® financier peuvent avoir un 
impact n®gatif sur les ®metteurs dôun pays, dôune r®gion ou dôun march® financier diff®rent(e). Par ailleurs, la 
survenue, entre autres, de catastrophes naturelles ou dôorigine humaine, dô®v®nements m®t®orologiques ou 
g®ologiques graves, dôincendies, dôinondations, de tremblements de terre, dô®ruptions dôune maladie (comme la 
COVID-19, la grippe aviaire ou H1N1/09), dô®pid®mies, de pand®mies, dôactes malveillants, de cyberattaques, 
dôactes terroristes ou de changement climatique, peut ®galement avoir un impact n®gatif sur la performance dôun 
Fonds. De tels événements peuvent notamment entraîner des fermetures de frontières, des fermetures de bourses, 
des dépistages de santé, des retards dans les services de santé, des mises en quarantaine, des annulations, des 
perturbations dans la cha´ne dôapprovisionnement, une baisse de la demande des consommateurs, une volatilit® du 
marché et une incertitude générale. De tels événements pourraient avoir un impact négatif sur les émetteurs, les 
marchés et les économies à court et à long terme, y compris de manière non prévisible. Un Portefeuille pourrait en 
souffrir si la valeur des actifs dôun portefeuille ®tait affect®e par de tels événements ou conditions politiques ou 
économiques. De plus, ces conditions et événements politiques et économiques négatifs pourraient perturber les 
processus n®cessaires aux op®rations dôun Portefeuille. 

4.2.5. Risques li®s ¨ lõ®metteur 

Les émetteurs des valeurs mobilières dans lesquelles un Portefeuille investit impliqueront parfois un important risque 
commercial et financier. Ces émetteurs peuvent en être à un stade précoce de leur développement, ne pas disposer 
dôhistoriques dôexploitation av®r®s, fonctionner ¨ perte ou conna´tre dôimportantes variations de leurs r®sultats 
dôexploitation, intervenir dans un secteur ®voluant rapidement et sur lequel les produits sont soumis ¨ un fort risque 
dôobsolescence, avoir besoin de beaucoup de capitaux suppl®mentaires pour soutenir leur activité, financer leur 
expansion ou maintenir leur position concurrentielle, ou peuvent autrement être dans une mauvaise situation 
financière. 

Par ailleurs, bien que ces émetteurs puissent être endettés, le produit de cette dette peut être versé sous forme de 
dividende aux actionnaires et ne pas être investi dans des actifs opérationnels ou financiers ou autrement conservé 
par la soci®t®. Par cons®quent, la capacit® de r®pondre ¨ lô®volution de la situation commerciale et ®conomique et 
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aux opportunit®s commerciales de ces ®metteurs peut °tre limit®e. Le revenu et les actifs nets dôun ®metteur endett® 
auront tendance ¨ augmenter ou ¨ baisser dans une plus large mesure que si les sommes emprunt®es nôavaient 
pas ®t® utilis®es et lô®metteur dot® dôune structure de capital avec effet de levier sera plus expos® aux facteurs 
®conomiques n®gatifs. Si un ®metteur nôest pas en mesure de g®n®rer suffisamment de flux de tr®sorerie pour 
acquitter le capital et les int®r°ts de sa dette, lôinvestissement dôun Portefeuille peut perdre de sa valeur voire perdre 
toute valeur. 

Ces ®metteurs peuvent ®galement faire face ¨ une concurrence intense, y compris de la part dô®metteurs ayant des 
ressources financières plus importantes, des capacités de développement, de fabrication, de marketing ou autres 
plus étendues et un personnel de direction et technique qualifié étoffé. 

4.2.6. Concentration des investissements et stratégies 

Les Portefeuilles peuvent parfois d®tenir dôimportantes positions dans un nombre relativement restreint 
dôinvestissements, de secteurs ou de r®gions et °tre par cons®quent expos®s aux risques associ®s ¨ une telle 
concentration. Un Portefeuille peut °tre expos® ¨ des pertes importantes sôil d®tient une position relativement 
importante dans une stratégie, une devise, un émetteur, un secteur ou un marché unique ou dans un type 
dôinvestissement particulier dont la valeur baisse ; ces pertes pourraient être plus importantes encore si les 
investissements ne peuvent pas être liquidés sans une réaction d®favorable du march® ou sôils sont autrement 
n®gativement affect®s par lô®volution des conditions de march® ou des circonstances. De tels risques peuvent 
affecter tous les Portefeuilles qui investissent dans des secteurs particuliers même dans les cas o½ lôobjectif 
dôinvestissement est plus g®n®rique. 

4.2.7. Risques géopolitiques 

Les investissements dans les titres dô®metteurs de diff®rents pays impliquent des risques particuliers. Ces risques 
peuvent comprendre lô®volution de la situation politique et ®conomique, lôimposition de contr¹les de change, la 
confiscation et dôautres restrictions gouvernementales. Les investissements dans des titres dô®metteurs de diff®rents 
pays offrent un bénéfice potentiel non offert par les investissements exclusivement en titres dô®metteurs dôun seul 
pays, mais ils impliquent également certains risques importants qui ne sont généralement pas associés à un 
investissement dans des titres dô®metteurs situ®s dans un seul pays. 

Les émetteurs sont généralement soumis à des normes, pratiques et exigences comptables, dôaudit et de publication 
financière différentes en fonction des pays. Le volume de négociation, la volatilité des prix et la liquidité des titres 
peuvent varier dans les différents pays. En outre, le degré de supervision et de contrôle des bourses de valeurs 
mobilières, des négociateurs et des sociétés cotées ou non par les pouvoirs publics peut varier à travers le monde. 

4.2.8 Considérations environnementales, sociales et de gouvernance 

Il nôexiste actuellement pas de cadre ou de définition universellement accepté(e) (juridique, réglementaire ou autre) 
ni de consensus de marché sur ce qui constitue un produit « ESG », « durable », « impact », « environnemental » 
ou tout autre label équivalent, ou sur les attributs précis requis pour un investissement, produit ou actif particulier 
défini comme tel. Le Règlement sur la taxinomie fournit une taxinomie commune pour identifier les activités 
®conomiques durables sur le plan environnemental au sein de lôEspace ®conomique europ®en. Cependant, le champ 
dôapplication du R¯glement sur la taxinomie est dans un premier temps limit® ¨ six objectifs environnementaux (il ne 
couvrira donc pas lôensemble de lôunivers des objectifs ESG) et ne devrait pas être utilisé universellement, en dehors 
de lôEspace économique européen. Pour de plus amples informations concernant les investissements sous-jacents 
aux Portefeuilles, les Actionnaires sont invit®s ¨ se reporter ¨ lôannexe relative au Portefeuille concern®. 

Lôabsence actuelle de normes communes peut aboutir ¨ diff®rentes approches permettant de d®finir et dôatteindre 
des objectifs environnementaux, sociaux et de gouvernance, ou « ESG ». Les facteurs ESG peuvent varier en 
fonction des th¯mes dôinvestissement, des cat®gories dôactifs, de la philosophie dôinvestissement et de lôutilisation 
subjective de différents indicateurs ESG régissant la constitution du portefeuille. La sélection et les pondérations 
appliquées peuvent dans une certaine mesure être subjectives ou basées sur des mesures pouvant avoir le même 
nom mais ayant des significations sous-jacentes diff®rentes. Les informations ESG, quôelles proviennent dôune 
source externe et/ou interne, sont, par nature et dans de nombreux cas, basées sur une évaluation qualitative et 
critique, notamment en lôabsence de normes de march® bien d®finies et en raison de lôexistence de plusieurs 
approches dôinvestissement durable. La subjectivit® et la discr®tion sont donc inh®rentes ¨ lôinterpr®tation et ¨ 
lôutilisation des donn®es ESG. Il peut par cons®quent °tre difficile de comparer des stratégies intégrant des critères 
ESG.  

En outre, même si des normes internationales ou des normes de réglementation pertinentes, telles que le Règlement 
sur la taxinomie, visent à fournir des critères communs pour identifier les activités et investissements économiques 
durables, lôapplication de ces crit¯res exigera lôexercice dôun jugement et ®ventuellement dôun pouvoir discr®tionnaire 
sur les méthodologies et les évaluations à adopter. Différentes méthodologies de mesure de la durabilité, des 
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critères ESG et de lôimpact sont ¨ disposition sur le march® et/ou sont en cours de d®veloppement et de mise en 
îuvre par dôautres personnes (notamment des fournisseurs de donn®es, gestionnaires dôactifs, coalitions 
sectorielles ou régulateurs). Celles-ci évoluent en permanence. Les investisseurs doivent noter que la valeur 
subjective quôils peuvent ou non attribuer ¨ certains types de crit¯res ESG peut diff®rer sensiblement de celle dôun 
Portefeuille. Lôapplication des consid®rations et objectifs ESG aux d®cisions dôinvestissement est souvent qualitative 
et subjective par nature, ce qui peut exclure des titres de certains émetteurs pour des raisons non financières et, par 
conséquent, peut renoncer à certaines opportunités de marché disponibles pour dôautres fonds qui nôutilisent pas de 
critères ESG ou de durabilité. 

Les informations ESG des fournisseurs de données tiers peuvent être incomplètes, inexactes ou indisponibles, ce 
qui peut avoir un impact n®gatif sur un Portefeuille qui sôappuie sur ces donn®es pour ®valuer lôinclusion ou lôexclusion 
appropri®e dôun titre. Diff®rentes personnes (y compris des fournisseurs de donn®es ESG tiers ou de notations, des 
investisseurs et dôautres gestionnaires) peuvent tirer des conclusions diff®rentes concernant la durabilit® ou lôimpact 
dôun Portefeuille ou de ses investissements. 

Lôapproche de la finance durable peut ®voluer et se d®velopper au fil du temps, ¨ la fois en raison de lôam®lioration 
des processus de d®cision dôinvestissement visant ¨ prendre en compte les facteurs et les risques ESG, mais aussi 
en raison des évolutions juridiques et réglementaires. 

La réglementation en matière de durabilité et de questions ESG est une sphère en constante évolution, avec 
lô®mergence de diff®rents r®gimes de cat®gorisation, dô®tiquetage et de publication des produits ESG dans le monde 
entier. Les Portefeuilles ou leurs investissements sont ou pourraient être soumis à ces régimes ESG qui peuvent 
avoir une incidence sur la classification dôun Portefeuille dôun point de vue ESG ou en matière de durabilité dans 
diff®rentes juridictions, sur le fonctionnement dôun Portefeuille et/ou sur le d®ploiement du capital ou la s®lection des 
investissements dôun Portefeuille. La surveillance r®glementaire des questions ESG sôest intensifiée et les 
réglementations ESG (même si elles sont bien établies) et/ou leurs interprétations évoluent en permanence, 
notamment au fil de lô®volution de la science sous-jacente et de la compréhension générale des questions ESG. En 
conséquence, un Portefeuille ou ses conseillers peuvent être soumis à des exigences ESG plus contraignantes ou 
plus co¾teuses (y compris avec effet r®troactif) qui peuvent avoir des r®percussions sur lô®ligibilit® du Portefeuille, 
ou lô®ligibilit® continue, pour des cat®gorisations ou des étiquettes ESG spécifiques, ses investissements ou ses 
processus dôinvestissement (entre autres). Plus particuli¯rement, dôautres changements du r®gime SFDR de lôUE 
sont prévus, ce qui pourrait avoir un impact sur les publications du Portefeuille ou sur sa classification en vertu du 
R¯glement SFDR de lôUE. 

4.2.9. Marchés émergents 

Les titres négociés sur certains marchés peuvent être exposés à des risques supplémentaires dus, entre autres, au 
manque dôexp®rience des interm®diaires financiers, à des cadres de protection plus faibles, à un retard technologique, 
¨ la possibilit® dôun arr°t momentan® ou permanent des n®gociations et ¨ lôinstabilit® sociale, politique et ®conomique 
en général. Cette instabilité peut résulter, entre autres, de gouvernements autoritaires, dôengagement militaire dans la 
prise de décision politique ou économique y compris dans les changements ou tentatives de changement de 
gouvernements par le biais de moyens extraconstitutionnels ; lôinstabilit® populaire associée à des demandes 
dôam®lioration des conditions politiques, ®conomiques ou sociales ; les r®voltes internes, les relations hostiles ¨ lô®gard 
des pays voisins, les conflits ou mésententes religieux, ethniques et raciaux. Certains de ces pays ont pu, par le passé, 
manquer de reconnaître les droits à la propriété privée et ont à une certaine époque nationalisé ou exproprié les actifs 
de soci®t®s priv®es. Par cons®quent, les risques dôinvestissement dans ces pays, y compris les risques de 
nationalisation ou dôexpropriation des actifs peuvent augmenter. 

Des ®v®nements politiques ou sociaux impr®vus peuvent affecter la valeur des investissements dôun Portefeuille 
dans un pays ainsi que la possibilit® dôinvestissements suppl®mentaires dans ce pays. 

Les autres facteurs susceptibles dôaffecter la valeur des investissements dôun Portefeuille sont les suivants : les taux 
dôint®r°t, lôinflation, la croissance des importations et des exportations, le prix des mati¯res premi¯res, la capacit® ¨ 
assurer le service de la dette ext®rieure, lôimportance de la dette ext®rieure par rapport au produit int®rieur brut et le 
niveau de soutien par des ressources externes, telles que le Fonds Monétaire International ou la Banque mondiale. 
En conséquence, les risques liés aux investissements dans les titres décrits ci-dessus, y compris les risques de 
nationalisation ou dôexpropriation des actifs, peuvent °tre accrus. 

La petite taille et le manque dôexp®rience des marchés de valeurs mobilières dans certains pays et le volume limité 
dô®changes de valeurs mobili¯res peuvent rendre les investissements dôun Portefeuille non liquides et plus volatils que 
les investissements sur des marchés plus établis, et un Portefeuille peut devoir établir des accords de conservation ou 
autres avant de réaliser certains investissements. Il se peut quôil y ait peu dôinformations financi¯res ou comptables 
disponibles en ce qui concerne les ®metteurs locaux et il peut °tre difficile par cons®quent dô®valuer la valeur ou les 
perspectives dôun investissement. Par ailleurs, certains pays peuvent restreindre ou bloquer les opportunités 
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dôinvestissement dans des ®metteurs ou des secteurs r®put®s dôint®r°t national, ce qui peut affecter le cours, la liquidit® 
et les droits associés à des titres éventuellement acquis par un Portefeuille. 

Les mécanismes de règlement peuvent être moins efficaces et fiables dans certains marchés de valeurs mobilières 
que dans dôautres, ce qui peut restreindre la capacit® dôun Portefeuille ¨ r®aliser des transactions et faire que les 
investissements soient r®gl®s par le biais dôun ®ventail de contreparties plus limit®, associ® ¨ un risque de cr®dit plus 
important. Par ailleurs, le paiement des produits de rachat des Portefeuilles investissant sur les marchés émergents 
peut être retardé. Certains pays peuvent également utiliser des systèmes de marge ou de paiement anticipé selon 
lesquels la marge ou le produit de r¯glement int®gral dôune transaction doit °tre annonc® avant la date de r¯glement 
ce qui peut donner lieu à des risques de crédit et op®rationnels, ainsi quô¨ dô®ventuels co¾ts dôemprunt pour le Fonds. 

Certains pays ont connu des taux dôinflation ®lev®s voire, ¨ certaines p®riodes, extr°mes pendant de nombreuses 
ann®es. Lôinflation et les fluctuations rapides des taux dôinflation ainsi que les dévaluations correspondantes et les 
variations du taux de change entre les devises et les frais associés à la conversion ont eu et peuvent continuer à 
avoir un impact négatif sur les économies et les marchés de valeurs mobilières de certains pays. 

La dette souveraine dô®metteurs de certains pays peut °tre perue comme ®quivalente aux titres ne b®n®ficiant pas 
dôune Notation satisfaisante, en termes de qualit®. Un Portefeuille peut ®prouver des difficult®s ¨ se d®partir de 
certaines obligations souveraines pour lesquelles le marché est limité. 

Plusieurs pays peuvent restreindre, à des degrés divers, les investissements étrangers en actions. Dans certains 
pays, le rapatriement des revenus et du capital dôun investissement et du produit de la vente par les investisseurs 
étrangers peut impliquer un enregistrement auprès des autorités publiques et/ou un agrément. Des restrictions au 
rapatriement nouvelles ou supplémentaires peuvent être imposées après un investissement réalisé par un 
Portefeuille. Si de telles restrictions ®taient impos®es ¨ la suite dôun investissement r®alis® par le Portefeuille dans 
les titres dôun pays particulier, la r®ponse du Portefeuille pourrait inclure, entre autres, la demande aux autorit®s 
compétentes de renoncer aux restrictions ou lôengagement dans des transactions sur dôautres march®s afin de 
contrebalancer les risques de baisse dans ce pays. Ces restrictions seront envisagées au regard des besoins en 
liquidités du Portefeuille et de tous les autres facteurs positifs et négatifs acceptables. Par ailleurs, certains titres de 
participation attrayants peuvent ne pas être accessibles à un Portefeuille parce que des actionnaires étrangers 
détiennent le maximum autorisé aux termes des lois en vigueur. 

Lôimportance de lôintervention publique dans le secteur privé est variable au sein des pays dans lesquels un 
Portefeuille est susceptible dôinvestir. Cette intervention peut parfois inclure une participation de lô£tat ¨ lôactionnariat 
des sociétés dans certains secteurs, des contrôles des salaires et des prix ou lôimposition de restrictions 
commerciales et dôautres mesures protectionnistes. Il ne peut °tre donn® aucune garantie eu ®gard ¨ un quelconque 
pays quôune future crise ®conomique ou politique nôentra´nera pas des contr¹les des prix, des fusions forcées, des 
expropriations ou la cr®ation de monopoles dô£tat, possiblement au d®triment des investissements dôun Portefeuille. 

En outre, sur certains marchés, les réglementations locales peuvent limiter les investissements en titres locaux pour 
certaines institutions et certains investisseurs ®trangers qualifi®s par lôinterm®diaire de demandes de licence et peuvent 
également restreindre les investissements au travers de quotas accordés par des autorités locales. Les investisseurs 
potentiels doivent noter quôil nôexiste aucune garantie quôun Portefeuille b®n®ficiera des quotas accord®s ¨ ces institutions 
et investisseurs qualifi®s ni, sôil peut en b®n®ficier, quôils resteront toujours en place pour le Portefeuille. Le retrait ou 
lôimpossibilit® dôobtenir le renouvellement dôun tel quota peut avoir des cons®quences n®gatives importantes pour le 
Portefeuille. Lôinvestissement via de tels quotas peut ®galement avoir pour cons®quence de limiter le Portefeuille et/ou les 
investisseurs étrangers dans leur ensemble, concernant lôimportance de la participation quôils peuvent d®tenir dans une 
société donnée. Les actions des autres investisseurs étrangers indépendants du Portefeuille peuvent par conséquent 
avoir des conséquences sur la position du Portefeuille. Lôutilisation de quotas n®cessite souvent le transfert de capitaux 
par lôinterm®diaire de fournisseurs de services et sur des comptes d®sign®s par le gouvernement du pays en question. 
Lôobligation dôutiliser ces fournisseurs peut emp°cher le Portefeuille de bénéficier de conditions aussi avantageuses que 
celles quôil aurait connu sôil avait pu op®rer sur une base de march® libre. 

4.2.10. Investissements en Russie 

Les investissements en Russie sont actuellement soumis à certains risques majeurs en ce qui concerne la propriété 
et la garde de titres. La propri®t® de titres russes est attest®e par lôinscription dans les livres dôune soci®t® ou son 
conservateur (qui nôest ni repr®sentant, ni responsable pour le D®positaire). Aucun certificat repr®sentant la part 
d®tenue dans des soci®t®s russes ne sera d®tenu par le D®positaire ou lôun de ses correspondants locaux ou dans 
un syst¯me central effectif de d®p¹t. En raison de ce syst¯me et des incertitudes entourant lôefficacit® et la mise en 
application de la r®glementation de lô£tat, le Portefeuille pourrait perdre son inscription et la propri®t® de ses titres 
d®tenus en Russie du fait dôune fraude, n®gligence ou autre. Par ailleurs, les titres russes comportent un risque 
accru en termes de dépôt des titres dans la mesure où ces titres sont, conformément aux pratiques du marché, 
d®tenus en d®p¹t aupr¯s dô®tablissements russes susceptibles de ne pas avoir contract® une police dôassurance 
appropriée aux fins de couvrir les pertes en cas de vol, destruction ou défaillance pendant que ces actifs sont en 
dépôt. 
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Par ailleurs, compte tenu du conflit r®gional en cours en Europe, la Russie a fait lôobjet de sanctions ®conomiques 
imposées par des pays du monde entier. Ces sanctions ont notamment inclus le gel des actifs de certaines entités 
et personnes. Lôimposition de sanctions et dôautres mesures similaires pourrait, entre autres, entra´ner une baisse 
de la valeur et/ou de la liquidité des titres émis par la Russie ou par des sociétés situées en Russie ou 
économiquement liées à celle-ci, des révisions à la baisse des notations de crédit de titres russes ou de sociétés 
situées en Russie ou économiquement liées à celle-ci, une d®valuation de la devise russe, ainsi quôune volatilit® des 
marchés accrue et des perturbations en Russie et dans le monde entier. Les sanctions et autres mesures similaires, 
y compris lôexclusion de la Russie des syst¯mes de paiement mondiaux qui assurent les paiements transfrontaliers, 
pourraient restreindre ou emp°cher lôachat et la vente de titres par un Portefeuille (en Russie et sur dôautres 
marchés), retarder de manière significative ou empêcher le règlement de certaines transactions sur titres et avoir un 
impact significatif sur la liquidit® et la performance dôun Portefeuille. Des sanctions et autres mesures similaires 
pourraient également être imposées par la Russie, ce qui pourrait affecter davantage la valeur et la liquidité des titres 
dans le monde entier (y compris les titres russes). En outre, les perturbations causées par le conflit régional en cours 
en Europe, notamment des cyberattaques visant le gouvernement russe, des sociétés russes ou des personnes de 
nationalit® russe, y compris des responsables politiques, peuvent avoir un impact sur lô®conomie russe et les 
émetteurs russes de titres dans lesquels un Portefeuille investit. 

Les investissements dôun Portefeuille dans des Valeurs mobili¯res et des Instruments du march® mon®taire autres 
que ceux décrits aux Sections 1) a) ¨ 1) d) de lôAnnexe A ï « Restrictions dôinvestissement OPCVM » ne peuvent 
dépasser 10 % des actifs nets de ce Portefeuille. 

Aux fins de cette restriction, les Valeurs mobilières et Instruments du marché monétaire russes sont généralement 
soumis à cette limite de 10 %, ¨ lôexception des Valeurs mobili¯res et Instruments du marché monétaire cotés ou 
négociés sur le Moscow Exchange, qui ne sont pas soumis à cette limite de 10 %. 

4.2.11. Investissements en Chine  

Un Portefeuille peut investir en RPC, y compris dans des Actions A de Chine (côest-à-dire des actions de sociétés 
constituées en RPC, libellées en RMB et cotées et négociées sur les Bourses concernées, comme défini ci-dessous) 
sur des marchés boursiers de la RPC et/ou dans des obligations négociées sur le China Interbank Bond Market (le 
« CIBM ») (les « Obligations CIBM ») gr©ce ¨ un r®gime dôacc¯s direct (le ç CIBM Direct Access ») et/ou 
Bond Connect, comme indiqué ci-apr¯s. Le CIBM Direct Access consiste en lôouverture du CIBM ¨ un groupe plus 
vaste dôinvestisseurs institutionnels ®trangers ®ligibles, sans quota, comme annoncé par la Banque populaire de 
Chine (« BPC ») en février 2016. Bond Connect d®signe lôaccord entre Hong Kong et la Chine permettant aux 
investisseurs chinois et ®trangers dô®changer diff®rents types de titres de cr®ance sur leurs march®s obligataires 
respectifs par le biais dôune liaison entre les institutions dôinfrastructures financi¯res respectives correspondantes. 

Les titres de la RPC dans lesquels un Portefeuille investit sont susceptibles de comprendre des Obligations 
dôinvestissement urbain, qui sont des titres de cr®ance ®mis par des v®hicules dôinvestissement de gouvernements 
locaux (« LGFV » en anglais) sur les Bourses et le CIBM. Ces LGFV constituent des entités juridiques distinctes 
établies par des gouvernements locaux et/ou leurs entités affiliées, afin de lever des fonds à destination 
dôinvestissements ¨ caract¯re social ou de projets dôinfrastructure. 

Lôinvestissement dans des Actions A de Chine peut être réalisé directement par le biais de Stock Connect, un 
programme dôacc¯s mutuel aux marchés par lequel Hong Kong et les investisseurs étrangers (les « Investisseurs 
Stock Connect ») peuvent négocier une sélection de titres cotés sur le Shanghai Stock Exchange (« SSE », Bourse de 
Shanghai) (le système Stock Connect Shanghai-Hong Kong ou « Shanghai-HK Connect ») et le Shenzhen Stock 
Exchange (« SZSE », la Bourse de Shenzhen) (le système Stock Connect Shenzhen-Hong Kong ou « Shenzhen-
HK Connect ») (les SSE et SZSE sont collectivement dénommées sous le terme « Bourses », et individuellement sous 
le terme « Bourse »), et les investisseurs nationaux qualifiés de la RPC peuvent négocier une sélection de titres cotés 
sur le Stock Exchange of Hong Kong Limited (« SEHK è, la Bourse de Hong Kong) par le biais dôune plateforme mise 
en place entre les SSE/SZSE et la SEHK (le « Stock Connect è). Lôinvestissement dans Stock Connect peut être réalisé 
soit en investissant directement dans des titres disponibles sur Stock Connect (« Titres Stock Connect ») ou en 
investissant dans des instruments financiers et dôautres produits dôacc¯s au march® li®s ¨ ces Titres Stock Connect. 

À la date de publication du prospectus, Stock Connect était établi entre Hong Kong et la Chine par, entre autres, les 
SSE/SZSE, la SEHK, Hong Kong Securities Clearing Company Limited (« HKSCC ») et China Securities Depository 
and Clearing Corporation (« ChinaClear »). Dans le cadre de Stock Connect, le Shanghai-HK Connect et le 
Shenzhen-HK Connect op¯rent ind®pendamment lôun de lôautre, dans un cadre r®glementaire et avec des 
mécanismes de fonctionnement essentiellement similaires.  

Stock Connect a mis en place un « canal nord » par lequel les Investisseurs Stock Connect peuvent acheter et 
détenir indirectement des Actions A de Chine et des fonds négociés en bourse éligibles cotés sur la SSE et/ou la 
SZSE (« Transactions sur le canal nord è), ainsi quôun ç canal sud » par lequel les investisseurs de RPC peuvent 
acheter et détenir indirectement des actions éligibles cotées sur la SEHK. 

Les Actions A de Chine, ainsi que dôautres titres de la RPC, peuvent ®galement °tre investies directement au moyen 
du « programme dôinvestisseurs institutionnels ®trangers qualifi®s » (le « Programme QFI »). Le terme « QFI » fait 
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r®f®rence ¨ un programme dôinvestisseur institutionnel ®tranger ayant obtenu une licence pour lôinvestissement dans 
des titres nationaux dans le cadre de ce programme. À la date du prospectus, le Conseiller en investissement a 
obtenu le statut QFI agréé par la China Securities Regulatory Commission (« CSRC ») (la « Licence QFI GSAMI »). 
Lôinvestissement par le biais du Programme QFI ®tait auparavant soumis à des restrictions sous la forme de quotas 
dôinvestissement impos®s par lôAdministration nationale des changes de la RPC (ç SAFE » en anglais) pour chaque 
détenteur de licence QFI. Pour ouvrir davantage les marchés de capitaux en RPC, la SAFE a annoncé sa décision 
de supprimer les quotas dôinvestissement le 10 septembre 2019, et un nouveau régime de gestion du capital onshore 
des QFI a été adopté et est entré en vigueur le 6 juin 2020. En vertu de ce nouveau régime QFI, une fois la licence 
correspondante obtenue par lôinterm®diaire de la CSRC, il suffit que le QFI sôinscrive aupr¯s de la SAFE par 
lôinterm®diaire de son d®positaire principal pour obtenir lôautorisation dôouvrir des comptes onshore pour le versement 
de fonds. Un QFI peut décider du moment et de la devise dans lesquels le capital dôinvestissement sera vers® en 
RPC. Les investissements dôun Portefeuille en Chine, sôils sont effectu®s en vertu du r®gime QFI, seront 
principalement réalisés et détenus par le biais de la Licence QFI GSAMI.  

Un Portefeuille peut également acquérir une exposition à des titres de RPC, y compris des Actions A de Chine, 
indirectement par le biais dôinstruments financiers d®riv®s, dôun Fonds autoris® investissant dans des Actions A de 
Chine, ou dôun produit dôacc¯s, ¨ savoir un titre (tel quôun bon participatif, un warrant, une option ou un certificat de 
participation) lié à des Actions A de Chine ou ¨ des portefeuilles dôActions A de Chine visant à reproduire de façon 
synthétique les bénéfices économiques des Actions A de Chine ou des portefeuilles dôActions A de Chine en 
question (le « Produit dôacc¯s »). Les opérations sur instruments dérivés effectuées par un QFI en RPC sont limitées 
aux instruments dérivés de change à des fins de couverture et aux autres instruments financiers dérivés qui sont 
conformes aux r¯gles applicables. Lôexposition aux instruments d®riv®s doit pr®senter un lien raisonnable avec 
lôexposition au risque dans le cadre de lôinvestissement sous-jacent en titres nationaux.  

Les positions en instruments dérivés de change détenues par un QFI ne peuvent pas dépasser le montant des actifs 
sous-jacents libell®s en RMB (¨ lôexclusion des d®p¹ts en RMB sur des comptes de d®p¹t sp®ciaux en RMB) par 
rapport à ses titres nationaux et à ses investissements à terme, afin de garantir le respect du principe de négociation 
selon les besoins réels. 

Les investisseurs doivent avoir conscience que les informations suivantes sont exclusivement destinées à constituer 
un résumé succinct des principaux facteurs de risque associés aux investissements concernés sur le marché des 
valeurs mobilières de la RPC par le biais de Stock Connect, de Bond Connect, de la Licence QFI GSAMI et/ou de 
CIBM Direct Access, et en aucun cas, une explication exhaustive de lôensemble des risques inh®rents à ces 
investissements.  
 

4.2.11.1 Risques liés à la Chine 

Considérations gouvernementales, politiques, économiques et afférentes en RPC 

Depuis plus dôune d®cennie, le gouvernement de la RPC r®forme les syst¯mes ®conomique et politique de la RPC. 
Bien que ces r®formes puissent rester en application, nombre dôentre elles sont in®dites ou exp®rimentales, et 
pourraient être précisées ou modifiées. Des facteurs politiques, économiques et sociaux pourraient également 
entraîner de nouveaux réajustements aux mesures de r®forme. Lôexploitation du Fonds et les r®sultats financiers 
pourraient souffrir de lôinfluence n®gative dôajustements de la planification nationale de la RPC, des conditions 
politiques, économiques et sociales, des modifications des politiques du gouvernement de la RPC comme des 
changements de la l®gislation et des r®glementations (ou de leur interpr®tation), de lôintroduction potentielle de 
mesures pour contr¹ler lôinflation, des changements de taux ou de m®thode dôimposition, de lôimposition de 
restrictions supplémentaires sur la conversion monétaire, ainsi que de lôimposition de restrictions suppl®mentaires 
sur les importations. En outre, une partie de lôactivit® ®conomique de la RPC est soutenue par les exportations et, par 
conséquent, est affectée par lô®volution de la situation ®conomique des principaux partenaires commerciaux du pays. 

Lô®conomie chinoise a connu une croissance significative ces derni¯res ann®es, mais cette croissance a ®t® in®gale 
aussi bien dôun point de vue g®ographique que sectoriel. Le gouvernement de la RPC a mis en îuvre diverses 
mesures de mani¯re p®riodique, visant ¨ contr¹ler lôinflation et r®guler le d®veloppement ®conomique afin de pr®venir 
une surchauffe de lô®conomie. 

La transformation dôune ®conomie socialiste planifiée en une économie davantage orientée vers le marché 
a également engendré certaines perturbations et distorsions économiques et sociales. En outre, aucune garantie ne 
peut être donnée que les initiatives économiques et politiques nécessaires pour parvenir à ces transformations et 
les maintenir, se poursuivront ou, si ces initiatives perdurent et sont maintenues, quôelles atteindront leur objectif. 

Par le pass®, le gouvernement de la RPC a recouru ¨ la nationalisation, lôexpropriation, des niveaux dôimposition 
confiscatoires et des blocages de la monnaie. Aucune garantie ne peut être donnée que cela ne se reproduira pas, 
et toute réapparition de ces pratiques pourrait avoir des conséquences défavorables sur les intérêts du Fonds. 

Système juridique et réglementations des investissements en cours de développement 

Lôinvestissement en RPC, par le biais de Stock Connect, de Bond Connect, du Programme QFI ou de CIBM Direct 
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Access, est régi par une série de lois, réglementations et règlements (y compris toute modification de ce qui précède 
en tant que de besoin) (les « R®glementations dôinvestissement »). 

Le système juridique de la RPC est fondé sur des statuts écrits en vertu desquels des décisions de justice antérieures 
peuvent être citées comme référence, mais ne constituent pas un ensemble de précédents contraignants. 
Depuis 1979, le gouvernement de la RPC élabore un système complet de lois commerciales et des progrès 
considérables ont été réalisés en matière de promulgation des lois et réglementations gouvernant les questions 
®conomiques telles que lôorganisation et la gouvernance des soci®t®s, les investissements ®trangers, le commerce, 
la fiscalité et les échanges. Étant donné que ces lois, réglementations et exigences juridiques (y compris les 
Réglementations dôinvestissement, le cas ®ch®ant) sont relativement r®centes, leur interpr®tation et mise en 
application impliquent des incertitudes significatives. Par ailleurs, les lois de la RPC régissant les organisations 
commerciales, la faillite et lôinsolvabilité offrent une protection moindre aux détenteurs de titres que celle fournie par 
les lois de pays plus développés. 

Notamment, le marché des valeurs mobilières et le cadre réglementaire pour le secteur boursier en Chine sont à un 
stade précoce de leur développement. Les R®glementations dôinvestissement, en vertu desquelles un Portefeuille 
investit en RPC par le biais de Stock Connect, de Bond Connect, de la Licence QFI GSAMI et/ou de CIBM Direct 
Access et qui réglementent les investissements, le rapatriement et la conversion de devises, sont relativement 
r®centes. Dans une large mesure, lôapplication et lôinterpr®tation des R®glementations dôinvestissement nôont par 
cons®quent pas encore ®t® mises ¨ lô®preuve et il existe des incertitudes concernant la mani¯re dont elles seront 
appliqu®es. Par ailleurs, les R®glementations dôinvestissement donnent aux r®gulateurs de la RPC concern®s un 
vaste pouvoir discrétionnaire, et il existe un nombre limité de précédents ou de certitudes concernant la manière 
dont ce pouvoir discr®tionnaire pourrait °tre exerc®, actuellement ou ¨ lôavenir. Les R®glementations 
dôinvestissement pourront °tre modifi®es dans le futur. M°me si nous esp®rons que toute r®vision apport®e aux 
R®glementations dôinvestissement ne portera pas pr®judice au Fonds, aucune garantie ne peut être donnée que tel 
sera le cas. 

Normes dõinformations, comptables et r®glementaires relatives aux soci®t®s 

Les normes de la RPC en mati¯re de communication dôinformations et de r®glementation sont ¨ de nombreux égards 
moins strictes que les normes de nombreux pays de lôOCDE. Les informations mises ¨ la disposition du public 
concernant les sociétés de la RPC pourraient être moins abondantes et, sous leur forme disponible, moins fiables 
que celles régulièrement publi®es par les soci®t®s ®tablies dans les pays de lôOCDE ou au sujet de celles-ci. Les 
sociétés de la RPC sont soumises à des normes et exigences comptables qui diffèrent de manière importante de 
celles applicables aux sociétés établies ou cotées dans des pays de lôOCDE. Par cons®quent, les niveaux moindres 
de communication et de transparence de certaines informations significatives peuvent avoir un impact sur la valeur 
des investissements réalisés par le Fonds et peuvent mener à des conclusions erronées de la part du Fonds ou de 
ses prestataires de service quant ¨ la valeur de ses investissements. Cette situation, lorsquôelle est combin®e ¨ un 
environnement réglementaire peu développé, pourrait donner lieu à des normes moins élevées de gouvernance 
dôentreprise et à une protection plus restreinte concernant les droits des actionnaires minoritaires des sociétés dans 
lesquelles le Fonds investira.  

Conditions économiques et de marché générales 

La performance des investissements du Fonds en Chine peut être influencée par les conditions économiques et de 
march® g®n®rales en Chine, comme les taux dôint®r°t, la disponibilit® et les conditions des facilit®s de cr®dit, les taux 
dôinflation, lôincertitude au niveau ®conomique, les modifications de la l®gislation, et la situation politique nationale et 
internationale. Ces facteurs peuvent donner lieu à des cours volatils et instables, et pourraient porter atteinte aux 
performances du Fonds. La survenance, le maintien ou la détérioration de conditions économiques et de marché 
défavorables pourrait entraîner des baisses de valeur de marché des investissements du Fonds en Chine.  

Les march®s de valeurs mobili¯res de la RPC connaissent une phase dô®volution et de changement qui pourrait donner 
lieu à des difficultés de règlement et dôenregistrement des op®rations, ainsi quô¨ des incertitudes en mati¯re 
dôinterpr®tation et dôapplication des r®glementations en vigueur. Par ailleurs, la r®glementation, et les mesures 
dôapplication y ®tant aff®rentes, applicables sur les march®s de valeurs mobilières de la RPC, peuvent ne pas être 
®quivalentes ¨ celles des march®s de pays de lôOCDE. Il est possible quôaucune r®glementation ou surveillance des 
marchés de valeurs mobilières de la RPC et des activités des investisseurs, courtiers et autres participants, équivalente 
¨ celle de certains march®s de lôOCDE ne soit disponible. En outre, les Bourses ont en r¯gle g®n®rale le droit de 
suspendre ou de limiter les négociations de tout titre négocié sur les Bourses concernées. Le gouvernement et les 
r®gulateurs comp®tents de la RPC peuvent ®galement mettre en îuvre des politiques susceptibles de porter pr®judice 
aux marchés financiers de la RPC. Des suspensions, limitations ou politiques de cette nature peuvent avoir un impact 
négatif sur les performances des investissements du Fonds. 

Risque de concentration 

Le Conseiller en investissement et les Conseillers par d®l®gation ont lôintention que chaque Portefeuille d®tienne un 
portefeuille diversifié, mais les conditions prévalant en RPC et sur ses marchés peuvent avoir pour conséquence 
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quô¨ certains moments, lorsque le Conseiller en investissement et les Conseillers par d®l®gation ne sont pas en 
mesure dôidentifier suffisamment dôopportunit®s dôinvestissement attrayantes, un quelconque Portefeuille pourrait 
détenir des positions présentant des risques importants en termes absolu et relatif dans un nombre relativement 
limit® dôinvestissements, ce qui pourrait donner lieu ¨ des pertes significatives en cas de baisse de valeur de ces 
positions dôinvestissement. 

Risque de change 

Le RMB est actuellement négocié sur deux marchés : lôun en Chine continentale (RMB onshore ou CNY) et lôautre 
en dehors de la Chine continentale (principalement à Hong Kong) (RMB offshore ou CNH). Bien que le CNH et le 
CNY soient la même devise, ils se négocient à des taux différents et toute divergence entre le CNH et le CNY peut 
avoir un impact n®gatif sur les investisseurs. Le CNY nôest actuellement pas librement convertible et est soumis ¨ 
des contrôles et restrictions de change, tandis que le CNH est librement n®gociable. Afin dôinvestir en RPC, un 
Portefeuille investira principalement dans des titres libell®s en RMB. Si un Portefeuille ®met des Cat®gories dôActions 
libellées dans une devise autre que le RMB, il sera exposé à un risque de change en cas dôinvestissement dans un 
produit en RMB du fait de la nécessaire conversion en RMB. Le Portefeuille sera également soumis à des frais de 
change. M°me si le prix de lôactif en RMB demeure le m°me lorsque le Portefeuille lôacquiert et lorsquôil le rach¯te 
ou le vend, le Portefeuille encourra une perte lors de la conversion du produit du rachat ou de la vente dans la devise 
locale si le RMB sôest d®pr®ci®. Les investisseurs dont la devise de r®f®rence nôest pas le RMB sont expos®s au 
risque de change. Rien ne garantit que la valeur du RMB ne se dépréciera pas face aux devises de référence des 
investisseurs. Toute d®pr®ciation du RMB pourrait avoir un effet n®gatif sur la valeur de lôinvestissement de 
lôinvestisseur au sein du Portefeuille. Dans des circonstances exceptionnelles, le paiement du produit de réalisation 
et/ou le paiement des dividendes en RMB (le cas échéant) peuvent être retardés en raison des contrôles et 
restrictions de change applicables au RMB. 

Fiscalité 

En vertu de la législation, des réglementations et des pratiques fiscales actuelles de la RPC, le Fonds et le Conseiller 
en investissement peuvent être soumis à des impôts de la RPC, directement ou indirectement, au titre des actifs 
détenus par le biais de Stock Connect, de Bond Connect, de la Licence QFI GSAMI et/ou de CIBM Direct Access. 
Le Fonds sera responsable du remboursement au Conseiller en investissement de tous les impôts et taxes de la 
RPC de toute nature imposés au Conseiller en investissement et imputables aux actifs du Fonds détenus par le biais 
de Stock Connect, de Bond Connect, de la Licence QFI GSAMI et/ou de CIBM Direct Access. La législation et les 
réglementations fiscales de la RPC sont en constante évolution, et peuvent être modifiées avec un effet rétroactif. 

Lôinterpr®tation et le caract¯re applicable de la l®gislation et des r®glementations fiscales par les autorit®s fiscales 
ne sont pas aussi coh®rents et transparents que dans les pays plus d®velopp®s, et peuvent varier dôune r®gion ¨ 
lôautre. En outre, les impôts et taxes de la RPC payables par le Conseiller en investissement, qui devront être 
remboursés par le Fonds dans la mesure imputable aux actifs détenus par le biais de Stock Connect, de 
Bond Connect, de la Licence QFI GSAMI et/ou de CIBM Direct Access, peuvent changer à tout moment.  

Le r®gime fiscal en vertu des R®glementations dôinvestissement nôest pas clairement d®fini. Par cons®quent, si les 
R®glementations dôinvestissement exigent dôun d®positaire/dôune chambre de compensation/de tout autre 
interm®diaire pr®vu(e) en vertu desdites r¯gles quôil proc¯de ¨ une quelconque retenue dôimp¹t ou si ce 
dépositaire/cette chambre de compensation/tout autre intermédiaire a des motifs raisonnables de croire que cette 
retenue peut être nécessaire, le dépositaire/la chambre de compensation/tout autre interm®diaire peut lôeffectuer au 
taux pr®vu par la r®glementation ou, si le d®positaire estime que les R®glementations dôinvestissement ne sont pas 
assez claires concernant ce taux, au taux que le dépositaire/la chambre de compensation/tout autre intermédiaire 
juge raisonnablement approprié. Tout impôt peut être retenu à titre rétroactif. 

 

£tant donn® les incertitudes entourant lôassujettissement potentiel du Fonds ¨ lôimp¹t de la RPC ou les obligations 
de remboursement, la valeur liquidative lors dôun quelconque Jour ouvrable pourrait ne pas refl®ter de faon pr®cise 
ces éléments de passif. Cela pourrait impliquer que des Actionnaires entrants payent un prix plus élevé pour leurs 
Actions dans certaines circonstances. En cas de rachat dôActions ¨ une telle valeur liquidative, les Actionnaires 
restants supporteront la charge de tout ®l®ment de passif nôayant pas ®t® comptabilis® dans la valeur liquidative. Le 
Fonds prendra toutes les mesures raisonnables pour récupérer leur part proportionnelle du passif auprès des 
Actionnaires ayant demandé le rachat, mais les investisseurs doivent être conscients du fait que le Fonds pourrait 
ne pas y parvenir et quôune r®partition in®gale de la dette fiscale constitue un risque potentiel dôun investissement 
dans le Fonds. En outre, les investisseurs doivent avoir connaissance du fait que des comptabilisations trop faibles 
ou trop élevées de la dette fiscale en RPC peuvent avoir des conséquences sur les performances du Portefeuille 
lors de la période de comptabilisation trop faible ou trop élevée et suivant tout ajustement ultérieur de la valeur 
liquidative. 
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En particulier, en ce qui concerne la n®gociation dôActions A de Chine par le biais de Stock Connect et conformément 
à la circulaire datée du 31 octobre 2014 sur la politique fiscale du programme pilote pour lôacc¯s mutuel aux march®s 
boursiers entre les Bourses de Shanghai et Hong Kong, dénommée Caishui [2014] no 81, la circulaire datée du 
5 novembre 2016 sur la politique fiscale du programme pilote pour lôacc¯s mutuel aux march®s boursiers entre les 
Bourses de Shenzhen et Hong Kong, dénommée Caishui [2016] no 127, la circulaire datée du 24 mars 2016 sur le 
remplacement global de la taxe professionnelle par un programme pilote de taxe sur la valeur ajoutée, dénommée 
Caishui [2016] no 36, et dôautres r¯gles fiscales pertinentes de la RPC applicables : 

 

¶ les plus-values réalisées par des Investisseurs Stock Connect (y compris les sociétés et les particuliers) 
sur la cession dôActions A de Chine cot®es ¨ la SSE/SZSE seront temporairement exon®r®es dôimp¹t des 
sociétés (« IS ») et de taxe sur la valeur ajoutée (« TVA ») ;  

¶ les Investisseurs Stock Connect doivent payer un impôt sur les dividendes et primes liés à des Actions A 
de Chine, au taux standard de 10 %, qui sera retenu à la source et versé aux autorités fiscales chinoises 
par les sociétés cotées concernées (tant que HKSCC ne sera pas en mesure de fournir à ChinaClear des 
donn®es telles que lôidentit® des investisseurs et les p®riodes de d®tention, lôimposition ¨ taux variables en 
fonction de la période de détention sera temporairement suspendue), et ont le droit de percevoir un 
remboursement de lôimp¹t si un taux dôimposition plus faible est applicable en vertu dôun trait® fiscal 
pertinent, sous r®serve de lôapprobation de lôautorit® fiscale chinoise comp®tente ; et 

¶ les Investisseurs Stock Connect doivent payer un droit de timbre sur la vente et lôachat dôActions A de Chine 
et sur la cession dôActions A de Chine via legs ou donation, conformément aux réglementations fiscales de 
la PRC en vigueur. 

Au regard de la n®gociation dôActions A de Chine par le biais de la Licence QFI GSAMI et/ou de CIBM Direct Access, 
conformément à la loi chinoise sur lôimp¹t des soci®t®s (la « Loi sur lôimp¹t des soci®t®s », dans sa version modifiée le 
cas échéant), les dividendes, les intérêts, les loyers, les redevances, les plus-values en capital et les autres revenus 
issus de sources chinoises comptabilisés par des entreprises non résidentes en RPC à des fins fiscales sont 
g®n®ralement soumis ¨ une retenue ¨ la source de lôimp¹t de la RPC ¨ un taux de 20 %. Le Règlement de mise en 
îuvre de la Loi sur lôimp¹t des soci®t®s, dans sa version modifi®e le cas ®ch®ant, a r®duit le taux de la retenue dôimp¹t 
¨ la source, impos®e par la Loi sur lôimp¹t des soci®t®s, de 20 % à 10 % pour les revenus issus de sources chinoises 
comptabilisés par des entreprises non résidentes en RPC à des fins fiscales. Malgré ce règlement général et 
conformément à la circulaire datée du 31 octobre 2014 sur les questions concernant lôexon®ration temporaire de lôIS 
sur les revenus issus de cessions dôactions et dôautres investissements sous forme de participation acquis par des QFII 
et de RQFII sur le territoire chinois, dénommée Caishui [2014] No 79, les QFI sont exon®r®s de lôIS concernant les plus-
values issues de leur n®gociation en Chine dôActions A de Chine, depuis le 17 novembre 2014. 
 

En outre, sauf pour le revenu des int®r°ts issu de certaines obligations (¨ savoir les obligations dô£tat, les obligations 
dô£tat locales et les obligations ferroviaires qui donnent droit ¨ une exon®ration ¨ 100 % de lôimp¹t sur les soci®t®s 
(IS) et une exonération à 50 % de lôIS respectivement, conform®ment aux R¯gles de la mise en îuvre de la Loi 
relative ¨ lôimp¹t sur les soci®t®s et à une circulaire datée du 16 avril 2019 portant sur les Politiques en matière 
dôimp¹t sur le revenu relatives au revenu des int®r°ts issus dôobligations ferroviaires en vertu de la circulaire Caishui 
[2019] n° 57) et le revenu des intérêts perçus des investisseurs institutionnels non-r®sidents d®coulant dôautres 
obligations négociées par le biais de Bond Connect, la Licence QFI GSAMI et/ou CIBM Direct Access sont des 
revenus g®n®r®s en RPC et doivent °tre assujettis ¨ la retenue dôimp¹t ¨ la source en RPC au taux de 10 % et à la 
TVA au taux de 6 %. Le 7 novembre 2018, le ministère des Finances (« MOF ») et le Bureau national des taxes 
(« SAT è) ont conjointement ®mis la Circulaire 108 portant sur la Politique fiscale en mati¯re dôimp¹t sur les soci®t®s 
et de taxe sur la valeur ajout®e ¨ lô®gard des Investissements obligataires effectu®s par des Établissements offshore 
sur le Marché obligataire national, afin de spécifier que les investisseurs institutionnels étrangers (y compris les QFI) 
sont temporairement exon®r®s de retenue dôimp¹t ¨ la source en RPC et de TVA ¨ lô®gard de tout revenu des intérêts 
liés aux obligations générées sur le marché obligataire de la RPC pour la période comprise entre le 7 novembre 
2018 et le 6 novembre 2021. Le 22 novembre 2021, le MOF et le SAT ont publié conjointement la Circulaire fiscale 
Cai Shui [2021] no 34 (« Circulaire 34 è) afin de prolonger officiellement la p®riode dôexon®ration fiscale pr®vue dans 
la Circulaire 108 au 31 décembre 2025. La Circulaire 108 ne prévoit rien en ce qui concerne le traitement de la 
retenue dôimp¹t ¨ la source et de la TVA ¨ lô®gard des int®r°ts li®s ¨ des obligations autres que des obligations dô£tat 
g®n®r®es avant le 7 novembre 2018, dôo½ la n®cessit® de quelques ®claircissements de la part des autorit®s fiscales 
de la RPC. 
 

Les plus-values en capital réalisées par des investisseurs institutionnels non-résidents (qui ne possèdent aucun 
espace ou ®tablissement ou ®tablissement permanent en RPC) sur la n®gociation dôobligations par le biais de CIBM 
Direct Access, de Bond Connect ou dôune autorisation QFI sont techniquement considérées comme des revenus 
nô®tant pas issus de la RPC en vertu des lois et r¯glements en mati¯re dôIS et, par cons®quent, ne sont pas soumis 
¨ lôIS de la RPC. Les autorit®s fiscales chinoises appliquent actuellement ce non-assujettissement dans la pratique, 
mais il existe un manque de clarté concernant ce non-assujettissement dans les réglementations actuelles en 
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mati¯re dôIS. 

Selon la circulaire Cai Shui [2016] n° 70 (la « Circulaire 70 è), lôavis suppl®mentaire du MOF et du SAT sur les 
Politiques en matière de TVA concernant les négociations interbancaires des établissements financiers, les QFI sont 
exonérés de la TVA en ce qui concerne les plus-values issues de leur n®gociation dôActions A de Chine et 
dôobligations en Chine pendant le programme pilote durant lequel la TVA est collect®e au lieu de lôimp¹t des soci®t®s 
(le « Programme pilote TVA »). La Circulaire 70 définit également que les plus-values en capital réalisées par des 
institutions étrangères agréées par la BPC (Banque populaire de Chine) et issues de lôinvestissement sur des 
marchés interbancaires en RMB (y compris le marché des devises, le marché obligataire et le marché des 
instruments dérivés) seront également exonérées de TVA en vertu du Programme pilote TVA. 
 

Rien ne garantit que lôexonération fiscale ou le régime de non-imposition temporaire concernant les programmes 
Stock Connect, Bond Connect, QFI et/ou CIBM Direct Access susmentionn®s continuera de sôappliquer ou ne sera 
pas r®voqu®(e) et r®appliqu®(e) ¨ titre r®troactif, ou quôaucune nouvelle règle ou pratique fiscale concernant 
sp®cifiquement ces programmes ne sera pas adopt®e en Chine ¨ lôavenir. Ces incertitudes peuvent profiter ou porter 
préjudice aux Actionnaires du Fonds et peuvent se traduire par une hausse ou une baisse de la valeur liquidative du 
Fonds. Par exemple, dans la mesure o½ lôautorit® fiscale de la RPC applique de mani¯re r®troactive des imp¹ts et 
taxes sur les plus-values r®alis®es par le Fonds par lôinterm®diaire des programmes Stock Connect, Bond Connect, 
QFI ou CIBM Direct Access, la valeur liquidative du Fonds serait affectée, mais le montant déjà versé à un 
Actionnaire ayant demandé un rachat ne serait pas ajusté. Par conséquent, les Actionnaires restants se verraient 
subir les effets de tout préjudice découlant dôun tel changement. 
 
Le Fonds ne constitue aucune provision pour dô®ventuelles retenues dôimp¹t ¨ la source en RPC au titre 
dôinvestissements r®alis®s. Compte tenu des incertitudes existantes, la politique en mati¯re de provisions pour 
passifs dôimp¹t est susceptible dô®voluer et une provision pour des passifs dôimp¹t ®ventuels peut °tre constitu®e en 
tant que de besoin. 
 

4.2.11.2 Risques li®s ¨ lõinvestissement dans les Actions A de Chine 

En vertu des R®glementations dôinvestissement, les Actions A de Chine de sociétés cotées sont soumises 
à diff®rentes r¯gles de n®gociation et obligations dôinformation. 

Communication des intérêts et Règle sur les profits des opérations à court terme 

D¯s lors quôun investisseur d®tient jusquô¨ 5 % des actions avec droit de vote dôune soci®t® cot®e en RPC, il doit 
divulguer ces intérêts dans un délai de trois jours, conformément à la réglementation applicable, et il ne peut pas 
négocier les actions de ladite société durant la période de déclaration. Chaque augmentation ou diminution ultérieure 
de 5 % des actions avec droit de vote de la société cotée en RPC par le biais de titres négociés sur la Bourse de 
RPC concern®e pourrait d®clencher des obligations de divulgation distinctes et lôinvestisseur ne doit pas acheter ou 
vendre ces actions pendant la période de déclaration et dans les 3 jours suivant la publication du rapport et de 
lôannonce. Lorsque la participation de lôinvestisseur atteint 5 %, chaque augmentation ou diminution ultérieure de 
1 % des actions avec droit de vote de la société cotée en RPC détenues par cet investisseur doit être déclarée à 
cette soci®t® ¨ des fins dôannonce publique. 

Par ailleurs, si les actions représentent plus de 5 %, le Fonds ne peut pas réduire sa participation dans cette société 
pendant les six mois suivant le dernier achat dôactions de cette soci®t® (la ç Règle sur les profits des opérations à court 
terme »). Si le Fonds enfreint cette Règle sur les profits des opérations à court terme, la société cotée peut exiger du 
Fonds quôil lui restitue tout bénéfice réalisé sur cette négociation. En outre, en vertu des procédures civiles de la RPC, 
les actifs du Fonds peuvent être gelés pour le montant de la réclamation faite par cette société chinoise. Ces risques 
sont susceptibles de perturber considérablement la performance des Portefeuilles. 

Aux fins du calcul des 5 %, le Fonds peut être considéré comme une partie concertée avec ses investisseurs, 
dôautres fonds g®r®s au sein du groupe Goldman Sachs ou un actionnaire substantiel du groupe Goldman Sachs 
(sous réserve de présentation de preuves contraires) et, par conséquent, peut être soumis au risque que les 
participations du Fonds doivent être déclarées de manière cumulée avec les détentions de ces autres investisseurs 
ou fonds dans le cas où les participations cumulées dépassent le seuil de déclaration dans le cadre des 
R®glementations dôinvestissement. 

De plus, les actions cot®es onshore et offshore d®tenues par chacune des parties concert®es dôune soci®t® cot®e 
individuelle doivent être cumulées aux fins du calcul susmentionné. Cette manière de procéder peut exposer les 
participations du Fonds au public avec un impact négatif sur la performance des Portefeuilles. En outre, les autorités 
de réglementation concernées et les marchés boursiers chinois ont récemment eu tendance à durcir les exigences 
en mati¯re de divulgation dôint®r°ts. Par cons®quent, des exigences suppl®mentaires peuvent °tre appliqu®es ¨ cet 
égard. 
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En outre, lôinvestissement dans des Actions A de Chine par le biais dôinstruments d®rivés ou de produits structurés 
peut être pris en compte aux fins de ce calcul. Par exemple, si le Portefeuille dispose de facto du contrôle sur 
lôexercice des droits de vote des Actions A de Chine sous-jacentes en lien avec les instruments dérivés ou les 
produits structur®s, m°me si le Portefeuille nôest pas le propri®taire l®gal de ces actions, le Portefeuille est soumis 
aux exigences de d®claration des participations. Il est interdit ¨ tout investisseur dôutiliser des informations 
privilégiées pour négocier les actions dôune soci®t® cot®e en RPC ou effectuer des n®gociations visant ¨ manipuler 
le marché, et les ordres de négociation du Portefeuille ne peuvent pas contrevenir à cette exigence. Si le Portefeuille 
dispose de facto du contr¹le sur lôexercice des droits de vote des actions sous-jacentes dôune soci®t® cot®e en RPC 
pour plus de 5 % des actions de la société, il pourrait être considéré comme un actionnaire à 5 % et ses activités de 
négociation pourraient être soumises à des restrictions en raison de la Règle sur les profits des opérations à court 
terme. 

Restriction concernant la négociation sur séance 

À quelques exceptions près, la négociation sur séance (day trading) nôest g®n®ralement pas autoris®e sur le march® 
des Actions A de Chine. Si un Portefeuille achète des Actions A de Chine un jour ouvrable donné (T), il peut être 
dans lôincapacit® de les vendre avant, pendant ou apr¯s le jour T+1. 

Restrictions dõinvestissement 

Les investissements en Actions A de Chine sont également soumis à certaines restrictions dôinvestissement 
impos®es par les R®glementations dôinvestissement, y compris les suivantes, qui peuvent avoir un impact sur la 
capacité des Portefeuilles concernés à investir dans des Actions A de Chine et à réaliser leurs objectifs 
dôinvestissement : 

(i) les actions détenues par chaque investisseur étranger sous-jacent (tel quôun Portefeuille) qui investit (par le 
biais de Stock Connect, QFI ou dôautres canaux autoris®s) dans une soci®t® cot®e de RPC ne doivent pas d®passer 
10 % du total des actions en circulation de cette société ; et 

(ii) le total des Actions A de Chine d®tenues par lôensemble des investisseurs ®trangers sous-jacents (tel quôun 
Portefeuille et tous les autres investisseurs étrangers) qui investit (par le biais de Stock Connect, QFI ou dôautres 
canaux autorisés) dans une société cotée de RPC ne doit pas dépasser 30 % du total des actions en circulation de 
cette société. 

La restriction de détention de 10 % par un seul et même investisseur étranger est également appliquée au niveau 
des QFI. En vertu de cette restriction, un QFI ne peut pas détenir 10 % ou plus des actions dôune quelconque soci®t® 
cotée, indépendamment du fait que ce QFI détienne ces actions pour plusieurs clients différents. Par conséquent, 
étant donné que la Licence QFI GSAMI est r®partie entre le Fonds et dôautres investisseurs, la capacit® du 
Portefeuille concern® ¨ investir dans les actions dôune soci®t® cot®e donn®e peut °tre limit®e en raison des 
investissements dans les actions de cette soci®t® cot®e par dôautres investisseurs partageant la Licence QFI GSAMI. 
Notamment, lorsque la participation de ces autres investisseurs dans une société cotée de RPC atteint 10 %, un 
quelconque Portefeuille pourrait ne pas °tre dans la capacit® dôacheter une quelconque partie de ces actions lorsque 
le prix effectif de ces actions est avantageux pour le Portefeuille. 

De la même manière, étant donné que la restriction de détention totale de 30 % par des investisseurs étrangers est 
contr¹l®e au niveau de lôensemble des investisseurs étrangers, la capacité du Portefeuille concerné à investir dans 
des Actions A de Chine dôune soci®t® cot®e donn®e peut ®galement °tre limit®e en raison des investissements 
r®alis®s par dôautres investisseurs ®trangers. 

Volumes de négociation et volatilité 

Les Bourses ont des volumes de n®gociation plus faibles que certaines bourses de lôOCDE et les capitalisations 
boursières des sociétés cotées sont faibles par rapport à celles situées sur des bourses plus avancées des marchés 
développés. Les titres de participation de nombreuses sociétés de la RPC sont par conséquent significativement 
moins liquides, soumis à des écarts de négociation plus importants et connaissent une volatilité nettement plus n b 
ceux des pays de lôOCDE. La surveillance et la réglementation gouvernementales des marchés de valeurs mobilières 
de la RPC et des soci®t®s cot®es sont ®galement moins d®velopp®es que dans de nombreux pays de lôOCDE. En 
outre, lôincertitude juridique quant aux droits et obligations des participants au marché est substantielle en ce qui 
concerne les investissements réalisés par le biais de systèmes ou de marchés établis de valeurs mobilières. 

Le march® dôactions de la RPC a connu une volatilit® des prix importante et de cons®quentes suspensions des 
négociations ces dernières années. Aucune garantie ne peut être donnée que cette volatilité et ces suspensions ne 
se reproduiront pas ¨ lôavenir. Les facteurs susmentionn®s sont susceptibles dôavoir un impact n®gatif sur la valeur 
liquidative des Portefeuilles, la capacité à racheter des Actions et le prix auquel les Actions peuvent être rachetées. 

Paiement de commissions et frais 

Le Fonds peut conserver les montants que le Conseil dôadministration consid¯re appropri®s pour maintenir un 
portefeuille liquide de liquidit®s, de d®p¹ts, dôinstruments du march® mon®taire et de titres dô£tat libell®s en RMB, 
dollars am®ricains ou dôautres devises internationales de premier ordre aux fins du paiement de ses commissions et 
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frais prévus et de répondre aux demandes de rachat et de tout autre besoin de liquidités. Les investisseurs doivent 
°tre conscients quôen raison de restrictions sur le rapatriement, le Fonds pourrait devoir maintenir des soldes de 
trésorerie élevés, y compris, éventuellement, des soldes détenus en dehors de la Chine, ce qui entra´nerait quôune 
plus faible part des produits du Fonds serait investie en Chine quôil ne serait le cas autrement si ces restrictions 
locales nô®taient pas dôapplication. 

4.2.11.3 Risques li®s ¨ lõutilisation de Stock Connect 

Lôattention des actionnaires est attirée sur le fait que Stock Connect est un nouveau programme de négociation. Les 
r®glementations en question nôont pas ®t® bien ®prouv®es et sont sujettes ¨ des modifications. Aucune garantie ne 
peut être donnée que Stock Connect pourra continuer ses opérations, ou que le règlement Stock Connect ne sera 
pas modifi® dôune mani¯re portant pr®judice aux int®r°ts des Investisseurs Stock Connect. Les Transactions sur le 
canal nord dans le cadre de Stock Connect sont soumises à des quotas journaliers susceptibles de restreindre la 
capacit® dôun Portefeuille ¨ effectuer des transactions en temps voulu par lôinterm®diaire de Stock Connect. Cela 
peut influer sur la capacit® dôun Portefeuille ¨ mettre efficacement en îuvre sa strat®gie dôinvestissement. Le panel 
des titres de Stock Connect est susceptible dô°tre ajust® en tant que de besoin par les Autorit®s Stock Connect 
compétentes (tel que ce terme est défini ci-dessous) (voir le paragraphe intitulé « Retrait des actions éligibles et 
restrictions à la négociation » ci-dessous). Cet ajustement peut avoir un impact n®gatif sur la capacit® dôun 
Portefeuille ¨ atteindre son objectif dôinvestissement, par exemple si un titre que le Conseiller en investissement 
souhaite acqu®rir pour le compte dôun Portefeuille est retiré du panel des Titres Stock Connect. Par ailleurs, 
Stock Connect, sa technologie et sa capacit® de gestion des risques nôont quôun historique dôexploitation limit®. Il ne 
peut être donné aucune garantie que les systèmes et contrôles du programme Stock Connect fonctionneront comme 
pr®vu ni quôils seront ad®quats. 

Vérification avant transaction et vérification avant transaction renforcée 

Les R®glementations dôinvestissement pr®voient que les SSE/SZSE peuvent rejeter un ordre de vente si un 
investisseur ne poss¯de pas suffisamment dôActions A de Chine disponibles sur son compte. 

La SEHK procédera à une vérification similaire à celle appliquée à tous les ordres de vente des Titres Stock Connect 
sur le Canal nord au niveau des participants boursiers inscrits à la SEHK (« Participants boursiers è) pour sôassurer 
de lôabsence de survente dôun quelconque participant boursier (ç Vérification avant transaction »). 

La Vérification avant transaction peut imposer la remise préalable de Titres Stock Connect par un dépositaire ou 
d®positaire par d®l®gation national dôun Investisseur Stock Connect au Participant boursier, qui les détiendra et les 
conservera afin de sôassurer quôils pourront °tre n®goci®s un jour de n®gociation donn®. Il existe un risque que les 
créanciers du Participant boursier cherchent à faire valoir que ces titres sont la propriété du Participant boursier et 
non de lôInvestisseur Stock Connect sôil nôest pas ®tabli clairement que le Participant boursier agit en qualit® de 
d®positaire des titres au profit de lôInvestisseur Stock Connect. 

Autrement, si lôInvestisseur Stock Connect concerné détient des Actions A de Chine aupr¯s dôun d®positaire qui est 
un participant dépositaire ou un participant compensateur général qui participe au Hong Kong Central Clearing and 
Settlement System (« CCASS è), lôInvestisseur Stock Connect peut demander ¨ ce d®positaire dôouvrir un compte 
distinct spécial (« SPSA ») auprès du CCASS afin de conserver ses participations en Actions A de Chine dans le 
cadre du modèle de vérification pré-opération renforcée (« Vérification pré-opération renforcée »). Le CCASS 
affectera un « Identifiant investisseur » à chaque SPSA aux fins de permettre au système Stock Connect de vérifier 
les participations dôun Investisseur Stock Connect. Sous r®serve dôun placement suffisant sur le SPSA lorsquôun 
courtier soumet lôordre de vente du Fonds, le Fonds aura uniquement besoin de transf®rer les Actions A de Chine 
de son SPSA ¨ son compte de courtage apr¯s lôex®cution de lôordre de vente et non avant dôavoir soumis lôordre, et 
le Fonds ne sera pas soumis au risque de ne pas être en mesure de céder ses participations en Actions A de Chine 
en temps opportun du fait dôun d®faut de transfert dôActions A de Chine à ses courtiers en temps opportun. Si le 
modèle de Vérification avant transaction renforcée constitue une étape positive dans le règlement des problèmes de 
remise avant transaction, de nouveaux échanges entre le secteur et/ou les autorités de réglementation et de 
nouvelles mesures sont encore nécessaires pour le rendre largement acceptable. 

En pratique, cela peut limiter le nombre de courtiers auxquels les Portefeuilles peuvent avoir recours pour exécuter 
des op®rations. En ce qui concerne lôex®cution de transactions par le biais dôun ordre SPSA, la Soci®t®, en tant 
quôInvestisseur Stock Connect, peut actuellement d®signer jusquô¨ 20 courtiers. 

Le Fonds peut également négocier des Titres Stock Connect par lôinterm®diaire dôun courtier affili® au d®positaire par 
délégation du Fonds, qui est un Participant boursier et un agent de compensation de son courtier affilié. Dans ce cas, 
aucune remise de titres pr®alablement ¨ la transaction nôest n®cessaire et le risque mentionn® ci-dessus découlant de la 
Vérification avant transaction ou Vérification avant transaction renforcée peut être atténué. Toutefois, en pareil cas, même 
si le Conseiller en investissement a connaissance de ses obligations de bonne ex®cution, il se peut quôil nôait pas la 
capacit® de n®gocier par lôinterm®diaire de plusieurs courtiers et le choix dôun nouveau courtier pourrait impliquer une 
modification proportionnelle des arrangements de sous-conservation du Fonds. 

Structure de détention par un mandataire, droit de vote et actions sociétaires 
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Les Titres Stock Connect seront détenus après règlement par les courtiers ou les dépositaires en qualité de 
participants compensateurs sur les comptes du Hong Kong Central Clearing and Settlement System (« CCASS ») 
que HKSCC conserve en qualité de dépositaire central à Hong Kong et en tant que détenteur pour compte. HKSCC 
est le « détenteur pour compte » des Titres Stock Connect acquis par un Investisseur Stock Connect. Si les notions 
distinctes de « détenteur pour compte » et de « propriétaire effectif » sont généralement reconnues aux termes des 
R®glementations dôinvestissement, lôapplication de ces r¯gles nôest pas encore ®prouv®e et il ne peut °tre donn® 
aucune garantie que les tribunaux de RPC les reconnaîtront, p. ex. dans le cadre de la liquidation dôune soci®t® 
chinoise ou dôune autre proc®dure judiciaire. Dans lôhypoth¯se peu probable o½ HKSCC serait mise en liquidation ¨ 
Hong Kong, lôattention des investisseurs est attir®e sur le fait que les Titres Stock Connect ne seront pas considérés 
comme faisant partie des actifs g®n®raux de HKSCC susceptibles dô°tre distribu®s aux cr®anciers, m°me aux termes 
des R®glementations dôinvestissement. Dôune mani¯re g®n®rale, les Investisseurs Stock Connect qui détiennent des 
Titres Stock Connect (en qualité de propriétaire effectif) exercent leurs droits sur ces titres par le biais de HKSCC (le 
détenteur pour compte). En vertu des règles du CCASS, HKSCC aidera les Investisseurs Stock Connect à intenter 
des actions en justice en RPC si nécessaire, dans certaines conditions. En conséquence, le Fonds ne peut exercer 
ses droits de vote eu égard aux Titres Stock Connect quôen donnant ses instructions de vote ¨ HKSCC (par 
lôinterm®diaire des participants au CCASS), qui consolidera ces instructions et les soumettra sous la forme dôune 
unique instruction de vote combinée à la société cotée aux SSE/SZSE. Le Fonds peut donc ne pas être à même 
dôexercer ses droits de vote eu ®gard ¨ la soci®t® sous-jacente de la m°me mani¯re que sur dôautres march®s. 

Par ailleurs, toute action sociétaire eu égard aux Titres Stock Connect sera annonc®e par lô®metteur concern® sur 
le site Web des SSE/SZSE et par le biais de certains journaux officiellement désignés. Les Investisseurs 
Stock Connect peuvent consulter le site Web des SSE/SZSE et les journaux correspondants pour prendre 
connaissance des dernières annonces de la société cotée ou le site Web de Hong Kong Exchanges and Clearing 
Limited pour les actions sociétaires relatives aux Titres Stock Connect émis le jour de négociation précédent. Les 
émetteurs cot®s sur les SSE/SZSE ne publient toutefois les documents dôentreprise quôen chinois, sans traduction 
en anglais. 

Compte tenu du court délai dans lequel une procédure de vote par procuration ou une autre action sociétaire doit 
être effectuée eu égard aux Titres Stock Connect, il nôest pas assur® que les participants au CCASS qui participent 
à Stock Connect fourniront, feront fournir ou continueront ¨ fournir ou faire fournir des services de vote ou dôautres 
services connexes. En conséquence, il ne peut pas °tre garanti que le Fonds sera capable dôexercer des droits de 
vote ou de participer à une action sociétaire eu égard aux Titres Stock Connect en temps utile ou du tout. 

Mod¯le dõidentification de lõinvestisseur sur Northbound (canal nord) 

Le 30 novembre 2017, la Securities and Futures Commission de Hong Kong a annonc® quôun accord avait ®t® conclu 
avec la CSRC concernant les propositions dôintroduction dôun mod¯le dôidentification de lôinvestisseur dans le cadre 
de Transactions sur le Canal nord de Stock Connect (le « Mod¯le dôidentification de lôinvestisseur sur le Canal 
nord »), qui est entré en vigueur le 17 septembre 2018. Dans le cadre du Mod¯le dôidentification de lôinvestisseur sur 
le Canal nord, les Participants boursiers devront attribuer un numéro unique appelé Broker-to-Client Assigned 
Number (« BCAN ») à chaque Investisseur Stock Connect qui effectue des Transactions sur le Canal nord. Chaque 
BCAN devra recenser les donn®es dôidentification client (ç CID ») de ce client, en ce compris le nom du client, le 
pays de d®livrance de la pi¯ce dôidentit®, le type dôidentification et le num®ro dôidentification. Tous les Participants 
boursiers sont tenus de faire parvenir à la SEHK les informations BCAN-CID de lôensemble de leurs clients dans le 
cadre de Transactions sur le Canal nord. Si les informations BCAN-CID dôun client nôont pas ®t® reues par la SEHK 
au plus tard ¨ lôheure limite du jour T-1 pr®vu ou quôelles nôont pas satisfait au contr¹le de validation correspondant, 
le client concerné ne sera pas autoris® ¨ soumettre des demandes dôop®rations le jour T. 

£tant donn® que le Mod¯le dôidentification de lôinvestisseur sur le Canal nord est diff®rent des pratiques actuelles sur 
le marché de Hong Kong et nôa pas encore ®t® ®prouv®, rien ne garantit que le système fonctionnera normalement 
ou que le Fonds, en tant quôInvestisseur Stock Connect, satisfera aux exigences correspondantes. Tout 
dysfonctionnement du Mod¯le dôidentification de lôinvestisseur sur le Canal nord ou toute non-participation du Fonds 
dans le cadre des Transactions sur le Canal nord peut nuire à la performance du Fonds. 

Absence de protection par le Fonds de protection des investisseurs 

Lôattention des investisseurs est attir®e sur le fait que si un Portefeuille proc¯de ¨ une Transaction sur le Canal nord, 
il ne sera pas couvert par le Fonds de protection des investisseurs dans les titres chinois et que les investisseurs ne 
b®n®ficieront donc dôaucune indemnisation en vertu de ce syst¯me. 

Épuisement des quotas journaliers 

Un quota journalier est appliqué pour les Transactions sur le canal nord de Shanghai-HK Connect et Shenzhen-
HK Connect respectivement. Une fois le quota journalier de la SSE ou de la SZSE épuisé lors de la séance de 
n®gociation en continu, lôacceptation des ordres dôachat correspondants sur la SSE ou la SZSE (le cas échéant) 
sera imm®diatement suspendue et aucun nouvel ordre dôachat ne sera accept® pour le m°me jour de n®gociation. 
Les ordres dôachat accept®s ne seront pas affect®s par lô®puisement du quota journalier, et les ordres dôachat 
continueront à être acceptés.  
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Différence dans le jour et les heures de négociation et autres restrictions opérationnelles 

Compte tenu des diff®rences en termes de jours f®ri®s entre Hong Kong et la Chine et dôautres raisons, telles que 
les mauvaises conditions climatiques, les jours et les heures de négociation des SSE/SZSE et de la SEHK peuvent 
être différents. Stock Connect ne fonctionnera que les jours où les deux marchés sont ouverts et où les banques des 
deux marchés sont ouvertes les jours de r¯glement correspondants. Il se peut quôun jour constitue un jour de 
n®gociation normal en Chine, mais quôil ne soit pas possible dôeffectuer des transactions ¨ Hong Kong. Par ailleurs, 
la SEHK (ou toute filiale pertinente) peut, dans certaines circonstances spécifiées dans les règles de la SEHK, 
suspendre ou restreindre temporairement tout ou partie de lôacheminement des ordres et des services connexes eu 
égard à toute Transaction sur le Canal nord, et ce pendant la durée et à la fréquence que la SEHK juge à tout 
moment appropriées, sans préavis. 

À ce titre, il existe un risque de variation des prix des Actions A de Chine pendant les périodes de suspension ou de 
restriction des Transactions sur le Canal nord décrites ci-dessus. 

Retrait des actions éligibles et restrictions à la négociation 

Une action peut °tre retir®e de la liste des actions ®ligibles ¨ la n®gociation par lôinterm®diaire de Stock Connect 
pour diverses raisons. Dans ce cas, lôaction peut uniquement °tre vendue et ne peut pas être achetée. Cela peut 
avoir un impact n®gatif sur la capacit® dôun Portefeuille ¨ atteindre son objectif dôinvestissement. 

Dans le cadre du programme Stock Connect, le Conseiller en investissement pourra uniquement vendre des Actions 
A de Chine, mais nôaura pas le droit dôen acheter dôautres dans certaines circonstances, y compris, de faon non 
exclusive : (i) les Actions A de Chine cessent par la suite dô°tre des composantes des indices pertinents ; (ii) les 
Actions A de Chine sont par la suite placées en « alerte », entrent dans la période préalable à la radiation ou sont 
radiées ; et/ou (iii) lôaction H correspondante dôune Action A de Chine cesse par la suite dô°tre n®goci®e sur la SEHK 
et lôAction A ne satisfait pas aux crit¯res dôinclusion de Stock Connect. Des limites de fluctuation des prix sôappliquent 
également aux Actions A de Chine. 

Risques de compensation et de règlement 

HKSCC et ChinaClear ont établi des liens de compensation entre la SEHK et les SSE/SZSE et deviendront 
mutuellement des participants ¨ lôautre afin de faciliter la compensation et le r¯glement des transactions 
transfrontalières. Aux fins des transactions transfrontalières initiées sur un marché, la chambre de compensation de 
ce marché compensera et réglera avec ses propres participants compensateurs dôune part et, dôautre part, sôengage 
à assumer les obligations en matière de compensation et de règlement de ses participants compensateurs auprès 
de lôautre chambre de compensation. 

Les investisseurs hongkongais et étrangers ayant acquis des Titres Stock Connect par des Transactions sur le Canal 
nord doivent conserver ces titres sur les comptes de leurs courtiers ou dépositaires auprès du CCASS (exploité par 
HKSCC). 

Risque de défaillance de ChinaClear 

Les Actions A de Chine négociées sur les Bourses sont négociées et détenues sous forme dématérialisée par 
ChinaClear, qui a instauré un cadre et des mesures de gestion des risques approuvés, et est supervisé par le CSRC. 
Aux termes des Règles générales du CCASS, si ChinaClear (en qualité de contrepartie centrale hôte) fait défaut, HKSCC 
sôefforcera, de bonne foi, de r®cup®rer les Titres Stock Connect et les sommes en circulation auprès de ChinaClear par 
toutes les voies légales possibles et, le cas échéant, par une procédure de liquidation de ChinaClear. 

HKSCC distribuera à son tour les Titres Stock Connect et/ou les sommes récupérés aux participants compensateurs 
à proportion de leur investissement, comme prescrit par les Autorités Stock Connect compétentes. Les Investisseurs 
Stock Connect ne recevront pour leur part des Titres Stock Connect et/ou des sommes que dans la mesure où ils 
ont ®t® directement ou indirectement r®cup®r®s aupr¯s de HKSCC. Bien que la probabilit® dôune d®faillance de 
ChinaClear soit jug®e faible, lôattention des actionnaires est attirée sur cet arrangement et leur exposition potentielle. 

Risque de défaillance de HKSCC 

Tout manquement ou retard de HKSCC dans lôex®cution de ses obligations peut entra´ner un d®faut de r¯glement ou 
la perte de Titres Stock Connect et/ou de sommes liées à ceux-ci et est susceptible dôexposer le Fonds ¨ des pertes. 

Propriété des Titres Stock Connect 

Les Titres Stock Connect sont sans certificat et sont détenus par HKSCC au nom de ses titulaires de compte. 
Le dépôt physique et le retrait des Titres Stock Connect ne sont pas possibles dans le cadre de Transactions sur le 
Canal nord pour le Fonds. 

Le titre ou les intérêts ainsi que les droits du Fonds sur les Titres Stock Connect (juridiques, en équité ou autrement) 
seront soumis aux exigences applicables, y compris la législation relative à toute obligation de divulgation des 
int®r°ts ou toute restriction ¨ lôactionnariat ®tranger (voir les paragraphes intitul®s « Communication des intérêts et 
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Règle sur les profits des opérations à court terme », « Restriction concernant la négociation sur séance », 
« Restrictions dôinvestissement » ci-dessus). Il nôest pas certain que les tribunaux chinois reconna´tront les droits de 
propriété des Investisseurs Stock Connect et leur permettront dôintenter des actions en justice ¨ lôencontre de 
sociétés chinoises. 

Absence de traitement manuel et en bloc 

Il nôexiste actuellement aucune possibilit® de traitement manuel ou en bloc pour les transactions sur Titres 
Stock Connect dans le cadre des Transactions sur le Canal nord. Les possibilit®s dôinvestissement dôun Portefeuille 
peuvent donc sôen trouver limit®es. 

Hiérarchisation des ordres 

Les ordres de transaction sont entrés dans le système China Stock Connect (« CSC ») en fonction du moment de 
leur arrivée. Les ordres de transaction ne peuvent pas être modifiés, mais ils peuvent être annulés et saisis à 
nouveau dans le CSC en tant que nouveaux ordres, plac®s ¨ la suite de la file dôattente. Compte tenu des quotas et 
dôautres ®v®nements du march®, il ne peut pas °tre garanti que les transactions r®alis®es par lôinterm®diaire dôun 
courtier pourront être achevées. 

Absence de transactions et transferts hors bourse 

Les participants au marché doivent apparier, exécuter ou faire exécuter tous les ordres de vente et dôachat ou tous 
les ordres de transfert émanant des investisseurs eu égard à tous Titres Stock Connect conformément aux règles 
de Stock Connect. Cette règle contre les transactions et transferts hors bourse pour les Titres Stock Connect en 
vertu de Transactions sur le Canal nord peut retarder ou perturber le rapprochement des ordres par les participants 
au marché. Toutefois, pour faciliter les Transactions sur le Canal nord aux acteurs du marché et le cours normal des 
opérations commerciales, les transferts hors bourse ou autres que commerciaux des Titres Stock Connect aux fins 
de lôallocation apr¯s transaction ¨ diff®rents fonds ou sous-fonds par les gestionnaires de fonds ont été 
spécifiquement autorisés. 

Les stipulations pr®c®dentes peuvent ne pas couvrir lôensemble des risques li®s ¨ Stock Connect et toutes les lois, règles 
et réglementations mentionnées ci-dessus sont susceptibles dô°tre modifi®es sans quôil soit certain que ces modifications 
ou évolutions restreindront ou auront une incidence sur les investissements du Fonds par Stock Connect. 
 

4.2.11.4 Risque associé au marché ChiNext et/ou au Science and Technology Innovation Board (« STAR Board ») 

Fluctuations plus importantes des cours des actions et risque de liquidité 

Les sociétés cotées sur les marchés ChiNext et/ou STAR Board sont en général des entreprises naissantes dont 
lô®chelle dôexploitation est plus petite, qui sont sujettes ¨ des fluctuations de cours plus importantes et, en raison des 
seuils dôentr®e plus ®lev®s pour les investisseurs, leur liquidit® peut °tre limit®e par comparaison avec dôautres 
marchés. Les cours des actions des sociétés des marchés ChiNext ou STAR Board sont souvent sujets aux 
fluctuations, notamment en raison de lô®volution des conditions de marché, de la spéculation des investisseurs, de 
résultats financiers irréguliers, etc. Par conséquent, les sociétés cotées sur ces marchés sont soumises à des 
fluctuations de cours plus importantes et à des risques de liquidité plus élevés, et affichent des risques et des taux 
de rotation supérieurs à ceux de sociétés cotées sur le marché principal. 

Risque de surévaluation 

Les actions cotées sur les marchés ChiNext et/ou STAR Board peuvent être surévaluées, et une valorisation 
exceptionnellement ®lev®e peut ne pas °tre durable. Le cours des actions peut °tre plus sensible ¨ dô®ventuelles 
manipulations en raison du nombre limit® dôactions en circulation. 

Différences de réglementation 

Les règles et réglementations applicables aux sociétés cotées sur les marchés ChiNext et STAR Board diffèrent 
significativement de celles des principaux march®s de la bourse. ê titre dôexemple, les r¯gles et r®glementations 
applicables aux sociétés cotées sur les marchés ChiNext et STAR Board sont moins strictes en termes de rentabilité 
et de capital social que celles appliquées sur les principaux marchés de la bourse. 

Risque de radiation de la cote 

Les normes en matière de radiation des marchés ChiNext ou STAR Board sont différentes de celles des principaux 
marchés de la bourse. Il existe dôautres situations qui conduisent ¨ la radiation des soci®t®s cot®es sur les march®s 
ChiNext et STAR Board. Les soci®t®s cot®es sur les march®s ChiNext et/ou STAR Board peuvent faire lôobjet dôune 
radiation de manière plus fréquente et plus rapide. Les marchés ChiNext et STAR Board appliquent des critères plus 
stricts que les marchés principaux en matière de radiation. Le fonds peut subir un effet défavorable si les sociétés 
dans lesquelles il a investi sont retirées de la cote. 
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En outre, les actions dôune soci®t® cot®e sur les march®s ChiNext et STAR Board peuvent faire lôobjet dôune radiation 
immédiate sur décision de la bourse. Les investisseurs ne seront pas en mesure de négocier des actions radiées et 
peuvent perdre la totalité du capital investi le cas échéant. 

Risque opérationnel 

Les sociétés cotées sur les marchés STAR Board ou ChiNext sont en général des entreprises naissantes. Leur 
®chelle dôexploitation est g®n®ralement plus petite, leurs op®rations sont moins stables et plus sensibles aux risques 
de march® et aux risques li®s au secteur. Bien quôelles puissent avoir un potentiel de croissance plus ®lev® et tirer 
davantage parti des innovations techniques, leurs performances futures, en particulier pour celles qui ne disposent 
pas dôun historique de b®n®fices, sont sujettes ¨ lôincertitude. 

Risque technique 

Il nôest pas certain quôune soci®t® cot®e sur les march®s STAR Board ou ChiNext sera en mesure de convertir ses 
innovations techniques en produits ou services physiques. En raison de la rapidit® de lô®volution technologique du 
secteur, son produit peut être obsolète et ne pas survivre sur le marché. 

Risque de concentration (dans le cas du STAR Board) 

Le STAR Board étant un marché récent, il est possible que le nombre de sociétés cotées sur ce marché soit limité 
pendant sa phase de démarrage. Les investissements sur le STAR Board peuvent être concentrés sur un petit 
nombre de valeurs, exposant ainsi le fonds à un risque de concentration plus élevé. 

Les investissements sur les marchés ChiNext et/ou STAR Board peuvent entraîner des pertes importantes pour le 
fonds et ses investisseurs. 

4.2.11.5 Risques li®s ¨ lõinvestissement par le biais du QFI 

Statut du QFI 

En vertu des R®glementations dôinvestissement, le statut du QFI pourrait °tre suspendu ou révoqué dans certaines 
circonstances, à la discrétion des régulateurs de la RPC. Si le statut du QFI du Conseiller en investissement est 
suspendu ou r®voqu®, le Portefeuille pourrait devoir c®der les titres quôil d®tient dans le cadre de la Licence QFI 
GSAMI, et pourrait ne plus °tre en mesure dôacc®der au march® de valeurs mobili¯res chinois par le biais de la 
Licence QFI GSAMI, comme envisagé dans le présent Prospectus, ce qui pourrait avoir un effet défavorable sur la 
performance du Portefeuille.  
 
En outre, les R®glementations dôinvestissement sôappliquent en r¯gle g®n®rale au niveau du QFI, et pas simplement 
aux investissements réalisés pour le compte du Portefeuille et du Fonds. Par conséquent, les investisseurs doivent 
être conscients du fait que des violations des R®glementations dôinvestissement d®coulant dôactivit®s li®es ¨ la 
Licence QFI GSAMI utilisée par ces autres investisseurs, différente de celle utilisée par le Portefeuille et le Fonds, 
pourraient entraîner la révocation de la Licence QFI GSAMI dans son ensemble, ou dôautres mesures r®glementaires 
en ce qui concerne cette derni¯re. Les r®glementations relatives aux restrictions dôinvestissement dans des Actions A 
de Chine sont aussi, en règle générale, appliquées au niveau du QFI (comme indiqué en détail ci-dessous), qui peut 
®galement subir les effets dôactions dôautres investisseurs utilisant la Licence QFI GSAMI. Par cons®quent, la 
capacité du Portefeuille et du Fonds à réaliser des investissements et/ou à rapatrier des fonds de la Licence QFI 
GSAMI pourrait être impactée de manière défavorable par les investissements, les performances et/ou le 
rapatriement de fonds de la part et en provenance dôautres investisseurs utilisant la Licence QFI GSAMI. 
 

Limites de rapatriement 

En particulier, les R®glementations dôinvestissement et/ou lôapproche adopt®e par la SAFE en relation avec le 
rapatriement de fonds en vertu de la Licence QFI GSAMI peuvent changer en tant que de besoin. Bien que la 
réglementation QFI correspondante ait récemment été révisée pour assouplir certaines restrictions réglementaires 
sur lôinvestissement onshore et la gestion du capital par les QFI (y compris, sans limitation, la suppression des limites 
de quotas dôinvestissement et la simplification du rapatriement habituel des produits dôinvestissement), il sôagit de la 
toute derni¯re ®volution qui fait donc lôobjet dôincertitudes quant ¨ la qualit® de sa mise en îuvre pratique, notamment 
lors de sa phase initiale. Étant donné que la limite de rapatriement, si elle ®tait impos®e, pourrait sôappliquer au 
niveau global de la Licence QFI GSAMI, les actions des autres investisseurs du Fonds demandant un rachat ou 
faisant lôobjet de rachats obligatoires, lors dôun Jour ouvrable donn®, pourraient toutes avoir un impact défavorable 
sur la capacit® dôun Actionnaire souhaitant demander un rachat de r®aliser la valeur totale de sa demande de rachat 
tout Jour ouvrable donné. Par conséquent, il est plus probable que le Fonds réduira, limitera ou retardera une 
demande de rachat dôun Actionnaire ou retardera le paiement des produits de rachat. En outre, tout rapatriement de 
fonds par le Fonds pour répondre à ses obligations telles que le paiement de commissions peut avoir un impact 
défavorable sur la capacité du Fonds à rapatrier des fonds pour répondre aux demandes de rachat des Actionnaires. 
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Liquidité et contrôle des changes 

La capacit® du Fonds ¨ racheter des Actions d®pend, entre autres, des R®glementations dôinvestissement et de la 
pratique permettant au Fonds de liquider des investissements et de créditer les produits y étant afférents hors de la 
RPC. Comme indiqué en détail ci-dessus, le rapatriement de fonds vers le Fonds dans le cadre de la Licence QFI 
GSAMI est soumis à certaines restrictions. Cela vaut également pour le rapatriement de plus-values découlant des 
investissements réalisés par le biais de la Licence QFI GSAMI. Étant donné que certaines de ces restrictions peuvent 
sôappliquer au niveau global de la Licence QFI GSAMI, les actions des autres investisseurs ayant acc¯s au march® de 
la RPC par le biais de la Licence QFI GSAMI et les actions des autres investisseurs du Fonds souhaitant demander le 
rachat lors dôun Jour ouvrable donn®, pourraient toutes avoir un impact d®favorable sur la capacit® dôun Actionnaire 
souhaitant demander un rachat de réaliser la valeur totale de sa demande de rachat tout Jour ouvrable donné. Les 
restrictions en matière de rapatriement pourraient restreindre la capacité du Fonds à satisfaire à tout ou partie des 
demandes de rachat au titre de tout Jour ouvrable donn®. Par cons®quent, les Actionnaires ne doivent pas sôattendre 
à ce que leur investissement dans le Fonds soit réalisé dans un délai raisonnable et ne doivent pas investir dans le 
Fonds sôils ont besoin de liquidit®. Les m°mes facteurs pourraient ®galement retarder ou avoir un autre impact 
défavorable sur le paiement des dividendes pour les Actionnaires détenant des Actions de distribution. Les Actionnaires 
d®tenant des Actions de capitalisation doivent °tre conscients du fait que lôabsence de distributions des plus-values 
réalisées au titre de ces Catégories exclut la possibilité de tirer profit de la capacité à rapatrier certaines plus-values et 
expose ces plus-values à des risques de rapatriement sur une plus longue durée.  

Le Conseil dôadministration nôanticipe pas la cr®ation ou le maintien dôun march® secondaire actif pour les Actions. 
De ce fait, un Actionnaire pourrait °tre dans lôincapacit® de liquider rapidement un investissement ¨ un prix 
sensiblement égal à la valeur liquidative du Portefeuille concerné. 

La capacité du Fonds à investir par le biais de la Licence QFI GSAMI dépend des produits reçus de la part des 
investisseurs convertis en RMB. Si ces fonds ne peuvent pas être convertis pour des raisons telles que la défaillance de 
lôobtention de lôautorisation ad®quate du contr¹le des changes, le Fonds sera dans lôincapacit® dôinvestir les produits nets 
de la faon envisag®e dans le pr®sent document. Dans ce cas, lôattribution provisoire dôActions auxquelles se rapportent 
ces produits sera annulée et les fonds issus des souscriptions seront restitués sans intérêts aux investisseurs. 

Conservation 

Les Actions A de Chine et les titres de la RPC cotés sur les Bourses sont négociés et détenus sous forme dématérialisée 
par ChinaClear. Les titres n®goci®s en Bourse achet®s pour le compte dôun Portefeuille par le biais de la Licence QFI 
GSAMI doivent être enregistrés par ChinaClear comme crédités à un compte de négociation de titres ouvert conjointement 
aux noms du Conseiller en investissement, en qualité de QFI, et du Fonds (ou tout autre nom de compte requis par les 
Réglementations dôinvestissement qui peut ®galement faire r®f®rence au Portefeuille concern®). 

Le Fonds/le Conseiller en investissement sôattend ¨ recevoir un avis juridique de la part dôun cabinet dôavocats chinois 
qualifi® confirmant quôen droit de RPC, le Conseiller en investissement, en qualit® de QFI, nôaura aucun droit de 
propriété sur les titres et que le Portefeuille concerné sera en définitive le propriétaire exclusif des titres. 

Cependant, ®tant donn® quôen vertu des R®glementations dôinvestissement, le QFI, en tant que titulaire de compte, 
sera la partie b®n®ficiaire des titres (bien que ce droit ne constitue pas un droit de propri®t® ou nôemp°che pas le 
QFI dôacheter des titres pour le compte du Fonds), les actifs du Fonds (ou du Portefeuille) peuvent ne pas °tre aussi 
bien prot®g®s quôils le seraient sôil ®tait possible de les enregistrer et de les d®tenir uniquement au nom du Fonds 
(ou du Portefeuille). Notamment, étant donné que la Licence QFI GSAMI sera considérée comme appartenant à une 
société de Goldman Sachs, il existe un risque que les créanciers de Goldman Sachs estiment à tort, contrairement 
¨ lôavis juridique auquel il est fait r®f®rence, que les actifs du Fonds ou du Portefeuille appartiennent ¨ 
Goldman Sachs, et ces créanciers peuvent chercher à acqu®rir le contr¹le des actifs du Fonds ou dôun Portefeuille 
en remboursement de ces dettes. 

La preuve du titre de propri®t® des titres n®goci®s en bourse en RPC consiste uniquement en lôentr®e comptable 
électronique auprès du dépositaire et/ou dans le registre associé à la Bourse en question. Ces dispositions se 
rapportant aux d®positaires et aux registres sont r®centes, et leur efficacit®, leur pr®cision et leur s®curit® nôont pas 
été pleinement éprouvées. 

Afin dô®viter toute d®faillance de n®gociation, ChinaClear réglera automatiquement toute opération exécutée par le 
négociant de titres chinois concernant le compte de négociation de titres ouvert conjointement aux noms du Fonds 
(ou dôun Portefeuille) et du Conseiller en investissement en qualit® de QFI. Par conséquent, toutes les instructions 
émises par les négociants de titres chinois en relation avec le compte de négociation de titres seront exécutées sans 
n®cessiter le consentement ou lôinstruction du D®positaire.  

Les investisseurs doivent noter que les liquidit®s d®pos®es sur le compte de tr®sorerie dôun Portefeuille, ouvert 
auprès du dépositaire national chinois concerné nommé par un QFI conformément aux Réglementations 
dôinvestissement applicables (le ç Dépositaire QFI »), ne seront pas séparées, mais constitueront une dette 
contractée par le Dépositaire QFI auprès du Portefeuille en tant que déposant. Ces liquidités seront regroupées avec 
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des liquidit®s appartenant ¨ dôautres clients du D®positaire QFI. En cas de faillite ou de liquidation du D®positaire 
QFI, le Portefeuille ne disposera dôaucun droit de propri®t® sur les liquidit®s d®pos®es sur ce compte de tr®sorerie, 
et le Portefeuille deviendra un cr®ancier chirographaire, de m°me rang que lôensemble des autres cr®anciers 
chirographaires du Dépositaire QFI. Le Portefeuille peut être confronté à des difficultés et/ou connaître des délais 
lors du processus de recouvrement de cette dette, ou pourrait ne pas parvenir à la recouvrer dans son intégralité ou 
du tout, auquel cas le Portefeuille subira des pertes. 

En cas dôune quelconque d®faillance du n®gociant chinois ou du D®positaire QFI concern® (directement ou par le 
biais de son d®l®gu®) lors de lôex®cution ou du r¯glement de toute op®ration ou du transfert de fonds ou de titres 
quels quôils soient en RPC, le Portefeuille pourra subir des délais au cours du processus de recouvrement de ses 
actifs qui peuvent, à leur tour, avoir un impact défavorable sur sa valeur liquidative. 

Il existe un risque quôun Portefeuille subisse des pertes, directes ou indirectes, dues à la défaillance ou à la faillite 
du D®positaire QFI ou ¨ la d®ch®ance de son droit ¨ agir en qualit® de d®positaire. Il existe un risque quôun 
Portefeuille subisse des pertes, directes ou indirectes, dues ¨ la d®faillance ou ¨ la faillite dôun négociant chinois ou 
à la déchéance de son droit à agir en qualité de négociant. Cela peut entraîner des conséquences défavorables pour 
le Portefeuille en relation avec lôex®cution ou le r¯glement de toute op®ration ou le transfert de fonds ou titres quels 
quôils soient. 

Recours à des courtiers par Bourse 

En vertu des R®glementations dôinvestissement, il nôexiste pas de limite explicite du nombre de courtiers en RPC qui 
peuvent être nommés pour chaque Bourse. Cependant, dans la pratique, le Fonds peut ou non avoir recours à de 
multiples courtiers sur une Bourse, sôil estime raisonnablement que côest dans le meilleur int®r°t du Fonds et des 
Actionnaires. Dans la mesure autorisée par la législation en vigueur, le Conseiller en investissement et les 
Conseillers par d®l®gation peuvent, ¨ leur enti¯re discr®tion, donner lôordre dôex®cution de tout ou partie des 
op®rations sur titres par le biais dôune soci®t® affili®e.  

Le Fonds et le Conseiller en investissement prévoient de mettre un accent particulier sur la qualité perçue de 
lôex®cution et la r®putation des courtiers, en compl®ment dôautres facteurs. Par cons®quent, si un courtier propose 
au Fonds des normes dôex®cution que le Conseiller en investissement estime raisonnablement faire partie des 
meilleures pratiques sur le marché chinois, le Fonds et le Conseiller en investissement peuvent décider de toujours 
ex®cuter les op®rations avec ce courtier (y compris sôil sôagit dôune soci®t® affili®e) nonobstant la possibilit® que ces 
opérations ne soient pas réalisées au meilleur prix et que le courtier nôaura aucune obligation envers le Fonds en ce 
qui concerne la différence entre le prix auquel le Fonds exécute les opérations et tout autre prix pouvant être 
disponible sur le marché durant la période concernée. 

De plus, bien que les R®glementations dôinvestissement nôinterdisent pas explicitement les activit®s dôachat/vente 
lors dôun m°me jour de n®gociation par un QFI, aucune assurance ne peut °tre donn®e que la CSRC et/ou les 
Bourses ne promulgueront pas de nouvelles règles ayant pour effet de restreindre les activités de vente/achat lors 
dôun m°me jour de n®gociation. Sur la base de lôorientation actuelle ®mise par les Bourses, ces activit®s sont 
étroitement surveillées sur une base journalière par les Bourses, en mettant lôaccent sur les pratiques commerciales 
équitables et la prévention des transferts illégaux de bénéfices. Dans le cas où le volume des opérations 
dôachat/vente lors dôun m°me jour de n®gociation sur une seule et m°me action par un QFI sur une Bourse 
dépasserait un certain pourcentage du volume total des échanges concernant cette action, le QFI pourrait recevoir 
des demandes dôinformations de la part de la Bourse et °tre dans lôobligation de fournir des explications. Il est 
possible quôune surveillance de ces activités soit réalisée au niveau du QFI, en prenant en considération les 
investissements dôautres clients/fonds qui investissent (ou investiront) par le biais de la Licence QFI GSAMI ; de ce 
fait, sôil sôav¯re que le Conseiller en investissement (en sa qualité de QFI) dans son ensemble réalise des opérations 
dôachat/vente lors dôun m°me jour de n®gociation sur une quelconque action, les investissements futurs du Fonds 
pourraient être soumis à des restrictions. Par exemple, il pourrait être interdit au Fonds dôacheter une action donn®e 
le même jour au cours duquel un quelconque autre fonds/compte client utilisant la même Licence QFI GSAMI vend 
cette action.  

Communication dõinformations aux Bourses 

Conform®ment aux R®glementations dôinvestissement applicables, lorsquôune Bourse d®couvre une quelconque 
activit® de n®gociation anormale susceptible dôinfluencer les ordres de n®gociation normaux, elle peut demander au 
QFI impliqué de fournir dans les plus brefs délais des informations sur les opérations sur titres et les détentions 
dôactions des investisseurs sous-jacents concernés du QFI, qui peuvent comprendre des informations sur les 
Portefeuilles. 

Communications à la CSRC 

Conform®ment aux R®glementations dôinvestissement applicables, la CSRC peut exiger que les QFI déclarent les 
positions de couverture offshore liées à leurs investissements nationaux par le biais de la licence QFI. Les 
informations déclarées peuvent comprendre des informations sur le Portefeuille, le cas échéant. 
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CFFEX et opérations à terme sur indices boursiers 

Le China Financial Futures Exchange (« CFFEX è, march® ¨ terme dôinstruments financiers) a ®t® ®tabli en 2006 et 
le premier contrat à terme sur indice boursier a été coté sur le CFFEX en 2010. Bien que les volumes de négociation 
du CFFEX aient connu une croissance constante au cours des dernières années, le CFFEX et le cadre réglementaire 
pour la n®gociation dôinstruments financiers ¨ terme en Chine sont toujours ¨ un stade de d®veloppement pr®coce. 
Par rapport aux march®s ¨ terme de lôOCDE, le CFFEX est moins d®velopp® en termes de volumes de n®gociation, 
de diversification des produits et dôinfrastructure. De plus, aucune garantie ne peut °tre donn®e que le march® de 
contrats à terme sur indices boursiers ne connaîtra pas une volatilité ou un effondrement substantiel des prix, ce qui 
pourrait avoir des conséquences négatives sur la valeur liquidative des Portefeuilles, la capacité à effectuer les 
rachats dôActions et le prix auquel les Actions peuvent °tre rachet®es. Actuellement, la négociation de contrats à 
terme sur indices boursiers du QFI est soumise à des restrictions supplémentaires en vertu des Réglementations 
dôinvestissement applicables, comme le fait que le QFI ne peut r®aliser des n®gociations de contrats à terme sur 
indices boursiers quô¨ des fins de couverture. En outre, un QFI doit soumettre une demande de quota de couverture 
pour les positions longues et courtes respectivement auprès du CFFEX avant de pouvoir négocier des contrats à 
terme sur indices boursiers. Aucune garantie ne peut être donnée que le QFI obtiendra un quota de couverture ni 
quôune fois octroy® ¨ un QFI, le quota de couverture ne sera pas r®voqu® ou revu ¨ la baisse. Tous les facteurs 
susmentionnés pourraient avoir un impact défavorable sur la capacité du Fonds à atteindre ses objectifs 
dôinvestissement. 

Introduction en Bourse (« IPO ») 

Chaque Portefeuille peut participer à des IPO, y compris par le biais de mécanismes de souscription de titres 
externes (off-net) en Chine, dans la mesure autoris®e par les R®glementations dôinvestissement en vertu desquelles 
lô®mission des titres concern®s nôest pas r®alis®e par le biais du syst¯me de la Bourse en question, mais est 
organis®e par le souscripteur principal et lô®metteur. Gr©ce ¨ la souscription de titres externe, un Portefeuille peut 
participer au processus de demande de prix et peut obtenir un meilleur ratio dôattribution des titres ¨ ®mettre. Il faut 
toutefois noter quôil existe certaines restrictions concernant le m®canisme de souscription de titres externe qui est 
susceptible dôavoir des cons®quences d®favorables sur lôobjectif que le Fonds a lôintention dôatteindre en participant 
¨ la souscription externe, et qui peut engendrer dôautres d®savantages. Par exemple, en fonction de lôampleur de 
lôIPO, lô®metteur et les souscripteurs principaux peuvent mettre en place un m®canisme de recouvrement entre les 
placements externes et les émissions internes (on-net) pour ajuster la répartition entre les placements externes et 
les émissions internes en fonction du statut de souscription. Dans le cas où la société cotée émet des offres publiques 
confirmées ou offre des obligations de société convertibles, le souscripteur principal peut classer les investisseurs 
institutionnels qui participent ¨ lôattribution externe et mettre en place diff®rentes r®partitions dôattribution en fonction 
des diff®rentes cat®gories dôinvestisseurs institutionnels. Lorsquôaucune classification des investisseurs 
institutionnels nôa ®t® r®alis®e, le souscripteur principal ®tablit un mécanisme de recouvrement entre les placements 
externes et les ®missions internes pour sôassurer que la r®partition dôattribution entre les deux groupes est cohérente. 
Diff®rentes limites sont impos®es sur le nombre dôactions attribu®es lors dôune IPO par le biais de placements 
externes en se fondant sur le nombre total dôactions ®mises dans le public. Par ailleurs, une p®riode dôimmobilisation 
peut sôappliquer aux actions souscrites par le biais de placements externes dôIPO, ce qui peut avoir une influence 
sur la liquidit® dôun Portefeuille.  

Fonds de réserve de compensation 

En vertu des R®glementations dôinvestissement, le D®positaire QFI doit d®poser un fonds de r®serve de 
compensation minimal devant être déterminé en tant que de besoin par les succursales de Shanghai et de Shenzhen 
de ChinaClear. Actuellement, le ratio de réserve de compensation minimal déterminé par les succursales de 
Shanghai et de Shenzhen de ChinaClear sô®l¯ve ¨ 0,6 %. 

4.2.11.6 Risques li®s ¨ lõinvestissement sur le CIBM 

Risques réglementaires 

Un investissement dans des Obligations CIBM par le biais de Bond Connect ou de CIBM Direct Access est 
également soumis à des risques réglementaires. Les règles et réglementations applicables aux investissements par 
le biais de Bond Connect ou de CIBM Direct Access peuvent faire lôobjet de modifications susceptibles dôavoir des 
effets rétroactifs.  

Suite au développement réglementaire le plus récent, en septembre 2020, la BPC, la CSRC et la SAFE ont publié 
conjointement un projet de consultation concernant les investissements des investisseurs institutionnels étrangers 
sur les march®s obligataires chinois. Si ce projet est officiellement promulgu®, il modifiera les demandes dôacc¯s, le 
mod¯le de conservation et dôautres aspects de lôinvestissement des investisseurs étrangers dans le CIBM, tels que 
ceux résumés ci-dessous : 

· demande dôacc¯s : le projet de consultation ne pr®voit plus la pr®sentation dôune demande produit par produit 
auprès de la BPC pour accéder aux marchés obligataires chinois. À la place, les demandes dôacc¯s au march® 
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CIBM seront effectu®es au niveau de lôentit® juridique, côest-à-dire que les gestionnaires devront présenter à la 
BPC une demande pour tous les produits quôils g¯rent (tels que les fonds) ; 

· accès au marché obligataire coté : le projet de consultation prévoit que les investisseurs institutionnels étrangers 
ayant accès au CIBM, soit dans le cadre du programme CIBM Direct Access soit dans le cadre du programme 
Bond Connect, auront accès au marché obligataire coté directement ou par lôinterm®diaire du m®canisme 
dôinterconnexion entre le CIBM et le march® obligataire cot® ; et 

· modèle de conservation : le projet de consultation introduit le mécanisme « dépositaire mondial + dépositaire 
local » et vise à promouvoir la mise en îuvre de la d®tention par un mandataire et des syst¯mes de 
conservation à plusieurs niveaux, auxquels les investisseurs institutionnels étrangers sont plus habitués. Le 
mécanisme « dépositaire mondial + dépositaire local » a pour vocation de fonctionner en parallèle du 
m®canisme actuel dôagent de r¯glement. Dans le cadre du m®canisme ç dépositaire mondial + dépositaire 
local è, les investisseurs institutionnels ®trangers nôauraient plus besoin de nommer un agent de r¯glement pour 
accéder aux marchés obligataires chinois. 

Au cas où les autorités compétentes de la RPC suspendraient les ouvertures de comptes ou la négociation par le 
biais de Bond Connect ou de CIBM Direct Access, la capacité du Fonds à investir dans des Obligations CIBM serait 
limitée et, après avoir épuisé les alternatives de négociation, le Fonds pourrait subir des pertes substantielles en 
conséquence. 

En outre, bien quôil nôexiste aucune restriction de quota en vertu des R®glementations dôinvestissement, des informations 
pertinentes concernant les investissements du Fonds doivent °tre soumises aupr¯s de la BPC et la soumission dôune 
mise à jour des informations déposées peut être exigée en cas de modification significative. Nul ne peut prédire si la 
BPC fera des commentaires ou exigera une quelconque modification concernant ces informations aux fins de 
soumissions. Si tel était le cas, le Fonds devrait suivre les instructions de la BPC et réaliser les changements pertinents 
en cons®quence, ce qui pourrait ne pas °tre dans lôint®r°t du Fonds et des Actionnaires dôun point de vue commercial. 

Incertitudes concernant les Nouveaux programmes  

Les Actionnaires doivent noter que Bond Connect comme CIBM Direct Access sont de nouveaux programmes de 
négociation. Lôapplication et lôinterpr®tation des R®glementations dôinvestissement concern®es nôont pour lôessentiel 
pas ®t® ®prouv®es et on se trouve en pr®sence de trop peu de certitudes et dôindications quant ¨ la mani¯re dont les 
dispositions des R®glementations dôinvestissement seront appliqu®es et interprétées dans la pratique. Les 
R®glementations dôinvestissement fournissent ®galement aux autorit®s de r®glementation de la RPC concern®es (y 
compris, sans toutefois sôy limiter, la BPC et la SAFE) un certain degr® de discr®tion et il existe un manque dôexpérience 
et de certitudes quant ¨ la mani¯re dont cette discr®tion peut °tre exerc®e, actuellement comme ¨ lôavenir. En outre, les 
R®glementations dôinvestissement en vertu desquelles le Fonds peut investir par lôinterm®diaire de Bond Connect 
ou de CIBM Direct Access peuvent ®voluer et rien ne garantit quôelles nô®volueront pas dôune mani¯re pr®judiciable 
aux intérêts du Fonds. 

De plus, Bond Connect, sa technologie et sa capacit® de gestion des risques nôont quôun historique dôexploitation limit®. 
Il ne saurait être garanti que les systèmes et contrôles du programme Bond Connect fonctionneront comme prévu 
ni quôils seront appropriés. 

Liquidité et volatilité 

La volatilité du marché et le manque potentiel de liquidité suite à de faibles volumes de négociation de certains titres 
de créance sur le CIBM peuvent engendrer des fluctuations de prix significatives de certains titres de créance 
négociés sur ce marché. Les Portefeuilles qui investissent sur ce marché sont par conséquent soumis à des risques 
de liquidit® et de volatilit®. Lô®cart entre les cours acheteur et vendeur de ces titres peut °tre important, et le Fonds 
peut par conséquent connaître des coûts de négociation et de réalisation significatifs, et pourrait même subir des 
pertes lors de la cession de ces investissements. 

Activités de couverture  

Les activit®s de couverture sont soumises aux R®glementations dôinvestissement et à toute pratique courante du 
march®. Rien ne garantit que le Fonds sera en mesure de mettre en îuvre des op®rations de couverture dont les 
conditions sont satisfaisantes aux yeux du Conseiller en investissement et du meilleur intérêt du Fonds. Il est 
également possible que le Fonds doive dénouer sa couverture dans des conditions de marché défavorables. 

4.2.11.7 Risques li®s ¨ lõinvestissement par lõinterm®diaire de Bond Connect 

Règles du marché local 

Dans le cadre du programme Bond Connect, les ®metteurs dôobligations et les ®changes dôObligations CIBM sont 
soumis aux règles du marché en Chine. Toute modification des lois, réglementations et politiques du marché 
obligataire en Chine ou des règles de Bond Connect peut avoir une incidence sur les cours et la liquidité des 
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Obligations CIBM concern®es. Lôobligation dôinformation, entre autres, ¨ laquelle les investisseurs en 
Obligations CIBM sont soumis sôapplique ®galement au Fonds.  

Structure de détention par un mandataire et propriété  

Les Obligations CIBM investies par le Fonds seront détenues par la Central Moneymarkets Unit (« CMU ») de 
lôAutorit® mon®taire de Hong Kong en tant que détenteur pour compte, ouvrant un ou plusieurs compte(s) de 
mandataire auprès de la China Central Depository & Clearing Co., Ltd (« CCDC ») et du Shanghai Clearing House 
(« SHCH »), respectivement. Si les notions distinctes de « détenteur pour compte » et de « propriétaire effectif » 
sont g®n®ralement reconnues aux termes des R®glementations dôinvestissement, lôapplication de ces r¯gles nôest 
pas encore éprouvée et il ne peut être donné aucune garantie que les tribunaux de RPC les reconnaîtront, p. ex. 
dans le cadre de la liquidation dôune soci®t® chinoise ou dôune autre proc®dure judiciaire.  

De plus, les Obligations CIBM sont sans certificat et sont détenues par la CMU au nom de ses titulaires de compte. 
Le d®p¹t physique et le retrait dôObligations CIBM ne sont pas possibles dans le cadre des R®glementations 
dôinvestissement pour le Fonds. 

Risques de change 

Les investisseurs étrangers tels que le Fonds peuvent utiliser leur propre RMB sur le marché offshore étranger (c.-à-
d. CNH) ou convertir des devises étrangères en RMB sur le marché onshore national afin dôinvestir dans les 
Obligations CIBM par lôinterm®diaire de Bond Connect. Si le Fonds entend utiliser des devises étrangères, son 
membre CMU aura recours à une banque de règlement en RMB à Hong Kong pour le compte du Fonds, pour des 
services de conversion de devises sur le marché onshore national. Si des Obligations CIBM sont souscrites en 
utilisant une devise étrangère convertie en RMB onshore national, lors de la vente des Obligations CIBM 
concernées, le produit de la vente transféré hors de la Chine devra être converti à nouveau dans la devise étrangère 
correspondante. Par cons®quent, en raison de lôobligation de conversion de devises, le Fonds peut °tre expos® ¨ 
un risque de change et peut ®galement sôexposer ¨ des frais de conversion de devises. 

Risque lié à la CMU / la CCDC / la SHCH  

Tout manquement ou retard de la CMU, de CCDC ou du SHCH dans lôex®cution de leurs obligations respectives 
peut entra´ner un d®faut de r¯glement ou la perte dôObligations CIBM et/ou de sommes liées à celles-ci susceptible 
dôexposer le Fonds ¨ des pertes. 

 
4.2.11.8 Risques li®s ¨ lõinvestissement par le biais de CIBM Direct Access 

Agent et procédures de règlement 

En vertu de CIBM Direct Access, un agent de négociation et de règlement onshore sera nommé par le Conseiller en 
investissement aux fins de soumission dôinformations pour le compte du Fonds, ainsi que de conduite des n®gociations 
et de prestation des services dôagence de r¯glement pour le Fonds. Dans la mesure o½ le Fonds r®alise des transactions 
par le biais de CIBM Direct Access, le Fonds peut également être exposé à des risques associés aux procédures de 
règlement et à la défaillance des contreparties. La contrepartie ayant conclu des opérations avec le Fonds peut 
manquer à ses obligations de règlement de lôop®ration par la fourniture des titres concern®s ou par le paiement de leur 
valeur. 

Puisque les soumissions et lôouverture de compte dôinvestissement pertinentes par le biais de CIBM Direct Access 
doivent être réalisées par un agent de règlement onshore, le Fonds est également soumis aux risques de défaut ou 
dôerreurs de la part de lôagent de r¯glement onshore. 

Par ailleurs, la BPC exercera une surveillance permanente de lôagent de r¯glement onshore et des activit®s de 
négociation du Fonds conformément aux R®glementations dôinvestissement. En cas de non-respect de ces 
r®glementations par lôagent de r¯glement ou par le Fonds, la BPC peut prendre les mesures administratives qui 
sôimposent, comme la suspension des n®gociations et la sortie obligatoire du Fonds et/ou du Conseiller en 
investissement. Le Fonds et les Actionnaires peuvent subir des pertes substantielles en raison de ce type de 
suspension ou de sortie obligatoire.  

Transfert et rapatriement 

Les R®glementations dôinvestissement permettent aux investisseurs étrangers de transférer des montants 
dôinvestissement en RMB ou en devise vers la Chine ¨ des fins dôinvestissements par le biais de CIBM Direct Access. 
Concernant le rapatriement de fonds hors de Chine par le Portefeuille concerné, le ratio de RMB par rapport à une 
devise doit en r¯gle g®n®rale correspondre au taux dôencaisse original lorsque le principal de lôinvestissement a ®t® 
transféré en Chine, avec un écart autorisé maximal de 10 %. Ces exigences sont susceptibles de changer ¨ lôavenir, 
ce qui pourrait avoir un impact défavorable sur les investissements du Fonds par le biais de CIBM Direct Access.  

Transfert non commercial entre les comptes QFI et CIBM Direct Access 
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Le 16 octobre 2019, la BPC et la SAFE ont émis conjointement un avis autorisant le transfert non commercial 
dôobligations CIBM ou dôactifs liquides entre les comptes correspondants dôun investisseur ®tranger au titre des 
programmes QFI et CIBM Direct Access respectivement, qui a pris effet à compter du 15 novembre 2019. Après 
lôentr®e en vigueur de cet avis, les Obligations CIBM d®tenues par le Fonds en vertu du programme QFI peuvent 
être transférées sur son compte obligataire en vertu du programme CIBM Direct Access, ou vice versa, par 
lôinterm®diaire du D®positaire QFI ou de lôagent de r¯glement onshore concern® (le cas ®ch®ant). Toutefois, en 
raison de la nouveaut® de cette politique et de lôabsence de jurisprudence, sa mise en îuvre peut, en pratique, 
entra´ner plus dôincertitudes. Si un tel transfert non commercial est effectué pour et au nom du Fonds, rien ne garantit 
que le transfert soit effectué avec succès ou dans les délais impartis. 

Transaction des RFQ via CIBM Direct  

En septembre 2020, le National Interbank Funding Center (CFETS) a lancé le service de transaction des demandes 
de cotation CIBM Direct. Dans le cadre de ce service, les investisseurs étrangers qui utilisent CIBM Direct Access 
peuvent solliciter des transactions dôobligations en esp¯ces aupr¯s de teneurs de march® nationaux en pr®sentant 
une demande de cotation (RFQ) et en confirmant les transactions dans le système CFETS. Les plateformes de 
négociation tierces (telles que Tradeweb et Bloomberg) peuvent se connecter au CFETS pour fournir un 
acheminement des ordres aux investisseurs étrangers, sachant que le CFETS se réserve le droit de modifier la 
configuration et le protocole du service de transaction directe en fonction des conditions de marché. En sa qualité 
de nouvel accord conclu dans le cadre de CIBM Direct Access, la transaction des RFQ via CIBM Direct peut faire 
lôobjet dôautres ajustements et dôincertitudes quant ¨ sa mise en îuvre, ce qui peut avoir un impact n®gatif sur 
lôinvestissement dôun Fonds dans la mesure o½ le Fonds effectue des transactions via le m®canisme de transaction 
des RFQ via CIBM Direct. 

4.2.12. Titres négociés en bourse 

Si un Portefeuille acquiert des titres à revenu fixe et/ou des titres de participation négociés en bourse, le Portefeuille 
sera soumis aux risques inhérents à un investissement dans des titres publics. De plus, dans ces circonstances, le 
Portefeuille peut ne pas °tre en mesure dôobtenir les engagements financiers et autres droits contractuels quôil 
pourrait autrement obtenir dans le cadre dôinvestissements obligataires n®goci®s ¨ titre particulier. En outre, un 
Portefeuille peut ne pas avoir le m°me acc¯s ¨ lôinformation quant aux investissements dans des titres publics, 
lorsquôil investit dans un placement potentiel ou apr¯s avoir r®alis® un investissement, par rapport ¨ un 
investissement négocié à titre particulier. Par ailleurs, un Portefeuille peut voir sa capacité à réaliser des 
investissements et à vendre des investissements existants dans des titres publics limitée si Goldman Sachs possède 
des informations importantes non rendues publiques concernant les émetteurs de ces titres. Lôincapacit® ¨ vendre 
des titres dans ces circonstances pourrait nuire fortement aux r®sultats dôinvestissement dôun Portefeuille. 

4.2.13. Ventes à découvert 

Conform®ment ¨ lôAnnexe A ï « Restrictions dôinvestissement OPCVM », aucune vente à découvert de valeurs 
nôaura lieu, les positions ¨ d®couvert peuvent °tre obtenues en utilisant des instruments d®riv®s titris®s ou non. La 
vente ¨ d®couvert permet ¨ lôinvestisseur de profiter de la baisse des valeurs. Une vente ¨ d®couvert synth®tique 
génère un risque de perte en théorie illimitée, en ce sens que le prix de la valeur sous-jacente pourrait théoriquement 
augmenter sans limite. Les valeurs peuvent être synthétiquement vendues à découvert par un Portefeuille dans une 
stratégie longue/courte pour couvrir une position longue ou permettre au Portefeuille dôexprimer un point de vue sur 
la valeur relative des positions longues/courtes. 

Il ne peut pas être garanti que les objectifs de cette stratégie seront atteints ou, plus spécifiquement, que les positions 
longues ne perdront pas de valeur et que la valeur des positions courtes synthétiques ne progressera pas, causant 
ainsi des pertes au Portefeuille sur les deux composantes de la transaction. 

Les régulateurs des marchés de valeurs mobilières peuvent empêcher, par le biais de mesures temporaires, toute 
personne morale ou physique dôeffectuer des op®rations qui risquent de constituer ou dôaugmenter une position ¨ 
découvert nette sur des instruments dérivés financiers (« Interdiction de vente à découvert è). Lôobjectif dôune telle 
mesure est de surveiller étroitement le fonctionnement de ces marchés. Les Interdictions de vente à découvert 
peuvent affecter directement ou indirectement la performance dôun Portefeuille, dans la mesure o½ la mise en 
application de son objectif dôinvestissement gr©ce ¨ des m®thodes alternatives risque de sôav®rer moins efficace 
dôun point de vue ®conomique. Ces restrictions et exigences de d®claration peuvent emp°cher un Portefeuille 
dôappliquer avec succ¯s ses strat®gies dôinvestissement, y compris, sans limitation, dans le cadre de toute stratégie 
longue/courte ou en lien avec la couverture de ses investissements, et de r®aliser son objectif dôinvestissement. En 
outre, les exigences de déclaration relatives à la vente à découvert peuvent ®clairer les concurrents dôun Portefeuille 
quant à ses positions courtes, ce qui nuira aux rendements du Portefeuille. 

4.2.14. Risques de marché et opérations de spread 

Lorsquôun Portefeuille conclut des op®rations de spread, il est soumis au risque que les prix des valeurs sous-
jacentes aux positions contenant ces spreads fluctuent dans des directions opposées ou ne fluctuent pas dans la 
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même mesure durant la période où la position spread est maintenue. Dans ces circonstances, le Portefeuille pourrait 
subir des pertes sur une valeur ou les deux positions de lôop®ration de spread. 

4.2.15. Sociétés à faible capitalisation 

Lôinvestissement dans des titres de soci®t®s plus petites et moins connues peut impliquer un plus grand risque et la 
possibilit® dôune volatilit® des prix du portefeuille plus importante que lors dôun investissement dans des soci®t®s plus 
grandes, plus expérimentées et plus connues ou un portefeuille de titres de participation plus diversifié. Les titres des 
sociétés à faible capitalisation et des soci®t®s r®cemment constitu®es pr®sentent des risques li®s ¨ lôinvestissement 
plus importants car ces sociétés peuvent avoir des gammes de produits, des canaux de distribution et des ressources 
financières et managériales limités. Par ailleurs, les informations publiquement disponibles sur ces sociétés sont 
souvent moins nombreuses que celles relatives aux entreprises plus grandes et mieux établies. Les titres de sociétés 
à faible capitalisation sont souvent négociés de gré à gré ou sur des bourses régionales et peuvent ne pas être négociés 
dans des volumes courants sur une bourse nationale. Par cons®quent, il peut °tre n®cessaire quôun Portefeuille c¯de 
ces valeurs. Les investissements dans les sociétés à faible capitalisation peuvent également être plus difficiles à évaluer 
que dôautres types de valeurs du fait des consid®rations pr®c®dentes ainsi que des volumes de n®gociation inf®rieurs. 
De plus, les frais de transaction associ®s ¨ ces types dôinvestissement sont souvent plus ®lev®s que ceux des sociétés 
à plus grande capitalisation. 

4.2.16. Soci®t®s ayant un historique dõexploitation limit® 

Les investissements dans des soci®t®s ayant un historique dôexploitation limit® sont plus sp®culatifs et comportent 
un risque plus important que les investissements dans des soci®t®s ayant un historique dôexploitation ®tabli. 

4.2.17. Indépendance par rapport à la performance antérieure 

La performance antérieure du Conseiller en investissement et des Portefeuilles ne doit pas être interprétée comme une 
indication de leurs résultats futurs. Un Portefeuille peut pr®senter un historique dôexploitation limit® auquel les 
investisseurs potentiels ne peuvent pas se fier pour évaluer la performance. Les résultats des autres fonds 
dôinvestissement constitu®s et comptes g®r®s par le Conseiller en investissement, ses Sociétés affiliées et 
Goldman Sachs, actuellement ou par le pass®, qui poss¯dent ou ont poss®d® des programmes dôinvestissement 
diff®rents de ou similaires au programme dôinvestissement dôun Portefeuille, ou qui peuvent pr®senter un historique 
dôexploitation plus long, ne sont pas non plus indicatifs des r®sultats que ce Portefeuille peut r®aliser. Le Portefeuille 
réalise des investissements dans un autre portefeuille de valeurs. En conséquence, les résultats des Portefeuilles 
peuvent différer de et sont indépendants des résultats antérieurement obtenus par le Conseiller en investissement et 
ces fonds dôinvestissement et comptes. Par ailleurs, un Portefeuille et sa m®thode de fonctionnement peuvent diff®rer 
¨ plusieurs ®gards dôautres v®hicules dôinvestissement ou comptes de Goldman Sachs ; p. ex. lorsque les objectifs 
dôinvestissement et de rendement et les strat®gies dôallocation des placements diff¯rent, de m°me que, dans certains 
cas, les techniques dôinvestissement. Les investisseurs potentiels qui recherchent des informations sur la performance 
ou connexes eu ®gard aux autres fonds dôinvestissement constitu®s ou g®r®s par Goldman Sachs doivent contacter 
leur représentant Goldman Sachs habituel ou la Société de gestion. 

4.2.18. Transactions hors bourse 

Si certains marchés hors bourse peuvent être très liquides, les transactions portant sur des instruments financiers 
dérivés hors bourse ou incessibles peuvent impliquer des risques plus importants que des investissements dans des 
équivalents boursiers du fait de lôabsence de march® des changes sur lequel cl¹turer une position ouverte. Il peut 
sôav®rer impossible de liquider une position existante, dô®valuer la valeur de la position d®coulant dôune transaction 
hors bourse ou dô®valuer lôexposition aux risques. Les cours acheteurs et vendeurs ne sont pas nécessairement 
indiqu®s et m°me lorsquôils le sont, ils seront ®tablis par des courtiers intervenant sur ces instruments, ce qui peut 
rendre difficile lô®tablissement du juste prix. 

4.2.19. Transactions sur marge 

Plut¹t que de payer lôint®gralit® du prix dôachat imm®diatement, certaines transactions faisant lôobjet dôun accord de 
marge impliquent que le Portefeuille effectue plusieurs paiements (il sôagit de transactions dites sur passif ®ventuel). 

Si le Portefeuille négocie des contrats à terme standardisés, des contrats pour différence ou des options de vente, il 
peut supporter la perte totale de la marge quôil d®pose aupr¯s du courtier pour ®tablir ou conserver une position. Si 
lô®volution du marché est défavorable au Portefeuille, celui-ci peut être amené à devoir acquitter rapidement une 
marge suppl®mentaire substantielle pour conserver sa position. Si le Portefeuille ne sôen acquitte pas dans les d®lais 
requis, sa position peut être liquidée à perte et le Portefeuille supportera tout déficit en résultant. 

M°me si une transaction ne fait pas lôobjet dôun accord de marge, elle peut comporter une obligation de proc®der ¨ 
dôautres paiements pouvant dans certains cas exc®der le montant pay® au moment de la conclusion du contrat. Les 
transactions sur passif ®ventuel qui ne sont pas n®goci®es sur ou conform®ment aux r¯gles dôun march® reconnu 
ou désigné peuvent exposer le Portefeuille à des risques accrus. 



Goldman Sachs Funds SICAV 
 
 

Décembre 2022 58 Goldman Sachs Asset Management 
 

4.2.20. Liquidité boursière 

Il peut dans certains cas sôav®rer difficile voire impossible de liquider une position. Côest notamment le cas lorsque 
les prix ®voluent rapidement, ¨ la hausse ou ¨ la baisse, au cours dôune s®ance, dans une mesure telle que le 
règlement du marché concerné prévoit la suspension ou la limitation des transactions. La passation dôun ordre 
« stop-loss è ne limitera pas n®cessairement les pertes aux montants voulus car il peut sôav®rer impossible de 
lôex®cuter au prix stipul® du fait des conditions de march®. 

4.2.21. Protections de la chambre de compensation 

Sur de nombreux march®s, la performance dôune transaction r®alis®e par un courtier (ou le tiers avec lequel il n®gocie 
pour le compte du Portefeuille) est « garantie » par le marché ou sa chambre de compensation. Toutefois, dans la 
plupart des cas, il est peu probable que cette garantie couvre le Portefeuille eu égard à sa relation avec le courtier 
et il se peut quôelle ne prot¯ge pas le Portefeuille si le courtier ou une autre partie manque ¨ ses obligations envers 
le Portefeuille. Il nôexiste pas de chambre de compensation pour les options traditionnelles ni normalement pour les 
instruments hors Bourse nô®tant pas n®goci®s en vertu des r¯gles dôune bourse dôinvestissement reconnue ou 
désignée. Veuillez vous reporter au paragraphe « Risques particuliers associés aux instruments financiers dérivés » 
pour de plus amples informations sur les exigences en matière de compensation pour les instruments financiers 
dérivés de gré à gré. 

4.2.22. Investissements nõ®tant pas facilement r®alisables 

Un Portefeuille peut investir jusquô¨ 10 % de ses actifs nets dans des Valeurs mobilières et des Instruments du 
march® mon®taire qui ne respectent pas les restrictions dôinvestissement indiqu®es au paragraphe 1 de lôAnnexe A ï 
« Restrictions dôinvestissement OPCVM è. Sous r®serve des obligations de conformit® ¨ lôArticle 84 de la Directive 
OPCVM dans sa version modifi®e, telle quôappliqu®e au Luxembourg en vertu de lôArticle 28(1)(b) de la Loi du 
17 décembre 2010, qui oblige tout OPCVM au rachat de ses actions, conformément aux dispositions du Prospectus, 
sur demande dôun Actionnaire, certains investissements du Fonds peuvent prendre la forme dôactifs assortis dôune 
liquidité moindre ou suffisante au moment de leur acquisition, mais pouvant disparaître par la suite du fait dôun 
changement brutal et tr¯s soudain de lôenvironnement. 

Ces valeurs et instruments financiers illiquides peuvent ne pas être facilement cessibles et, dans certains cas, être 
soumis à des interdictions de cession contractuelles, légales ou réglementaires pendant une durée spécifique. La 
valeur de march® dôun investissement du Portefeuille ®volue au gr®, notamment, des fluctuations du taux dôint®r°t 
pr®valant, de la situation ®conomique globale, de lô®tat des march®s financiers, des ®v®nements ou des tendances 
dans un secteur donné et de la situation financière des émetteurs des valeurs dans lesquelles le Portefeuille investit. 
Il se peut quôil nôexiste pas de march® facilement accessible pour ces investissements et il peut parfois °tre difficile 
dôobtenir des informations fiables concernant la valeur et la port®e des risques associ®s ¨ ces investissements. 
Durant les périodes de liquidité restreinte et de volatilité des cours accrue, la capacité du Portefeuille à acquérir ou 
¨ se d®partir dôinvestissements à un prix et à un moment que le Conseiller en investissement juge appropriés peut 
°tre entrav®e. Par cons®quent, lorsque les prix du march® progressent, un Portefeuille peut °tre dans lôincapacit® 
de participer pleinement à cette tendance haussi¯re sôil ne peut acqu®rir ou c®der rapidement les positions 
souhaitées ; ¨ lôinverse, lôincapacit® du Portefeuille ¨ se d®partir rapidement et int®gralement de certaines positions 
lorsque le marché est à la baisse fera chuter sa valeur liquidative, la valeur des positions non vendues faisant baisser 
les cours. 

Les cas décrits ci-dessus peuvent emp°cher le Portefeuille de liquider rapidement des positions et lôexposer ¨ des 
pertes cons®quentes. £tant donn® que, lorsquôil reoit des demandes de rachat, un Portefeuille nôest pas tenu de 
réaliser ses actifs de manière proportionnelle au sein de son portefeuille, les demandes de rachat formulées par les 
Actionnaires dôun Portefeuille impliquant que celui-ci liquide des positions sous-jacentes peuvent conduire le 
Portefeuille : 

- ¨ r®aliser une plus grande part dôactifs plus liquides le conduisant ¨ d®tenir par la suite une plus forte 
concentration de ces m°mes titres devenus moins liquides quôauparavant et au risque que lô®ventail 
dôinvestissements du Portefeuille soit consécutivement davantage orienté en faveur de titres relativement 
moins liquides, ce qui est susceptible dôaccentuer le risque pour les Actionnaires restants, et/ou 
 

- à réaliser des actifs moins liquides à un moment et/ou à des conditions défavorables pouvant avoir un impact 
négatif sur la valeur réalisée pour ces actifs et/ou sur la capacité du Portefeuille à honorer des demandes 
de rachat dans le cadre du cycle normal des règlements. 

La valeur liquidative dôun Portefeuille ¨ une date donnée peut être sensiblement inférieure ou supérieure à celle qui 
aurait été déterminée si les actifs du Portefeuille avaient dû être liquidés à cette date. À titre dôexemple, si un 
Portefeuille doit vendre certains actifs ou tout ou une part importante de ses actifs à une date donnée, le prix réel auquel 
le Portefeuille réalisera la cession de ces actifs peut être sensiblement inférieur à la valeur de ces actifs, telle que reflétée 
dans la valeur liquidative du Portefeuille. La volatilité du marché peut également induire une liquidité réduite pour 
certains actifs sur le marché, ce qui peut générer des valeurs de liquidation significativement inférieures à la valeur 
de ces actifs, telle que refl®t®e par la valeur liquidative dôun Portefeuille. 
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Un Portefeuille peut investir dans des actifs nôayant pas une valeur de march® facilement v®rifiable ou des actifs 
d®tenus par un Portefeuille peuvent ¨ lôavenir ne pas avoir de valeur de march® facilement v®rifiable. La valeur 
liquidative dôun Portefeuille sera affect®e par la valorisation de ces actifs (y compris, sans limitation, eu égard au 
calcul de tous frais de gestion des investissements et de toutes commissions de performance). Pour déterminer la 
valeur de r®alisation probable ou la juste valeur des actifs nôayant pas de valeur de marché facilement vérifiable, le 
Fonds (ou toute société affiliée ou tout agent indépendant de celui-ci) peut recourir à une ou plusieurs méthodes de 
valorisation diff®rentes (en fonction de facteurs tels que le type dôactifs). Les actifs peuvent °tre valoris®s dôapr¯s les 
cotations fournies par un courtier ou les mod¯les dô®valuation ®labor®s par des tiers, la Soci®t® de gestion, le 
Conseiller en investissement, lôExpert en valorisations et/ou les Soci®t®s affili®es de la Soci®t® de gestion et du 
Conseiller en investissement. Ces m®thodologies peuvent sôappuyer sur des hypoth¯ses et estimations susceptibles 
de contenir des erreurs. 

Compte tenu de lôincertitude inh®rente ¨ la valorisation des actifs dont la valeur de march® nôest pas facilement 
v®rifiable, la valeur de ces actifs, telle que refl®t®e dans la valeur liquidative dôun Portefeuille, peut fortement diff®rer 
des prix auxquels le Portefeuille pourra les liquider. La valeur des actifs dont la valeur de march® nôest pas facilement 
vérifiable peut °tre par la suite ajust®e en fonction des donn®es dô®valuation alors accessibles au Fonds (ou ¨ ses 
agents), y compris les r®sultats des audits de fin dôann®e. 

Si la Soci®t® de gestion ou un quelconque tiers est impliqu® dans lô®valuation des actifs du Fonds, y compris ceux dont 
la valeur de march® nôest pas facilement v®rifiable, la Soci®t® de gestion ou ce tiers peut °tre confront®(e) ¨ un conflit 
dôint®r°ts eu ®gard ¨ la valorisation de ces actifs, leur valeur pouvant influer sur la r®mun®ration due à la Société de 
gestion ou à ce tiers. Veuillez vous reporter à la Section 17 « Détermination de la valeur liquidative » du Prospectus pour 
en savoir plus sur la façon dont les positions seront évaluées et dont la valeur liquidative sera calculée. 

4.2.23. Risque de défaut de crédit 

Lô®metteur ou le garant dôun titre, ou une banque ou tout autre ®tablissement financier qui a conclu un contrat de 
mise en pension, est susceptible de manquer à son obligation de payer les intérêts et de rembourser le capital. En 
outre, ce risque peut comprendre le risque de d®faut sur les lettres de cr®dit, les garanties ou les polices dôassurance 
étrangères auxquelles sont adossés les titres municipaux. 

La qualité de crédit du portefeuille-titres dôun Portefeuille peut °tre conforme aux exigences du Portefeuille en matière 
de qualit® de cr®dit au moment de lôachat, puis se d®t®riorer, parfois de faon rapide. Dans certains cas, la baisse 
de notation ou le d®faut dôune seule participation ou dôun seul garant dôune participation du Fonds peut impacter 
n®gativement la liquidit® du Portefeuille et est susceptible dôoccasionner une d®t®rioration significative de la valeur 
liquidative. 

4.2.24. Risque dõinfrastructure (groupe dõindustries) 

Divers facteurs peuvent porter pr®judice ¨ lôactivit® des soci®t®s dôinfrastructure : coûts de mise en conformité avec la 
r®glementation changeante (environnementale, etc.), charges dôint®r°ts croissantes li®es ¨ des programmes de 
construction et de rénovation, restrictions budgétaires publiques nuisant à des chantiers financés sur deniers publics, 
conjoncture économique mondiale, craintes liées à des excédents et à des pénuries, concurrence accrue de la part 
dôautres prestataires de service, incertitudes quant ¨ des approvisionnements en combustible ¨ prix raisonnable, effets 
des politiques dô®conomie dô®nergie, fiscalit® ou r¯gles comptables d®favorables, endettement important, catastrophes 
naturelles ou non, etc. Les soci®t®s dôinfrastructure peuvent ®galement °tre sensibles ¨ des innovations technologiques 
susceptibles de rendre obsolète leur activité de production ou de fourniture de services. 

4.2.25 Sociétés technologiques 

Un certain nombre de facteurs et dô®v®nements sp®cifiques au secteur, notamment les avanc®es technologiques 
rapides, les politiques et réglementations gouvernementales, les taxes et lô®volution de lôoffre peuvent avoir une 
incidence sur les investissements dôun Portefeuille dans des soci®t®s technologiques. Les politiques et les 
réglementations gouvernementales peuvent exercer une influence plus importante sur le secteur technologique que 
sur dôautres secteurs. Les soci®t®s qui tirent des revenus du secteur technologique d®pendent fortement des brevets 
et des droits de propriété intellectuelle et/ou des licences, dont la perte ou la dépréciation peut nuire à leur rentabilité. 
Les entreprises du secteur technologique peuvent être confrontées à des changements spectaculaires et souvent 
impr®visibles de leurs taux de croissance et peuvent p©tir dôune concurrence accrue au sein du secteur, ainsi que 
du manque dôacceptation commerciale dôun nouveau produit ou processus, et de lôobsolescence sous lôeffet 
dô®volutions technologiques rapides. En outre, ces soci®t®s sont soumises ¨ des risques de cybers®curit® 
susceptibles dôentra´ner des probl¯mes tels que des pannes de syst¯me, la suspension de lôoffre de produits ou de 
services, la perte ou le d®tournement de donn®es professionnelles ou personnelles, etc., et dôavoir des 
conséquences indésirables sur le plan juridique, financier, opérationnel et même en matière de réputation. Ces 
risques peuvent entra´ner une baisse de la valeur de lôinvestissement concern®. 
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4.2.26 Secteur des soins de santé 

Un certain nombre de facteurs et dô®v®nements sp®cifiques au secteur, notamment les avanc®es technologiques 
rapides, les politiques et r®glementations gouvernementales, les taxes et lô®volution de lôoffre peuvent avoir une 
incidence sur les investissements dôun Portefeuille dans des soci®t®s du secteur des soins de sant®. Les politiques 
et les réglementations gouvernementales peuvent exercer une influence plus importante sur le secteur des soins de 
sant® que sur dôautres secteurs ; des ®v®nements politiques ou r®glementaires sont susceptibles dôavoir une 
incidence négative importante sur ce secteur. Les sociétés qui tirent des revenus du secteur des soins de santé 
dépendent fortement des brevets et des droits de propriété intellectuelle et/ou des licences, dont la perte ou la 
dépréciation peut nuire à leur rentabilité. Les entreprises du secteur des soins de santé peuvent être confrontées à 
des changements spectaculaires et souvent impr®visibles de leurs taux de croissance et peuvent p©tir dôune 
concurrence accrue au sein du secteur, de lôobsolescence sous lôeffet dô®volutions technologiques rapides, de la 
hausse des coûts des produits et services m®dicaux, dôune pression sur les prix, de restrictions en mati¯re de 
remboursement par le gouvernement des frais médicaux et de coûts associés à la responsabilité du fait des produits 
et ¨ dôautres r®clamations. En outre, les actions de sociétés du secteur des soins de santé peuvent être soumises à 
des fluctuations de cours extr°mes li®es ¨ des ®v®nements, notamment, mais sans sôy limiter, aux perspectives de 
succ¯s perues des programmes de recherche, ou inversement, au manque dôacceptation commerciale dôun 
nouveau produit ou processus. Ces risques peuvent entra´ner une baisse de la valeur de lôinvestissement concern®. 
 

4.3. Problèmes juridiques associés aux investissements 

4.3.1. Restrictions gouvernementales en matière dõinvestissements 

Dans certains pays, des réglementations et restrictions gouvernementales peuvent limiter le montant et le type de 
titres susceptibles dô°tre achet®s par un Portefeuille ou vendus apr¯s leur acquisition. La possibilit® pour un 
Portefeuille dôinvestir dans des titres de soci®t®s ou de gouvernements de certains pays peut °tre restreinte, voire, 
dans certains cas, interdite. Par cons®quent, des parts plus importantes des actifs dôun Portefeuille peuvent °tre 
investies dans les pays où de telles restrictions nôexistent pas. De telles restrictions peuvent ®galement affecter le 
prix du marché, la liquidité et les droits attachés aux titres pouvant être achetés par un Portefeuille et peuvent 
accro´tre les d®penses dôun Portefeuille. Par ailleurs, les politiques des gouvernements de certains pays peuvent 
avoir un impact n®gatif sur chacun des investissements dôun Portefeuille et sur la capacit® dôun Portefeuille ¨ 
atteindre son objectif dôinvestissement. 

De plus, le rapatriement des revenus dôinvestissement et du capital est souvent soumis à des restrictions telles que 
la n®cessit® dôobtenir certaines autorisations gouvernementales et m°me, lorsque ces restrictions ne sont pas 
directes, les m®canismes de rapatriement ou, dans certains pays, lôinad®quation du dollar américain ou de toute 
autre grande devise ¨ la disposition dôentit®s non gouvernementales peuvent affecter certains aspects du 
fonctionnement dôun Portefeuille. Dans les pays o½ la masse en dollar am®ricain ou en toute autre grande devise 
est inadéquate, les émetteurs tenus de verser à un Portefeuille des montants libellés en dollars américains ou dans 
cette autre grande devise peuvent éprouver des difficultés et tarder à convertir la monnaie locale en dollars 
américains ou dans cette autre devise, entravant ainsi le rapatriement des revenus dôinvestissement et du capital 
par le Portefeuille. Cette difficulté peut par ailleurs être exacerbée lorsque des entités gouvernementales de ces 
pays ont la priorité pour obtenir ces devises rares. De plus, la capacit® dôun Portefeuille ¨ investir sur des march®s 
de valeurs mobilières de plusieurs pays est restreinte ou contrôlée à des degrés divers par les lois restreignant 
lôinvestissement ®tranger et ces restrictions peuvent, dans certains cas, emp°cher un Portefeuille dôeffectuer des 
investissements directs. Certains pays ont par ailleurs récemment imposé des restrictions et des exigences de 
divulgation en matière de vente à découvert. Voir « Ventes à découvert ». Les autorités de réglementation et les 
places boursières sont par ailleurs autorisées à réguler les transactions et toute autre activité eu égard à certains 
march®s et peuvent imposer dôautres restrictions susceptibles dôavoir une forte incidence sur un Portefeuille et sa 
capacité à poursuivre sa strat®gie dôinvestissement et ¨ atteindre son objectif dôinvestissement. 

4.3.2. Absence de garantie dõinvestissement 

Un investissement dans un Portefeuille nôest pas de m°me nature quôun d®p¹t sur un compte bancaire et nôest 
couvert par aucun des systèmes de garantie mis en place par le gouvernement, un organisme public ou autre en 
vue de prot®ger le titulaire dôun compte bancaire de d®p¹t ou le compte de valeurs ou une quelconque garantie. 

4.3.3. Interprétation réglementaire des restrictions OPCVM 

Chaque Portefeuille est soumis aux restrictions dôinvestissement ®nonc®es ¨ lôAnnexe A ï « Restrictions 
dôinvestissement OPCVM è. Ces restrictions dôinvestissement sôappliquent g®n®ralement au niveau de chaque 
Portefeuille et non au niveau du Fonds dans son ensemble. Certaines dôentre elles peuvent toutefois °tre interpr®t®es 
par les autorit®s r®glementaires comp®tentes (telles que lôAEMF ou la CSSF) comme applicables au niveau du 
Fonds. Cela signifie que les participations des différents Portefeuilles seraient combinées eu égard au respect de la 
restriction concern®e. Cette application au niveau du Fonds dans son ensemble est susceptible dô®largir la port®e 
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de cette restriction pour un Portefeuille donn® par rapport ¨ celle quôelle aurait eue si elle avait ®t® appliqu®e 
uniquement au niveau du Portefeuille. Le Portefeuille concerné pourra donc être contraint de céder ou de renoncer 
¨ acqu®rir des actifs quôil aurait autrement d®tenus, ce qui peut entraver sa capacit® ¨ atteindre son objectif 
dôinvestissement. 

En outre, lôapplication et lôinterpr®tation de la l®gislation europ®enne (ou sa mise en îuvre par un £tat membre de 
lôUE) peuvent varier dôun £tat membre ¨ lôautre. La mise en îuvre de la strat®gie dôinvestissement dôun Portefeuille 
donn® peut donc varier en fonction de lôÉtat membre dans lequel il est situé. 

4.4. Investissement dans des titres de créance 

4.4.1. Titres à revenu fixe 

Un Portefeuille peut investir dans des titres ¨ revenu fixe. Lôinvestissement dans ces titres peut constituer une 
opportunit® de revenus et dôappr®ciation du capital et peut également servir, à titre temporaire, à des fins défensives et 
pour maintenir la liquidit®. Les titres ¨ revenu fixe constituent des obligations de lô®metteur de proc®der au paiement du 
capital et/ou des intérêts à des dates futures et comprennent, entre autres titres : des obligations, des notes et des 
bons émis par des sociétés, des titres de créance émis ou garantis par des États ou leurs organismes et 
démembrements, des titres municipaux et des valeurs garanties par des créances hypothécaires et des actifs. Ces 
titres peuvent verser un intérêt à taux fixe, variable ou flottant et comprendre des obligations à coupon zéro. Les titres 
¨ revenu fixe sont soumis au risque de lôincapacit® dôun ®metteur ou dôune caution de satisfaire au remboursement du 
capital et des intérêts de leur obligation (risque de crédit) et peuvent également être soumis à une volatilité des prix due 
¨ des facteurs tels que la sensibilit® des taux dôint®r°t (risque de taux dôint®r°t), la perception quôa le march® de la 
solvabilit® de lô®metteur et de la liquidit® g®n®rale du march® (risque de march®). 

Les investissements dôun Portefeuille dans les titres de cr®ance peuvent °tre soumis ¨ des options de 
remboursement anticipé, de refinancement, de paiement anticipé ou à des caractéristiques similaires qui, dans tous 
les cas, peuvent amener lô®metteur ¨ rembourser le capital dôune obligation d®tenue par le Portefeuille plus t¹t que 
pr®vu. Cela peut se produire en cas de chute des taux dôint®r°t ou lorsque la performance de lô®metteur lui permet 
de refinancer sa dette par des créances à taux plus faible. Le remboursement anticipé des investissements peut 
avoir un fort impact n®gatif sur lôobjectif dôinvestissement du Portefeuille et les retours sur le capital investi. 

Un Portefeuille pourra investir dans des titres de la Règle 144A, qui sont des titres offerts de manière confidentielle, 
qui ne peuvent °tre revendus quô¨ certains acheteurs institutionnels agr®®s (tels que ces termes sont d®finis dans 
la Loi de 1933). Dans la mesure o½ ces titres sont n®goci®s entre un nombre limit® dôinvestisseurs, certains titres de 
la Règle 144A peuvent être illiquides et présentent un risque pour le Portefeuille selon lequel ce dernier ne pourrait 
céder ces titres rapidement ou dans des conditions de marché défavorables. 

4.4.2. Instruments en tranches 

Un Portefeuille peut, ¨ lôenti¯re discr®tion du Conseiller en investissement, investir directement ou indirectement dans des 
titres de cr®ance assortis dôune Notation satisfaisante ou autre de soci®t®s ou dôautres entit®s non affili®es ¨ des pays ou 
gouvernements. Certains de ces titres peuvent constituer des groupes fixes ou des groupes « de valeur de marché » ou 
sous gestion de garantie habituellement divisés en tranches représentant différents degrés de qualité de crédit, les 
tranches de qualité inférieure étant subordonnées aux tranches de rang supérieur. Le rendement des tranches de qualité 
inf®rieure de ces groupes est particuli¯rement sensible au taux de d®faillance du groupe de garantie. Lôexercice de droits 
de rachat, le cas échéant, par des tranches de qualité supérieure de ces groupes et certains autres événements peuvent 
en outre entraîner une élimination, un report ou une réduction des fonds disponibles pour procéder au paiement des 
intérêts ou du capital au profit des tranches de qualité inférieure de ces groupes. 

Comme pour les autres investissements réalisés par un Portefeuille, il se peut que ces titres de créance ne trouvent 
pas de marché liquide, ce qui peut limiter la capacité du Portefeuille à les vendre ou à obtenir le prix désiré. Les 
contrats à terme standardisés et les options sur les contrats à terme standardisés sur titres de créance et autres 
titres à revenu fixe (tels que les contrats à terme standardisés sur obligations du Trésor ou sur Eurodollar) sont 
soumis aux risques énoncés ci-dessus, en plus des risques inhérents aux contrats à terme standardisés et aux 
instruments financiers dérivés en général. 

4.4.3. Investissement en titres à revenu fixe et risques de fluctuation des taux dõint®r°t et de change 

La valeur liquidative des Actions dôun Portefeuille ayant investi dans des titres de type obligataire variera en fonction 
des fluctuations des taux dôint®r°t et des taux de change, qui peuvent d®couler de divers facteurs de marché, y 
compris la politique mon®taire des banques centrales, les niveaux dôinflation et lô®volution de la situation ®conomique 
globale. Sauf dans la mesure où les valeurs sont affectées indépendamment par des variations de taux de change, 
lorsque les taux dôint®r°t baissent, on peut sôattendre ¨ ce que la valeur des titres de type obligataire augmente et 
inversement. La performance des investissements dans des titres de type obligataire libellés dans une monnaie 
particulière dépendra aussi de lôenvironnement du taux dôint®r°t dans le pays ®metteur de cette monnaie. Comme la 
valeur liquidative de chaque Portefeuille sera calculée dans sa Devise de référence, la performance des 
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investissements non libellés dans la Devise de référence du Portefeuille dépendra normalement de la force de cette 
monnaie par rapport ¨ la Devise de r®f®rence et de lôenvironnement de taux dôint®r°t dans le pays ®metteur de cette 
monnaie. En lôabsence dôautres ®v®nements pouvant affecter la valeur des investissements non libellés dans la 
Devise de r®f®rence (tel quôun changement du climat politique ou la qualit® de cr®dit dôun ®metteur), lôappr®ciation 
de devises autres que la Devise de référence peut faire augmenter la valeur des investissements non libellés en 
Devise de r®f®rence correspondants du Portefeuille en termes de Devise de r®f®rence. Une hausse des taux dôint®r°t 
ou une baisse de la valeur des devises autres que la Devise de référence par rapport à la Devise de référence pourra 
faire baisser la valeur des investissements en devises autres que la Devise de r®f®rence dôun Portefeuille. 

4.4.4. Droit en mati¯re dõinsolvabilit® eu ®gard aux ®metteurs de titres de cr®ance 

La dette consistant dans les obligations de différents émetteurs peut être assujettie à différentes législations 
adopt®es dans les pays dô®mission afin de prot®ger les cr®anciers. Le droit en mati¯re dôinsolvabilit® et le niveau de 
protection fourni différeront selon le pays dans lequel chaque émetteur est situé ou domicilié et peuvent varier suivant 
que lô®metteur est une entité souveraine ou non. 

Dôune mani¯re g®n®rale, un ®metteur sera consid®r® comme insolvable ¨ un moment donn® si la somme de ses 
dettes est alors sup®rieure ¨ la juste valeur de lôensemble de ses biens ou si la juste valeur marchande de ses actifs 
est alors inférieure au montant nécessaire pour acquitter ses engagements probables sur ses dettes existantes 
absolues et ®chues. Il ne peut pas °tre garanti quelle norme un tribunal appliquera pour d®terminer si lô®metteur ®tait 
« insolvable » après avoir donné naissance à la dette dans laquelle un Portefeuille a investi ou que, quelle que soit 
la m®thode dô®valuation employ®e, un tribunal d®terminera que lô®metteur ®tait ç insolvable è lorsquôil a donn® 
naissance à cette dette. Par ailleurs, en cas dôinsolvabilit® de lô®metteur dôune dette dans laquelle le Portefeuille 
investit, les paiements au titre de cette dette peuvent être annulés en tant que paiements « préférentiels è sôils ont 
®t® effectu®s durant une certaine p®riode pr®c®dant lôinsolvabilit® (qui peut aller jusquô¨ un an eu ®gard aux 
investissements dans des sociétés affiliées à Goldman Sachs). Cela signifie que si un tel paiement est considéré 
comme « préférentiel è il devra ®ventuellement °tre rembours®. Dôune mani¯re g®n®rale, si des paiements au titre 
dôune dette sont r®put®s nuls, en tant que transferts frauduleux ou paiements pr®f®rentiels, ils peuvent °tre repris au 
Portefeuille. 

Il nôest pas pr®vu quôun Portefeuille agisse dôune mani¯re constituant une cause dôaction pour transfert frauduleux, 
paiement pr®f®rentiel ou subordination pour raison dô®quit® (equitable subordination). Il ne peut toutefois pas être 
garanti que lô®tablissement de pr°t ou tout tiers aupr¯s duquel un Portefeuille peut acqu®rir une telle dette ne 
sôengagera pas dans une telle conduite (ou toute autre conduite assujettissant cette dette et le Portefeuille au droit 
relatif ¨ lôinsolvabilit®) et, sôil le fait, que les cr®anciers pourront faire valoir en justice de telles revendications ¨ 
lôencontre du Portefeuille. 

4.4.5. Notations de marché 

Le Conseiller en investissement peut, sans y être tenu, recourir aux notations de marché pour évaluer les valeurs 
mobili¯res. Les notations de march® effectu®es par des agences de notation ont pour objet dôestimer la s®curit® des 
paiements en principal et int®r°ts des valeurs mobili¯res b®n®ficiant dôune notation. Par contre, elles nô®valuent pas 
le risque du cours des valeurs mobilières de qualité inférieure et, de ce fait, ne peuvent refléter la totalité des risques 
r®els dôun investissement. Par ailleurs, les agences de notation ne peuvent pas toujours modifier une notation assez 
rapidement pour refl®ter les changements ®conomiques ou ceux de la situation de lô®metteur affectant le cours dôune 
valeur mobilière. Dans ces conditions, les notations de marché ne sont utilisées que comme indicateur préliminaire 
de qualit® dôinvestissement. Les investissements dans des obligations de qualit® inf®rieure ou dans des obligations 
similaires sans notation d®pendront davantage de lôanalyse de solvabilité du Conseiller en investissement que ce ne 
serait le cas pour les investissements réalisés dans des valeurs mobilières matérialisant une dette et bénéficiant 
dôune Notation satisfaisante. Dôune mani¯re g®n®rale, une agence de notation nôattribuera pas, selon sa politique, à 
une soci®t® ®mettrice dôune dette une notation sup®rieure ¨ celle attribu®e au pays dans lequel la soci®t® est 
domiciliée. Ainsi, la notation des sociétés émettrices du marché émergent est généralement plafonnée à la notation 
souveraine. 

4.4.6. Risques associ®s ¨ un investissement dans des titres ¨ revenu fixe ne b®n®ficiant pas dõune Notation 
satisfaisante 

Les titres ¨ revenu fixe ne b®n®ficiant pas dôune Notation satisfaisante sont principalement consid®r®s comme 
spéculatifs au regard des normes dôinvestissement traditionnelles. Ces obligations peuvent dans certains cas °tre 
hautement spéculatives et offrir peu de perspectives en termes de progression vers une Notation satisfaisante. Les 
titres ¨ revenu fixe ne b®n®ficiant pas dôune Notation satisfaisante et les valeurs mobilières similaires sans notation 
font lôobjet dôun risque accru dôincapacit® de lô®metteur ¨ faire face ¨ ses obligations de paiement du capital et des 
intérêts. Ces valeurs mobilières, également appelées valeurs mobili¯res ¨ haut rendement, peuvent faire lôobjet dôune 
plus grande volatilité des prix en raison de facteurs tels que les évolutions spécifiques des émetteurs, la sensibilité 
des taux dôint®r°t, la perception n®gative du march® des ç junk bonds » en général et la liquidité moindre du marché 
secondaire. 
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Les valeurs mobili¯res de type obligataire ne b®n®ficiant pas dôune Notation satisfaisante sont souvent ®mises dans 
le cadre de la restructuration ou de la r®organisation de soci®t®s ou au titre dôune fusion, dôune acquisition, dôune 
prise de contr¹le ou dôun ®v®nement de m°me type. Elles sont ®galement ®mises par des soci®t®s moins bien 
®tablies ayant la volont® de sôagrandir. Ces ®metteurs sont souvent fortement endett®s et g®n®ralement moins aptes 
que les entit®s mieux ®tablies ou moins endett®es ¨ respecter lô®ch®ancier des paiements du capital et des int®r°ts 
en cas dô®v®nements ou de conditions commerciales d®favorables. 

Le cours boursier des valeurs mobili¯res de type obligataire ne b®n®ficiant pas dôune Notation satisfaisante a 
tendance à refléter les événements particuliers touchant les sociétés sur une plus grande échelle que les valeurs 
mobili¯res b®n®ficiant dôune notation plus haute qui r®agissent principalement aux fluctuations du niveau g®n®ral 
des taux dôint®r°t. Par cons®quent, lorsquôun Portefeuille investit dans des valeurs de ce type, sa capacit® ¨ atteindre 
son objectif dôinvestissement peut d®pendre davantage du jugement ®mis par le Conseiller en investissement 
concernant la solvabilité des émetteurs que dans le cas dôinvestissements dans des titres b®n®ficiant dôune notation 
sup®rieure. Les ®metteurs de valeurs mobili¯res de type obligataire ne b®n®ficiant pas dôune Notation satisfaisante 
peuvent ne pas °tre en mesure dôutiliser des m®thodes de financement plus traditionnelles et leur capacité à remplir 
leur obligation de service de la dette peut être affectée, de manière plus défavorable que celle des émetteurs de 
valeurs mobili¯res b®n®ficiant dôune notation sup®rieure, par les ralentissements économiques, les événements 
particuliers concernant les soci®t®s ou lôincapacit® de lô®metteur dôatteindre certains objectifs commerciaux pr®vus. 
La publicité négative concernant le marché des « junk bond » et la perception des investisseurs eu égard aux valeurs 
mobili¯res b®n®ficiant dôune notation inf®rieure, quôelle soit ou non bas®e sur lôanalyse fondamentale, peut faire 
baisser leur prix. 

Le risque de perte en cas de défaillance est sensiblement plus important pour un détenteur de valeurs mobilières de 
type obligataire ne b®n®ficiant pas dôune Notation satisfaisante que pour les d®tenteurs dôobligations diff®rentes, car 
ces valeurs mobili¯res ne b®n®ficiant pas dôune Notation satisfaisante ne sont g®n®ralement pas garanties et sont 
souvent dôun rang inf®rieur aux droits dôautres cr®anciers de lô®metteur de ces valeurs mobili¯res. Lôinvestissement 
par un Portefeuille dans des valeurs mobilières pouvant ne pas être honorées comporte un risque supplémentaire 
de perte pour le cas où le défaut de paiement du capital et des intérêts de ces valeurs mobilières se poursuivrait. 
M°me si ces valeurs mobili¯res sont conserv®es jusquô¨ ®ch®ance, le fait quôun Portefeuille recouvre son 
investissement initial, une plus-value ou des revenus espérés demeure incertain. 

Le march® secondaire des valeurs mobili¯res de type obligataire ne b®n®ficiant pas dôune Notation satisfaisante se 
concentre autour dôun nombre relativement limit® de faiseurs de march® et est domin® par les investisseurs 
institutionnels, y compris les fonds communs, les compagnies dôassurance et dôautres ®tablissements financiers. 
Ainsi, le marché secondaire de ces valeurs mobilières est à la fois moins liquide et plus volatil que le marché 
secondaire des valeurs mobili¯res b®n®ficiant dôune notation plus ®lev®e. De plus, les volumes dô®changes sur le 
marché des valeurs mobilières de type obligataire de haut rendement sont généralement plus faibles et le marché 
secondaire de ces valeurs mobilières pourrait se contracter dans des conditions de marché ou économiques 
d®favorables, ind®pendamment de tout changement sp®cifique affectant de mani¯re d®favorable la situation dôun 
®metteur particulier. Ces facteurs peuvent avoir un effet d®favorable sur le prix du march® et sur la capacit® dôun 
Portefeuille à céder certains investissements de portefeuille. Un marché secondaire moins liquide peut également 
rendre difficile lôobtention par un Portefeuille dôune ®valuation pr®cise des valeurs mobili¯res ¨ haut rendement 
contenues dans son portefeuille. 

Les notations de march® nô®valuent pas le risque du cours des valeurs mobili¯res ne b®n®ficiant pas dôune Notation 
satisfaisante et, de ce fait, ne peuvent refl®ter la totalit® des risques r®els dôun investissement. Voir paragraphe 4.4.5 
« Notations de marché ». Le Conseiller en investissement se sert de son analyse et de ses recherches propres en 
mati¯re de solvabilit®, qui comprennent lô®tude des dettes existantes, de la structure du capital, de la capacit® de 
servir la dette et de payer les dividendes, la sensibilit® de lô®metteur aux conditions ®conomiques, lôhistorique de son 
exploitation, ainsi que le niveau actuel de revenus. Le Conseiller en investissement dirige constamment les 
investissements dôun Portefeuille et ®value lôopportunit® de c®der ou de conserver certaines valeurs mobilières ne 
b®n®ficiant pas dôune Notation satisfaisante ou de valeurs mobili¯res comparables sans notation dont la notation ou 
la qualité de solvabilité peut avoir changé. 

ê la suite dôun investissement dôun Portefeuille dans des investissements ne b®n®ficiant pas dôune Notation 
satisfaisante et en conséquence des problèmes de solvabilité liés à cet investissement et du risque que le Portefeuille 
puisse participer à des activités de restructuration, il est possible que le Portefeuille soit impliqué dans un litige. Un 
litige induit des frais et comporte le risque quôune demande reconventionnelle soit formul®e ¨ lôencontre du 
Portefeuille ou quôun jugement d®finitif soit rendu ¨ lôencontre du Portefeuille, le Portefeuille pouvant ne pas °tre 
couvert contre ce risque. 

4.4.7. Achats de valeurs mobilières et autres obligations de sociétés en difficulté financière 

Un Portefeuille peut acheter directement ou indirectement des valeurs mobili¯res ou dôautres obligations de soci®t®s 
®prouvant dôimportantes difficultés financières ou commerciales (les « Sociétés en difficulté financière »), y compris 
de sociétés en faillite, en restructuration ou en liquidation. Bien que ces achats puissent générer des rendements 
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significatifs, ils impliquent un degré de risque élevé et peuvent ne dégager aucun rendement pendant une longue 
p®riode ou du tout. Lô®valuation des investissements dans les Soci®t®s en difficult® financi¯re est tr¯s complexe et 
il ne peut °tre donn® aucune garantie quôun Portefeuille ®valuera correctement la nature et lôampleur des diff®rents 
facteurs pouvant affecter les perspectives dôune restructuration r®ussie ou dôune action similaire. Le Portefeuille peut 
perdre lôint®gralit® de son investissement dans une Soci®t® en difficult® financi¯re et devoir accepter que la valeur 
des liquidit®s ou titres soit inf®rieure au montant initialement investi du fait dôune telle restructuration ou liquidation. 
Par ailleurs, les investissements dans des Sociétés en difficulté financière peuvent nécessiter une participation active 
par le Conseiller en investissement et ses représentants. Cela peut exposer un Portefeuille à un risque de litige ou 
restreindre sa capacité à disposer de ses investissements. Dans ces circonstances, les rendements générés par les 
investissements du Portefeuille peuvent ne pas compenser adéquatement les risques assumés par les Actionnaires. 

Compte tenu de leur situation financière, les Sociétés en difficulté financière sont également confrontées à un risque 
accru de faire lôobjet dôune proc®dure de faillite ou dôinsolvabilit®. Plusieurs risques importants sont associ®s ¨ un 
investissement dans les Sociétés en difficulté financière qui sont ou peuvent être impliquées dans une procédure de 
faillite ou dôinsolvabilit®, y compris les effets négatifs et permanents sur un émetteur, tels que la perte de sa position 
de marché et de son personnel clé, la rendant incapable de se rétablir de façon viable et, en cas de conversion en 
liquidation, une possible valeur de liquidation de la société inférieure à la valeur censée exister à la date de 
lôinvestissement. De nombreux ®v®nements li®s ¨ une faillite ou ¨ une insolvabilit® r®sultent de contestations et de 
décisions contradictoires indépendantes de la volonté des créanciers. Les procédures de faillite et dôinsolvabilit® sont 
souvent longues et leur issue difficile ¨ pr®voir. Elles pourraient nuire au retour sur investissement dôun cr®ancier. 
Les tribunaux connaissant des affaires de faillite et dôinsolvabilit® ont un grand pouvoir et, dans certains cas, peuvent 
modifier les obligations contractuelles dôune soci®t® en faillite. Voir ç Droit en matière dôinsolvabilité eu égard aux 
émetteurs de titres de créance è. Les actionnaires, cr®anciers et autres parties int®ress®es ont tous lôintention de 
participer ¨ une proc®dure de faillite ou dôinsolvabilit® et sôefforceront dôinfluer sur lôissue de la proc®dure ¨ leur profit. 
Les co¾ts administratifs associ®s ¨ une proc®dure de faillite ou dôinsolvabilit® seront imput®s sur les biens du d®biteur 
préalablement à tous rendements versés aux créanciers. Certaines revendications, notamment relatives à des taxes, 
peuvent être légalement prioritaires par rapport aux revendications de certains créanciers. 

4.4.8. Instruments de dette avec caract®ristiques dõabsorption des pertes  

Un Portefeuille peut investir dans des instruments de dette avec des caract®ristiques dôabsorption des pertes. Les 
instruments de dette avec des caract®ristiques dôabsorption des pertes sont soumis à des risques plus importants 
par rapport aux titres de créance traditionnels, car ces instruments sont généralement soumis au risque 
dôenregistrement dôune perte de valeur ou dô°tre convertis en actions ordinaires en cas dô®v®nement(s) 
déclencheur(s) (p. ex., lorsque lô®metteur est proche du point de non-viabilit® ou lôa atteint ou lorsque le ratio de 
capital de lô®metteur chute et atteint un niveau d®termin®) qui sont susceptibles dô®chapper au contr¹le de lô®metteur. 
Ces événements déclencheurs sont complexes et difficiles à prévoir et peuvent entraîner une réduction significative 
ou totale de la valeur de ces instruments. 

En cas dô®v®nement d®clencheur, une contagion de prix et une volatilit® potentielles pour lôensemble de la cat®gorie 
dôactifs peuvent se produire. Les instruments de dette avec des caract®ristiques dôabsorption des pertes peuvent 
également être exposés au risque de liquidité, de valorisation et de concentration sectorielle.  

Le Portefeuille peut investir dans des dettes non privilégiées senior. Bien que ces instruments soient généralement 
dôun rang sup®rieur aux dettes subordonn®es, ils peuvent faire lôobjet dôune d®pr®ciation en cas dô®v®nement 
déclencheur et ne relèveront plus de la hiérarchie du classement des créanciers de lô®metteur. Cela peut entra´ner 
une perte totale du principal investi. 

4.4.9. Valeurs mobilières convertibles 

Un Portefeuille peut investir dans des valeurs mobilières convertibles, ce qui peut comprendre des bons de trésorerie 
ou des actions préférentielles, mais qui sont des obligations repr®sentant une dette ¨ long terme de lô®metteur, 
convertibles selon un taux donn® en actions ordinaires de lô®metteur. Comme tous les titres mat®rialisant une dette, 
la valeur de marché des valeurs mobilières convertibles tend à baisser lorsque les taux dôint®r°t augmentent et, 
inversement, ¨ augmenter lorsque les taux dôint®r°t baissent. Les valeurs mobili¯res convertibles offrent en g®n®ral 
des intérêts ou des dividendes inférieurs à ceux des valeurs mobilières non convertibles de même qualité. 
Cependant, lorsque le prix du march® de lôaction ordinaire sous-jacente à la valeur mobilière convertible dépasse le 
prix de conversion, le prix de la valeur mobili¯re convertible tend ¨ refl®ter la valeur de lôaction ordinaire sous-jacente. 
Lorsque le prix du march® de lôaction ordinaire sous-jacente baisse, la valeur mobilière convertible tend à être 
n®goci®e en fonction de son rendement et donc ne se d®pr®cie pas autant que lôaction ordinaire sous-jacente. Les 
valeurs mobilières convertibles sont généralement classées au-dessus des actions ordinaires dans la structure du 
capital dôun ®metteur et sont par cons®quent de meilleure qualit® et entra´nent moins de risques que les actions 
ordinaires de lô®metteur. Cependant, la mesure de la r®duction de ce risque dépend en grande partie de la différence 
entre le prix de vente de la valeur convertible et sa valeur en tant que titre obligataire. Lors de lô®valuation dôune 
valeur convertible, le Conseiller en investissement insistera en priorité sur lôint®r°t de lôaction ordinaire sous-jacente. 



Goldman Sachs Funds SICAV 
 
 

Décembre 2022 65 Goldman Sachs Asset Management 
 

Si une valeur mobili¯re convertible d®tenue par un Portefeuille fait lôobjet dôune offre de rachat, le Portefeuille devra 
permettre ¨ lô®metteur de racheter la valeur mobili¯re, de la convertir dans le titre sous-jacent ou de la vendre à un 
tiers. Toute action de ce type pourrait avoir un effet n®gatif sur la capacit® dôun Portefeuille ¨ atteindre son objectif 
dôinvestissement. 

4.4.10. Obligations à coupon zéro et à intérêts différés 

Un Portefeuille peut investir dans des obligations à coupon zéro et des obligations à coupon différé, qui sont des 
titres de cr®ance ®mis avec une d®cote substantielle par rapport ¨ leur valeur nominale. Lôescompte initial avoisine 
le montant total des intérêts que les obligations porteront et accumuleront sur la p®riode allant jusquô¨ lô®ch®ance ou 
jusquô¨ la premi¯re date dô®ch®ance des int®r°ts ¨ un taux refl®tant le cours boursier de la valeur mobili¯re au 
moment de lô®mission. Tandis que les obligations ¨ z®ro coupon ne n®cessitent pas le paiement périodique des 
intérêts, les obligations à intérêts différés prévoient généralement un certain délai avant que le paiement régulier des 
int®r°ts ne commence. Ces investissements b®n®ficient ¨ lô®metteur en limitant ses besoins initiaux de liquidités 
pour financer le service de la dette et certains pr®voient ®galement un taux de rendement plus ®lev® afin dôattirer les 
investisseurs prêts à différer la perception de liquidités. Ces investissements subissent une plus grande volatilité de 
cours boursier en raison des changements des taux dôint®r°t que les valeurs mobili¯res mat®rialisant une dette qui 
prévoient le paiement régulier des intérêts, et le Portefeuille pourrait accumuler le revenu de ces obligations même 
sôil ne peroit pas de liquidit®s. 

4.4.11. Dette mezzanine 

Un Portefeuille peut investir dans la dette mezzanine. La dette mezzanine est habituellement dôun rang inf®rieur ¨ 
celui des obligations dôune soci®t® d®tenues par des cr®anciers de rang sup®rieur, des cr®anciers commerciaux et 
des salari®s. La capacit® dôun Portefeuille ¨ influer sur les affaires dôune soci®t®, dans les limites r®glementaires, 
notamment durant les périodes de difficulté financière ou après une insolvabilité, sera significativement moindre par 
rapport à celle des créanciers de rang supérieur. 

4.4.12. Valeurs mobilières garanties par des actifs 

Un Portefeuille peut investir dans des titres qui repr®sentent une participation ¨ un fonds commun dôactifs tels que des 
créances hypothécaires (« valeurs mobilières garanties par des créances hypothécaires ») et, sous réserve de la loi en 
vigueur, de créances sur cartes de crédit et autres types de prêts (« valeurs mobilières garanties par des actifs »). 

Les versements en capital et les intérêts des prêts sous-jacents sont versés aux détenteurs de ces titres tout au long 
de la durée de vie des titres. La plupart des valeurs mobilières garanties par des actifs (y compris les valeurs 
mobilières garanties par des créances hypothécaires) sont soumises à un paiement anticipé du capital, ce qui peut 
°tre acc®l®r® pendant les p®riodes de baisse des taux dôint®r°t. Les montants de ces paiements anticip®s reus par 
le Fonds en tant que d®tenteur du titre ne peuvent g®n®ralement °tre r®investis quôaux taux de rendement inf®rieurs 
à ceux du marché. Ainsi, pendant les p®riodes de baisse des taux dôint®r°t, il est moins probable que la valeur de 
ces titres augmente contrairement aux autres titres de type obligataires et que leur valeur se stabilise à un niveau 
de rendement particulier. Dôautre part, les valeurs mobilières garanties par des actifs (y compris des valeurs 
mobilières garanties par des créances hypothécaires) sont soumises aux mêmes risques de dévaluation pendant 
les p®riodes de hausse des taux dôint®r°t que les autres valeurs mobili¯res de type obligataire. Les valeurs mobilières 
garanties par des actifs ou des créances hypothécaires peuvent aussi être soumises au risque de défaut sur les 
hypothèques ou les autres actifs sous-jacents. 

Les caractéristiques de rendement des valeurs mobilières garanties par des actifs ou des créances hypothécaires 
diffèrent de celles des titres de créance traditionnels. Parmi les principales différences, les paiements des intérêts et 
du capital sont effectués plus fréquemment pour les valeurs mobilières garanties par des actifs ou des créances 
hypoth®caires, g®n®ralement tous les mois, et le capital peut °tre pay® par anticipation ¨ nôimporte quel moment car 
les prêts hypothécaires sous-jacents ou dôautres actifs peuvent g®n®ralement °tre rembours®s par anticipation ¨ 
nôimporte quel moment. Par cons®quent, si un Portefeuille ach¯te ces valeurs mobili¯res avec une surcote, un taux de 
remboursement anticip® qui est plus rapide que pr®vu r®duira le rendement ¨ ®ch®ance, tandis quôun taux de 
remboursement anticipé qui est plus lent que pr®vu aura lôeffet inverse et augmentera donc le rendement ¨ ®ch®ance. 
ê lôinverse, si un Portefeuille ach¯te ces valeurs mobili¯res avec une d®cote, un taux de remboursement anticip® qui 
est plus rapide que prévu augmentera le rendement à éch®ance tandis quôun taux de remboursement anticip® qui est 
plus lent que prévu réduira le rendement à échéance. Des remboursements anticipés accélérés sur des titres achetés 
par un Portefeuille avec une surcote entraînent aussi un risque de perte du capital car la prime peut ne pas avoir été 
complètement amortie au moment où le capital est remboursé par anticipation dans son intégralité. 

Les caractéristiques des valeurs mobilières garanties par des actifs diffèrent également à de nombreux égards de 
celles des titres de créance traditionnels. La qualité de crédit de la plupart des valeurs mobilières garanties par des 
actifs dépend principalement de la qualité de crédit des actifs sous-jacents à ces valeurs mobilières, du degré de 
protection de lôentit® ®mettant les valeurs mobili¯res par rapport au risque de cr®dit de lôinitiateur ou dôautres entit®s 
affiliées, du montant et de la qualité de tout rehaussement de crédit de ces valeurs mobilières, du taux de défaut réel 
des actifs sous-jacents, du calendrier des recouvrements et des changements ponctuels dans la composition des 
actifs sous-jacents. 
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Le prix des valeurs mobilières garanties par des actifs et des créances hypothécaires dépend, en grande partie, de 
la qualit® de cr®dit de lô®metteur ou de la capacit® à payer le capital et les intérêts à échéance. Le prix est susceptible 
de chuter si un émetteur manque à son obligation de payer le capital ou les intérêts ou si la notation de crédit de 
lôinstrument est revue ¨ la baisse par une agence de notation. Lô®metteur peut manquer à son obligation de payer le 
capital ou les intérêts en raison de changements de certaines conditions de marché, économiques, sectorielles, 
politiques, réglementaires, géopolitiques et autres qui affectent les actifs sous-jacents ou les s¾ret®s de lôinstrument. 
Plus pr®cis®ment, ces changements peuvent avoir pour cons®quence que les emprunteurs dôhypoth¯ques ou de 
prêts sous-jacents manquent à leurs obligations et/ou les garanties soutenant les valeurs mobilières garanties par 
des actifs ou des cr®ances hypoth®caires fassent d®faut. Lôapplication des droits par rapport aux actifs, s¾ret®s ou 
garanties sous-jacents peut sôav®rer difficile, ou les actifs, s¾ret®s ou garanties sous-jacents peuvent être insuffisants 
pour payer le capital et/ou les intérêts à échéance. En pareil cas, les Portefeuilles pourraient subir des pertes 
importantes.  

Le paiement du capital et des intérêts pour certaines valeurs mobilières garanties par des créances hypothécaires 
peut être garanti par le gouvernement des États-Unis ou par des agences ou des organismes du gouvernement des 
États-Unis. Certaines valeurs mobilières garanties par des créances hypothécaires créées par des émetteurs non 
gouvernementaux peuvent °tre soutenues par diff®rentes formes dôassurance ou de garanties, tandis que dôautres 
valeurs mobilières ne peuvent être garanties que par des sûretés hypothécaires sous-jacentes.  

Les valeurs mobilières garanties par des actifs (y compris les valeurs mobilières garanties par des créances 
hypothécaires) peuvent présenter un risque de liquidité si un Portefeuille qui investit dans de telles valeurs ne peut pas 
les vendre au moment et au prix le plus opportun. Côest pourquoi un Portefeuille qui investit dans des valeurs mobili¯res 
garanties par des actifs (y compris des valeurs mobilières garanties par des créances hypothécaires) peut rencontrer 
un risque de liquidit® plus ®lev® quôun Portefeuille qui investit dans dôautres types de valeurs mobili¯res.  

Les valeurs mobilières garanties par des actifs (y compris les valeurs mobilières garanties par des créances 
hypothécaires) peuvent être émises par des entités, y compris des véhicules à objectif particulier, domiciliés et/ou 
administrés dans diverses juridictions, chacune avec ses propres lois et réglementations en matière de société, 
valeur mobilière et faillite, qui peuvent offrir différents niveaux de protection aux détenteurs de valeurs mobilières 
®mises par de telles entit®s. Côest pourquoi les valeurs mobili¯res garanties par des actifs (y compris les valeurs 
mobilières garanties par des créances hypothécaires) peuvent présenter des risques juridiques plus élevés que 
dôautres types de valeurs mobili¯res. 

Les valeurs mobilières garanties par des actifs peuvent aussi présenter un certain risque de crédit que ne présentent 
pas les valeurs mobilières garanties par des créances hypothécaires car les valeurs mobilières garanties par des 
actifs ne b®n®ficient g®n®ralement pas dôun int®r°t de s®curit® sur le nantissement comparable aux actifs 
hypothéqués. Il est possible, dans certains cas, que les recouvrements de nantissements récupérés ne soient pas 
disponibles pour étayer les paiements de ces titres. 

4.4.13. Valeurs mobilières garanties par des créances hypothécaires 

Les valeurs mobilières garanties par des créances hypothécaires sont un type de valeur mobilière garantie par 
des actifs. 

Outre les risques envisagés à la section « Valeurs mobilières garanties par des actifs è, la strat®gie dôinvestissement 
dôun Portefeuille peut impliquer les transactions dans des valeurs mobilières garanties par des créances hypothécaires 
sur une base à terme ou « pour attribution è (TBA). Lors dôune transaction TBA, le vendeur et lôacheteur conviennent de 
lô®ligibilit® de titre, de valeur nominale, de prix et de date de r¯glement (en général au moins un mois avant le règlement) 
au moment de la transaction. Au moment du règlement, le vendeur fournit des titres éligibles en échange des produits 
de la vente de lôacheteur. Dans le cas o½ le Portefeuille ach¯te ou vend le TBA, le Portefeuille conservera un niveau de 
titres liquides et dôinstruments (y compris, mais sans sôy limiter, des obligations dô£tat, des obligations de soci®t®s, des 
instruments de march® mon®taire et des liquidit®s) et/ou une compensation de lôexposition au TBA ®gale à la valeur de 
marché des titres éligibles au cours de la période entre les dates de négociation et de règlement. 



Goldman Sachs Funds SICAV 
 
 

Décembre 2022 67 Goldman Sachs Asset Management 
 

4.4.14. CBO et CLO 

Un Portefeuille peut investir dans des obligations garanties (« CBO ») et des prêts garantis (« CLO ») ainsi que 
dôautres valeurs mobilières similaires impliquant des risques similaires à ceux des valeurs mobilières garanties par 
des actifs (Voir paragraphe 4.4.12 « Valeurs mobilières garanties par des actifs è). Il peut sôagir de groupes fixes ou 
de « valeur de marché » ou de groupes de garantie gérés, y compris des prêts commerciaux, des valeurs mobilières 
¨ haut rendement et b®n®ficiant dôune Notation satisfaisante, des titres structur®s et des instruments financiers 
dérivés liés à la dette. Les groupes sont habituellement divisés en tranches représentant différents degrés de qualité 
de crédit, les tranches de rang inférieur étant subordonnées aux tranches de rang supérieur. Les tranches de rang 
supérieur des CBO et CLO, qui représentent la qualité de crédit la plus élevée dans le groupe, présentent la meilleure 
garantie et acquittent les écarts par rapport aux bons du Trésor les plus faibles. Les tranches CBO et CLO de qualité 
inférieure représentent un degré de qualité de crédit moindre et acquittent des écarts par rapport aux bons du Trésor 
plus importants pour compenser les risques existants. Les tranches inférieures reçoivent spécifiquement les 
versements dôint®r°ts r®siduels (p. ex. les sommes restantes apr¯s paiement des rangs sup®rieurs) plut¹t quôun taux 
dôint®r°t fixe. Le rendement des tranches inférieures des CBO et CLO est particulièrement sensible au taux de 
d®faillance du groupe de garantie. Lôexercice de droits de rachat, le cas ®ch®ant, par des tranches sup®rieures de 
CBO et de CLO et certains autres événements peuvent en outre entraîner une élimination, un report ou une réduction 
des fonds disponibles pour procéder au paiement des intérêts ou du capital au profit des tranches inférieures. Un 
Portefeuille peut investir dans toute tranche de CBO et de CLO assortie dôune notation de marché. 

Par ailleurs, il ne peut °tre donn® aucune garantie quôun march® liquide existera pour tout CBO ou CLO lorsque le 
Portefeuille cherchera à vendre ses intérêts sur ceux-ci. Il est ®galement possible quôun investissement dans un 
Portefeuille sous forme de CBO et de CLO soit assujetti à certaines limitations contractuelles au transfert. Un CBO 
ou un CLO peut en outre être difficile à évaluer compte tenu des conditions de marché prévalant. 

4.4.15. Titres de capital conditionnel (CoCos) 

Dans le cadre des r®glementations bancaires, les ®tablissements bancaires ont lôobligation dôaccro´tre leurs marges 
de capital et, dans cette optique, ils ont ®mis certains types dôinstruments financiers d®nomm®s titres de capital 
conditionnel subordonnés (souvent appelés « CoCo » ou « CoCos è). La principale caract®ristique dôun CoCo est 
sa capacité à absorber les pertes selon les exigences posées par les autorités de régulation bancaires suisses, 
britanniques et europ®ennes dans le cadre dôune structure de capital réglementaire des banques en vertu de la 
Directive européenne sur les exigences de fonds propres (CRD IV) et du r®gime europ®en dôexigence de fonds 
propres (R®gime sp®cial de r®solution), mais dôautres personnes morales constitu®es en soci®t®s peuvent 
également choisir de les émettre. 

Selon les conditions des CoCos, les instruments commencent à absorber les pertes au moment de la survenance 
de certains ®v®nements d®clencheurs, y compris les ®v®nements sous contr¹le du gestionnaire de lô®metteur du 
CoCo qui pourraient entra´ner la d®valorisation permanente ¨ z®ro de lôinvestissement en capital et/ou des int®r°ts 
capitalisés, ou une conversion en actions. Ces événements déclencheurs peuvent comprendre (i) une déduction du 
ratio Capital de base de Catégorie 1 (Core Tier 1)/Capital-actions ordinaires de Catégorie 1 (Common Equity Tier 1) 
(CT1/CET1) de la banque ®mettrice (ou dôautres ratios de capital) en dessous dôune limite fix®e ¨ lôavance, (ii) la 
décision subjective prise, à tout moment, par une autorité de r®gulation selon laquelle un ®tablissement nôest ç pas 
viable è, côest-à-dire une d®cision selon laquelle la banque ®mettrice a besoin dôune assistance de la part du secteur 
public afin dôemp°cher lô®metteur de devenir insolvable, de faire faillite, dô°tre incapable de payer une partie 
importante de ses dettes à leur échéance ou de continuer à exercer son activité et exigeant ou entraînant la 
conversion des CoCos en actions dans des circonstances d®passant le cadre du contr¹le de lô®metteur ou (iii) la 
décision dôune autorit® nationale dôinjecter du capital. En outre, les calculs de lô®v®nement d®clencheur peuvent 
également être affectés par des modifications des règles comptables applicables, des politiques comptables de 
lô®metteur ou de son groupe et lôapplication de ces politiques. Toutes modifications de ce type, y compris les 
modifications sur lesquelles lô®metteur ou son groupe a un pouvoir discr®tionnaire, peuvent avoir un impact n®gatif 
important sur sa situation financière déclarée et peuvent, en cons®quence, entra´ner la survenance dôun ®v®nement 
déclencheur dans des circonstances dans lesquelles un tel événement déclencheur ne se serait pas habituellement 
produit, malgr® lôimpact n®gatif que cela aura sur la situation des personnes d®tenant des CoCos. 

Dans un tel cas, il existe un risque de perte totale ou partielle de la valeur nominale ou de la conversion en action 
ordinaire de lô®metteur susceptible dôexposer le Portefeuille en tant que d®tenteur dôun CoCo ¨ des pertes (i) aupr¯s 
des investisseurs en capital et des autres créanciers qui peuvent être de rang égal ou inférieur aux investisseurs en 
CoCo et (ii) dans des circonstances dans lesquelles la banque poursuit son activité. 

La valeur de ces instruments peut être impactée par le mécanisme par le biais duquel les instruments sont convertis 
en capital ou dépréciés, qui peut varier en fonction des différents types de titres, qui peut avoir des structures et des 
échéances diverses. Les structures des CoCos peuvent être complexes et leurs échéances peuvent varier dôun 
®metteur ¨ lôautre et dôune obligation ¨ lôautre. 

Pour les CoCos convertibles en actions, le prix de conversion des actions est important car il détermine la perte 
®conomique quôun Portefeuille, en tant que d®tenteur de ces instruments, subira au moment de la conversion, et celle-
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ci risque de ne pas pouvoir °tre d®termin®e ¨ lôavance. Pour les CoCos ¨ d®pr®ciation du principal, la d®pr®ciation peut 
°tre imm®diate et, dans de nombreux cas, il risque dôy avoir une perte totale sans possibilité de récupération du principal. 
Seuls certains CoCos peuvent être ramenés à leur valeur nominale, et même dans ce cas, cela aurait lieu sur une 
période potentiellement longue ; toutefois, m°me si cela est possible, lô®metteur peut racheter cet investissement avant 
ce retour ¨ la valeur nominale, entra´nant une perte pour le d®tenteur de lôobligation. 

Les CoCos sont valoris®s par rapport ¨ dôautres titres de cr®ance dans la structure de capital de lô®metteur, ainsi que 
des actions, avec une prime supplémentaire pour le risque de conversion ou de dépréciation. Le caractère plus ou 
moins risqu® de diff®rents CoCos d®pendra de lô®cart entre le ratio de capital actuel et le niveau de d®clenchement 
effectif, qui, une fois atteint, entraînerait une dépréciation ou une conversion en actions automatique du CoCo. Un 
certain nombre de facteurs sont susceptibles dôaccro´tre la probabilit® de la survenance dôun ®v®nement d®clencheur, 
certains dôentre eux d®passant le cadre du contr¹le de lô®metteur. Les CoCos peuvent °tre négociés différemment 
dôautres titres de cr®ance subordonn®s dôun ®metteur qui ne comportent pas de caract®ristiques de d®pr®ciation ou de 
conversion en actions qui peuvent entra´ner une baisse de valeur ou de liquidit® dans certains sc®narios. ê lôheure 
actuelle, le march® des CoCos est volatil, ce qui est susceptible dôaffecter la valeur de lôactif. 

Il est possible, dans certaines circonstances, par exemple la d®cision de lô®metteur de ne pas payer, et/ou 
lôinsuffisance de b®n®fices distribuables pour payer lôint®gralit® ou une partie des int®r°ts sur certains CoCos 
dôannuler en totalit® ou en partie par lô®metteur, sans en avertir les d®tenteurs dôobligations au pr®alable. Il ne peut 
donc être aucunement garanti que les investisseurs percevront des versements dôint®r°ts pour les CoCos. Les 
intérêts non réglés ne pourront se cumuler ou être exigibles à aucun moment par la suite, et les détenteurs 
dôobligations nôauront donc aucun droit, quôil sôagisse dôune liquidation, dôune dissolution, dôune faillite ou autre, de 
r®clamer le paiement dôint®r°ts perdus, ce qui pourrait affecter la valeur du Portefeuille. 

Peu importe que ces intérêts puissent ne pas être payés ou uniquement en partie pour les CoCos, ou que la valeur 
nominale de ces instruments soit port®e ¨ z®ro, il ne peut y avoir de restrictions pesant sur lô®metteur versant des 
dividendes pour ses actions ordinaires ou effectuant des distributions pécuniaires ou autres au profit des détenteurs 
de ses actions ordinaires, ou effectuant des paiements pour des titres de même rang que les CoCos ayant pour 
cons®quence que dôautres titres du m°me ®metteur pr®sentent des performances potentiellement meilleures que 
celles des CoCos. 

Lôannulation de coupons peut °tre effectu®e ¨ la discr®tion de lô®metteur ou de son autorit® de r®gulation, mais elle 
peut également être obligatoire en vertu de la CRD IV et des lois et r¯glements applicables qui sôy rapportent. Ce 
report obligatoire peut avoir lieu au m°me moment quôune ®ventuelle restriction des dividendes et primes sur actions, 
mais certaines structures de CoCos permettent ¨ lô®metteur, tout du moins en th®orie, de continuer ¨ verser des 
dividendes sans payer les détenteurs de CoCos. Le report obligatoire dépend du montant des marges de capital fixé 
par les autorit®s de r®gulation et quôune banque a lôobligation de d®tenir. 

Les CoCos ont g®n®ralement un rang sup®rieur aux actions ordinaires dans la structure de capital dôun ®metteur et 
présentent donc une qualité supérieure et comportent moins de risque que les actions ordinaires dôun ®metteur ; 
toutefois, le risque que comportent ces titres d®pend de la solvabilit® et/ou de lôacc¯s de lô®metteur ¨ la liquidit® de 
lô®tablissement financier ®metteur. 

Les actionnaires doivent être conscients que la structure des CoCos doit encore être éprouvée et que leur 
performance dans un contexte agité reste incertaine. 

La réaction des marchés à certains événements déclencheurs, énoncés ci-dessus, peut induire une contagion et 
une volatilité des prix dans toute la cat®gorie dôactifs. Ce risque peut en outre °tre accru en fonction du niveau 
dôarbitrage des instruments sous-jacents et la formation des prix peut être de plus en plus difficile sur un marché 
illiquide. 

4.4.16. Absence de contrôle sur les émetteurs 

Un Portefeuille ne sera pas en mesure de contrôler un émetteur en investissant dans la dette de celui-ci. En 
cons®quence, un Portefeuille est expos® au risque quôun ®metteur dans lequel il investit puisse prendre des 
décisions commerciales avec lesquelles le Portefeuille nôest pas dôaccord et la direction de cet ®metteur, en tant que 
repr®sentante des d®tenteurs dôactions ordinaires, peut prendre des risques ou agir autrement dôune mani¯re 
contraire aux int®r°ts dôun Portefeuille investissant dans la dette. De plus, dans la mesure où un Portefeuille détient 
des investissements qui ne sont pas de rang supérieur, la capacité du Portefeuille à utiliser sa qualité de détenteur 
dôune participation pour influer sur les affaires de lô®metteur sera largement inf®rieure à celle des créanciers de rang 
supérieur et garantis. 

Il existe en outre des circonstances dans lesquelles un Portefeuille peut ne pas avoir un contrôle total ni même partiel 
sur les décisions affectant un investissement ou la sûreté garantissant cet investissement. Par exemple, un 
Portefeuille peut acqu®rir un investissement ®mis aux termes dôune facilit® de pr°t ¨ laquelle plusieurs pr°teurs sont 
partie. Ces facilit®s de pr°t sont g®r®es pour le compte de lôensemble des pr°teurs par un pr°teur ou un agent 
agissant en qualit® dôadministrateur principal. Un Portefeuille ne sera g®n®ralement pas lôadministrateur principal. 
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Les modalit®s de ces facilit®s de pr°t ne peuvent °tre amend®es, modifi®es ou faire lôobjet dôune renonciation quôavec 
lôaccord des pr°teurs. Dôune mani¯re g®n®rale, un tel accord doit comprendre une majorit® ou une ç super majorité » 
(mesurée par les prêts ou engagements existants) ou, dans certains cas, un vote unanime des prêteurs. Si un 
Portefeuille possède un intérêt minoritaire sur une facilit® de pr°t, les modalit®s de lôinvestissement du Portefeuille 
d®coulant de cette facilit® de pr°t peuvent °tre modifi®es, amend®es ou faire lôobjet dôune renonciation dôune mani¯re 
contraire aux pr®f®rences du Portefeuille si lôamendement, la modification de ou la renonciation à cette modalité 
nôimplique pas le vote unanime des pr°teurs et quôun nombre suffisant des autres pr°teurs acceptent cette 
modification, cet amendement ou cette renonciation. 

De même, un Portefeuille peut effectuer des investissements dans le cadre desquels un agent ou autre représentant 
des pr°teurs (y compris le Portefeuille) a dôimportants pouvoirs pour prendre des d®cisions affectant cet 
investissement ou la sûreté garantissant cet investissement. En conséquence, un tel agent peut prendre des 
d®cisions ou prendre dôautres mesures contraires aux pr®f®rences du Portefeuille. 

Un Portefeuille peut également acquérir un investissement et conclure un accord entre créanciers ou un accord similaire 
avec dôautres cr®anciers de lô®metteur pertinent et/ou de ses sociétés affiliées. Les modalités de cet accord entre 
créanciers ou similaire peuvent conférer à un ou plusieurs des autres prêteurs le droit de prendre certaines décisions 
pour le compte de ou ¨ lôexclusion des autres pr°teurs, y compris le Portefeuille. En conséquence, les modalités de 
lôinvestissement peuvent °tre modifi®es, amend®es ou faire lôobjet dôune renonciation dôune mani¯re contraire aux 
pr®f®rences du Portefeuille si lôamendement, la modification ou la renonciation ¨ ces modalit®s nôimplique pas le 
consentement du Portefeuille. Par ailleurs, les modalités de cet accord entre créanciers ou similaire peuvent restreindre 
fortement la capacit® dôun Portefeuille ¨ exercer les recours dont il dispose eu ®gard ¨ un investissement, et le 
Portefeuille peut en conséquence dégager un produit inférieur sur cet investissement. 

4.4.17. Concurrence dõopportunit®s dõinvestissement 

Un Portefeuille peut investir dans des titres de crédit et à revenu fixe, des acquisitions à effet de levier, des 
restructurations, des titres mezzanine et dôautres instruments. Ces march®s sont fortement concurrentiels. La 
concurrence eu ®gard aux opportunit®s dôinvestissement concerne des participants non traditionnels, tels que les 
hedge funds, les fonds publics, les fonds mezzanine publics, notamment les sociétés de développement commercial 
(SDC), et dôautres investisseurs priv®s, ainsi que des ®tablissements de pr°t plus traditionnels et des concurrents 
axés sur les titres mezzanine. Les Portefeuilles peuvent également être en concurrence avec Goldman Sachs et des 
v®hicules dôinvestissement g®r®s par Goldman Sachs. Voir Annexe F ï « Conflits dôint®r°ts potentiels ». Certains de 
ces concurrents peuvent avoir acc¯s ¨ un capital plus important et susceptible dô°tre engagé sur des périodes plus 
longues ou avoir des seuils de rendement diff®rents de ceux dôun Portefeuille, ces concurrents pouvant par 
cons®quent avoir des avantages dont ne dispose pas un Portefeuille. De plus, lôidentification dôopportunit®s 
dôinvestissement attrayantes est difficile et implique un haut degr® dôincertitude. Un Portefeuille peut engager des 
frais importants eu ®gard ¨ lôidentification des opportunit®s dôinvestissement et ¨ lô®tude dôautres investissements 
potentiels finalement non exploités, notamment des frais de diligence raisonnable, de transfert et juridiques et des 
commissions aux conseillers tiers. 

4.5. Investissement en titres de participation 

4.5.1. Titres de participation 

Un Portefeuille peut prendre des positions longues et courtes dans des actions ordinaires négociées sur les marchés 
boursiers nationaux et les marchés de gré à gré de tout pays. La valeur des titres de participation dépend de nombreux 
facteurs. Les facteurs propres à un émetteur, tels que certaines décisions prises par la direction, la baisse de la 
demande pour ses produits ou services, voire la perte dôun dirigeant cl®, peuvent entra´ner une baisse de la valeur des 
titres de lô®metteur. Des facteurs propres au secteur de lô®metteur, tels quôune concurrence accrue, des co¾ts de 
production plus élevés ou la perception des consommateurs ou des investisseurs, peuvent avoir un effet similaire. La 
valeur de lôaction dôun ®metteur peut ®galement °tre affect®e par les ®volutions des march®s financiers en g®n®ral, 
telles que la hausse des taux dôint®r°t ou la baisse de confiance des consommateurs, qui ne sont pas li®es ¨ lô®metteur 
lui-même ni à son secteur. Une action vendue à découvert par un Portefeuille peut être favorablement impactée (au 
détriment du Portefeuille) par les mêmes facteurs (p. ex. réduction de la concurrence ou baisse des coûts ou des taux 
dôint®r°t). Par ailleurs, certaines options et certains autres instruments li®s ¨ des actions peuvent °tre soumis ¨ des 
risques supplémentaires, notamment le risque de liquidité, le risque de contrepartie, les risques juridiques et 
dôexploitation, et peuvent impliquer un effet de levier ®conomique important ainsi que, dans certains cas, un risque de 
perte important. Ces facteurs et dôautres peuvent g®n®rer des fluctuations importantes des prix des titres dans lesquels 
le Portefeuille investit et peuvent entraîner des pertes importantes. 

4.5.2. Actions privilégiées, titres convertibles et warrants 

Un Portefeuille peut également investir, directement ou indirectement, dans des valeurs mobilières et des instruments 
assimilables à des actions, tels que les actions privilégiées, les titres convertibles et les warrants. La valeur des actions 
privil®gi®es, des titres convertibles et des warrants variera en fonction de lô®volution du march® des actions et de la 
performance des actions ordinaires sous-jacentes, notamment. Leur valeur est également influencée par les informations 
n®gatives relatives ¨ lô®metteur ou au march®. Ainsi, par exemple, la valeur dôune action privil®gi®e dôun ®metteur ®voluera 
au gr® des fluctuations de la valeur de lôaction ordinaire sous-jacente de cet émetteur. La valeur des warrants peut baisser 
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ou devenir nulle et les warrants peuvent ainsi ne pas être exerçables si le prix de marché des titres sous-jacents reste 
inférieur au prix spécifié auquel les détenteurs des warrants sont autorisés à acheter ces titres, ce qui engendre une perte 
pour le Portefeuille eu ®gard au prix dôachat du warrant (ou le prix du warrant int®gr® si un warrant est associ® au titre 
émis). Voir « ð Titres convertibles ». 

4.5.3. Sociétés immobilières 

Sous r®serve des conditions du Prospectus, un Portefeuille peut investir dans des titres de soci®t®s dont lôactivit® principale 
se trouve dans le secteur de lôimmobilier. Lôinvestissement dans des titres de ces soci®t®s fait lôobjet dô®valuation des 
risques spécifiques. Ces risques comprennent : la nature cyclique des valeurs immobilières, les risques liés aux conditions 
®conomiques g®n®rales et locales, la saturation du march® et la concurrence accrue, lôaugmentation de la fiscalité 
immobili¯re et des charges dôexploitation, les tendances d®mographiques et les variations des revenus locatifs, les 
modifications des lois dôurbanisme, les pertes li®es ¨ des accidents ou des condamnations, les risques ®cologiques, les 
restrictions réglementaires sur les loyers, les modifications des valorisations immobilières locales, les risques liés aux 
parties connexes, les modifications de lôattrait de la propri®t® pour les locataires, les augmentations des taux dôint®r°t et 
autres influences sur le march® immobilier. En g®n®ral, les augmentations des taux dôint®r°t feront augmenter les frais 
dôobtention de financement, ce qui peut entra´ner une d®pr®ciation directe ou indirecte de la valeur des investissements 
dôun Portefeuille dans les titres de sociétés immobilières. 

4.6. Investissement dans des produits dérivés 

4.6.1. Instruments financiers dérivés 

Un investissement dans des instruments financiers dérivés peut comprendre des risques supplémentaires pour les 
investisseurs. Ces risques suppl®mentaires peuvent r®sulter dôun ou de tous les ®l®ments suivants : (i) facteurs de levier 
associés aux transactions du Portefeuille, et/ou (ii) solvabilité des contreparties à ces transactions sur instruments 
financiers dérivés, et/ou (iii) absence de liquidité potentielle des marchés pour les instruments financiers dérivés. Dans 
la mesure où les instruments financiers dérivés sont utilisés pour des objectifs de spéculation, le risque général de perte 
pour le Portefeuille peut augmenter. Dans la mesure où les instruments financiers dérivés sont utilisés dans un but de 
couverture, le risque de perte pour le Portefeuille peut augmenter quand la valeur de lôinstrument financier d®riv® et celle 
du titre ou de la position quôil couvre sont insuffisamment corrélées. 

Toutefois, si une opération sur instruments financiers dérivés est effectuée par le Portefeuille pour une Catégorie 
dôActions particuli¯re, les pertes ®ventuelles subies du fait de cette op®ration seront attribu®es en interne par lôAgent 
administratif ¨ la Cat®gorie dôactions concern®e. En outre, certaines Cat®gories dôActions couvertes pourront, dans 
certaines circonstances, pr®senter des niveaux de risque plus ®lev®s que les Cat®gories dôActions non couvertes du 
même Portefeuille. 

Certains instruments financiers d®riv®s peuvent n®cessiter le transfert de la garantie ¨ une autre partie et lorsquôune 
garantie suppl®mentaire est r®clam®e par cette autre partie, il peut °tre exig® du Conseiller en investissement quôil 
réalise les actifs compris dans un Portefeuille quôil nôaurait pas cherch® ¨ r®aliser sôil nôy avait pas eu lôexigence de 
transférer ou de mettre en gage une garantie supplémentaire. Si le Fonds reçoit une garantie dans le contexte 
dôinstruments financiers d®riv®s n®goci®s ç de gré à gré » et de techniques et dôinstruments de gestion efficace de 
portefeuille, cette garantie peut être détenue directement dans le Fonds et prise en compte pour réduire le risque de 
contrepartie du Fonds conformément aux lois et règlements applicables. 

4.6.2. Risque de contrepartie 

Les Portefeuilles seront expos®s au risque dôinex®cution de ses obligations par une contrepartie dans le cadre 
dôop®rations au sein des Portefeuilles, du fait de sa propre insolvabilit® ou de celle des autres, dôune faillite, de lôilliquidité 
ou dôune perturbation du march® ou dôautres causes, et d®coulant de raisons dôordre structurel ou autres. 

Certains des marchés sur lesquels un Portefeuille peut effectuer des opérations sont des marchés « de gré à gré » 
(ou « inter-agents »). Les acteurs de ces marchés ne sont généralement pas soumis aux mêmes niveaux 
dô®valuation du cr®dit et de contr¹le r®glementaire que les membres des march®s ç boursiers ». En outre, de 
nombreuses protections dont les acteurs peuvent bénéficier sur certains marchés boursiers, telles que la garantie 
dôex®cution dôune chambre de compensation, risquent de ne pas °tre disponibles pour des op®rations ç de gré à 
gré è de ce type. Cela expose le Portefeuille concern® au risque quôune contrepartie nôeffectue pas le r¯glement 
dôune op®ration selon ses conditions du fait dôun litige au sujet des termes du contrat (de bonne foi ou non) ou du 
fait dôun probl¯me de cr®dit ou de liquidit®, entra´nant ainsi une perte pour le Portefeuille. Ce ç risque de 
contrepartie » est accentué pour les contrats présentant des échéances plus longues pour lesquels la survenance 
dô®v®nements risque dôemp°cher le r¯glement, ou pour lesquels le Portefeuille concern® a concentr® ses op®rations 
avec un petit groupe de contreparties. 

Les instruments financiers dérivés de gré à gré (y compris les swaps de rendement total et autres instruments financiers 
dérivés présentant des caractéristiques similaires) utilisés par les Portefeuilles pour acquérir une exposition à des actifs 
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sous-jacents seront souscrits auprès de contreparties sélectionnées parmi des établissements financiers de premier 
plan sp®cialis®s dans le type dôop®rations concern®, sous r®serve dôun contr¹le prudentiel. 

4.6.3. Risques particuliers associés aux instruments financiers dérivés 

À la différence des instruments cot®s en bourse, qui sont standardis®s en ce qui concerne lôinstrument sous-jacent, 
la date dôexpiration, le volume contractuel et le prix dôexercice, les conditions des instruments financiers d®riv®s de 
gré à gré sont généralement fixées au terme dôune n®gociation avec lôautre partie ¨ lôinstrument. Bien que ce type 
dôarrangement donne au Portefeuille une plus grande flexibilit® pour adapter lôinstrument ¨ ses besoins, les 
instruments financiers dérivés de gré à gré peuvent présenter un risque plus important sur le plan juridique que les 
instruments cotés en bourse, dans la mesure où il existe une possibilité de perte si les instruments financiers dérivés 
de gr® ¨ gr® sont r®put®s ne pas °tre opposables juridiquement ou sôils ne sont pas suffisamment documentés et le 
Portefeuille assumera un risque de cr®dit de contrepartie significatif si lôune de ses contreparties devient insolvable. 
De plus, les contrats à terme et au comptant, les options et les swaps (y compris les swaps de rendement total) ne 
conf¯rent pas ¨ un Portefeuille le droit dôannuler ses obligations (p. ex. de cl¹turer la position) par une op®ration 
®gale et oppos®e. Côest pourquoi lorsquôil conclut des contrats ¨ terme et au comptant et des options ou des swaps 
(y compris des swaps de rendement total), un Portefeuille peut être tenu et doit être capable de remplir ses 
obligations contractuelles. 

Les opérations sur certains instruments financiers dérivés peuvent être soumises à des exigences en termes de 
compensation en vertu du droit applicable et ¨ une surveillance r®glementaire, tandis que dôautres instruments 
financiers dérivés sont exposés aux risques de négociation sur les marchés de gré à gré. Certaines règles proposées 
et finales affectant les opérations sur instruments financiers dérivés peuvent imposer des modifications importantes 
de lôactivit® et des op®rations des Portefeuilles, ou avoir dôautres effets n®gatifs sur ces derniers. 

Dans lôUE, ces obligations d®coulent de la mise en îuvre du R¯glement sur les produits d®rivés de gré à gré, les 
contreparties centrales et les référentiels centraux (European Market Infrastructure Regulation : EMIR), et aux 
États-Unis, ces obligations découlent principalement de la promulgation de la Loi Dodd-Frank de réforme de Wall 
Street et de protection du consommateur (telle quô®ventuellement modifi®e et appel®e, conjointement avec les 
réglementations en application de celle-ci, la « loi Dodd-Frank è), mais dôautres territoires ont ®galement mis en 
îuvre ou proposent des l®gislations susceptibles dôaffecter le Fonds. Lôobligation de compenser les op®rations sur 
instruments financiers dérivés est susceptible de varier selon un certain nombre de facteurs, en particulier la 
cat®gorie dôactif sous-jacent et la juridiction des contreparties, des Actionnaires, de la Société de gestion et du 
Conseiller en investissement. Toute obligation dépendra du moment et de la manière dont les règles de 
compensation centrale sont appliquées, ce qui variera selon les régions. 

Outre les exigences en matière de compensation, ces r¯gles comprennent ®galement dôautres obligations telles que le 
reporting dôop®rations et dôautres exigences pour les instruments financiers d®riv®s compens®s et non compens®s. Au 
final, ces exigences peuvent comprendre, sans sôy limiter (i) lô®change et la s®gr®gation de garanties par les parties, y 
compris par le Portefeuille, ce qui peut avoir pour effet dôaugmenter les frais de transaction et dôaffecter les rendements 
dôinvestissement ; et (ii) lôaugmentation des exigences de marges. Lôeffet de ces exigences aura un impact plus 
important sur les Portefeuilles ayant recours à des instruments financiers dérivés. 

Bien que certaines des obligations au titre du Règlement EMIR, de la Loi Dodd-Frank et des règles de la CFTC et 
de la SEC, ainsi que des r®glementations adopt®es dans dôautres territoires soient entr®es en vigueur, un certain 
nombre dôexigences sont soumises ¨ des p®riodes de transition et certaines questions cl®s nôont pas ®t® finalis®es 
à la date du présent Prospectus. Il est encore difficile de savoir de quelle manière le marché des instruments 
financiers d®riv®s sôadaptera au nouveau r®gime r®glementaire. Les exigences en mati¯re de garanties et de 
reporting au titre du Règlement EMIR, la conformité à la Loi Dodd-Frank et aux règles et règlements promulgués à 
ce titre, ainsi quô¨ des l®gislations dans dôautres territoires peuvent augmenter les co¾ts pour le Fonds et ses 
Portefeuilles et affecter la performance. En outre, il existe une grande incertitude au sujet de ces règles. En 
cons®quence, lôimpact global que cette l®gislation aura au final sur les Portefeuilles et les march®s sur lesquels ils 
effectuent des op®rations et investissent nôest pas enti¯rement connu. Une telle incertitude peut °tre elle-même 
préjudiciable au bon fonctionnement des march®s et au succ¯s de certaines strat®gies dôinvestissement. Toutes 
modifications des réglementations existantes ou toutes nouvelles réglementations applicables à Goldman Sachs et 
aux Portefeuilles pourraient avoir un effet négatif important sur les Portefeuilles. 

4.6.4. Utilisation des actifs du Portefeuille 

Les op®rations sur instruments financiers d®riv®s n®cessiteront g®n®ralement lôutilisation dôune partie des actifs dôun 
Portefeuille, selon le cas, ¨ des fins de paiement de marges ou de r¯glements, ou ¨ dôautres fins. Par exemple, un 
Portefeuille pourra ponctuellement °tre amen® ¨ effectuer des paiements de marges, de r¯glements ou dôautres 
paiements dans le cadre de lôutilisation de certains instruments financiers d®riv®s. Les contreparties ¨ un contrat sur 
instruments financiers dérivés peuvent exiger des paiements à brève échéance. De ce fait, le Conseiller en 
investissement peut liquider des actifs du Portefeuille plus t¹t quôil ne lôaurait fait dans dôautres circonstances et/ou 
conserver une partie plus importante de ses actifs en numéraire et autres titres liquides quôil ne lôaurait fait dans 
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dôautres circonstances, cette partie pouvant °tre substantielle, afin dôavoir suffisamment de liquidit®s disponibles 
pour satisfaire les paiements dôappels de marge actuels ou futurs, de r¯glements ou autres paiements, ou ¨ dôautres 
fins. Le Conseiller en investissement sôattend g®n®ralement ¨ ce quôun Portefeuille gagne des int®r°ts sur des 
montants de ce type conservés sous forme de liquidités. Toutefois, ces montants ne seront pas investis selon 
lôobjectif dôinvestissement dôun Portefeuille, ce qui risque dôaffecter la performance du Portefeuille de mani¯re 
négative et importante. En outre, du fait de la volatilité du marché et des changements de la situation du marché, le 
Conseiller en investissement risque de ne pas être capable de prévoir de manière précise les conditions de marges 
futures ; un Portefeuille risque alors de détenir trop ou peu de liquidités et de titres liquides pour ces besoins. Si un 
Portefeuille nôa pas de liquidit®s ou dôactifs disponibles ¨ ces fins, il risque dô°tre incapable de respecter ses 
obligations contractuelles, y compris, sans sôy limiter, un manquement au respect de ses obligations de paiement de 
ses appels de marge, de ses règlements ou autres obligations de paiement. Si un Portefeuille se retrouve en situation 
de manquement ¨ lôune de ses obligations contractuelles, lui et ses Actionnaires risquent de sôen trouver affect®s de 
mani¯re n®gative et importante. Bien quôun Portefeuille puisse conclure un contrat sur un instrument financier dérivé 
pour une Cat®gorie dôActions sp®cifique, par exemple ¨ des fins de couverture pour certaines Cat®gories dôActions 
couvertes, tout effet négatif décrit ci-dessus pour une telle opération sur instrument financier dérivé affectera le 
Portefeuille et ses Actionnaires dans leur ensemble, y compris les d®tenteurs de Cat®gories dôActions pour lesquelles 
les instruments financiers d®riv®s nôont pas ®t® souscrits. 

4.6.5. Swaps de défaut de crédit 

Le Conseiller en investissement peut acheter et vendre des contrats de d®riv®s de cr®dit pour le compte dôun Portefeuille, 
y compris des swaps de défaut de crédit, à des fins de couverture et autres. Les contrats sur swaps de défaut de crédit 
types impliquent que le vendeur verse ¨ lôacheteur, si une entit® de r®f®rence particulière est exposée à des événements 
de cr®dit sp®cifiques, la diff®rence entre la valeur notionnelle du contrat et la valeur dôun portefeuille de valeurs mobili¯res 
®mises par lôentit® de r®f®rence que lôacheteur remet au vendeur. En contrepartie, lôacheteur accepte de proc®der ¨ des 
versements réguliers correspondant à un pourcentage donné de la valeur notionnelle du contrat. Un Portefeuille peut 
®galement vendre des swaps de d®faut de cr®dit sur un panier dôentit®s de r®f®rence dans le cadre dôune opération sur 
obligation garantie synth®tique. En qualit® dôacheteur de swaps de d®faut de cr®dit, un Portefeuille sera soumis ¨ certains 
risques en plus de ceux décrits aux paragraphes « Instruments financiers dérivés » et « Contrats de swap ». Si un 
Portefeuille ne d®tient pas de titres de cr®ance livrables aux termes dôun swap de d®faut de cr®dit, il peut °tre expos® au 
risque que les titres livrables ne soient pas disponibles sur le march® ou ne soient disponibles quô¨ des prix 
d®savantageux, comme côest le cas dans une liquidation forcée des positions courtes (« short squeeze »). Dans certains 
cas de d®faillance ou de restructuration de lô®metteur, la documentation standard du secteur relative aux swaps de d®faut 
de cr®dit nôindique pas clairement si un ®v®nement de cr®dit d®clenchant lôobligation de paiement du vendeur sôest 
réalisé ou non. Dans tous les cas, le Portefeuille ne pourra pas réaliser la pleine valeur du swap de défaut de crédit en 
cas de d®faut de lôentit® de r®f®rence. En tant que vendeur des swaps de défaut de crédit, le Portefeuille sera plus 
expos® au cr®dit de lôentit® de r®f®rence et sera soumis ¨ nombre des m°mes risques auxquels il serait expos® du fait 
de la d®tention de titres de cr®ance ®mis par lôentit® de r®f®rence. Toutefois, le Portefeuille ne disposera dôaucun recours 
juridique ¨ lôencontre de lôentit® de r®f®rence et ne b®n®ficiera pas dôune quelconque s¾ret® garantissant lôobligation de 
lôentit® de r®f®rence. Par ailleurs, lôacheteur dôun swap de d®faut de cr®dit aura la liberté de sélectionner les obligations 
de lôentit® de r®f®rence ¨ livrer au Portefeuille apr¯s un ®v®nement de cr®dit et choisira sans doute les obligations qui 
présentent la valeur de marché la plus faible afin de maximiser les obligations de paiement du Portefeuille. Enfin, les 
swaps de défaut de crédit se négocient généralement sur la base de modèles de tarification et de valorisation théoriques 
susceptibles de ne pas ®valuer pr®cis®ment ces positions de swap lorsquôelles sont ®tablies ou par la suite n®gociées 
ou liquidées dans les conditions de marché en vigueur. 

4.6.6. Options dõachat 

Le Conseiller en investissement peut vendre ou acheter directement ou indirectement des options dôachat pour le compte 
dôun Portefeuille. La vente et lôachat dôoptions dôachat comportent des risques. Le vendeur dôune option dôachat couverte 
(p. ex. si le vendeur détient les titres sous-jacents et/ou d®tient suffisamment dôactifs liquides pour honorer tout paiement 
contractuellement requis) assume le risque dôune baisse du prix de marché des titres sous-jacents en dessous du prix 
dôachat du sous-jacent, d®duction faite de la prime reue, et renonce ¨ lôopportunit® de gain sur le sous-jacent au-delà du 
prix dôexercice de lôoption. Le vendeur dôune option dôachat non couverte supporte le risque dôune augmentation 
théoriquement illimitée du prix de marché du sous-jacent au-del¨ du prix dôexercice de lôoption. 

Lôacheteur dôune option dôachat supporte le risque de perdre lôint®gralit® de son investissement dans lôoption dôachat. 
Si lôacheteur de lôoption dôachat vend ¨ d®couvert le sous-jacent, la perte sur lôoption dôachat sera compens®e en 
tout ou en partie par tout gain éventuellement réalisé sur la vente à découvert du sous-jacent. 

Lôinvestisseur doit savoir que, lorsquôun Portefeuille a recours ¨ cette strat®gie (vente dôoptions dôachat), cela peut 
se traduire par une sous-performance sur un marché haussier, toute appréciation des titres sous-jacents du 
Portefeuille pouvant être compensée par des pertes sur les options de vente (exerc®es). Par ailleurs, si, dôune 
mani¯re g®n®rale, le Conseiller en investissement cherche ¨ ®quilibrer la production dôun rendement et les risques 
de limitation de lôappr®ciation du capital, il reste susceptible de vendre un nombre sup®rieur dôoptions dôachat ou de 
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varier le prix dôexercice des options dôachat vendues pour accro´tre ou maintenir le niveau de rendement, ce qui peut 
limiter davantage les possibilit®s dôappr®ciation du capital et se traduire par une sous-performance accrue sur un 
marché haussier. 

4.6.7. Options de vente 

Le Conseiller en investissement peut vendre ou acheter directement ou indirectement des options de vente pour le 
compte dôun Portefeuille. La vente et lôachat dôoptions de vente comportent des risques. Le vendeur dôune option de 
vente couverte (p. ex. si le vendeur détient une position courte synthétique sur les titres sous-jacents) assume le 
risque dôune hausse du prix de march® des titres sous-jacents au-dessus du prix de vente du sous-jacent (en 
établissant la position courte synthétique), major® de la prime reue, et renonce ¨ lôopportunit® de gain sur le 
sous-jacent en dessous du prix dôexercice de lôoption. Si le vendeur de lôoption de vente d®tient une option de vente 
couvrant un nombre ®quivalent dôactions avec un prix dôexercice ®gal ou sup®rieur au prix dôexercice de lôoption de 
vente émise, la position est « totalement couverte è si lôoption d®tenue expire au m°me moment ou apr¯s lôoption 
émise. Le vendeur dôune option de vente non couverte supporte le risque dôune baisse du prix de marché du 
sous-jacent en dessous du prix dôexercice de lôoption. 

Lôacheteur dôune option de vente supporte le risque de perdre lôint®gralit® de son investissement dans lôoption de 
vente. Si lôacheteur de lôoption de vente d®tient le sous-jacent, la perte sur lôoption de vente sera compens®e en tout 
ou en partie par tout éventuel gain sur le sous-jacent. 

4.6.8. Contrats de swap 

Le Conseiller en investissement peut conclure des contrats de swap pour le compte dôun Portefeuille. Les contrats de 
swap sont des instruments financiers dérivés négociés de gré à gré à titre particulier dans lesquels deux parties acceptent 
dô®changer des flux de paiement susceptibles dô°tre calcul®s eu ®gard ¨ un taux, ¨ un indice ou ¨ un instrument, ou 
certains titres et un « montant notionnel » particulier. Les swaps peuvent être exposés à différents types de risques, y 
compris un risque de march®, un risque de liquidit®, un risque de structuration, un risque fiscal et le risque dôinex®cution 
de ses obligations par la contrepartie, y compris les risques liés à la santé financière et à la solvabilité de la contrepartie. 
Les swaps peuvent °tre n®goci®s et structur®s individuellement afin dôexclure lôexposition ¨ divers types 
dôinvestissements ou facteurs de march®. En fonction de leur structure, les swaps peuvent augmenter ou réduire 
lôexposition dôun Portefeuille aux actions ou titres de cr®ance, aux taux dôint®r°t ¨ long terme ou ¨ court terme (aux États-
Unis ou ailleurs), aux valeurs en devises, aux valeurs mobilières garanties par une créance hypothécaire, aux taux 
dôemprunt des entreprises ou ¨ dôautres facteurs tels que les prix des valeurs mobili¯res, les paniers de titres ou les taux 
dôinflation, et peuvent augmenter ou r®duire la volatilit® globale du portefeuille du Portefeuille. Les contrats de swap 
peuvent prendre diff®rentes formes et sont d®sign®s par divers noms. Un Portefeuille nôest pas limit® ¨ une forme 
particuli¯re de contrat de swap si le Conseiller en investissement d®termine que dôautres formes sont compatibles avec 
les objectifs et politiques dôinvestissement du Portefeuille. 

Le facteur le plus significatif de la performance des swaps est lô®volution de chacune des valeurs boursi¯res, du taux 
dôint®r°t sp®cifique, de la devise ou dôautres facteurs d®terminant le montant des paiements dus aux contreparties ou par 
celles-ci. En cas de demande de paiement dôun swap par le Portefeuille, celui-ci doit avoir des liquidités suffisantes pour 
proc®der ¨ ce paiement ¨ sa date dôexigibilit®. Par ailleurs, si la solvabilit® dôune contrepartie baisse, la valeur dôun contrat 
de swap est susceptible de décliner, ce qui peut aboutir à des pertes pour le Portefeuille. 

4.6.9. Contrats à terme standardisés 

Le Conseiller en investissement peut recourir à des contrats à terme standardisés dans le cadre dôun ou plusieurs 
programmes dôinvestissement. Les positions en contrats ¨ terme standardis®s peuvent °tre illiquides, certaines 
bourses de matières premières limitant les fluctuations des prix de certains contrats à terme durant une séance par 
des règles appelées « limites quotidiennes de fluctuation des prix » ou « limites quotidiennes ». Au titre de ces limites 
quotidiennes, aucune transaction ne peut être exécutée à des prix excédant les limites quotidiennes durant une 
s®ance. Si le prix dôun contrat ¨ terme standardis® donn® a augment® ou baiss® dôun montant ®gal ¨ la limite 
quotidienne, les positions dans ce contrat ne peuvent ni être prises ni être liquidées, à moins que des courtiers 
souhaitent réaliser des opérations à ou dans cette limite. Il est ®galement possible quôune bourse ou la CFTC 
suspende les transactions sur un contrat donn®, ordonne la liquidation et le r¯glement imm®diats dôun contrat donn®, 
applique des limites de position sp®culative r®troactives ou ordonne que lôop®ration sur un contrat donné ne soit 
r®alis®e quô¨ des fins de liquidation. Les circonstances d®crites ci-dessus peuvent empêcher le Conseiller en 
investissement de liquider rapidement des positions désavantageuses et exposer le Portefeuille à des pertes 
importantes. Ces circonstances peuvent également restreindre la capacité du Portefeuille à retirer ses 
investissements pour répondre en temps utile aux demandes de rachat formulées par des Actionnaires. Un 
investissement dans ces Portefeuilles particuliers ne convient donc quô¨ certains investisseurs avertis qui ne seront 
pas notablement affect®s par lôajournement des dates de rachat normales du Portefeuille. 

Un Portefeuille peut ne pas b®n®ficier de certaines des protections qui sôappliquent aux op®rations sur contrats ¨ terme 
standardis®s sur certains march®s, y compris le droit dôutiliser des proc®dures alternatives de r®solution des litiges. Plus 
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particulièrement, les fonds reçus des clients à des opérations à terme sur marge dans certains pays peuvent ne pas 
bénéficier de la même protection que ceux reçus pour les opérations à terme sur marge sur un marché national. Par 
ailleurs, le prix de certains contrats à terme standardisés ou de certaines options et, par conséquent, le gain ou la perte 
pouvant en résulter peuvent °tre affect®s par toute fluctuation du taux de change entre lôheure ¨ laquelle lôordre est pass® 
et celle ¨ laquelle le contrat ¨ terme est liquid® ou lôoption est liquid®e ou exerc®e. 

4.6.10. Contrats à terme 

Le Conseiller en investissement peut conclure pour le compte dôun Portefeuille des contrats ¨ terme et des options 
sur ceux-ci qui ne se négocient pas sur des places boursières et ne sont généralement pas réglementés. Les contrats 
à terme sont des opérations qui nécessitent un montant spécifique de valeurs mobilières, devises ou autres actifs 
devant °tre livr®s ¨ un prix, un taux de change, une date ou s®rie de dates sp®cifiques ¨ venir. Il nôexiste aucune 
limitation aux fluctuations quotidiennes des prix des contrats à terme. Les banques et autres courtiers auprès 
desquels un Portefeuille peut d®tenir des comptes peuvent exiger du Portefeuille quôil d®pose une marge relative ¨ 
cette opération, bien que les exigences de marge soient souvent minimales, voire inexistantes. Les contreparties 
dôun Portefeuille ne sont pas tenues de continuer à négocier ces contrats et ces contrats peuvent connaître des 
p®riodes dôilliquidit®, parfois pendant une dur®e importante. Certaines contreparties ont pu ponctuellement refuser 
de continuer à coter des contrats à terme ou donner des cotations présentant un écart (différence entre le prix auquel 
la contrepartie est tenue dôacheter et celui auquel elle est dispos®e ¨ vendre) inhabituellement important. Les 
arrangements commerciaux relatifs aux contrats à terme peuvent être conclus avec une seule ou un petit nombre 
de contreparties et les probl¯mes de liquidit® peuvent donc °tre plus importants que sôils avaient ®t® conclus avec 
de nombreuses contreparties. Lôimposition de contr¹les des cr®dits par les autorit®s gouvernementales est 
susceptible de limiter les opérations à terme à un volume inférieur à celui que le Conseiller en investissement 
recommanderait autrement, potentiellement au d®triment dôun Portefeuille. De plus, tout march® sur lequel un 
Portefeuille intervient est susceptible de conna´tre des interruptions du fait dôun volume de transactions 
inhabituellement ®lev®, dôune intervention politique ou dôautres facteurs. Lôilliquidit® du march® ou une interruption 
de celui-ci pourrait causer dôimportantes pertes ¨ un Portefeuille. De tels risques peuvent entraîner des pertes 
significatives pour un Portefeuille. 

4.6.11. Valeurs mobilières garanties par des actifs dérivées 

Les valeurs mobilières garanties par des actifs dérivées (telles que à titre principal uniquement (« PO »), à taux 
dôint®r°t uniquement (ç IO ») ou à taux variable inversé) sont exposées à un risque de paiement par anticipation, 
notamment les valeurs mobilières garanties par des créances hypothécaires, qui sont exposées au risque de 
remboursement anticip® de lôhypothèque. Par conséquent, elles impliquent généralement un niveau de risque plus 
élevé. De faibles changements des paiements par anticipation peuvent influer de manière importante sur le cash-flow 
et la valeur de marché de ces titres. Le risque de paiements par anticipation ¨ un rythme plus rapide quôanticip® 
affecte généralement de manière négative les IO, les titres à « taux super variable » et les valeurs mobilières 
garanties par des cr®ances hypoth®caires avec prime. Le risque de paiements plus lents quôanticipés a généralement 
un effet n®gatif sur les PO, les titres ¨ taux variable soumis ¨ des plafonds de taux dôint®r°t et les valeurs mobili¯res 
garanties par des cr®ances hypoth®caires subdivis®es en tranche et dont le prix fait lôobjet dôune remise. De plus, 
des produits d®riv®s particuliers peuvent faire lôobjet dôun effet de levier de telle sorte que leur exposition (côest-à-
dire leur sensibilit® au prix) au taux dôint®r°t et/ou au risque de pr®paiement soit accrue. 

4.6.12. Titres de créance à taux variable 

Les titres de cr®ance ¨ taux variable comportent diff®rents types de risques en mati¯re de taux dôint®r°t. Par exemple, 
certains instruments financiers ¨ taux variable courent le risque que le coupon baisse jusquô¨ un niveau inf®rieur au 
cours du marché si la variation dôun taux dôint®r°t donn® sort des limites dôune fourchette ou dôune tranche de taux 
dôint®r°t sp®cifique. Certains instruments d®riv®s ¨ taux variable ¨ indice dual ou ¨ courbe de rendement peuvent 
présenter des prix plus bas en cas de modification d®favorable de lô®cart (spread) entre deux taux dôint®r°t d®sign®s. 

4.6.13. D®riv®s de dette b®n®ficiant dõune Notation satisfaisante, ¨ haut rendement et autre 

Un Portefeuille peut n®gocier des instruments financiers d®riv®s relatifs ¨ toute dette b®n®ficiant dôune Notation 
satisfaisante, à haut rendement ou autre. Outre les risques de crédit accrus associés à la détention de titres de 
créance à haut rendement, le Portefeuille nôentretiendra g®n®ralement, eu ®gard aux instruments financiers d®riv®s 
portant sur une dette b®n®ficiant dôune Notation satisfaisante, ¨ haut rendement ou autre, de relation contractuelle 
quôavec la contrepartie de lôinstrument financier d®riv® et non avec lô®metteur de la dette. Dôune mani¯re g®n®rale, 
un Portefeuille nôaura pas le droit dôobliger directement lô®metteur ¨ respecter les modalit®s de lôinstrument financier 
d®riv®, ne disposera dôaucun droit de compensation ¨ lô®gard de lô®metteur et ne disposera dôaucun droit de vote eu 
égard à la dette. Un Portefeuille ne bénéficiera pas directement de la sûreté garantissant la dette sous-jacente et ne 
bénéficiera pas des recours dont bénéficient normalement les détenteurs de la dette. Par ailleurs, en cas 
dôinsolvabilit® de la contrepartie ¨ lôinstrument financier d®riv®, le Portefeuille sera trait® comme un cr®ancier 
chirographaire de cette contrepartie et ne disposera dôaucun recours eu ®gard ¨ la dette sous-jacente. En 
conséquence, le Portefeuille sera expos® au risque de cr®dit de la contrepartie, ainsi quôau risque li® ¨ la dette de 
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lô®metteur. La concentration de ces instruments financiers d®riv®s aupr¯s dôune seule contrepartie est donc 
susceptible dôexposer le Portefeuille ¨ un risque supplémentaire en cas de défaillance de cette contrepartie ainsi 
quôen cas de d®faillance de lô®metteur de la dette sous-jacente. 

4.7. Autres investissements 

4.7.1. Investissement dans des organismes de placement collectif 

Si ses politiques dôinvestissement le permettent, un Portefeuille peut investir dans des titres dôautres Fonds Autoris®s, 
ce qui peut inclure des véhicules sponsorisés par ou ayant un lien avec Goldman Sachs. Lorsque le Conseil 
dôadministration pense que cet investissement offre un acc¯s ¨ une zone dôinvestissement ou un secteur ®conomique 
particulier auquel le Portefeuille nôaurait pas forc®ment acc¯s de son propre chef, le Fonds autoris® en question et/ou 
son conseiller en investissement sera en droit de toucher une rémunération conformément aux documents de lôoffre du 
Fonds autorisé dans lequel le Fonds investit. Le Conseiller en investissement ne procédera à ces investissements que 
sôil estime, ¨ son enti¯re discr®tion, que cela correspond aux meilleurs int®r°ts des Actionnaires du Portefeuille. Ces 
accords seront men®s conform®ment aux r®glementations ad®quates relatives ¨ la n®cessit® dôeffectuer des 
transactions avec des parties connexes dans des conditions normales. 

Au vu de la capacit® dôun Portefeuille ¨ investir dans des Fonds autoris®s, les Actionnaires sont soumis aux risques 
associ®s ¨ lôexposition ¨ des fonds de ce type. En outre, la valeur dôun investissement repr®sent®e par des Fonds 
autorisés de ce type dans lesquels un Portefeuille investit peut être affectée par les fluctuations de la devise du pays 
dans lequel un tel fonds investit, par les r¯gles de change ou par lôapplication des diverses lois fiscales des pays 
concernés, y compris les retenues à la source, les changements de gouvernements ou les modifications de la 
politique monétaire et économique des pays concernés. 

4.7.2. Investissements dans des Fonds autorisés exploités par des tiers 

Un Portefeuille peut investir dans des Fonds autorisés exploités par des tiers. Ces tiers ne sont pas soumis à la 
supervision ou au contrôle de Goldman Sachs et le Conseiller en investissement peut ne pas avoir lôopportunit® de 
v®rifier la conformit® de ces Fonds autoris®s ¨ lô®gard des lois et r®glementations qui leur sont applicables. 

4.7.3. Investissements dans des Fonds autorisés affiliés auprès de Goldman Sachs 

Un Portefeuille peut investir dans les parts ou les actions de Fonds autorisés gérés directement ou indirectement 
par le Conseiller en investissement ou une autre société auprès de laquelle le Conseiller en investissement est affilié 
en vertu dôune gestion commune, du contrôle ou de la détention directe ou indirecte de plus de 10 % du capital ou 
des droits de vote (« Fonds autorisés Goldman Sachs »). Si un Portefeuille investit dans ces Fonds autorisés 
Goldman Sachs, aucuns frais sur vente, ni commission de conversion ou de rachat ne seront impos®s sur lôun de 
ces investissements. Ces Fonds autorisés Goldman Sachs et leurs gestionnaires financiers par délégation seront 
toutefois en droit de facturer des frais et dépenses au niveau de ces Fonds autorisés Goldman Sachs conformément 
aux documents de lôoffre du Fonds Autoris® Goldman Sachs concern®. Lorsquôun Portefeuille investit dans des 
Fonds autorisés Goldman Sachs qui facturent des frais de gestion de lôinvestissement en ce qui concerne 
lôinvestissement dôun Portefeuille, les investisseurs du Portefeuille seront ®galement sujets ¨ des frais et d®penses 
au niveau du Portefeuille, tel que précisé dans le Prospectus. 

Dans la mesure où un Portefeuille investit dans des Fonds autorisés Goldman Sachs dont les actifs sont ou sont 
considérés comme des « actifs de plans è (au sens de lôERISA et des r®glementations qui en d®coulent) relevant de la 
Partie I de lôERISA (ces Fonds autoris®s ®tant d®nomm®s les ç Fonds ERISA »), un Portefeuille peut voir sa possibilité 
dôinvestir dans les Fonds ERISA restreinte, notamment, sans limitation, devoir d®terminer son allocation ¨ ces Fonds 
ERISA (y compris fixer un objectif dôallocation initiale et une formule objective de r®®quilibrage r®gulier de cette allocation 
des actifs) et restreindre la capacité du Conseiller en investissement (ou de ses Sociétés affiliées) à modifier cet objectif 
dôallocation ou cette formule sans notifier au pr®alable cette modification aux investisseurs du Portefeuille. 

4.7.4. Évaluation des risques généraux relatifs à certains Fonds autorisés 

Il ne peut pas °tre garanti quôun investissement dans un Fonds autoris® sera fructueux et un Portefeuille est 
susceptible de perdre tout ou une partie du montant total investi. Lô®valuation des risques suivante d®taille les risques 
g®n®raux relatifs aux investissements dôun Portefeuille dans certains Fonds autoris®s. 

Concentration involontaire : il peut arriver quôun certain nombre de Fonds autoris®s prennent des positions 
importantes dans un même titre au même moment. Cette concentration involontaire pourrait interf®rer avec lôobjectif 
de diversification dôun Portefeuille. Le Conseiller en investissement cherchera ¨ att®nuer une telle concentration 
involontaire dans le cadre de son processus régulier de contrôle et de r®allocation. ê lôinverse, le Conseiller en 
investissement peut détenir à tout moment donné des positions opposées, ces positions étant prises par différents 
Fonds autorisés. Chacune de ces positions se traduira par des frais de transaction pour le Portefeuille sans 
nécessairement se traduire par une perte ou un gain. Par ailleurs, le Conseiller en investissement peut procéder à 
une r®allocation des actifs entre les Fonds autoris®s et liquider les investissements r®alis®s dans lôun ou plusieurs 
dôentre eux. Enfin, le Conseiller en investissement peut également, à tout moment, sélectionner des Fonds autorisés 
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suppl®mentaires. Ces r®allocations dôactifs peuvent avoir des cons®quences n®gatives sur la performance de lôun 
ou de plusieurs des Fonds autorisés. 

Rendements futurs : il ne peut nullement être garanti que les stratégies employées par les Fonds autorisés par le 
passé pour dégager des rendements attractifs continueront de porter leurs fruits ou que leurs rendements seront 
semblables à ceux obtenus par ces Fonds autorisés par le passé. 

Risques associés aux techniques spéciales utilisées par les Fonds autorisés : de nombreux Fonds autorisés dans 
lesquels le Conseiller en investissement investira feront appel ¨ des techniques dôinvestissement spéciales qui 
peuvent exposer les investissements dôun Portefeuille ¨ des risques diff®rents de ceux li®s aux investissements dans 
des Fonds autoris®s qui sont des fonds dôactions ou de type obligataire. Un Portefeuille nôest en aucun cas destin® 
à une corr®lation au march® dôactions au sens large et ne doit pas °tre consid®r® comme un substitut aux 
investissements dans des actions ou des obligations. 

Risques dôendettement : les strat®gies dôinvestissement adopt®es par les Fonds autoris®s peuvent recourir ¨ 
lôendettement. Un Portefeuille ne peut pas pr®d®finir un endettement maximum utilis® par les Fonds autoris®s dans 
la mesure o½ certaines strat®gies dôinvestissement, telles que les strat®gies bas®es sur un arbitrage pur, utilisent 
par d®faut davantage dôendettement que dôautres strat®gies sans n®cessairement impliquer de plus grands risques. 
Par cons®quent, le Portefeuille consid®rera lôendettement au niveau des Fonds autoris®s au cas par cas, en fonction 
de la strat®gie dôinvestissement et du risque exceptionnel. 

Risques li®s ¨ lôemprunt : les Fonds autoris®s peuvent emprunter des capitaux ¨ des fins dôapplication dôune 
technique de n®gociation ¨ effet de levier. Un Fonds autoris® individuel qui nôest pas un OPCVM ne peut °tre soumis 
à des restrictions concernant lôampleur de ses emprunts et le montant des emprunts que le Fonds autoris® en 
question peut détenir à tout moment peut être important par rapport à son capital. 

Les emprunts contract®s en vue de lôachat de titres peuvent donner ¨ un Fonds autoris® lôopportunit® de b®n®ficier 
dôune appr®ciation du capital plus prononc®e, mais accro´tront parall¯lement lôexposition du Fonds autoris®, et 
indirectement du Portefeuille, au risque de crédit et à une hausse des dépenses courantes. Par ailleurs, si les actifs du 
Fonds autoris® ne suffisent pas pour payer le capital et les int®r°ts sur les passifs du Fonds autoris® lorsquôils arrivent 
à échéance, le Portefeuille pourrait supporter une perte totale de son investissement dans le Fonds autorisé. 

Accumulation de commissions : un investissement du Portefeuille dans des Fonds autorisés peut soumettre les 
Actionnaires à une duplication des frais et commissions (tels que les commissions de gestion, de performance, les frais 
de garde et de transaction, les frais dôadministration et les frais dôaudit). Dans la mesure o½ ces Fonds autoris®s 
investissent ¨ leur tour dans dôautres fonds, les Actionnaires peuvent supporter des frais suppl®mentaires ¨ ceux 
mentionnés ci-dessus. Le Portefeuille supportera également sa part proportionnelle des autres frais et charges payés 
par le Fonds autorisé en question, en plus de tous les frais et charges payables par le Portefeuille. 

Risque de change : la valeur dôun investissement repr®sent® par un Fonds autoris® dans lequel le Portefeuille investit 
peut être affectée par les fluctuations de la devise du pays dans lequel le Fonds autorisé en question investit, par 
les r¯gles de change ou par lôapplication des diff®rentes l®gislations fiscales des pays concern®s (y compris les 
retenues à la source), les changements de gouvernement ou les variations de la politique monétaire et économique 
des pays concernés. 

Volatilité/Concentration : les investissements du Portefeuille peuvent être effectués dans des Fonds autorisés 
constitués sous la forme dôune soci®t® en commandite simple, dôune soci®t® commerciale ou dôun fonds commun de 
placement. Un grand nombre de ces Fonds autorisés peut être fortement endetté et prendre parfois des positions 
importantes avec une forte volatilité. Les Fonds autorisés peuvent se concentrer dans une seule zone géographique 
ou une seule cat®gorie dôinvestissement des actifs, sôexposant par l¨ m°me au risque du march® et au risque de 
rapides changements de la zone g®ographique ou de la cat®gorie dôinvestissement concern®e. Ces investissements 
peuvent être spéculatifs. Dans la mesure où les Fonds autorisés peuvent être fortement endettés, même un 
investissement mineur dans ces Fonds autoris®s par le Portefeuille peut avoir pour cons®quence que lôint®gralit® ou 
la majorité de lôexposition au risque du Portefeuille concerne ces Fonds autoris®s. 

Valorisation des Fonds autorisés : la méthode de calcul de la valeur liquidative par Action suppose la capacité de 
lôAdministrateur ¨ valoriser les participations dans les Fonds autoris®s. 

Pour valoriser ces participations, lôAdministrateur devra se baser sur les informations financi¯res fournies par les 
Fonds autorisés eux-mêmes. Des sources de valorisation indépendantes telles que des cotations boursières peuvent 
ne pas être disponibles pour certains Fonds autorisés. En outre, pour certains Fonds autorisés de type fermé, le 
cours de ces parts ou de ces actions risque de sô®carter de sa valeur liquidative pendant des p®riodes prolong®es. 

Recours à des prestataires de service : les Actionnaires nôauront aucun droit ni pouvoir de prendre part ¨ la gestion 
ou au contr¹le quotidiens dôun Fonds autoris®, de son conseiller en investissement ou dôautres prestataires de 
service aux services desquels un Fonds autoris® a recours. Sôil s®lectionne et surveille le conseiller en 
investissement dôun Fonds autoris® auquel le Portefeuille alloue des actifs, le Conseiller en investissement se fie 
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dans une large mesure aux informations fournies par ce conseiller en investissement eu égard à ses activités et à 
celles dôautres prestataires de service du Fonds autoris®s. 

En outre, lôinfrastructure juridique et les normes comptables, dôaudit et de reporting dans certains pays dans lesquels 
les investissements peuvent être réalisés peuvent ne pas assurer le même niveau de protection des investisseurs 
ou dôinformations aux investisseurs que ce qui sôappliquerait g®n®ralement sur les principaux marchés de valeurs 
mobilières. 

4.7.5. Fonds indiciels cotés (ETF) 

La performance dôun fonds indiciel cot® d®pend de facteurs spécifiques aux sociétés tels que la situation financière, 
la position sur le march®, la situation en termes de risque, la structure de lôactionnariat et la politique de distribution 
des sociétés sous-jacentes qui comprennent lôindice sous-jacent au fonds indiciel coté ainsi que les facteurs 
macroéconomiques, tels que les niveaux des intérêts et des cours sur les marchés de capitaux, les évolutions des 
devises et les facteurs politiques. La valeur liquidative des actions du fonds indiciel coté est calculée par rapport aux 
niveaux des investissements sous-jacents comprenant le fonds indiciel coté. 

Le gestionnaire dôinvestissement ou gestionnaire administratif dôun fonds indiciel cot® ne sera aucunement impliqu® 
dans lôoffre et la vente des actions et nôaura dôobligation envers aucun acheteur de ces actions. Le gestionnaire 
dôinvestissement ou le gestionnaire administratif dôun fonds indiciel cot® peut prendre toute d®cision concernant ce 
fonds indiciel coté sans prendre en compte les intérêts des acheteurs des actions, et toute action de ce type peut 
affecter la valeur de march® dôun Portefeuille de mani¯re n®gative. 

4.7.6. Certificats de dépôt 

Les certificats de dépôt américains (American depositary receipts, « ADR ») sont des instruments émis aux États-Unis 
sous forme de certificats dôactions dans un portefeuille dôactions d®tenues hors des £tats-Unis dans le pays de 
r®sidence de lô®metteur des actions sous-jacentes. Les certificats internationaux de dépôt (Global depositary receipts, 
« GDR ») sont également des instruments sous forme de certificats dôactions dans un portefeuille dôactions d®tenues 
dans le pays de r®sidence de lô®metteur des actions sous-jacentes. En règle générale, ils se distinguent des certificats 
de d®p¹t de type ADR en ce quôils sont normalement offerts au public et/ou émis hors des États-Unis. Les certificats 
de dépôts européens (« EDR ») sont des reçus matérialisant un accord avec une banque européenne similaire à celui 
conclu pour les ADR et qui sont destinés à être utilisés sur les marchés de valeurs mobilières européens. 

La valeur des Actions dôun Portefeuille compos® dôADR, de GDR et/ou dôEDR (intitul®s collectivement ç Certificats de 
dépôt è) peut ne pas refl®ter le rendement quôun acheteur r®aliserait sôil ®tait en fait propri®taire des actions 
correspondantes sous-jacentes aux Certificats de d®p¹t et quôil percevait les dividendes vers®s pour ces actions, car le 
cours des Certificats de dépôt à toute date de valorisation spécifiée peut ne pas prendre en considération la valeur des 
dividendes versés pour les actions sous-jacentes. Ainsi, les acheteurs dôActions qui font r®f®rence ¨ des Certificats de 
dépôt du Portefeuille peuvent percevoir un paiement moins élevé lors de la vente ou du transfert de ces Actions que celui 
quôun m°me acheteur aurait peru sôil avait investi directement dans les actions de Certificats de d®p¹t. 

Les EDR et les GDR ne sont pas obligatoirement libellés dans la monnaie de la valeur mobilière sous-jacente. Les 
Certificats de dépôt ne seront pas nécessairement libellés dans la même devise que les valeurs mobilières sous-
jacentes dans lesquelles ils peuvent être convertis, ce qui est susceptible de générer un risque de change à la 
conversion. 

Le propriétaire légal des actions sous-jacentes aux Certificats de dépôt est la banque dépositaire qui est en même temps 
lôagent ®metteur des Certificats de d®p¹t. En fonction de la juridiction au titre de laquelle les Certificats de d®p¹t ont ®té 
émis et de la juridiction à laquelle la convention de dépositaire est soumise, il nôest pas exclu que la juridiction 
correspondante ne reconnaisse pas lôacheteur des Certificats de d®p¹t comme ®tant le propri®taire effectif des actions 
sous-jacentes. Notamment dans lô®ventualit® dans laquelle le d®positaire deviendrait insolvable ou dans laquelle des 
mesures dôex®cution seraient prises ¨ lôencontre du d®positaire, il est possible quôune d®cision restreignant la libre 
disposition soit émise concernant les actions sous-jacentes aux Certificats de dépôt ou que ces actions soient réalisées 
dans le cadre dôune mesure dôex®cution ¨ lôencontre du d®positaire. Si tel est le cas, lôacheteur du Certificat de d®p¹t perd 
ses droits au titre des actions sous-jacentes matérialisées par le Certificat de dépôt. 

Les Certificats de dépôt peuvent être émis conformément à des programmes promus ou non. Dans les programmes 
promus, un émetteur conclut des accords visant à ce que ses valeurs mobilières se négocient sous la forme de 
certificats de d®p¹t. Lô®metteur ne peut pas °tre directement impliqu® dans la cr®ation dôun programme non promu. 
Bien que les exigences réglementaires au regard des programmes promus et non promus soient généralement 
similaires, il peut dans certains cas °tre plus facile dôobtenir des informations financi¯res aupr¯s dôun ®metteur ayant 
particip® ¨ la cr®ation dôun programme promu. En cons®quence, les informations disponibles eu ®gard aux ®metteurs 
de valeurs mobilières sous-jacentes de programmes non promus peuvent °tre moins nombreuses et il se peut quôil nôy 
ait pas de corrélation entre ces informations et la valeur de marché des certificats de dépôt. 

Lô®metteur des actions sous-jacentes peut effectuer des distributions au titre de ses actions qui ne sont pas transmises 
aux acheteurs de ses Certificats de dépôt, ce qui peut affecter la valeur des Certificats de d®p¹t et dôun Portefeuille. 
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4.7.7. Fonds et instruments du marché monétaire 

Un Portefeuille peut généralement investir, à des fins défensives ou autres, tout ou une partie de ses actifs dans des 
titres à revenu fixe, des instruments du marché monétaire et des Fonds autorisés du marché monétaire ou détenir 
des liquidités ou quasi-liquidités pour des montants que le Conseiller en investissement juge adéquats en fonction 
des circonstances. Les instruments du marché monétaire sont des obligations à revenu fixe à court terme dont 
lô®ch®ance restante est g®n®ralement inf®rieure ou ®gale ¨ un an et peuvent comprendre des obligations du 
gouvernement américain, des effets de commerce, des certificats de dépôt, des acceptations bancaires émises par 
des succursales nationales de banques am®ricaines qui sont membres de la Soci®t® f®d®rale dôassurance des 
dépôts (Federal Deposit Insurance Corporation) ainsi que des contrats de mise en pension. Un Portefeuille peut ne 
pas °tre en mesure dôatteindre son objectif durant toute période au cours de laquelle ses actifs ne sont pas investis 
de mani¯re substantielle conform®ment ¨ ses principales strat®gies dôinvestissement du fait de leur investissement 
dans ces fonds ou instruments du marché monétaire. 

4.7.8. Risques associés aux techniques de gestion de portefeuille efficace 

Le risque principal lors de la conclusion dôop®rations de pr°t de titres, de mise en pension ou de prise en pension est 
le risque de d®faut dôune contrepartie qui serait devenue insolvable ou qui serait incapable ou refuserait dôhonorer ses 
obligations de restituer les titres ou les liquidit®s au Portefeuille selon les termes de lôop®ration. Le risque de contrepartie 
est atténué par le transfert ou le nantissement de la garantie au profit du Portefeuille. Cependant, du fait de la fluctuation 
potentielle de la valeur des garanties et des difficultés éventuelles à vendre, aucune assurance ne peut être donnée 
que la valeur des garanties détenues sera suffisante pour couvrir le montant dû à un Portefeuille. Toutefois, le prêt de 
titres, les opérations de mise en pension ou de prise en pension ne peuvent pas être garantis en intégralité. Les 
commissions et les restitutions dues au Portefeuille dans le cadre dôop®rations de pr°t de titres, de mise en pension ou 
de prise en pension ne peuvent faire lôobjet dôune garantie. En outre, la valeur de la garantie peut baisser entre deux 
dates de rééquilibrage de la garantie ou être déterminée ou contrôlée de manière erronée. Dans pareil cas, si une 
contrepartie se retrouve en situation de défaut, le Portefeuille risque de devoir vendre la garantie reçue sous une 
forme autre que des liquidités au prix du marché en vigueur, entraînant ainsi une perte pour le Portefeuille en raison, 
notamment, dôune tarification ou dôun suivi erron® de la garantie, de fluctuations d®favorables du march®, dôune 
d®gradation de la notation de cr®dit des ®metteurs de la garantie ou dôune illiquidit® du march® sur lequel la garantie 
est négociée. Des difficultés rencontrées dans la vente de la garantie peuvent retarder ou limiter la capacité du 
Portefeuille à répondre aux demandes de rachat. 

Un Portefeuille peut également subir une perte en réinvestissant la garantie reçue sous forme de liquidités. Une telle 
perte peut survenir du fait dôune baisse de la valeur des investissements réalisés. Une baisse de valeur de ces 
investissements réduirait le montant de la garantie disponible que le Portefeuille devra restituer à la contrepartie aux 
termes de lôop®ration. Le Portefeuille aura lôobligation de couvrir la différence de valeur entre la garantie initialement 
reçue et le montant disponible à restituer à la contrepartie, entraînant ainsi une perte pour le Portefeuille. 

Eu égard à un contrat de prise en pension, qui implique g®n®ralement la vente dôune valeur mobili¯re par une partie ¨ 
une banque ou ¨ un courtier en valeurs mobili¯res et lôaccord simultan® du vendeur de racheter cette valeur mobili¯re 
¨ un prix d®termin® (refl®tant un certain taux dôint®r°t) ¨ une date donn®e, cette transaction peut être considérée comme 
une forme dôemprunt ¨ quelque fin que ce soit. Les contrats de prise en pension constituent une forme dôendettement 
®galement susceptible dôaccro´tre la volatilit® du portefeuille dôinvestissements dôun Portefeuille. 

Les opérations de prêt de titres, de mise en pension ou de prise en pension comportent des risques de liquidité dus, 
notamment, au verrouillage de positions en numéraire ou en titres dans des transactions de taille ou de duration 
excessive par rapport au profil de liquidité du Portefeuille, ou à des retards dans le recouvrement de liquidités ou de 
titres payés à la contrepartie. Ces circonstances peuvent retarder ou restreindre la capacité du Portefeuille à 
répondre à des demandes de rachat. Les opérations de prêt de titres, de mise en pension ou de prise en pension 
comportent également des risques opérationnels tels que le non-règlement ou le retard dans le règlement 
dôinstructions et les risques juridiques li®s aux documents utilis®s dans le cadre de ces opérations. 

Un Portefeuille peut conclure des op®rations de pr°t de titres, de mise en pension ou de prise en pension avec dôautres 
sociétés du même groupe de sociétés que la Société de gestion ou le Conseiller en investissement. Les contreparties 
affiliées, le cas échéant, exécuteront leurs obligations au titre des opérations de prêt de titres, de mise en pension ou de 
prise en pension conclues avec le Portefeuille de manière commercialement raisonnable. En outre, le Conseiller en 
investissement choisira les contreparties et conclura les opérations selon le principe de la meilleure exécution et, à tout 
moment, dans les meilleurs intérêts du Portefeuille et de ses Actionnaires. Toutefois, les Actionnaires doivent être 
conscients que la Société de gestion ou le Conseiller en investissement peuvent se retrouver en situation de conflit entre 
leur rôle et leurs propres intérêts ou ceux des contreparties affiliées. 

Veuillez vous reporter ¨ lôAnnexe C ï « Instruments dérivés et Techniques de gestion de portefeuille efficace » pour 
de plus amples informations concernant les techniques de gestion de portefeuille efficace. 
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4.7.9. Titres structurés 

Un Portefeuille peut investir directement ou indirectement dans des titres dont la valeur est déterminée par référence 
¨ des variations de devises, taux dôint®r°t, mati¯res premi¯res, indices ou autres indicateurs financiers d®termin®s 
(la « Référence è) ou ¨ des diff®rentiels dô®carts entre deux ou plusieurs R®f®rences (collectivement d®nomm®es 
les « Titres structurés è). Le taux dôint®r°t ou le principal payable ¨ lô®ch®ance ou au moment du remboursement 
peut être augmenté ou diminué en fonction des variations de la Référence concernée. Les Titres structurés peuvent 
être indexés positivement ou négativement, de faon ¨ ce que lôappr®ciation dôune R®f®rence puisse produire une 
augmentation ou une diminution du taux dôint®r°t ou de la valeur du titre ¨ lô®ch®ance. En outre, les variations des 
taux dôint®r°t ou de la valeur du titre ¨ lô®ch®ance sont susceptibles dô°tre un multiple des variations de la valeur de 
la Référence. 

Les Titres structurés incluent des participations dans des entités constituées exclusivement aux fins de restructurer 
les caract®ristiques dôinvestissement de certains autres investissements. Ces investissements sont acquis par les 
entit®s, qui ®mettent ensuite les Titres structur®s adoss®s ¨ ou constitutifs dôune participation dans des 
investissements sous-jacents. Les flux de trésorerie découlant des investissements sous-jacents peuvent être 
répartis entre les nouveaux Titres structurés émis afin de créer des valeurs assorties de caractéristiques 
dôinvestissement distinctes, telles que des ®ch®ances, des priorit®s de paiement ou des modalit®s de taux dôint®r°t 
diff®rents. Lôampleur des paiements effectu®s sur des investissements structur®s d®pend de lôampleur des flux de 
trésorerie dégagés sur les investissements sous-jacents. 

En conséquence, les Titres structurés peuvent présenter un degré de risque de marché supérieur par rapport à 
dôautres titres à revenu fixe et être plus volatils, moins liquides et plus difficiles à évaluer avec précision que les titres 
moins complexes. 

Les Titres structurés sont exposés aux risques associés au marché ou au titre sous-jacent et peuvent être soumis à 
une volatilité plus forte que des investissements directs sur le marché ou dans le titre sous-jacent. Les Titres 
structur®s peuvent entra´ner le risque de perte du capital et/ou des int®r°ts sous lôeffet des variations des march®s 
ou titres sous-jacents. Par ailleurs, de nombreux Titres structur®s sont sensibles aux ®volutions des taux dôint®r°t 
et/ou aux paiements par anticipation et les rendements quôils d®gagent peuvent fluctuer fortement sous lôeffet 
dô®volutions relativement restreintes des taux dôint®r°t, de paiement par anticipation ou de ces deux facteurs 
combinés. Les rendements des Titres structurés peuvent dans de nombreux cas être volatils. Un effet de levier, 
parfois significatif, peut être inhérent à la structure de certains Titres structurés. Il ne peut par ailleurs être donné 
aucune garantie quôil existera un march® liquide pour tout Titre structur® lorsque le Portefeuille cherchera ¨ le vendre. 
Un Portefeuille peut, dans certains cas, effectuer des opérations de couverture afin de se protéger contre les 
®volutions du taux dôint®r°t, le risque de paiement par anticipation et le risque de hausse des d®faillances du fait de 
la baisse de valeur des actifs sous-jacents ou dôautres facteurs, mais il ne peut °tre donn® aucune garantie que ces 
opérations de couverture protégeront totalement le Portefeuille contre ces risques et peuvent impliquer des risques 
différents de ceux liés aux titres sous-jacents. En cas de saisie pour d®faillance dôune cr®ance hypoth®caire et 
dôautres pr°ts garantissant des Titres structurés, il ne peut être donné aucune garantie que la valeur des actifs sous-
jacents garantissant ces prêts sera équivalente au montant du prêt et des frais de saisie. 

Un Portefeuille peut investir dans des Titres structurés subordonnés à des titres de ce type de rang supérieur. 
Comme pour les autres titres subordonnés dans lesquels un Portefeuille peut investir, les Titres structurés 
subordonn®s sont autoris®s ¨ b®n®ficier dôun remboursement du capital uniquement apr¯s que tous les paiements 
requis auront été effectués au profit de catégories de rang supérieur et disposent de droits subordonnés eu égard à 
la r®ception de distributions dôint®r°ts. Ces Titres structur®s subordonn®s sont soumis ¨ un risque de non-paiement 
significativement plus important que les Titres structurés des catégories de rang supérieur et peuvent être plus 
volatils, moins liquides et plus difficiles à évaluer avec précision que les titres moins complexes. 

Chaque Portefeuille peut également investir en titres liés au crédit rapportés à des valeurs sous-jacentes, à des 
instruments, à des paniers de titres ou des indices. Ces titres sont exposés à la fois à un risque de contrepartie et 
aux risques inhérents aux investissements sous-jacents. Le risque de contrepartie est présent avec toute partie avec 
laquelle le Conseiller en investissement sôengage pour le compte du Portefeuille en vue de proc®der ¨ des 
investissements (la contrepartie). Le risque lié aux investissements sous-jacents concerne lôentit® souveraine ou la 
société à laquelle se rapportent les paiements effectués au titre du produit. 

Les Titres structurés peuvent être utilisés pour obtenir une exposition à des marchés/secteurs spécifiques selon le 
plus approprié au vu des conditions de marché du moment. Les Titres structurés peuvent impliquer une opinion sur 
un produit/indice/march® ou exprimer un point de vue dôun domaine par rapport ¨ un autre. Le produit peut ou non 
offrir un élément de protection du principal. Les Titres structurés acquis peuvent être créés par Goldman Sachs ; 
lô®metteur peut n®anmoins °tre un tiers ou Goldman Sachs. 
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4.7.10. Titres assimil®s ¨ des titres cot®s et op®rations dõachat de titres ¨ terme 

Un Portefeuille peut acheter des titres sur la base dôune vente avant ®mission et peut acheter ou vendre des titres 
sur la base dôun engagement ¨ terme afin de se prot®ger contre les ®volutions pr®vues des taux dôint®r°t et des prix 
ou ¨ des fins sp®culatives. Ces op®rations impliquent un engagement du Portefeuille dôacheter ou de vendre des 
titres à une date ultérieure (habituellement au moins un ou deux mois plus tard). Le prix des titres sous-jacents, 
g®n®ralement exprim® en termes de rendement, est d®termin® ¨ la date ¨ laquelle lôengagement est pris, mais la 
livraison et le paiement des titres interviennent à une date ult®rieure. Les titres achet®s aux termes dôun engagement 
¨ terme ou dôune transaction avant ®mission ne g®n¯rent aucun revenu avant leur livraison au Portefeuille. Les titres 
assimil®s ¨ des titres cot®s et les op®rations dôachat de titres ¨ terme peuvent être vendus avant la date de règlement. 
Si un Portefeuille c¯de le droit dôacqu®rir un titre assimil® ¨ un titre cot® avant son acquisition ou c¯de son droit de 
livrer ou de recevoir une somme par rapport ¨ une op®ration dôachat de titres ¨ terme, il peut enregistrer un gain ou 
subir une perte. Il existe un risque que les titres achet®s sur la base dôune vente avant ®mission puissent ne pas °tre 
livr®s et que lôacheteur de titres vendus par le Portefeuille sur la base dôun engagement ¨ terme nôhonore pas son 
obligation dôachat. Dans ces cas, le Portefeuille peut subir des pertes. 

4.8. Négociation, contrepartie et dépôt 

4.8.1. Risques de contrepartie 

Chaque Portefeuille est actuellement exposé au risque de crédit des contreparties avec lequel, ou les courtiers, opérateurs 
et bourses par lôentremise desquels, le Portefeuille n®gocie, quôil sôengage dans des op®rations en bourse ou hors bourse. 
Chaque Portefeuille peut ®galement supporter le risque de d®faut de r¯glement. Ceci peut comprendre lôexposition au 
risque de cr®dit dô®metteurs dôeffets de commerce et instruments similaires. En outre, les pratiques de march® li®es au 
règlement des transactions et au dépôt des titres pourraient être source de risques accrus. 

Lôinsolvabilit® ou le d®faut du courtier dôinstruments dérivés financiers ou celui de tout autre courtier impliqué dans 
les transactions dôun Portefeuille, pourrait entra´ner la liquidation ou la cl¹ture de positions sans le consentement du 
Portefeuille. Dans certaines circonstances, le Portefeuille pourrait ne pas retrouver les actifs réels donnés comme 
sécurités et le Portefeuille pourrait devoir accepter tout paiement disponible en numéraire. 

4.8.2. Risque de Dépositaire et de dépositaire par délégation 

Pour ce qui est des actifs du Fonds détenus en dépôt par le Dépositaire et identifiés comme appartenant au Fonds 
dans les registres du Dépositaire, les actifs de chaque Portefeuille sont séparés des autres actifs du Dépositaire. 
Cela atténue, sans toutefois empêcher, le risque de non-restitution des actifs du Fonds en cas dôinsolvabilit® ou de 
faillite du D®positaire. Dôautre part, les d®p¹ts en liquidit®s effectu®s aupr¯s du D®positaire ne sont pas s®par®s et 
sont donc expos®s ¨ un risque accru en cas dôinsolvabilit® ou de faillite du D®positaire, le Fonds ®tant un créancier 
chirographaire non garanti du Dépositaire. 

Le Dépositaire peut désigner des sous-dépositaires afin de détenir les actifs dans des pays dans lesquels le Fonds 
investit et, en dépit du respect par le Dépositaire de ses obligations légales, ces actifs sont donc exposés au risque 
dôinsolvabilit® ou de faillite de ces Sous-dépositaires. Dans les territoires où les protections légales et réglementaires 
couvrant la détention de titres dans ces territoires peuvent être plus faibles, le Fonds peut être exposé à un risque 
accru de perte de ses actifs ou, parce que le Dépositaire pourrait ne pas avoir désigné de dépositaire par délégation 
sur ce march®, le Fonds pourrait °tre totalement incapable dôinvestir sur ce march®. 

Si le Fonds ou le Dépositaire confie la totalit® ou une partie des actifs dôun Portefeuille ¨ un sous-dépositaire et si 
les actifs sont conservés par le sous-dépositaire, sur un compte collectif, plusieurs facteurs doivent être pris en 
compte en plus de la condition selon laquelle les biens doivent être identifiés comme appartenant au Portefeuille et 
au Fonds y compris le modèle de fonctionnement du sous-d®positaire, lôefficacit® du r¯glement, les aspects li®s aux 
coûts pour le Dépositaire et/ou le Fonds, la complexité des créations de comptes, les flux dôinstructions, les aspects 
liés au rapprochement et soumis aux lois, règlements et pratiques de marché locaux. 

4.8.3. Défaillance des courtiers principaux, courtiers, contreparties et bourses 

Pour des raisons opérationnelles, de coût ou autres, le Fonds peut choisir de sélectionner un modèle de séparation qui 
ne sera pas n®cessairement lôoption la plus protectrice disponible en cas de d®faillance dôun courtier ou dôune 
contrepartie. Les courtiers principaux dôun Portefeuille ou dôautres parties pourraient d®tenir des actifs du Portefeuille, 
dont certains actifs d®tenus comme s®curit®s de pr°ts sur marge ou dôautres financements fournis au Portefeuille. Aux 
termes de tels accords et sous de telles lois en vigueur, une partie garantie peut être autorisée à réhypothéquer de tels 
actifs en rapport avec le pr°t de titres ou dôautres transactions effectu®es par la partie garantie. Un Portefeuille peut 
courir le risque de perte des titres en dépôt chez un courtier dans le cas de la faillite dôun courtier, de la faillite de tout 
courtier de compensation par lôentremise duquel le courtier ex®cute et compense des transactions pour le compte du 
Portefeuille ou de la faillite dôune chambre de compensation dôune bourse. En outre, même si la réglementation de 
certains territoires peut exiger dôun courtier quôil s®pare les fonds de ses clients, si ce courtier omet de s®parer 
correctement les fonds des clients, le Portefeuille peut courir le risque de perdre les fonds en dépôt auprès de ce 
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courtier en cas de faillite ou dôinsolvabilit® de ce dernier. Un Portefeuille peut ®galement courir le risque de perdre ses 
fonds en dépôt auprès de courtiers que leurs organismes de régulation ne contraignent pas à séparer les fonds des 
clients. Un Portefeuille peut °tre tenu dôajuster la marge pour ses op®rations en bourse ¨ lô®tranger par lôentremise soit 
du Conseiller en investissement soit dôautres courtiers en bourse ®trangers qui ne sont pas tenus de s®parer les fonds 
(même si de tels fonds sont généralement comptabilisés séparément dans les livres et documents du courtier en bourse 
®tranger au nom du Portefeuille). Dans certaines circonstances, telles que lôimpossibilit® dôun autre client du courtier 
en matières premières ou de lôop®rateur en bourse hors £tats-Unis ou encore du courtier en matières premières ou de 
lôop®rateur en bourse hors £tats-Unis lui-m°me ¨ satisfaire des carences substantielles dans le compte de lôautre client, 
un Portefeuille peut courir le risque de perdre ses fonds en dépôt chez ce courtier ou opérateur, même si les fonds sont 
correctement séparés. 

En cas de faillite des contreparties avec lesquelles ou par lôentremise desquelles les courtiers, op®rateurs et bourses 
un Portefeuille négocie, ou en cas de perte chez un client tel que décrit dans le paragraphe précédent, le Portefeuille 
pourrait ne pas être en mesure de récupérer tout ou partie des actifs détenus ou montants dus par telle personne, 
même des biens spécifiquement attribuables au Portefeuille et, pour autant que ces actifs soient récupérables, le 
Portefeuille pourrait nô°tre en mesure que de r®cup®rer une partie de ces montants. En outre, m°me si un Portefeuille 
est en mesure de récupérer une partie de ces actifs ou montants, cette récupération pourrait prendre un temps 
significatif. Avant de recevoir le montant récupérable de la propriété du Portefeuille, ce dernier pourrait ne pas être 
en mesure de négocier une position détenue par telle personne ou de transférer les positions et liquidités détenues 
par cette personne au bénéfice du portefeuille. Il pourrait en résulter des pertes significatives pour le Portefeuille. 

Un Portefeuille peut effectuer des opérations sur des marchés « de gré à gré » ou « inter-agents ». Les acteurs de 
ces marchés ne sont g®n®ralement pas soumis aux m°mes niveaux dô®valuation du cr®dit et de contr¹le 
réglementaire que les membres des marchés « boursiers è. Les risques peuvent °tre dôune nature diff®rente de ceux 
quôimpliquent les op®rations en bourse, g®n®ralement caractérisés par des structures de compensation garanties, 
dô®valuation quotidienne aux prix du march® et de r¯glement et de s®paration ainsi que des exigences de capital 
minimal formulées aux intermédiaires. Les transactions conclues directement entre deux contreparties ne bénéficient 
g®n®ralement pas de ces protections ce qui, en cons®quence, peut exposer le Portefeuille concern® au risque quôune 
contrepartie nôeffectue pas le r¯glement dôune op®ration selon ses conditions du fait, notamment, dôun litige au sujet 
des termes du contrat ou dôun probl¯me de cr®dit ou de liquidit®. Ce ç risque de contrepartie » est accentué pour les 
contrats pr®sentant des ®ch®ances plus longues pour lesquels la survenance dô®v®nements risque dôemp°cher le 
r¯glement. Lôincapacité du Portefeuille à effectuer des opérations avec une ou plusieurs contreparties, le manque 
dô®valuation ind®pendante des contreparties ou de leur capacit® financi¯re, ainsi que lôabsence dôun march® 
réglementé facilitant le règlement peuvent augmenter le potentiel de pertes du Portefeuille. 

Un Portefeuille peut effectuer, à titre principal, des négociations directes ou indirectes de titres, devises, instruments 
dérivés financiers (y compris swaps, contrats (de change) à terme, options, contrats de mise et de prise en pension) 
et autres instruments (autoris®s par son programme dôinvestissement). Un Portefeuille en tant que b®n®ficiaire ou 
contrepartie pourrait rencontrer à la fois des retards dans la liquidation des titres, contrats à terme ou autres 
investissements sous-jacents et des pertes, y compris ceux liés à ce qui suit : (i) risque dôincapacit® ou le refus de 
sôex®cuter, par rapport ¨ ces transactions, dans le chef des agents avec lesquels le Portefeuille n®gocie, y compris, 
mais sans limitation, lôincapacité ou le refus de remettre à temps des sûretés constituées par le Portefeuille ; (ii) recul 
potentiel de la valeur de toute sûreté durant la période au cours de laquelle le Portefeuille cherche à faire valoir ses 
droits relatifs à ces sûretés ; (iii) besoin de réajuster la marge ou de réexpédier des sûretés relatives à des positions 
transférées, attribuées ou remplacées ; (iv) r®duction des revenus et manque dôacc¯s aux revenus durant cette 
période ; (v) dépenses liées à la défense de ses droits ; et (vi) incertitude juridique quant à la défense de certains 
droits dans le cadre de contrats de swap et possibilit® dôun manque de priorit® par rapport ¨ des s¾ret®s entrant dans 
le cadre dôaccords dô®change. Toute d®faillance ou tout refus, pour cause dôinsolvabilité, faillite ou autre cause 
pourrait causer des pertes substantielles au Portefeuille. En présence de telles transactions, un Portefeuille ne sera 
pas exempt® dôex®cution en raison du d®faut dôun tiers quant ¨ dôautres n®gociations dans lesquelles ses stratégies 
auraient dû substantiellement compenser de tels contrats. 

4.8.4. Services de gestion de garanties tripartites 

Un Portefeuille peut conclure des contrats de mise en pension. Les garanties obtenues au titre desdits contrats 
doivent être transférées au D®positaire ou ¨ son agent, mais cette obligation nôest pas applicable lorsquôil nôy a pas 
de transfert de titre de propriété des garanties. De plus, dans les deux cas, le Portefeuille peut avoir recours à des 
services de gestion des garanties tripartites de d®positaires de titres centralis®s et dô®tablissements de cr®dit 
internationaux qui sont g®n®ralement reconnus comme ®tant des sp®cialistes de ce type dôop®rations. Dans ces 
circonstances, lôagent de garanties tripartite ne sera pas un d®l®gu® du D®positaire. Lorsque les garanties sont 
détenues conformément à cet accord de garanties tripartite, le Portefeuille peut être soumis à des risques similaires 
en cas dôInsolvabilit® des d®positaires de titres centralis®s internationaux ou dôautres ®tablissements concernés, 
comme mentionné ci-dessus au sujet des courtiers, contreparties et bourses. 
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4.8.5. Nécessité de relations de contrepartie à la négociation 

Les participants aux march®s de gr® ¨ gr® ne sôengagent ¨ n®gocier quôavec les contreparties quôils estiment 
suffisamment crédibles, à moins que la contrepartie ne fournisse marge, sûreté, lettres de crédit ou autres 
rehaussements de cr®dit. Un Portefeuille ne peut sôengager ¨ n®gocier que sur la base de facilit®s de cr®dit pour 
son propre compte (ou pour le compte du Fonds) et non sur ceux établis au bénéfice de Goldman Sachs. Alors quôil 
est suppos® quôun Portefeuille sera capable dô®tablir les indispensables relations de contrepartie de mani¯re ¨ ce 
que le Portefeuille puisse opérer sur les marchés des matières premières de gré à gré et autres marchés de 
contrepartie, y compris le march® des swaps, il ne peut y avoir aucune assurance quôil puisse le faire et dans 
lôaffirmative, quôil puisse maintenir ces relations. Une incapacit® ¨ poursuivre des relations existantes et à en établir 
de nouvelles pourrait restreindre les activités du Portefeuille et lui faire mener une partie plus substantielle de ces 
activit®s sur les march®s ¨ terme. En outre, les contreparties avec lesquelles un Portefeuille sôattend ¨ ®tablir de 
telles relations ne seront pas tenues de maintenir les lignes de crédit accordées au Portefeuille, et ces contreparties 
pourraient décider de réduire ou de supprimer ces lignes de crédit à leur discrétion. 

4.8.6. Négociations en bourse 

Un Portefeuille peut négocier, directement ou indirectement, des contrats à terme et des titres sur des bourses de 
partout. Certaines bourses, contrairement à celles basées aux États-Unis, par exemple, sont des « bourses de 
contrepartistes è o½ lôex®cution dôun contrat est uniquement de la responsabilité de la personne avec laquelle le 
négociateur a signé le contrat de matière première, et non de celle de la bourse ou de la chambre de compensation, le 
cas ®ch®ant. Lorsquôil sôagit de n®gociations sur de telles bourses, un Portefeuille sera soumis au risque que la 
contrepartie soit incapable ou refuse dôex®cuter ces contrats. De plus, dans la mesure o½ il peut y avoir ¨ lô®chelle 
internationale moins de supervision et de réglementation gouvernementale des marchés boursiers et des chambres de 
compensation mondiaux quôaux £tats-Unis, un Portefeuille est également soumis au risque de défaillance des bourses 
sur lesquelles ses positions sont négociées ou de leurs chambres de compensation, et il peut y avoir un risque plus 
®lev® dôirr®gularités financières et/ou un manque de surveillance et de contrôle adéquat du risque. 

4.8.7. Négociation électronique 

Un Portefeuille peut n®gocier sur des plateformes ®lectroniques de n®gociation et des syst¯mes de routage dôordres, 
qui diffèrent de la criée traditionnelle et des m®thodes manuelles de routage dôordres. Les transactions sur un 
système électronique sont soumises aux règles et règlements des bourses sur lesquelles le système est proposé et 
lôinstrument, cot®. Les caract®ristiques de la n®gociation ®lectronique et du routage dôordres varient largement selon 
les syst¯mes ®lectroniques en mati¯re de proc®dures de conciliation, proc®dures et prix dôouverture et de cl¹ture, 
politiques dôerreur de cote et limites ou exigences de n®gociation. Il existe ®galement des différences quant aux 
conditions dôacc¯s et des motifs de cessation ainsi que des limitations quant aux types dôordres susceptibles dô°tre 
entrés dans le système. Chacun de ces points peut présenter des risques différents pour la négociation sur un 
syst¯me particulier ou lôutilisation de ce dernier. Chaque syst¯me peut ®galement pr®senter des risques li®s ¨ 
lôacc¯s, ¨ des fluctuations dans les temps de r®ponse et ¨ la s®curit®. Les syst¯mes sur Internet peuvent °tre soumis 
à des risques supplémentaires li®s aux fournisseurs de services ainsi quô¨ la r®ception et au suivi du courrier 
électronique. 

La n®gociation sur plateforme ®lectronique ou syst¯me de routage dôordres est ®galement soumise aux risques li®s 
aux pannes du syst¯me ou dôun composant. En cas de panne de système ou de composant, il se peut que pendant un 
certain temps, il ne soit pas possible dôentrer de nouveaux ordres, dôex®cuter des ordres existants ainsi que de modifier 
ou annuler des ordres précédemment entrés. La panne de système ou de composant peut entra´ner une perte dôordres 
ou de priorité dans leur traitement. Certains investissements proposés sur une plateforme de négociation électronique 
peuvent être négociés sous forme électronique et à la criée durant les mêmes horaires. Les bourses qui organisent 
une plateforme de n®gociation ®lectronique ou un syst¯me de routage dôordres et qui cotent lôinstrument peuvent avoir 
adopté des règles pour limiter leur responsabilité, celle des courtiers et fournisseurs de logiciels et systèmes de 
communication ainsi que le montant susceptible dô°tre r®clam® en cas de panne de syst¯me ou de retard. Les 
restrictions des clauses de responsabilit® varient dôune bourse ¨ lôautre. 

4.8.8. Transactions et rotation fréquentes 

Des frais de transaction supplémentaires ont une incidence négative sur la performance du Portefeuille. Ces frais 
de transaction seront dus lorsque le Conseiller en investissement effectue des transactions fréquentes en marchés 
à termes, options sur marchés à terme, contrats à terme non livrables, swaps et devises, titres et autres 
investissements parce que des transactions plus fréquentes entraînent généralement des coûts de transaction plus 
élevés. En outre, un Portefeuille peut investir sur la base de considérations de marché à court terme, avec en 
cons®quence un taux de rotation au sein du Portefeuille qui peut °tre important et est susceptible dôentra´ner de 
substantielles commissions, notamment de courtage, et dôautres frais. 
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4.8.9. LIBOR et autres taux de référence similaires 

Le taux interbancaire offert à Londres (« LIBOR è) correspond ¨ la moyenne des taux dôint®r°t estim®e par les plus 
grandes banques ¨ Londres, en fonction du taux qui leur serait impos® si elles empruntaient aupr¯s dôautres 
banques. Les Fonds peuvent utiliser des indices de référence basés sur le LIBOR pour effectuer des transactions 
dôinstruments ®valu®s ¨ lôaide de taux LIBOR ou conclure des contrats dont les obligations de paiement se fondent 
sur le LIBOR. Certains LIBOR ont cess® dô°tre publi®s apr¯s le 31 décembre 2021 et, en relation avec ces taux, les 
Fonds sont pass®s ¨ des taux de r®f®rence de remplacement ou alternatifs le cas ®ch®ant. Dôautres LIBOR cesseront 
dô°tre publi®s aux dates annonc®es ou qui seront annonc®es ¨ lôavenir. Dans certains cas, les r®gulateurs peuvent 
restreindre les nouvelles utilisations des LIBOR avant leur date de cessation. Dôici l¨, les Fonds pourront continuer 
dôinvestir dans des instruments utilisant le LIBOR en raison dôune liquidit® ou dôune tarification favorable. Avant les 
dates de transition future prévues, les autorités de régulation et les participants au marché ont collaboré pour 
identifier ou développer les taux de référence de remplacement et les spreads (le cas échéant) à utiliser dans les 
contrats ou instruments existants, dans le cadre de lôabandon du LIBOR. La suppression du LIBOR pr®sente 
toutefois des risques pour le Fonds. Il est impossible dôidentifier de mani¯re exhaustive ces risques, mais ils 
comprennent le risque quôun m®canisme de transition adapt® ne puisse pas °tre trouv® ou quôil ne soit pas adapt® 
aux Fonds. En outre, tout taux de référence remplaçant le LIBOR et tout ajustement de la tarification imposé de 
manière unilatérale, par une autorité de réglementation ou par des contreparties, peuvent ne pas convenir aux Fonds 
et g®n®rer des frais au titre de la liquidation de positions, de lôouverture de nouvelles et de lôefficacit® r®duite des 
couvertures éventuelles. 

4.9. Levier et couverture 

4.9.1. Risques li®s ¨ lõemprunt 

Le Fonds est autorisé à effectuer temporairement des emprunts dans le cadre des limites stipulées en vertu de 
lôAnnexe A ï « Restrictions dôinvestissement OPCVM è. Le Fonds peut choisir dôemprunter uniquement aupr¯s dôune 
entité unique qui peut être une entité affiliée du Dépositaire, et le taux dôemprunt impos® par cette entit® peut varier 
en fonction des conditions du march®. En cons®quence, les taux dôemprunt impos®s par cette entit® peuvent ne pas 
être les plus compétitifs. 

Au lieu dôobtenir une ligne de cr®dit renouvelable, ou en complément à celle-ci, un Portefeuille peut choisir, le cas 
échéant, de chercher à emprunter des fonds en fonction de besoins, plutôt que de recourir à des facilités consenties, 
pour tout ou partie de ses besoins de financement. Dôune mani¯re g®n®rale, si de tels emprunts nôentra´nent pas 
pour autant le paiement de commissions dôengagement, ils peuvent sôaccompagner de taux dôint®r°t sup®rieurs au 
moment de la conclusion de lôemprunt que cela nôaurait ®t® le cas avec une facilit® consentie, ce qui pourrait mettre 
en danger le Portefeuille dans des situations ou ces financements seraient indisponibles ou alors uniquement à des 
taux élevés. En outre, les clauses peuvent disposer que ces emprunts sont remboursables en tout temps, à la 
demande du prêteur, ce qui pourrait survenir à un moment où la satisfaction de cette exigence pourrait avoir des 
répercussions négatives sur le Portefeuille. 

En fonction de la forme dôendettement utilis®e par un Portefeuille, le pr°teur concern® pourrait imposer certaines 
restrictions ou exigences quant aux opérations du Portefeuille, y compris, mais sans limitation, des restrictions liées 
aux investissements autorisés du Portefeuille et des rachats du Portefeuille, ainsi que des exigences liées aux 
proc®dures dô®valuation du Portefeuille, ¨ la liquidit® du Portefeuille et ¨ la performance ainsi quô¨ dôautres rapports 
et notes à fournir au prêteur par le Portefeuille. 

En raison de cette défaillance, pour éviter cette défaillance ou pour lever des capitaux afin de faire face aux exigences de 
remboursement, un Portefeuille peut °tre tenu de liquider des actifs en portefeuille quôil nôaurait pas liquid® ou ¨ un moment 
non optimal pour vendre ces actifs. En outre, un Portefeuille peut être tenu de fournir son portfolio. Tout événement de 
cette nature peut avoir des répercussions négatives sur le portefeuille du Portefeuille et avoir pour effet que le Portefeuille 
ne puisse atteindre son objectif dôinvestissement ou mettre en îuvre sa strat®gie en la mati¯re. 

En outre, dans le cas dôemprunts par un Portefeuille garantis en tout ou partie par des participations dans ce dernier, 
le levier défini pour le Portefeuille peut limiter le montant que les prêteurs peuvent accorder au Portefeuille contre 
des participations dans ce dernier et le contrat du pr°t peut disposer que des situations de d®faillance ou dôautres 
conséquences relatives aux emprunts par le Portefeuille puissent être déclarées en raison du fait que le Portefeuille 
excède, sur une base absolue ou relative, certains seuils ou ratios de levier. Les droits des pr°teurs dôun Portefeuille 
¨ recevoir des paiements dôint®r°ts et des remboursements en capital auront en g®n®ral pr®s®ance sur ceux des 
investisseurs dans le Portefeuille et le contrat de prêt pourrait restreindre certaines activités du Portefeuille, dont sa 
faculté à effectuer des distributions. 

4.9.2. Opérations de couverture 

Un Portefeuille peut recourir ou non à des techniques de couverture. Ces techniques peuvent impliquer une grande 
vari®t® dôop®rations sur instruments d®riv®s financiers, y compris contrats ¨ terme, options dôachat ou de vente 
cotées en bourse ou de gré à gré sur titres, indices financiers, contrats de change à terme ainsi que diverses 
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op®rations sur taux dôint®r°t (collectivement, ç Instruments de couverture »). Les Instruments de couverture 
impliquent dôautres risques que ceux qui affectent les placements sous-jacents. En particulier, vu le degré variable 
de corr®lation entre les mouvements de prix des Instruments de couverture, dôune part, et ceux de la position 
couverte, il est possible que les pertes sur la couverture d®passent les gains sur la valeur des positions dôun 
Portefeuille. 

En outre, certains Instruments de couverture et marchés pourraient ne pas être liquides en toutes circonstances. Il 
en résulte que sur des marchés volatils, un Portefeuille pourrait ne pas être en mesure de clôturer une opération 
dans certains de ces instruments sans encourir de pertes substantiellement supérieures au dépôt initial. Même si 
lôutilisation envisag®e de ces instruments vise ¨ minimiser le risque de perte liée à un recul de la valeur de la position 
couverte, elle tend, dans le m°me temps, ¨ limiter tout gain potentiel qui pourrait r®sulter dôune hausse de la valeur 
de la position en question. La capacit® dôun Portefeuille ¨ couvrir avec succ¯s d®pendra de lôaptitude du Conseiller 
en investissement ¨ pr®dire les mouvements du march®, ce qui nôest pas garanti. 

Le Conseiller en investissement peut ®galement utiliser des techniques de couverture en dôautres circonstances, 
notamment pour minimiser le risque de perte dû à un recul de la valeur des titres et autres instruments dans lequel 
un Portefeuille investit directement ou indirectement. Le succès de ces techniques de couverture ne peut être assuré 
et ces techniques auront tendance ¨ limiter tout gain potentiel qui pourrait r®sulter dôune hausse de la valeur de la 
position couverte. 

4.10. Risques de change 

4.10.1. Risques de change généraux 

En raison de lôinvestissement dans des ®metteurs multinationaux qui implique g®n®ralement des devises de pays 
diff®rents, la valeur des actifs dôun Portefeuille telle quôelle est mesur®e dans une Devise de r®f®rence du Portefeuille 
sera donc affectée par les variations des taux de change, ce qui pourra avoir des conséquences sur la performance 
du Portefeuille indépendamment de la performance des investissements sur titres. 

Un Portefeuille peut chercher ou non à couvrir la totalité ou une partie de son exposition de change par rapport à sa 
Devise de référence. En outre, même si un Portefeuille a recours à de telles techniques de couverture, il est 
impossible dôassurer une couverture compl¯te ou parfaite contre les fluctuations de change affectant la valeur des 
titres libellés dans des devises autres que la Devise de référence, car la valeur de ces titres est également 
susceptible de varier du fait de facteurs indépendants, sans rapport avec les fluctuations de change. 

4.10.2. Fluctuation des taux de change 

Les taux de change de ces monnaies peuvent varier considérablement sur des périodes courtes causant également, 
en association avec dôautres facteurs, des fluctuations de la valeur liquidative du Portefeuille. Dôune mani¯re g®n®rale, 
les taux dôint®r°t sont d®termin®s par les forces de lôoffre et de la demande sur les march®s des changes et par les 
mérites respectifs des investissements dans diff®rents pays, les changements r®els ou escompt®s des taux dôint®r°t et 
dôautres facteurs complexes, dans une perspective internationale. Les taux de change des monnaies peuvent 
également être affectés de manière impr®visible par lôintervention ou le manque dôintervention des ®tats ou des banques 
centrales, par des contrôles des changes ou des développements politiques à travers le monde. Dans la mesure où 
une part substantielle de lôactif total du Portefeuille, ajustée pour refléter une position nette du Portefeuille une fois que 
la transaction en devises a produit ses effets, est libellée dans les devises de différents États, le Portefeuille sera 
davantage expos® au risque dô®volutions ®conomiques et politiques n®gatives dans ces pays. 

4.10.3. Risque de change souverain 

Certains Portefeuilles peuvent fonctionner en EUR et/ou peuvent détenir des Euros et/ou des obligations libellées 
en EUR, directement ou ¨ titre de garantie. Lôeuro requiert la participation de nombreux États souverains de la zone 
euro et est par conséquent sensible à la situation économique générale, politique et en matière de crédit de chacun 
de ces États, notamment les engagements continus réels et envisagés par chaque État et/ou leur soutien envers les 
autres £tats souverains appartenant alors ¨ lôUnion europ®enne, en particulier ceux qui se trouvent dans la zone 
euro. Les modifications de ces facteurs sont susceptibles dôaffecter de mani¯re n®gative et importante la valeur des 
titres dans lesquels un Portefeuille a investi. 

En particulier, la d®faillance dôun £tat souverain vis-à-vis de ses dettes en EUR pourrait avoir un impact important 
sur un certain nombre de contreparties et sur tout Portefeuille exposé à ces contreparties. Dans le cas où un ou 
plusieurs pays viendraient à quitter la zone euro, les Actionnaires doivent être conscients du risque de 
red®nomination pesant sur les actifs dôun Portefeuille et sur les obligations libell®es en EUR faisant lôobjet dôune 
redénomination dans de nouvelles devises ou dans une nouvelle unité monétaire européenne. Le risque de 
red®nomination peut °tre affect® par un certain nombre de facteurs, y compris le droit r®gissant lôinstrument financier 
en question, la méthode suivant laquelle un ou plusieurs pays quittent la zone euro, le mécanisme et le cadre imposé 
par les gouvernements et les régulateurs nationaux, ainsi que les organisations supranationales et les interprétations 
des différentes juridictions. Toute redénomination de ce type peut également être combinée avec des contrôles du 
paiement et/ou des fonds et peut avoir un impact important sur la capacité et/ou la volonté des entités à continuer 
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dôeffectuer des paiements en EUR m°me dans les cas dans lesquels elles sont contractuellement oblig®es de le 
faire, et le recouvrement de ces dettes peut devenir problématique en pratique, même si les conditions juridiques 
semblent favorables. 

4.10.4. Transactions sur devises 

Un Portefeuille peut engager une vari®t® de transactions en devises. £tant donn® quôun contrat au comptant ou à 
terme, ou une option n®goci®e de gr® ¨ gr® nôest pas garantie par une Bourse ou une chambre de compensation, 
une défaillance à un contrat priverait donc un Portefeuille des profits non réalisés, mais pas des coûts de transaction 
ni des frais de couverture dudit contrat ou forcerait un Portefeuille ¨ couvrir ses engagements dôachat et de vente, le 
cas, au prix actuel du marché. Dans la mesure où ce Portefeuille est entièrement investi dans des titres tout en 
maintenant des positions sur devises, il peut °tre expos® ¨ une association de risques plus grande. Lôutilisation des 
transactions sur devises est une activit® hautement sp®cialis®e qui implique des techniques dôinvestissement et des 
risques différents de ceux associés aux transactions sur des titres de fonds ordinaires. Si le Conseiller en 
investissement se trompe dans ses prévisions des valeurs de marché ou des taux de change, la performance de 
lôinvestissement du Portefeuille sera moins favorable quôelle ne lôaurait ®t® si cette technique dôinvestissement nôavait 
pas été utilisée. 

Un Portefeuille peut encourir des frais liés à des conversions entre différentes devises. Les opérateurs de change 
r®alisent un profit sur la diff®rence entre les prix dôachat et de vente des diff®rentes devises. Donc, un opérateur 
proposera normalement de vendre une devise à un Portefeuille à un taux donné, tout en offrant un taux de change 
inf®rieur si le Portefeuille vendait ¨ lôop®rateur. 

4.10.5. Risque de contrepartie de change 

Sur les marchés des devises, les contrats ne sont pas régulés par une instance officielle, et ces contrats ne sont pas 
garantis par une bourse ou sa salle de compensation. Par cons®quent, aucune exigence nôest pos®e en mati¯re de 
comptabilité, responsabilité financière ou de séparation des fonds ou positions des clients. Contrairement aux 
contrats ¨ terme cot®s en bourse, les instruments interbancaires font confiance ¨ lôop®rateur ou ¨ la contrepartie 
contractés pour tenir ses engagements. Par conséquent, la négociation de contrats de change interbancaires peut 
être soumise à des risques accrus par rapport à des contrats à terme ou des options cotées sur des bourses 
officielles, y compris, mais sans limitation, le risque de d®faut li® ¨ la faillite dôune contrepartie avec laquelle un 
Portefeuille possède un contrat à terme. Même si le Conseiller en investissement entend négocier avec des 
contreparties responsables, le d®faut dôune de celles-ci à remplir ces obligations contractuelles pourrait faire courir 
au Portefeuille des pertes imprévues. 

4.10.6. Placements en devises autres que la Devise de référence 

Le Conseiller en investissement peut placer une partie significative des actifs du Fonds dans des devises autres que 
les Monnaies de Base des Portefeuilles, dont les prix seront déterminés par rapport aux devises autres que les 
Monnaies de Base. ê lôinverse, le Fonds valorise ses titres et autres actifs dans les Monnaies de Base. La valeur 
des actifs des Portefeuilles fluctuera avec les taux de change des Monnaies de Base ainsi quôavec lô®volution des 
cours de ses placements sur les différents marchés et devises locaux. Donc, une hausse de la valeur des Monnaies 
de Base par rapport ¨ dôautres devises dans lesquelles le Fonds effectue ses placements r®duira lôeffet des hausses 
et multipliera celui des baisses des cours des titres plac®s par le Fonds sur les march®s locaux. ê lôinverse, une 
baisse de la valeur des Monnaies de Base aura lôeffet oppos® sur les titres que le Fonds a plac®s dans des devises 
autres que la Devise de référence. 

4.10.7. Contrats à terme non livrables 

Pour certains marchés émergents, dans lesquels les devises locales ne sont pas librement convertibles, il est possible de 
recourir à des contrats à terme non livrables (« NDF è) afin de mettre en place les Cat®gories dôActions couvertes en 
devises. Les NDF sont des instruments financiers dérivés de change qui diffèrent des contrats de change à terme normaux 
dans le sens o½ il nôy a aucun r¯glement physique de deux devises ¨ lô®ch®ance. En lieu et place, un r¯glement net en 
numéraire (généralement en USD) sera effectu® par une partie au profit de lôautre en fonction des fluctuations de deux 
devises. Les marchés des NDF peuvent présenter un volume limité et les cours peuvent être volatils et être affectés par 
une grande diversité de facteurs, qui peuvent entraîner des cours fortement différents des taux de change applicables aux 
devises sous-jacentes. En outre, les rendements ®ventuels que la Cat®gorie dôActions peut obtenir sur les NDF peuvent 
être beaucoup moins importants que ceux que la Catégorie dôActions pourrait obtenir en d®tenant les devises sous-
jacentes. Il ne peut °tre garanti que le Fonds, sôagissant dôune Cat®gorie dôActions dôun Portefeuille, sera capable de 
conclure des NDF du fait du potentiel limité des négociations. 

4.11. Couverture de change 

4.11.1. Partage du risque de désignation de la devise 

Le Conseiller en investissement peut chercher ¨ couvrir par la couverture du change tout ou partie dôune exposition 
au change des Actions libellées dans une devise autre que la Devise de référence. Il ne peut pas être assuré que la 
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couverture du change sera efficace. Par exemple, il nôest pas pr®vu que la couverture du change tienne compte de 
changements dôexposition aux devises ®trang¯res qui r®sulteraient de lôappr®ciation ou de la d®pr®ciation des titres 
dôun Portefeuille dôActions en dôautres devises dans les périodes entre les Jours ouvrables du Portefeuille concerné. 
En outre, la couverture de change peut ne pas prot®ger compl¯tement les investisseurs dôun recul de la valeur de la 
Devise de r®f®rence par rapport ¨ la devise de la Cat®gorie dôActions concernée, notamment pour les raisons 
suivantes : les valorisations des actifs sous-jacents du Portefeuille utilisés pour la couverture du change pourraient 
diff®rer de la valeur r®elle de ces actifs au moment de la mise en îuvre de la couverture du change, ou une part 
importante du Portefeuille pourrait ne pas avoir de valeur de marché facile à identifier. En outre, alors que la détention 
dôActions dans dôautres devises devrait prot®ger les investisseurs dôun recul de la valeur de la Devise de r®f®rence 
par rapport ¨ celle de la Cat®gorie dôActions concern®e, les investisseurs en Actions dans dôautres devises ne 
b®n®ficieront g®n®ralement pas de lôappr®ciation ®ventuelle de la Devise de r®f®rence par rapport ¨ la devise de la 
Cat®gorie dôActions concern®e. La valeur des Actions dans dôautres devises sera sujette ¨ des fluctuations refl®tant 
les profits et pertes sur la couverture du change et ses coûts. 

4.11.2. Impact de la couverture de change sur diff®rentes Cat®gories dõActions 

Toute couverture de change à laquelle un Portefeuille recourt pour des Actions dans dôautres devises b®n®ficiera 
exclusivement aux autres Catégories concernées et les profits, pertes et coûts qui y sont liés seront à la charge exclusive 
de ces Actions dans dôautres devises. Nonobstant ce qui précède, les techniques et instruments utilisés pour mettre en 
îuvre la couverture de change constitueront des actifs et passifs du Portefeuille dans son ensemble. 

Lorsque le Conseiller en investissement cherchera à limiter toute couverture de change si le passif engendré par la 
couverture de change utilis®e par un Portefeuille d®passe lôactif de la Cat®gorie dôActions concern®e par les activit®s de 
couverture pratiqu®es, cela peut avoir une incidence n®gative sur la valeur liquidative dôautres Cat®gories dôActions du 
Portefeuille. Par ailleurs, la couverture des changes n®cessitera g®n®ralement lôutilisation dôune partie des actifs dôun 
Portefeuille ¨ des fins de paiement de marges ou de r¯glements, ou ¨ dôautres fins. Par exemple, le Portefeuille pourra 
ponctuellement °tre amen® ¨ effectuer des paiements de marges, de r¯glements ou dôautres paiements, notamment entre 
les Jours ouvrables, dans le cadre de lôutilisation de certains instruments d®riv®s. Les contreparties ¨ un contrat sur 
instruments financiers dérivés peuvent exiger des paiements à brève échéance, notamment le jour même. De ce fait, un 
Portefeuille peut liquider des actifs du Portefeuille plus t¹t quôil ne lôaurait fait dans dôautres circonstances et/ou conserver 
une partie plus importante de ses actifs en num®raire et autres titres liquides quôil ne lôaurait fait dans dôautres 
circonstances, cette partie pouvant °tre substantielle, afin dôavoir suffisamment de liquidit®s disponibles pour satisfaire les 
paiements dôappels de marge actuels ou futurs, de r¯glements ou autres paiements, ou ¨ dôautres fins. Un Portefeuille 
sôattend g®n®ralement ¨ gagner des int®r°ts sur des montants de ce type conserv®s sous forme de liquidit®s. Toutefois, 
ces montants ne seront pas investis selon le programme dôinvestissement du Portefeuille, ce qui risque dôaffecter la 
performance du Portefeuille de manière négative et importante (y compris les Actions libellées en Devise de référence). 
En outre, du fait de la volatilité des marchés de devise et des changements de la situation du marché, le Conseiller en 
investissement risque de ne pas être capable de prévoir de manière précise les conditions de marges futures ; le 
Portefeuille risque alors de détenir trop ou peu de liquidités et de titres liquides pour ces besoins. Si un Portefeuille nôa pas 
de liquidit®s ou dôactifs disponibles ¨ ces fins, le Portefeuille risque dô°tre incapable de respecter ses obligations 
contractuelles, y compris, sans sôy limiter, un manquement au respect de ses obligations de paiement de ses appels de 
marge, de ses règlements ou autres obligations de paiement. Si un Portefeuille se retrouve en situation de manquement 
¨ lôune de ses obligations contractuelles, le Portefeuille et ses Actionnaires (y compris les d®tenteurs dôActions libell®es 
en Devise de r®f®rence) risquent de sôen trouver affect®s de mani¯re n®gative et importante. 

4.11.3. Risque lié à une couverture absente ou partielle 

Des circonstances peuvent se produire durant lesquelles le Conseiller en investissement peut choisir de ne pas 
mener ï intégralement ou partiellement ï de couverture de change pendant un temps donné, y compris, mais sans 
limitation, dans les cas où le Conseiller en investissement détermine que la couverture de change est impraticable 
ou impossible ou peut avoir une incidence sur le Portefeuille ou ceux qui investissent directement ou indirectement, 
y compris les porteurs dôActions libell®es en Devise de r®f®rence. Il en r®sulte que lôexposition aux devises ®trang¯res 
pourrait, un temps, être intégralement ou partiellement non couverte. Les Actionnaires pourraient ne pas être avertis 
de certaines p®riodes durant lesquelles lôexposition au change nôest pas couverte. 

Un Portefeuille est autorisé ï ou non ï à recourir à la couverture du change durant la période où les actifs du 
Portefeuille ou le Portefeuille lui-même sont liquidés, à la seule discrétion du Conseiller en investissement. Le 
Conseiller en investissement peut, en fonction du droit en vigueur, déléguer la gestion de tout ou partie de la 
couverture du change à une ou plusieurs de ses Sociétés affiliées. 

4.11.4. Cat®gorie dõactions en autres devises 

Certaines Cat®gories dôActions sont libell®es dans des devises autres que la Devise de r®f®rence du Portefeuille. 
Les investisseurs d®tenant des actions de ces Cat®gories dôActions doivent noter que la valeur liquidative des 
Portefeuilles sera calculée dans la Devise de r®f®rence du Portefeuille et sera indiqu®e dans la Cat®gorie dôActions 
libellées dans une devise autre que la Devise de référence au taux de change en vigueur entre la Devise de référence 
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et celles des autres Cat®gories dôactions. Les variations de ce taux de change peuvent affecter la performance des 
Actions de cette catégorie indépendamment de la performance des investissements du Portefeuille. Les frais des 
transactions sur change de devises en relation avec lôachat, le rachat et lô®change dôActions de cette Cat®gorie 
dôActions seront ¨ la charge de la cat®gorie concern®e et seront r®percut®s sur la valeur liquidative de cette Cat®gorie 
dôActions. Les investisseurs doivent noter que les entr®es et les sorties des Cat®gories dôActions non libellées en 
Devise de r®f®rence peuvent avoir un plus grand potentiel dôimpact sur le prix de ces Actions du fait des variations 
du taux de change de la monnaie en question. 

4.11.5. Actions en dõautres devises 

Les souscriptions ¨ des Actions en dôautres devises seront normalement converties par le Fonds dans la Devise de 
référence du Portefeuille concerné au taux de change en vigueur le Jour de Bourse au cours duquel le prix de 
souscription a été calculé. De la même façon, les demandes de rachat effectuées pour des Actions en dôautres 
devises seront normalement calculées en convertissant ces demandes de rachat dans la Devise de référence du 
Portefeuille concerné au taux de change en vigueur le Jour de Bourse au cours duquel le prix de rachat a été calculé. 
Le taux de change correspondant sera obtenu dôune source ind®pendante de la Soci®t® de gestion et du Conseiller 
en investissement. Donc, un investisseur souscrivant ou rachetant des Actions en dôautres devises peut °tre 
d®savantag® (par rapport aux investisseurs dôautres Cat®gories dôActions de ce Portefeuille) et peut recevoir moins 
dôactions du Portefeuille pour lesquelles la souscription ou le rachat est effectu® suite ¨ des mouvements 
défavorables du taux de change de la devise concernée. 

4.12. Structure et fonctionnement du Fonds 

4.12.1. Les modifications apportées aux Statuts sont contraignantes pour tous les Actionnaires 

Les Statuts peuvent °tre modifi®s avec lôaccord requis dôune majorit® d®finie dôActionnaires. Les Statuts contiennent 
des dispositions permettant aux Actionnaires de convoquer des assembl®es et dôy participer pour ®tudier et voter des 
questions ayant des conséquences sur leurs intérêts de manière générale. Les résolutions prises lors de ces 
assemblées peuvent contraindre tous les Actionnaires, y compris les Actionnaires qui nôont pas assist® ¨ lôassembl®e 
correspondante et nôy ont pas vot®, ainsi que les acheteurs qui ont vot® de mani¯re contraire ¨ la majorit®. 

4.12.2. Les modifications apportées aux Actions sont contraignantes pour tous les porteurs dõActions 

Les conditions générales des Actions peuvent être modifiées par le Fonds, (i) dans certaines circonstances, sans 
lôaccord des porteurs dôActions et (ii) dans dôautres circonstances, avec lôaccord requis dôune majorit® d®finie des 
porteurs de ces Actions et/ou (iii) en fournissant aux Actionnaires un préavis de ces changements ainsi que le droit 
de racheter gratuitement leurs Actions pendant un temps donné. Les conditions générales des Actions contiennent 
des stipulations permettant aux Actionnaires de convoquer des r®unions et dôy participer pour ®tudier et voter sur 
des questions qui affectent leurs intérêts de manière générale. Les résolutions prises lors de ces réunions peuvent 
contraindre tous les Actionnaires, y compris les Actionnaires qui nôont pas assist® ¨ la r®union correspondante et nôy 
ont pas voté et les Actionnaires qui ont voté de manière contraire à la majorité. 

4.12.3. Contamination croisée 

En vertu de la loi luxembourgeoise, et sauf indication contraire dans les Statuts, la Soci®t® nôest pas responsable à 
lô®gard de tiers de mani¯re g®n®rale et il ne devrait pas y avoir de contamination des engagements des Portefeuilles. 
Donc, en termes de loi luxembourgeoise, chaque Portefeuille est « entour® dôune barri¯re » et supposé constitué un 
seul ensemble dôactifs et de dettes afin que les droits des Actionnaires et des cr®anciers ¨ lô®gard de chaque 
Portefeuille soient limités aux actifs de ce Portefeuille. Il ne peut cependant y avoir aucune assurance catégorique 
que, en cas dôaction en justice intent®e contre la Soci®t® devant les tribunaux dôun autre territoire, la nature s®par®e 
des Fonds soit nécessairement reconnue. En outre, toute structure commune telle que décrite à la Section 2 
« Objectifs et Politiques dôinvestissement » (au paragraphe 2.7 « Gestion commune des Actifs ») du Prospectus et 
lôinvestissement crois® d®crit ¨ lôAnnexe A ï « Restrictions dôinvestissement » (au paragraphe 9) peuvent accroître 
le risque de contamination croisée entre Portefeuilles. 

Il nôexiste aucune s®paration l®gale entre les actifs et les dettes imputables aux diff®rentes Cat®gories dôActions dôun 
Portefeuille. Les actifs et dettes dôune Cat®gorie dôActions sp®cifique seront attribu®s de faon interne par le 
Gestionnaire administratif de la Cat®gorie dôActions respective. Cette séparation interne peut ne pas être reconnue 
par les créanciers tiers que cette réclamation soit portée au titre de la loi luxembourgeoise ou non. Alors que certains 
frais et dépenses de certaines opérations, par exemple ceux décrits ci-dessus en matière de couverture de change, 
seront affect®s ¨ la Cat®gorie dôActions concern®e pour ce qui concerne les tiers et en particulier, sôagissant de 
créditeurs, (par ex. contreparties de change à terme), un tel Portefeuille sera considéré comme un fonds unique 
dôactifs. Les Portefeuilles, dans leur ensemble, sont responsables de toutes les obligations, quelle que soit la 
Cat®gorie dôActions ¨ laquelle ces dettes sont imputables, sauf convention contraire avec des contreparties 
spécifiques. 
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4.12.4. Erreurs, correction des erreurs et information des Actionnaires 

En concertation avec le D®positaire, le Conseil dôAdministration examinera toute d®faillance dans le respect des 
objectifs, politiques ou restrictions dôinvestissement et toute erreur dans le calcul de la valeur liquidative des 
Portefeuilles ou le traitement des souscriptions et des rachats afin dô®tablir si une action corrective est n®cessaire 
ou si un dédommagement est dû au Fonds ou aux Actionnaires. 

Le Conseil dôAdministration peut autoriser la correction des erreurs susceptibles dôinfluer sur le traitement des 
souscriptions et des rachats dôActions. En vertu de la loi applicable, le Conseil dôAdministration peut suivre un ordre de 
priorité concernant la résolution des erreurs qui peut limiter ou restreindre le d®lai dans lequel lôaction corrective sera 
conduite ou le dédommagement sera versé au Fonds ou aux Actionnaires. En outre, sous réserve des politiques 
approuv®es par le Conseil dôAdministration, dans le respect des lois applicables, toute erreur ne se traduira pas en un 
manquement réparable. Par conséquent, les Actionnaires qui achètent ou rachètent des Actions au cours de périodes 
pendant lesquelles des manquements réparables ou autres erreurs échoient ou surviennent peuvent ne pas être 
dédommagés dans le cadre de la r®solution dôun manquement r®parable ou dôune autre erreur. 

Les Actionnaires peuvent ne pas °tre inform®s de la survenance dôune erreur ou de sa r®solution, sous r®serve que la 
correction de lôerreur en question ne n®cessite pas dôajustement du nombre dôActions quôils d®tiennent ou de la valeur 
liquidative ¨ laquelle les Actions sont ®mises ou encore du montant du rachat pay® ¨ lôActionnaire concern®. 

Des informations complémentaires concernant les politiques du Conseiller en investissement en mati¯re dôerreurs et 
de correction des erreurs sont exposées à la Section 2A du Formulaire ADV du Conseiller en investissement. Un 
exemplaire de la Section 2A du Formulaire ADV est disponible sur le site Web de la SEC (www.adviserinfo.sec.gov). 
Le Conseiller en investissement peut en tout temps et à sa seule discrétion et sans préavis aux Actionnaires, modifier 
ou compl®ter ses politiques dôerreur et de correction dôerreurs. 

4.12.5. Ajustements de la valeur liquidative 

Si, à un moment donné, le Fonds détermine quôun nombre dôActions inexact a ®t® ®mis en faveur dôun Actionnaire du 
fait que la valeur liquidative applicable le Jour ouvrable concerné était inexacte, le Fonds appliquera les ajustements 
quôil juge n®cessaires au traitement ®quitable de cet Actionnaire, ces ajustements pouvant inclure le rachat dôune partie 
de la participation d®tenue par cet Actionnaire, sans suppl®ment de r®mun®ration, ou lô®mission de nouvelles Actions 
en faveur de cet Actionnaire, sans contrepartie, selon le cas, de sorte que le nombre dôActions d®tenues par cet 
Actionnaire ¨ lôissue de ce rachat ou de cette ®mission, selon le cas, corresponde au nombre dôActions qui aurait ®t® 
émis à la valeur liquidative exacte. Une décision de valeur liquidative incorrecte pour un Jour ouvrable donné pourrait 
°tre prise si le Conseil dôAdministration et la Soci®t® de gestion par la suite d®terminent, en fonction dôun conseil 
professionnel, que la valeur liquidative reflétait un excès ou un déficit de comptabilisation pour impôts et autres dettes. 
Si, ¨ tout moment apr¯s un rachat dôActions (y compris dans le cadre de toute pr®sentation au rachat du total de ses 
Actions par un Actionnaire), le Fonds détermine que le montant payé à cet Actionnaire ou ancien Actionnaire dans le 
cadre de ce rachat présentait une inexactitude importante (notamment parce que la valeur liquidative à laquelle 
lôActionnaire ou lôancien Actionnaire a achet® ces Actions ou auquel le rachat a ®t® effectu® ®tait grandement inexacte), 
le Fonds payera à cet Actionnaire ou ancien Actionnaire tout montant supplémentaire que le Fonds estime dû à cet 
Actionnaire ou ancien Actionnaire si le rachat avait ®t® effectu® ¨ la valeur liquidative correcte ou, ¨ lôenti¯re discr®tion 
du Fonds, elle cherchera à recouvrer auprès de cet Actionnaire ou ancien Actionnaire (et ce dernier sera tenu de payer) 
le montant de tout paiement excédentaire que le Fonds estime avoir été perçu par cet Actionnaire ou ancien Actionnaire, 
dans chacun des cas sans porter intérêt. En outre, le Fonds est autorisé, sans y être tenu, à pratiquer les ajustements 
ci-dessus même si le montant payé était incorrect (mais pas à grande échelle). Si le Fonds choisit de ne pas réclamer 
le paiement de ces montants ¨ un Actionnaire ou ancien Actionnaire ou si elle nôest pas en mesure de recouvrer ces 
montants aupr¯s dôun Actionnaire ou ancien Actionnaire, la valeur liquidative sera inf®rieure ¨ ce quôelle aurait ®t® si 
ces montants avaient été recouvrés. 

Dans certaines circonstances ou en raison de certaines restrictions du droit en vigueur, le Fonds peut °tre tenu dôeffectuer 
un paiement ou de passer une écriture pour une créance directe ou indirecte (y compris un impôt), attribuable à des 
périodes précédentes et non encore comptabilisée. Même si la valeur liquidative des Actions concernées en vigueur 
pr®c®demment nôest pas n®cessairement incorrecte selon les normes comptables de lô®poque, le Fonds peut, ¨ la seule 
discr®tion du Conseil dôAdministration et en fonction de certaines restrictions du droit en vigueur, d®terminer quôil est 
appropri® de prendre des mesures visant ¨ r®partir la charge dôune dette directe ou indirecte entre les Actionnaires et les 
ex-Actionnaires de manière à ce que la dette directe ou indirecte soit portée au prorata de leurs intérêts respectifs dans le 
Fonds pour la période durant laquelle cette dette était due ou existait sous une forme que le Fonds juge équitable et 
raisonnable. Ces mesures peuvent inclure une ou plusieurs des dispositions décrites au paragraphe précédent, y compris 
des ajustements de la valeur liquidative (y compris pour des p®riodes pr®c®dentes), le rachat dôune part des participations 
des Actionnaires ou lô®mission dôactions suppl®mentaires ¨ un Actionnaire sans contrepartie, et r®clamer des Actionnaires 
ou ex-Actionnaires le remboursement des montants distribués. 
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4.12.6. Prix à la « juste valeur » et impact sur les commissions redevables au Conseiller en investissement 

Dans ces circonstances, lôExpert en valorisations peut °tre tenu de fournir des prix ¨ la ç juste valeur » pour certains actifs 
du Fonds et de ses filiales et que dans ces circonstances, la « juste valeur è fournie par lôExpert en valorisations peut 
différer de manière significative du prochain prix de marché disponible pour lesdits actifs. Les investisseurs doivent être 
conscients du fait que dans ces circonstances, un conflit dôint®r°ts potentiel peut se produire au cas o½ lôExpert en 
valorisations est une partie liée au Conseiller en investissement et plus la valeur de réalisation probable des titres est 
élevée, plus les commissions à verser à la Société de gestion ou au Conseiller en investissement sont élevées. 

4.12.7. Négociation avant la réception des montants des souscriptions et leurs dates effectives 

Un Portefeuille peut, à la seule discrétion de son Conseiller en investissement, entamer la négociation à tout moment 
avant la date effective de négociation des Actions sur la base des demandes de souscription reçues par un 
Sous-distributeur. En outre, sans limiter la portée générale de ce qui précède, un Portefeuille peut, à la seule discrétion 
de son Conseiller en investissement, n®gocier apr¯s la date effective dôune souscription sur la base des fonds reus li®s 
¨ cette souscription m°me si ces fonds nôont pas ®t® reus ¨ cette date effective. En vertu de lôAccord Initial dôAchat, un 
investisseur ou investisseur potentiel sera responsable de tous pertes ou frais nés du ou liés au non-paiement de 
montants de souscription, y compris tous pertes ou frais encourus suite ¨ la n®gociation dôun Portefeuille comme si ces 
montants avaient été reçus à la date de souscription effective. Veuillez vous reporter à la Section 13 « Achat 
dôActions » ci-dessous. Ces pratiques peuvent avoir une incidence négative sur un Portefeuille. Le non-paiement ou le 
paiement tardif des montants de souscription peut entraîner des pertes et frais à un Portefeuille. De même, un Portefeuille 
peut en fin de compte, ne pas récupérer ces pertes et frais auprès des investisseurs ou investisseurs potentiels. En 
outre, le Conseiller en investissement peut avoir effectu® des placements ou pris dôautres d®cisions de portefeuille pour 
un Portefeuille en pr®vision de souscriptions qui nôauraient pas ®t® effectu®es si lôon avait su que les souscriptions 
nôauraient pas ®t® effectu®es ou auraient ®t® effectuées trop tard, ce qui pourrait avoir une incidence négative sur un 
portefeuille du Portefeuille.  

En outre, en raison du laps de temps n®cessaire pour r®aliser les n®gociations de certains types dôactifs, tels que 
des participations dans des prêts, le r¯glement des n®gociations effectu®es par un Portefeuille dans lôattente de 
souscriptions ou de rachats peut avoir lieu largement avant ou après le Jour ouvrable attendu. Par conséquent, ces 
n®gociations peuvent avoir lôeffet dôaugmenter ou de diminuer les montants du levier auquel un Portefeuille est 
exposé. Les investisseurs dans le Portefeuille (et non les investisseurs souscripteurs) supporteront le risque de 
marché et le rendement, ainsi que le risque de crédit, liés à toutes négociations antérieures à un Jour ouvrable en 
prévision de souscriptions. De même, les investisseurs dans le Portefeuille (et non les Actionnaires rachetés) 
supporteront le risque de marché et le rendement, ainsi que le risque de crédit, liés à toutes négociations relatives à 
des rachats du Portefeuille effectués après le Jour ouvrable concerné. 

4.12.8. Distributions en nature 

Dôune mani¯re g®n®rale, les Portefeuilles devraient effectuer en num®raire les paiements de rachat li®s aux Actions 
rachetées et autres distributions éventuelles. Toutefois, chaque Portefeuille aura le droit, à sa discrétion (sous 
r®serve du consentement ou de lôapprobation des Actionnaires concern®s), de faire en sorte que les distributions, y 
compris, mais sans limitation, les distributions liées aux Actions rachetées, soient remises pour tout ou partie en 
numéraire aux Actionnaires. Veuillez vous reporter à la Section 14 « Rachat des Actions ». 

Au cas où un Portefeuille procède à une telle distribution de titres, les Actionnaires supporteront tous les risques des 
titres distribués, qui pourraient ne pas refléter parfaitement une tranche pro rata du Portefeuille, et exiger le paiement 
de commissions de courtage ou dôautres frais afin que ces titres puissent °tre mis ¨ disposition. En outre, des titres 
et autres actifs distribués par un Portefeuille pourraient ne pas être facilement négociables ou commercialisables et 
pourraient avoir été détenus par les Actionnaires (ou tout véhicule ad hoc ou une fiducie de liquidation créée pour 
détenir de tels actifs) pendant un temps indéfini. Le risque de perte et de retard ainsi que toutes les dépenses liées 
¨ la liquidation de ces titres (y compris les d®penses impliqu®es dans lôorganisation et lôentretien de tout v®hicule 
concerné ou fiducie de liquidation et toutes commissions de courtage et autres frais) seront supportés par les 
Actionnaires concern®s, ce qui peut entra´ner quôen fin de compte, des Actionnaires reoivent moins de liquidit®s 
que ce quôils nôauraient reu si cette distribution avait ®t® effectu®e en num®raire. Alors que les titres distribués en 
nature seront normalement valorisés à la date de distribution concernée, la valeur de ces titres fluctuera et la valeur 
assignée aux fins de cette distribution pourrait ne pas refléter le montant réel qui sera obtenu pour une disposition 
(ou, une éventuelle liquidation) de ces titres. 
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4.12.9. Consid®rations sp®ciales relatives ¨ lõoffre permanente dõActions 

Ces Actions peuvent °tre offertes, et ces offres seront closes aux moments choisis par le Conseil dôAdministration, 
conformément au Prospectus. Le Conseil dôAdministration peut uniquement autoriser certains Actionnaires et/ou 
Actionnaires potentiels, y compris, mais sans limitation Goldman Sachs et certains employés de Goldman Sachs (y 
compris des membres de lô®quipe dôinvestissement du Conseiller en investissement) à souscrire des Actions à une date 
donn®e. De telles souscriptions peuvent survenir ¨ tout moment, au choix du Conseil dôAdministration, y compris, mais 
sans limitation, lorsquôun Portefeuille performe mal, lorsque le Portefeuille ou les marchés font face à de la volatilité, ou 
lorsque le Conseil dôAdministration d®termine quôil serait pr®f®rable que le Portefeuille obtienne un compl®ment de 
numéraire à des fins de liquidité ou autres. Goldman Sachs serait susceptible dôeffectuer un investissement 
supplémentaire de grande ampleur dans un Portefeuille, un ou plusieurs fonds nourriciers et/ou un ou plusieurs autres 
v®hicules qui investissent c¹te ¨ c¹te avec un Portefeuille ¨ un moment o½ dôautres Actionnaires et/ou Actionnaires 
potentiels pourraient ne pas être autorisés à investir. Ces investissements complémentaires pourraient diluer les intérêts 
indirects des Actionnaires existants dans le portefeuille dôinvestissements du Portefeuille avant lôun de ces placements, 
ce qui pourrait avoir une incidence sur les intérêts des Actionnaires dans un Portefeuille si les placements ultérieurs dans 
ce Portefeuille sous-performent les placements précédents. 

En outre, les Actions acquises apr¯s lôoffre initiale des Actions repr®sentent des intérêts dans un Portefeuille en 
exploitation possédant des positions ouvertes significatives. Dans la mesure où ces Actions partageront les positions 
ouvertes du Portefeuille qui peuvent avoir ®t® d®tenues un temps avant lôacquisition de ces Actions, la mise en îuvre 
de la politique de négociation du Conseiller en investissement relativement à ces positions peut avoir une incidence 
qualitativement diff®rente sur la performance de ces Actions suppl®mentaires quôelle nôen a sur celles des Actions 
précédemment émises. Par exemple, plusieurs approches de la négociation utilisées par un Portefeuille peuvent 
devenir plus agressives en termes de tol®rance aux pertes dans une position et augmenter la taille dôune position apr¯s 
quôune n®gociation ouverte a g®n®r® un b®n®fice important parce que des pertes ult®rieures (jusquô¨ un certain niveau) 
sont uniquement perçues comme une restitution de bénéfices précédents et non comme une perte réelle. Comme les 
acheteurs dôActions de lôoffre permanente nôauront pas mis à profit les bénéfices des positions ouvertes précédant la 
date à laquelle les Actions ont été acquises, les pertes ultérieures constitueront une perte absolue pour ces porteurs, 
et non une restitution partielle des bénéfices. En outre, certaines approches mises en îuvre par un Portefeuille 
pourraient suivre des stratégies de prise de bénéfices dans lesquelles une position est entièrement ou partiellement 
liquid®e d¯s quôun niveau de b®n®fice pr®d®termin® a ®t® atteint. Puisque les nouvelles actions nôont pas pu tirer parti 
dôun quelconque b®n®fice avant la date ¨ laquelle elles ont été émises, les Actionnaires qui les détiennent peuvent se 
trouver, du fait de la liquidation, expuls®s dôune position (susceptible de continuer ¨ g®n®rer des b®n®fices substantiels) 
en raison de la « prise de bénéfice è du Conseiller en Investissement, b®n®fice dont aucun dôeux nôa pu tirer parti. 
Certaines approches appliquent des analyses similaires en fonction de la performance générale du portfolio, et de 
positions particulières, avec généralement des effets analogues. 

4.12.10. Risque de rachat obligatoire de Personnes américaines 

Comme cela est décrit dans la Section 14 « Rachat des Actions » (paragraphe 14.2 « Vente ou rachat obligatoire ») 
du Prospectus, le Conseil dôAdministration a autorisé la Société de gestion à déterminer ponctuellement le nombre 
de Personnes am®ricaines autoris®es pouvant °tre admises dans le Fonds au titre dôune politique et dôune proc®dure 
applicables et peut, en conséquence, exiger le transfert ou le rachat obligatoire dôActions dôune Personne am®ricaine 
si la d®tention continue dôActions par cet Actionnaire peut avoir des cons®quences n®gatives de nature fiscale, 
pécuniaire, juridique, réglementaire ou matérielle pour le Fonds (y compris tout Portefeuille) ou ses Actionnaires 
dans leur ensemble. Il est ¨ noter que le nombre de Personnes am®ricaines autoris®es susceptibles dô°tre admises 
dans un Portefeuille peut affecter le nombre dôActionnaires qui sont des Personnes am®ricaines autoris®es admises 
dans un autre Portefeuille et une souscription importante ou un rachat important ayant lieu dans tout Portefeuille 
peut affecter le nombre de Personnes américaines autorisées admises dans un Portefeuille différent, entraînant le 
rachat obligatoire des Actions de ces Personnes am®ricaines autoris®es ou lôinterdiction temporaire ou permanente 
de lôadmission dôautres Personnes am®ricaines autoris®es. 
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4.12.11. Rachats importants par les investisseurs 

De fortes demandes de rachat par des Actionnaires (y compris, mais sans limitation un ou plusieurs fonds de 
placement ou comptes gérés par Goldman Sachs) dans un cours laps de temps pourraient contraindre le Portefeuille 
¨ liquider certains de ses investissements plus rapidement quôil nôest souhaitable, de mani¯re ¨ r®unir des fonds 
pour les rachats et ¨ obtenir une position de march® correspondant de mani¯re appropri®e ¨ une base dôactifs moins 
importante. Des demandes substantielles de rachat peuvent limiter la capacité du Conseiller en investissement à 
mettre en îuvre avec succ¯s le programme dôinvestissement dôun Portefeuille et exercer une incidence n®gative 
sur la valeur des Actions ¨ racheter et celles des Actions restant en circulation. En outre, ¨ la r®ception dôune 
demande de rachat, un Portefeuille peut être tenu de liquider des actifs avant le Jour ouvrable prévu, ce qui pourrait 
avoir pour effet quôun Portefeuille d®tienne des liquidit®s ou des investissements hautement liquides dans lôattente 
de ce Jour ouvrable. Durant cette période, la capacité du Conseiller en investissement ¨ r®ussir la mise en îuvre 
du programme dôinvestissement dôun Portefeuille peut °tre fortement alt®r®e avec, en cons®quence, une incidence 
négative sur le rendement du Portefeuille. 

En outre, quelle que soit la période durant laquelle de fortes demandes de rachat ont lieu, la réduction de la valeur 
liquidative du Fonds qui en résulterait ferait aussi que le Portefeuille aurait plus de difficultés à générer des bénéfices 
ou à compenser ces pertes. Les Actionnaires ne recevront pas de notification de la part dôun Portefeuille 
dôimportantes demandes de rachat pour un Jour ouvrable particulier et, de ce fait, pourraient ne pas avoir 
lôopportunit® de racheter tout ou partie de leurs Actions avant ou en m°me temps que les Actionnaires demandant 
le rachat. Dans certaines circonstances, un Portefeuille peut être autorisé à suspendre ou à postposer des rachats. 

Le risque de demandes de rachat substantielles en un court laps de temps peut se trouver renforcé au cas où le 
Portefeuille accepte des investissements directement ou indirectement li®s ¨ lôoffre de produits structur®s, y compris, 
mais sans limitation, ceux liés à la couverture de positions sous-jacentes à ces produits structurés, et en particulier 
les produits structurés à de vie fixe. Un Portefeuille pourrait ï ou non ï accepter de tels placements, au choix du 
Portefeuille et à sa seule discrétion, et de tels placements pourraient, à tout moment, constituer une part significative 
de la valeur liquidative du Portefeuille. 

Si les Actionnaires ou investisseurs dans un Portefeuille exigent le rachat dôun nombre important dôActions du 
Portefeuille, le Conseil dôAdministration peut choisir de brider le Portefeuille et de limiter les rachats futurs (voir 
Section 14 « Rachat des Actions » (paragraphe 14.1 « Demande dôun Actionnaire è) du Prospectus) ou cl¹turer dôune 
autre manière le Portefeuille plutôt que de poursuivre avec des actifs limités. Le choix de clore anticipativement un 
Portefeuille peut avoir une incidence négative sur les rendements du Portefeuille et, partant, des Actionnaires. 

Lorsque les Actions dôun Portefeuille sont incluses dans un indice (ou exclues de lôindice dans lequel elles avaient 
précédemment été incluses), les investisseurs doivent être conscients que la valeur liquidative de ce Portefeuille 
peut varier du fait dôinvestisseurs basant leurs d®cisions dôinvestissement sur la constitution dudit indice. Toute 
entrée ou sortie massive peut avoir un effet négatif sur les frais sous-jacents du Portefeuille. 

4.12.12. Sociétés de holding filiales 

Sous r®serve de lôapprobation pr®alable de lôAutorit® de Surveillance de Luxembourg, le Fonds peut ¨ nôimporte quel 
moment créer une ou plusieurs filiales ayant un objet particulier et détenues à 100 % afin de faciliter un programme 
dôinvestissement du Portefeuille dans certaines juridictions. La création et la gestion de ces filiales ayant un objectif 
particulier peuvent avoir pour résultat une augmentation des dépenses pour un Portefeuille. De plus, les avantages 
des activit®s dôinvestissement passant par ces filiales peuvent subir lôeffet n®gatif des ®volutions politiques ou 
juridiques dans les pays où le Portefeuille peut investir. Si une filiale est créée par le Fonds, le présent Prospectus 
sera mis ¨ jour afin dôinclure des informations d®taillées sur cette filiale. 

4.12.13. Ensemble limit® dõactifs dans lesquels investir 

Au moment de sa création et pour un temps après, un Portefeuille peut détenir des actifs relativement limités, ce qui 
peut restreindre sa capacité à négocier certains instruments qui requi¯rent un seuil dôinvestissement minimal. Il en 
r®sulte quôun Portefeuille peut °tre limit® dans les strat®gies dôinvestissement auxquelles il a recours jusquô¨ ce quôil 
reoive des investissements suppl®mentaires. Par exemple, la n®gociation dôun Portefeuille peut être limitée aux 
contrats de change ¨ terme plut¹t quôaux contrats ¨ terme, jusquô¨ ce que sa base dôactifs soit suffisamment large 
pour lui permettre de n®gocier sur dôautres march®s. Des consid®rations similaires peuvent sôappliquer ¨ dôautres 
instruments et strat®gies de placement. En outre, si un Portefeuille poss¯de une base dôactifs plus ®troite, il pourrait 
être moins capable de diversifier son portefeuille au travers des stratégies ou instruments de placement. Le 
Conseiller en investissement peut choisir de limiter ou dôinterdire le recours ¨ certaines stratégies et opérations de 
placement. Un Portefeuille peut rencontrer des contraintes de m°me nature si sa base dôactifs se r®tr®cit suite ¨ de 
futurs rachats. 
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4.12.14. Commission de performance au Conseiller en investissement 

Le Conseiller en investissement est autoris® ¨ recevoir du Portefeuille une prime dôincitation. La commission de 
performance redevable au Conseiller en investissement peut être un incitant pour ce dernier à effectuer pour le 
compte du Portefeuille des placements plus risqu®s ou plus sp®culatifs que cela nôaurait ®t® le cas si ces 
arrangements nôavaient pas ®t® pris. En outre, comme cette commission est calcul®e sur une base qui comprend 
les appréciations non réalisées des actifs des Portefeuilles, elle peut être plus importante que si elle était uniquement 
basée sur les profits et pertes. Par conséquent, un incitant pourrait être payé sur des gains non réalisés et qui ne le 
seront jamais. 

Sauf indication contraire dans le Suppl®ment concern®, les Portefeuilles nôappliquent pas de commissions de 
performance ; par cons®quent, la facturation dôune commission de performance, conjugu®e ¨ la p®riode dôacquisition 
de la commission en question, peut se traduire par des effets inégaux sur différents investisseurs quant à la 
commission quôils supportent de mani¯re effective relativement ¨ la performance du Portefeuille concern® par rapport 
¨ leur exp®rience personnelle au cours de la p®riode dôinvestissement. 

4.12.15. Droits de vote et blocage dõactions 

Lô®metteur dôun titre d®tenu dans un Portefeuille peut ponctuellement r®aliser une action commune relative ¨ ce titre. 
Les actions soci®taires relatives ¨ des titres de participation peuvent inclure, notamment, une offre dôachat de 
nouvelles actions ou de soumission dôactions existantes du titre en question ¨ un certain prix. Les actions soci®taires 
relatives à des titres de créance peuvent comprendre, entre autres, une offre de rachat anticipé du titre de créance, 
ou une offre de conversion du titre de créance en action. Le Fonds peut, à son entière discrétion, exercer ou obtenir 
lôexercice des droits de vote et autres droits qui peuvent °tre exerc®s en lien avec les investissements d®tenus par 
un Portefeuille, y compris les actions ou les parts détenues par un Portefeuille dans un autre fonds. 

Dans le cadre de lôexercice de ces droits, la Soci®t® de gestion peut d®finir des directives pour lôexercice de ses 
droits de vote ou autres droits et la Société de gestion peut, à sa discrétion, choisir de ne pas exercer ou de déléguer 
lôexercice de ces droits de vote ou autres droits. 

Certaines actions soci®taires sont facultatives, ce qui signifie que le Fonds peut ne participer ¨ lôaction soci®taire que 
sôil choisit de le faire dôune mani¯re appropriée. La participation à certaines actions sociétaires peut accroître la 
valeur dôun Portefeuille. 

Lorsque le Fonds, la Soci®t® de gestion ou le Conseiller en investissement est inform® suffisamment ¨ lôavance 
dôune action soci®taire facultative par le D®positaire, le Conseiller en investissement ou la Société de gestion 
choisira, de bonne foi, si le Fonds participe ou non à cette action sociétaire (en raison des informations qui ne sont 
pas mises ¨ disposition dôune mani¯re raisonnable sur le plan commercial). Si le Fonds, la Société de gestion ou le 
Conseiller en investissement nôen est pas inform® suffisamment en avance, le Fonds peut ne pas °tre en mesure de 
choisir en temps opportun de participer ¨ lôaction soci®taire concern®e. La participation ou la non-participation à une 
action soci®taire facultative peut se r®percuter n®gativement sur la valeur dôun Portefeuille. 

Certains investissements peuvent faire lôobjet dôun ç blocage dôactions è. Cela se produit lorsquôun investissement 
est « gelé » dans le syst¯me de conservation afin de permettre lôexercice des droits de vote ou autres par les 
conservateurs concernés agissant en tant que mandataires des personnes qui sont bénéficiaires des 
investissements affect®s. Le blocage dôactions se produit habituellement de 1 à 20 jours avant une assemblée des 
investisseurs de lôinvestissement concern®. Pendant que les investissements sont ç gelés », ils ne peuvent être 
négociés. Donc, afin de limiter cette absence de liquidité, un Portefeuille (ou ses agents) peut renoncer à exercer 
ses droits de vote en ce qui concerne ces investissements qui peuvent faire lôobjet dôun ç blocage dôactions ». 

Les investisseurs peuvent consulter une br¯ve description des strat®gies dôexercice des droits de vote relatifs aux 
actifs du Fonds sur le site Internet de la Société de gestion. Les investisseurs peuvent consulter gratuitement sur 
demande les détails des mesures prises sur la base de ces stratégies au siège social de la Société de gestion. 

4.12.16. Changements aux strat®gies dõinvestissement utilisées par un Portefeuille 

Le Conseiller en investissement peut ponctuellement, à sa seule discrétion, sans préavis aux Actionnaires et sans 
limitation, recourir ¨ des strat®gies dôinvestissement compl®mentaires et/ou supprimer, remplacer ou modifier toute 
strat®gie dôinvestissement ou encore affecter une partie significative des actifs dôun Portefeuille ¨ une strat®gie 
dôinvestissement ou type de n®gociation unique auxquels le Portefeuille a recours, dans le cadre des objectifs et 
politiques dôinvestissement de ce Portefeuille. 

Toute d®cision de cette nature sera prise par le Conseiller en investissement en fonction dôun ou plusieurs facteurs que, 
ponctuellement, il jugera pertinents et qui comporteront notamment des restrictions en termes de liquidité et la disponibilité 
dôopportunit®s quôil estimera attrayantes. Rien ne permet de garantir que les strat®gies mises en îuvre par un Portefeuille 
sont ad®quates, seront ad®quatement mises en îuvre ou quôen cette mati¯re, les d®cisions du Conseiller en 
investissement porteront leurs fruits ou nôauront pas autrement une incidence n®gative sur un Portefeuille. 
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Les Actionnaires nôauront pas lôopportunit® dô®valuer les d®cisions du Conseiller en investissement relatives au choix 
des (et aux changements aux) strat®gies dôinvestissement utilis®es par un Portefeuille ni celle de demander le rachat 
de leurs Actions avant une telle décision. 

En outre, le Conseiller en investissement ou une Société affiliée peut ponctuellement développer et mettre en place 
de nouvelles strat®gies de n®gociation dans plusieurs cat®gories dôactifs. Toutefois, le Conseiller en investissement 
ou sa Soci®t® affili®e peut, le cas ®ch®ant, d®cider quôune strat®gie particuli¯re est plus appropri®e ¨ porter sur une 
partie du portefeuille dôun autre de ces fonds de placement ou comptes que dans un Portefeuille. De même, le 
Conseiller en investissement pourrait choisir de ne pas faire porter sur un Portefeuille certaines strat®gies quôil a 
mises en place et qui sont coh®rentes avec lôobjectif dôinvestissement du Portefeuille et les catégories générales de 
strat®gies dôinvestissement du Portefeuille d®crites dans son Suppl®ment, en fonction de facteurs jug®s strat®giques 
et dôautres consid®rations de gestion de portefeuille, y compris, mais sans limitation, la capacité du Portefeuille à 
mettre en îuvre cette strat®gie, la liquidit® de la strat®gie et de ses instruments sous-jacents, la liquidité du 
Portefeuille, le risque financier de la stratégie relative à la structure générale du Portefeuille, le manque dôefficacit® 
ï ou dôattentes de rendement ï de la stratégie du Portefeuille, ainsi que tous les autres facteurs que le Conseiller en 
investissement estimera pertinents. Par exemple, ce choix pourrait, mais sans obligation, prendre en considération 
le fait quôune strat®gie donn®e nôaura pas dôimpact significatif sur un Portefeuille vu la taille g®n®rale de ce dernier, 
le nombre r®duit dôopportunit®s dans le cadre de la strat®gie et la disponibilit® dôautres strat®gies pour le Portefeuille. 
Il en résulte que cette strat®gie peut °tre affect®e ¨ dôautres comptes et fonds de placement g®r®s par le Conseiller 
en investissement en non au Portefeuille, ou vice versa. Voir le paragraphe 4.14.1 « Conflits dôint®r°ts potentiels ». 

4.12.17. Budget risque 

Dôune mani¯re g®nérale, le Conseiller en investissement cherche à affecter les actifs du Fonds aux divers 
investissements et strat®gies dôinvestissement conform®ment ¨ son budget risque, d®termin® en permanence et 
ponctuellement par le Conseiller en investissement, qui rééquilibrera ponctuellement cette affectation. Le Conseiller en 
investissement est fermement convaincu que le « budget risque » est un concept clé de la gestion de portefeuille. Le 
Conseiller en investissement cherche à attribuer le risque aux différentes expositions de lôinvestissement de la mani¯re 
dont il estime que le rendement par unit® de risque au moment de cette affectation sôen trouvera maximis®, sans quôil 
nôy ait pour autant de garantie quôil r®ussisse dans son entreprise. Le Conseiller en investissement estime que la 
diversification obtenue par le recours aux strat®gies dôinvestissement du Fonds sôinscrit dans cet objectif, m°me si le 
Conseiller en investissement peut, ¨ son enti¯re discr®tion, recourir ¨ des strat®gies dôinvestissement compl®mentaires, 
supprimer ou substituer toute strat®gie dôinvestissement, ce qui pourrait ¨ tout moment entra´ner le fait que le Fonds 
ne recourra plus quô¨ une seule strat®gie dôinvestissement, et aucune assurance nôest donn®e que les strat®gies 
utilisées par le ou les investissements du Fonds seront suffisamment diversifi®es ou quôelles seront peu corr®l®es lôune 
avec lôautre, ce qui peut entra´ner une hausse du risque de concentration. Pour °tre efficace, la budg®tisation du risque 
exige la capacité à estimer le risque ; toutefois, aucune garantie nôest donn®e que le risque sera estim® de mani¯re 
adéquate ou que cette stratégie sera implémentée avec succès. 

Le Conseiller en investissement possède des modèles de risque propriétaires qui visent à estimer le risque sur la 
base de volatilités et de corrélations historiquement observées. Pour mieux saisir les risques changeants sur le 
march®, certains de ces mod¯les peuvent °tre actualis®s ¨ lôaide de donn®es journali¯res et mettre davantage 
lôaccent sur les donn®es r®centes. Lôaffectation des actifs du Fonds dans les strat®gies dôinvestissement et les 
investissements peut évoluer au fil du temps en fonction des résultats des modèles utilisés par le Conseiller en 
investissement ou du caractère discrétionnaire de sa décision dôaffection. Entre autres choses, ces mod¯les 
prévoient des rendements relatifs, des niveaux de risque et de volatilité et des corrélations entre stratégies et 
investissements. Toutefois et pour des raisons très diverses, ces modèles peuvent ne pas prédire avec précision 
ces facteurs, notamment en raison de la rareté de données historiques sur certains investissements et stratégies, 
dôhypoth¯ses sous-jacentes ou estimations erronées sur certaines données ou autres défauts des modèles, ou parce 
que les événements futurs ne suivent pas nécessairement les normes historiques. Aucune assurance ne peut être 
donn®e que les mod¯les du Conseiller en investissement sont ad®quats, quôils seront mis en îuvre de mani¯re 
adéquate par le Conseiller en investissement ou que lôapproche du budget risque adopt®e par le Conseiller en 
investissement sera adéquate. 

4.12.18. Gestion du risque 

La gestion du risque exige de déterminer aussi précisément que possible le risque du portefeuille. Le processus 
implique un effort de surveillance du risque, mais cela ne signifie pas que le risque soit peu élevé. La constitution du 
portefeuille et les techniques dôassociation de strat®gies mises en place par le Conseiller en Investissement sont 
conçues pour cerner correctement les risques auxquels le portefeuille du Fonds sera exposé, mais ces estimations 
sont sujettes à erreur. La fonction de gestion du risque se définit comme un état de préparation et un plan détaillé 
dôajustement rapide du portefeuille aux chocs sur les march®s. La Société de gestion surveille le risque de chaque 
stratégie et leurs inter-corr®lations. Les diff®rents chiffres sôassocient pour former une mesure unique du risque 
global dôinvestissement dans le portefeuille. 
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4.12.19. Calcul du risque 

La Société de gestion peut, en vertu du droit applicable, de la réglementation et/ou des normes comptables, avoir 
recours à des prestataires de service de gestion du risque tiers afin de calculer les mesures relatives au risque au 
titre du droit applicable pour certains Portefeuilles du Fonds. Dans le cadre dôaccords commerciaux conclus en vertu 
dôun accord avec la Soci®t® de gestion, ces prestataires de service peuvent imposer une limitation de leur 
responsabilité vis-à-vis de la Société de gestion pour les services fournis. La Société de gestion conserve néanmoins 
la responsabilité entière de la gestion des risques des Portefeuilles. Le Fonds est responsable des commissions 
dues à cette entité au titre des fonctions susvisées. Ces commissions seront comprises dans les dépenses de 
fonctionnement décrites à la Section 19 ï « Frais et commissions » du Prospectus. 

4.13. Questions réglementaires 

4.13.1. Extension et évolution de la régulation 

Depuis la récente crise financière mondiale, un contrôle politique et réglementaire accru a été exercé sur les services 
financiers, y compris le secteur de la gestion dôactifs. 

Il existe en outre un risque mat®riel que les r®gulateurs dôEurope, des £tats-Unis ou dôailleurs adoptent des lois ou 
règlements contraignants (y compris des lois fiscales) ou des changements dans la loi ou la réglementation, dans 
leur interpr®tation ou mise en application, qui ciblent sp®cifiquement le secteur de la gestion dôactifs, ou dôautres 
changements susceptibles dôavoir une incidence n®gative sur le Fonds. 

La fiscalité ou les autres lois et réglementations futures pourraient engendrer des coûts de nature fiscale ou autres 
dans une mesure significative pour le Fonds et les Portefeuilles, ou pourraient impliquer une importante 
restructuration de lôorganisation et de lôexploitation du Fonds et des Portefeuilles. 

4.13.2. Insécurité réglementaire 

Il existe une incertitude concernant certaines législations (notamment la Loi Dodd-Frank et les règlements qui devront 
être promulgués au titre de cette législation) et, en conséquence, nous ne savons pas encore quel sera lôimpact 
exact que ces législations auront au final sur le Fonds, sur les Portefeuilles et sur les marchés sur lesquels ils 
effectuent des opérations et investissent. Cette incertitude et la confusion pouvant en résulter peut elle-même porter 
pr®judice au fonctionnement efficace des march®s et au succ¯s de certaines strat®gies dôinvestissement. En outre, 
la capacit® dôun Portefeuille ¨ mettre en îuvre ses strat®gies dôinvestissement peut °tre affect®e de mani¯re 
négative par des exigences réglementaires supplémentaires ou des modifications des exigences réglementaires 
applicables ¨ un Portefeuille, telles que des exigences susceptibles dô°tre impos®es en raison dôautres activit®s de 
Goldman Sachs (notamment, à titre non exhaustif, du fait que Goldman Sachs ait choisi dô°tre trait®e comme une 
soci®t® holding bancaire en mati¯re de r®glementation) ou du fait que certains investisseurs ou types dôinvestisseurs 
investissent dans un Portefeuille. Veuillez consulter les paragraphes 4.13.4 « Réglementation des sociétés holding 
bancaires » et 4.13.6 « La Règle Volcker ». Les éventuels changements apportés aux règlements actuels ou tout 
nouveau règlement applicable à Goldman Sachs, au Fonds et/ou aux Portefeuilles sont susceptibles dôavoir des 
r®percussions n®gatives importantes sur le Fonds et/ou sur les Portefeuilles (y compris, sans sôy limiter, en imposant 
des charges fiscales ou dôautres charges importantes ¨ un Portefeuille, en exigeant une restructuration importante 
de la manière dont les Portefeuilles sont organis®s ou exploit®s, ou en limitant dôune autre mani¯re les Portefeuilles). 
En outre, lôenvironnement juridique, fiscal et r®glementaire des fonds priv®s, des conseillers en investissement et 
des instruments quôils utilisent (notamment les instruments dérivés) est en constante évolution. Par exemple, la 
Securities and Exchange Commission des États-Unis a récemment proposé de nouvelles règles potentielles et des 
modifications aux règles existantes promulguées en vertu de lôAdvisers Act, telle que modifiée, qui pourraient 
n®cessiter des changements dans le fonctionnement de certains types de fonds dôinvestissement (par exemple, les 
fonds de capital-investissement et les fonds spéculatifs, conformément à la définition de chacun de ces termes aux 
fins de certaines réglementations américaines en matière de valeurs mobilières). Les propositions traitent, entre 
autres, des normes de diligence dans les fonds privés, des rapports obligatoires des fonds privés, des attestations 
dô®quit® dans certaines transactions secondaires générales menées par des partenaires et des interdictions de 
certaines activités. Ces propositions sont soumises à des avis et des commentaires. Il ne peut y avoir aucune 
garantie que des règles définitives seront promulguées, quelles seront les conditions des règles définitives si elles 
sont promulguées et quand ces règles entreront en vigueur.  

Le Fonds et/ou tout ou partie des Actionnaires peuvent également être affectés de manière négative par des 
changements dans lôinterpr®tation ou lôapplication des lois et r¯gles existantes par ces autorit®s gouvernementales 
et organismes dôautor®gulation. Il nôest pas possible de d®terminer lô®tendue de lôimpact des lois, r®glementations 
ou initiatives nouvelles ou révisées qui pourraient °tre propos®es, ou si lôune des propositions deviendra une loi. Le 
respect de toute nouvelle l®gislation ou r®glementation peut sôav®rer plus difficile et co¾teux et peut avoir une 
incidence défavorable importante sur le Fonds et sur certains ou tous les Actionnaires. 
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4.13.3. Restructuration potentielle du Fonds, de la Société de gestion, du Conseiller en investissement et du (des) 
Conseiller(s) par délégation 

Goldman Sachs peut ¨ lôavenir, ¨ son enti¯re discr®tion et sans avis aux Actionnaires, sous r®serve des dispositions 
des Statuts et de la législation applicable, restructurer la Société de gestion, le Conseiller en investissement ou tout 
Conseiller par d®l®gation (ou proposer au Conseil dôadministration de restructurer le Fonds ou sa structure de 
gestion) (notamment, sans sôy limiter, r®duire les int®r°ts ®conomiques ou de vote de Goldman Sachs dans le Fonds, 
la Société de gestion, le Conseiller en investissement ou tout Conseiller par délégation) afin de (i) respecter, réduire 
ou ®liminer lôimpact ou lôapplicabilité de toute restriction réglementaire sur Goldman Sachs, le Fonds ou dôautres 
fonds et comptes gérés par la Société de gestion, le Conseiller en investissement ou tout Conseiller par délégation 
et leurs Soci®t®s affili®es, y compris, sans sôy limiter, le BHCA et la R¯gle Volcker, ce qui peut inclure lôoctroi de 
pouvoirs suppl®mentaires (ou la restriction de pouvoirs ou dôune autorit® pr®c®demment accord®s) ¨ la Soci®t® de 
gestion, au Conseiller en investissement ou à tout Conseiller par délégation, (ii) se conformer à la Directive OPCVM 
(en conséquence ou non de modifications de la Directive OPCVM), ou (iii) autoriser la commercialisation du Fonds 
sur la base dôun passeport ou autrement dans un ou plusieurs £tats membres ou toute autre juridiction, tel que 
déterminé par la Société de gestion. Goldman Sachs peut tenter dôatteindre ce r®sultat en r®voquant ou en 
redomiciliant la Société de gestion, le Conseiller en investissement ou tout Conseiller par délégation, en remplaçant, 
par une autre entité, Goldman Sachs Asset Management Fund Services Limited en tant que Société de gestion, 
Goldman Sachs Asset Management International en tant que Conseiller en investissement ou une quelconque des 
entit®s cit®es dans lôç Annuaire » du Prospectus en tant que Conseiller(s) par délégation, en transférant la propriété 
de tout Conseiller par d®l®gation, en nommant un gestionnaire dôinvestissement distinct (y compris un quelconque 
des Conseillers par délégation ou toute Société affiliée) pour gérer les investissements du Fonds ou dôun Portefeuille, 
ou toute combinaison de ce qui pr®c¯de, en r®duisant le montant de lôinvestissement de Goldman Sachs dans le 
Fonds (le cas échéant) ou par tout autre moyen déterminé à son entière discrétion. Tout cessionnaire de ce type ou 
conseiller en investissement, conseiller par délégation ou société de gestion de remplacement peut ne pas être affilié 
à Goldman Sachs. En lien avec tout changement de ce type, la Société de gestion, le Conseiller en investissement 
et/ou les Conseillers par délégation peuvent, à leur entière discrétion, attribuer leur droit à percevoir tout ou partie 
de la Commission de gestion et/ou de la commission de performance, ou faire en sorte quôune autre entit® soit 
admise au sein du Fonds aux fins de percevoir tout ou partie de la Commission de gestion et/ou de la commission 
de performance, et peut faire en sorte que le Fonds paye tout ou partie de la Commission de gestion et/ou de toute 
commission de performance à un(e) quelconque Société de gestion, Conseiller en investissement et/ou Conseiller 
par délégation. 

4.13.4. Régulation en tant que société holding bancaire 

Comme il est attendu que Goldman Sachs soit considérée comme « contrôlant è le Fonds au sens de lôU.S. Bank 
Holding Company Act de 1956, comme modifié (la « BHCA »), les restrictions imposées par la BHCA et les 
r¯glements y aff®rents sont cens®s sôappliquer ¨ celui-ci. Par cons®quent, la BHCA et lôensemble des autres lois, 
règles, réglementations et directives bancaires applicables, ainsi que leur interprétation et administration par les 
autorit®s de tutelle comp®tentes, y compris, sans sôy limiter, le Conseil des Gouverneurs de la R®serve f®d®rale (la 
« Réserve fédérale è), peuvent imposer des restrictions sur les transactions et relations entre, dôune part, la Société 
de gestion, le Conseiller en investissement, le Conseil dôAdministration, Goldman Sachs et ses Sociétés affiliées et, 
dôautre part, le Fonds, peuvent imposer des restrictions aux investissements et aux transactions et op®rations 
effectuées par le Fonds. En outre, la réglementation découlant de la BHCA applicable à Goldman Sachs et au Fonds 
peut notamment restreindre la capacité du Fonds à réaliser certains investissements, réduire le volume de certains 
placements, imposer une période de conservation maximale sur certains, voire sur la totalité des investissements 
du Fonds, limiter la capacité du Conseiller en investissement à prendre part à la gestion et aux opérations des 
soci®t®s dans lesquelles le Fonds investit, et restreindra la capacit® dôinvestissement de Goldman Sachs dans le 
Fonds. Par ailleurs, certaines réglementations découlant de la BHCA peuvent imposer un cumul des positions 
possédées, conservées ou contrôlées par des parties liées. Ainsi, dans certaines situations, les positions détenues 
par Goldman Sachs (y compris la Société de gestion et le Conseiller en investissement) pour des clients et des 
comptes propres devraient être cumulées aux positions détenues par les Portefeuilles. Dans un tel cas où la BHCA 
impose un plafond au montant de toute position pouvant être détenue, Goldman Sachs pourrait utiliser les 
disponibilités pour réaliser des investissements pour ses comptes propres ou pour le compte de ses autres clients, 
ce qui pourrait contraindre un Portefeuille à restreindre ou liquider certains placements. Voir le paragraphe 4.14.1 
« Conflits dôint®r°ts potentiels ». 

Lôimpact potentiel de ces restrictions est incertain. Ces restrictions peuvent affecter la capacit® de la Soci®t® de 
gestion ou du Conseiller en investissement à poursuivre certaines stratégies dans le cadre du programme 
dôinvestissement du Portefeuille et peuvent avoir des r®percussions n®gatives importantes sur les Portefeuilles. Par 
ailleurs, Goldman Sachs pourrait perdre le statut de société holding financière, ce qui pourrait soumettre les 
Portefeuilles ¨ dôautres restrictions. En outre, aucune assurance ne peut °tre donn®e quant ¨ lôimpact sur 
Goldman Sachs ou sur le Fonds en cas de modifications apportées à la législation bancaire américaine, y compris 
toute nouvelle règle ou nouveau règlement adopté(e) par les agences de surveillance et de contrôle, notamment la 
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Réserve fédérale des États-Unis, ou selon laquelle lôimpact de ces modifications de la l®gislation nôaura pas de 
répercussion négative importante sur les Portefeuilles. 

ê lôavenir, Goldman Sachs peut librement décider, sans avis préalable aux Actionnaires, de restructurer le Conseiller 
en investissement et/ou la Soci®t® de gestion afin de r®duire ou dô®liminer lôimpact ou le caract¯re applicable des 
restrictions réglementaires bancaires sur Goldman Sachs, les Portefeuilles ou dôautres fonds et comptes g®r®s par 
le Conseiller en investissement et ses Sociétés affiliées. Goldman Sachs peut viser cet objectif en faisant en sorte 
quôune autre entit® remplace le Conseiller en investissement ou par tout autre moyen quôil peut ®tablir. Tout 
Conseiller en investissement remplaçant pourrait ne pas être associé avec Goldman Sachs. 

4.13.5. CFTC 

Dans la mesure requise, le Conseiller en investissement exploite chaque Portefeuille en vertu de lôune des 
exon®rations possibles aux r¯gles de la CFTC et, en fonction de lôexon®ration applicable, certains r¯glements de la 
CFTC relatifs aux opérateurs de véhicules de placement en matières premières (« Commodity Pool Operator » - 
« CPO ») sôappliqueront ¨ lôexploitation dôun Portefeuille. 

Bien que le Conseiller en investissement soit immatriculé auprès de la CFTC, en vertu du Commodity Exchange Act, en 
tant que CPO en ce qui concerne dôautres fonds quôil exploite, sauf indication contraire du Supplément applicable ou 
autre forme de document dôinformation, le Conseiller en investissement fera fonctionner chaque Portefeuille comme sôil 
®tait exon®r® dôimmatriculation en tant que CPO en vertu de la R¯gle 4.13(a)(3) au titre du Commodity Exchange Act 
(lôç exonération de la Règle 4.13(a)(3) è). Le Conseiller en investissement sôattend ¨ pouvoir se pr®valoir de lôexon®ration 
de la Règle 4.13(a)(3) pour chaque Portefeuille de ce type si les critères de cette exonération sont remplis, parmi lesquels 
figurent les critères suivants : (i) lôoffre et la vente des Actions sont exon®r®es dôimmatriculation au titre de la Loi de 1933 
et sont effectu®es sans faire lôobjet dôune commercialisation aupr¯s du public aux £tats-Unis ; (ii) le Portefeuille 
respectera à tout moment les limites de négociation de minimis de la Règle 4.13(a)(3)(ii) pour tous « instruments sur 
matières premières » ; (iii) le Conseiller en investissement estime raisonnablement que chaque personne qui prend part 
au Portefeuille répond aux crit¯res dôadmissibilit® des investisseurs au titre de la R¯gle 4.13(a)(3) ; et (iv) les Actions ne 
seront pas commercialis®es en tant que v®hicule ou en tant que composant dôun v®hicule n®goci® sur le march® des 
contrats à terme sur matières premières (commodity futures market) ou sur les march®s dôoptions sur mati¯res premi¯res 
(commodity options markets). Afin de pouvoir se pr®valoir de lôexon®ration de la R¯gle 4.13(a)(3), un Portefeuille peut 
uniquement conclure un nombre limité de transactions liées à des matières premières, parmi lesquelles sont incluses 
les transactions portant sur des contrats à terme et des swaps. Dans la mesure où il est limité à ce niveau, le Portefeuille 
peut se trouver dans lôincapacit® de conclure certaines transactions, ce qui pourrait affecter la performance dôun 
Portefeuille de manière négative. 

Il est ®galement ¨ noter que si des Actions dôun Portefeuille ne sont actuellement propos®es et vendues quô¨ des 
Personnes non am®ricaines, le Conseiller en investissement nôaura pas lôobligation dôexploiter le Portefeuille comme un 
« véhicule de placement en matières premières » (« commodity pool ») soumis à la réglementation de la CFTC au titre 
dôune exon®ration de cette immatriculation. Si, ¨ lôavenir, le Fonds a la capacité de proposer des Actions du Portefeuille 
¨ des Personnes am®ricaines, avant dôagir de la sorte, le Conseiller en investissement se conformera aux r¯gles et 
r¯glements applicables de la CFTC ou se pr®vaudra dôune exemption appropri®e de ces r¯gles et règlements. 

Si le Conseiller en investissement fait fonctionner le Fonds comme sôil ®tait exon®r® de toute immatriculation en tant 
que CPO, le Conseiller en investissement nôaura pas lôobligation de fournir un document dôinformation conforme aux 
règles de la CFTC et un rapport annuel certifi® aux Actionnaires du Fonds. Afin de lever toute ambiguµt®, cela nôaura 
aucun impact sur les autres rapports que les Actionnaires du Fonds recevront, comme cela est décrit dans le présent 
Prospectus et le Supplément relatif à un Portefeuille. 

4.13.6. La Règle Volcker 

En vertu de la « Règle Volcker » de la loi Dodd-Frank Act, Goldman Sachs peut « parrainer » ou gérer des fonds 
spéculatifs et des fonds de capital-investissement (conformément à la définition de chacun de ces termes aux fins 
de certaines réglementations américaines en matière de valeurs mobilières) uniquement si certaines conditions sont 
remplies. Il est pr®vu que la grande majorit® voire lôensemble des Portefeuilles ne sera pas consid®r®e comme des 
« fonds couverts » (« covered funds ») aux fins de la Règle Volcker. 



Goldman Sachs Funds SICAV 
 
 

Décembre 2022 97 Goldman Sachs Asset Management 
 

Cependant, si lôun des Portefeuilles est consid®r® comme un fonds couvert aux fins de la R¯gle Volcker, ces conditions 
pos®es par la R¯gle Volcker interdisent notamment, dôune mani¯re g®n®rale, aux entités bancaires (y compris 
Goldman Sachs) dôeffectuer des ç transactions couvertes » et certains autres types de transactions avec des fonds 
spéculatifs ou des fonds de capital-investissement gérés par des sociétés affiliées aux entités bancaires, ou avec des 
entit®s dôinvestissement contr¹l®es par ces fonds sp®culatifs ou ces fonds de capital-investissement. Sous réserve de 
certaines exceptions, les « transactions couvertes è comprennent les pr°ts ou extensions de cr®dit, les achats dôactifs 
et certains autres types de transactions (y compris les transactions sur instruments financiers dérivés et les garanties) 
qui entraîneraient pour les entités bancaires ou leurs sociétés affiliées un risque de crédit par rapport à des fonds gérés 
par leurs sociétés affiliées. En outre, la Règle Volcker impose que certains autres types de transactions conclues entre 
Goldman Sachs et ces entités se fassent « dans des conditions de concurrence loyale è. Le Fonds ne pr®voit pas quôun 
quelconque Portefeuille effectue de telles transactions avec Goldman Sachs à grande échelle et, en conséquence, 
toute interdiction de transactions couvertes entre Goldman Sachs et un Portefeuille considéré comme un fonds couvert 
ne devrait avoir aucun effet significatif sur le Portefeuille. 

En outre, la R¯gle Volcker interdit ¨ toute entit® bancaire dôexercer toute activit® impliquant ou entra´nant un conflit 
dôint®r°ts important entre lôentit® bancaire et ses clients ou ses contreparties, ou qui entra´nerait, directement ou 
indirectement, une exposition importante de lôentit® bancaire ¨ des actifs ou ¨ des strat®gies de n®gociation ¨ haut risque. 
Les politiques et procédures de Goldman Sachs sont conues pour identifier et limiter lôexposition ¨ ces conflits dôint®r°ts 
importants et aux actifs à haut risque ainsi que les stratégies de négociation pour ses activités de négociation et 
dôinvestissement, y compris eu ®gard au Fonds. Les exigences ou restrictions impos®es par les politiques et proc®dures 
de Goldman Sachs ou les autorités appliquant la Règle Volcker pourraient affecter les Portefeuilles de manière négative 
et importante, notamment dans la mesure où ces exigences ou restrictions pourraient notamment avoir pour effet de 
pousser un Portefeuille à renoncer à certains investissements, à certaines strat®gies dôinvestissement ou ¨ prendre ou 
renoncer ¨ dôautres mesures qui pourraient d®savantager ce Portefeuille. 

Comme cela a été indiqué précédemment, selon la Règle Volcker, Goldman Sachs peut uniquement « parrainer » 
et gérer des fonds spéculatifs et des fonds de capital-investissement si certaines conditions sont remplies. Bien que 
Goldman Sachs ait lôintention de remplir ces conditions, si, pour une raison quelconque, Goldman Sachs est 
incapable de remplir ces conditions ou toutes autres conditions posées par la Règle Volcker, ou choisit de ne pas 
les remplir, Goldman Sachs risque alors de ne plus pouvoir parrainer le Fonds et les Portefeuilles. Dans pareil cas, 
la structure, le fonctionnement et la gouvernance du Fonds de ce type seront susceptibles dô°tre modifi®s, de sorte 
que Goldman Sachs ne soit plus réputé parrainer le Fonds et les Portefeuilles ou, autrement, le Fonds et les 
Portefeuilles risquent de devoir être clôturés. 

En outre, dôautres sections de la Loi Dodd-Frank peuvent avoir des répercussions négatives quant à la capacité des 
Portefeuilles ¨ mettre en îuvre leurs strat®gies de n®gociation, et peuvent impliquer des modifications importantes 
pour lôactivit® et les op®rations des Portefeuilles, ou avoir dôautres effets n®gatifs sur ceux-ci. Voir « Communication 
dôinformations relatives aux Actionnaires ». 

ê lôavenir, Goldman Sachs peut, à son entière discrétion et sans en avertir les Actionnaires, restructurer le Conseiller 
en investissement ou sugg®rer au Conseil dôAdministration de restructurer le Fonds afin de r®duire ou dô®liminer 
lôimpact ou lôopposabilit® de la R¯gle Volcker ¨ Goldman Sachs, aux Portefeuilles, ou ¨ dôautres fonds et comptes 
gérés par le Conseiller en investissement, la Société de gestion et leurs Sociétés affiliées. 

Goldman Sachs pourra chercher ¨ atteindre ce r®sultat en r®duisant le volume de lôinvestissement de 
Goldman Sachs dans le Fonds (le cas ®ch®ant) ou par tout autre moyen quôil d®termine. 

Au regard de tout Portefeuille considéré comme un fonds couvert aux fins de la Règle Volcker : 

Les investisseurs potentiels sont par la présente informés que toutes les pertes subies par le Portefeuille seront 
exclusivement supportées par les investisseurs dans le Portefeuille et pas par Goldman Sachs, de sorte que les pertes 
que Goldman Sachs subit eu ®gard au Portefeuille seront limit®es ¨ hauteur de sa capacit® en tant quôinvestisseur dans 
le Portefeuille. Les int®r°ts sur le Portefeuille ne sont pas garantis par la Soci®t® f®d®rale dôassurance des d®p¹ts 
américaine (U.S. Federal Deposit Insurance Corporation) et ne constituent pas des d®p¹ts ni des obligations dôune 
quelconque entit® bancaire et ne sont pas vendus ni garantis dôune quelconque faon par Goldman Sachs ou par toute 
autre entité bancaire. Les investissements r®alis®s dans le Portefeuille sont soumis ¨ dôimportants risques li®s ¨ 
lôinvestissement, notamment ceux d®crits ici, y compris le risque dôune perte partielle ou totale de lôinvestissement dôun 
investisseur. 
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4.13.7. Effet dõune r®gulation des limites des positions spéculatives 

En vertu de la r®glementation am®ricaine, europ®enne ou dôautres dispositions r®glementaires, certaines bourses 
peuvent °tre tenues dôadopter des r¯gles limitant les positions longues nettes ou courtes nettes maximales que toute 
personne ou tout groupe pourrait détenir, conserver ou contrôler dans tout contrat à terme ou option sur contrat à 
terme donn®(e). Ces limites peuvent emp°cher un Portefeuille dôacqu®rir des positions qui, autrement, auraient ®t® 
souhaitables ou rentables.  

Par ailleurs, conformément à la Loi Dodd-Frank, la CFTC a récemment proposé de nouveau des règles de limite de 
position pour des contrats ¨ terme et dôoption sur 25 mati¯res premi¯res agricoles, ®nerg®tiques et m®talliques, ainsi 
que sur leurs équivalents économiques sous forme de contrats à terme, options et swaps. Ces règles et 
amendements en suspens peuvent entraver la capacité du Conseiller en Investissement à négocier ces contrats et 
pourraient avoir des répercussions négatives sur les opérations et la rentabilité des Portefeuilles et du Fonds. La 
CFTC a également récemment adopté certaines règles et modifications de règles qui intègrent des critères de cumul 
®tant plus restrictifs ¨ certains ®gards que les r¯gles actuelles, et qui sont susceptibles dôentraver la capacité du 
Portefeuille ¨ n®gocier certains contrats. Lôapplication aussi bien des r¯gles de cumul r®cemment adopt®es que des 
r¯gles propos®es de limites de positions est incertaine ¨ plusieurs titres, et pourrait n®cessiter quôune personne 
regroupe certaines des positions sur matières premières du Portefeuille avec les propres positions de cette personne 
dans ces matières premières. 

Les r¯gles de cumul r®cemment adopt®es exigent ®galement, entre autres, quôune personne regroupe ses positions 
dans tous les pools ou comptes ayant des stratégies de négociation essentiellement identiques. Cette exigence 
sôapplique si une personne d®tient des positions dans un ou plusieurs comptes ou pools ayant des strat®gies de 
négociation essentiellement identiques, ou contrôle la négociation de ces positions sans les détenir directement, 
nonobstant la possibilité de toute exemption. Chaque Actionnaire est responsable du respect de cette exigence en 
lien avec ses investissements dans un Portefeuille et un quelconque de ses autres investissements, et doit consulter 
ses propres conseillers juridiques au sujet de cette exigence. Lôimpact, le cas ®ch®ant, que ces nouvelles r¯gles 
pourraient avoir sur les Portefeuilles nôest pas encore connu avec certitude, mais toute restriction des 
investissements des Portefeuilles pouvant sôav®rer n®cessaires suite ¨ lôapplication de ces r¯gles pourrait avoir des 
conséquences défavorables sur les Portefeuilles.  

4.13.8. MiFID II 

Le 3 janvier 2018, des lois et règlements ont été adoptés par les États membres de lôUnion europ®enne afin de 
mettre en îuvre la Directive MiFID II et le R¯glement concernant les march®s dôinstruments financiers (ç MiFIR ») 
de lôUnion europ®enne. Ils pr®voient lôimposition de nouveaux frais et de nouvelles obligations r®glementaires à la 
Société de gestion et au Conseiller en investissement. Les répercussions de MiFID II et MiFIR sur les marchés 
financiers europ®ens et sur les soci®t®s dôinvestissement europ®ennes qui proposent des services financiers ¨ des 
clients devraient être importantes. En particulier, MiFID II et MiFIR prévoient de nouvelles règles concernant 
lôex®cution de produits d®riv®s de gr® ¨ gr® normalis®s sur les syst¯mes de n®gociation r®glement®s, une 
transparence des échanges sur les systèmes de négociations européens et avec des contreparties européennes, 
ainsi que des obligations en matière de limites de position et de déclaration des positions pour certains instruments 
d®riv®s sur mati¯res premi¯res. Lôincidence pr®cise de ces nouvelles r¯gles, et de MiFID II et MiFIR en général, sur 
le Fonds, la Société de gestion et le Conseiller en investissement est incertaine et évaluer son ampleur prendra du 
temps, mais il se peut quôelle soit n®gative pour le Fonds et les Portefeuilles. 

4.14. Communications concernant la Société de gestion/le Conseiller en investissement 

4.14.1. Conflits dõint®r°ts potentiels 

Le Conseil dôAdministration, la Soci®t® de gestion, le Conseiller en investissement, le Distributeur, le Gestionnaire 
administratif, le Dépositaire, lôAgent de tenue des registres et de transfert et leurs Entit®s affili®es et d®l®gu®s 
respectifs, peuvent chacun, le cas ®ch®ant, agir en tant quôadministrateur, soci®t® de gestion, gestionnaires 
dôinvestissement, conseillers en investissement, distributeur, gestionnaire administratif, agent de transfert ou 
d®positaire sôagissant dôautres organismes de placement collectif ayant des objectifs similaires ¨ ceux du Fonds, ou 
être impliqué dans ces organismes de placement collectif. Il est donc possible que lôun dôentre eux puisse, dans le 
cadre de leur activit®, pr®senter des conflits dôint®r°ts potentiels avec le Fonds ou les Actionnaires. Dans une telle 
situation, chacun devra, à tout moment, tenir compte de ses obligations envers le Fonds et, en particulier, de ses 
obligations dôagir dans lôint®r°t des Actionnaires en effectuant des investissements au sujet desquels des conflits 
dôint®r°ts peuvent survenir et sôefforcera de garantir que ces conflits soient r®solus de mani¯re ®quitable et, en 
particulier, le Conseiller en investissement agira dôune mani¯re quôil estimera de bonne foi ®quitable en ce qui 
concerne la r®partition des opportunit®s dôinvestissement pour le Fonds. Lôestimation de lôExpert en valorisations 
pourra être utilisée afin de déterminer la valeur de réalisation probable de certains investissements. Les investisseurs 
doivent °tre conscients du fait que dans ces circonstances, un conflit dôint®r°ts potentiel peut se produire car plus la 
valeur de réalisation probable des titres est élevée, plus les commissions à verser à la Société de gestion ou au 
Conseiller en investissement sont élevées. 
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La Société de gestion, le Conseiller en investissement, le Distributeur, le Gestionnaire administratif, le Dépositaire, 
lôAgent de tenue des registres et de transfert et leurs sociétés affiliées respectives, peuvent chacun, le cas échéant, 
effectuer des transactions en tant que donneur dôordres ou mandataire, avec le Fonds, sous r®serve que ces 
transactions soient négociées dans des conditions de concurrence normales. Les transactions seront réputées avoir 
®t® n®goci®es dans des conditions de concurrence normales (i) si une ®valuation certifi®e dôune telle transaction est 
obtenue par une personne considérée comme indépendante et compétente par le Dépositaire (ou le Conseil 
dôAdministration dans le cas dôune transaction impliquant le D®positaire ou une entit® affili®e du D®positaire) ; ou (ii) si 
la transaction est ex®cut®e aux meilleures conditions sur une bourse dôinvestissement organis®e conform®ment aux 
règles de cette bourse ; ou (iii) lorsque les points (i) et (ii) ne sont pas réalisables, la transaction est exécutée dans des 
conditions que le D®positaire (ou le Conseil dôAdministration dans le cas dôune transaction impliquant le D®positaire ou 
une entité affiliée du Dépositaire) considère comme étant négociées dans des conditions de concurrence normales et 
quôelles sont r®alis®es dans lôint®r°t des Actionnaires ¨ la date de la transaction. 

Le Conseil dôAdministration et la Soci®t® de gestion doivent chacun sôefforcer de sôassurer que les ®ventuels conflits 
dôint®r°ts sont r®gl®s de mani¯re ®quitable et dans lôint®r°t des Actionnaires, conform®ment ¨ la politique de la 
Soci®t® de gestion en mati¯re de conflits dôint®r°ts. Le Fonds a d®sign® Goldman Sachs afin de fournir un certain 
nombre de services au Fonds et attend de Goldman Sachs quôelle agisse en conformit® avec la politique de la 
Soci®t® de gestion en mati¯re de conflits dôint®r°ts. 

La nature g®n®rale ou les causes des conflits dôint®r°ts susceptibles de survenir malgr® lôapplication de politiques et 
de procédures destinées à atténuer ces conflits actuellement mises en place sont décrites ci-dessus et ¨ lôAnnexe F 
ï « Conflits dôint®r°ts potentiels ». 

Présence internationale de Goldman Sachs 

Goldman Sachs, son personnel y compris, est une organisation mondiale de services complets de banque dôaffaires, 
de courtage et de n®gociation, de gestion dôactifs et de prestation de services financiers et un acteur majeur sur les 
marchés financiers internationaux. En tant que tel, Goldman Sachs fournit une large gamme de services à une base 
de clients importante et diversifi®e. ê ce titre et ¨ dôautres titres, Goldman Sachs conseille des clients dans 
lôensemble des march®s et des transactions et achète, vend, détient et recommande une large gamme 
dôinvestissements pour son propre compte et pour le compte de clients et de son personnel, par le biais de comptes 
clients et des relations et des produits quôelle promeut, g¯re et conseille. Ces activités et transactions peuvent donner 
lieu ¨ des conflits dôint®r°ts. En outre, les activit®s des Conseillers et de leurs Soci®t®s affili®es respectives, ainsi 
que de leurs administrateurs, trustees, gestionnaires, membres, partenaires, dirigeants et salariés, pour leurs 
comptes propres ou sous gestion, peuvent donner lieu ¨ des conflits dôint®r°ts susceptibles dô°tre au d®triment du 
Fonds et de ses Actionnaires. Une description de certains de ces conflits dôint®r°ts potentiels est donn®e ¨ lôAnnexe F 
ï « Conflits dôint®r°ts potentiels ». 

Conflits spécifiques à Goldman Sachs 

GSAMFS fait office de Société de gestion et de Distributeur, GSAMI fait office de Conseiller en investissement, ses 
Sociétés affiliées peuvent faire office de Conseiller par délégation et Goldman Sachs & Co. LLC fait office dôExpert 
en valorisations. Par ailleurs, certains membres actuels du Conseil dôAdministration sont des personnes employ®es 
par ou associées avec Goldman Sachs. Goldman Sachs peut ®galement agir en dôautres qualit®s que Société de 
gestion, Conseiller en Investissement, Conseiller par d®l®gation, Expert en valorisations ou Distributeur dôun Fonds 
ou dôun Portefeuille, y compris en qualit® de courtier, dealer, agent, pr°teur ou conseiller ou en dôautres qualit®s 
commerciales encore pour le Fonds ou un Portefeuille, ce qui peut donner lieu ¨ des conflits dôint®r°ts 
supplémentaires, qui pourraient être au détriment du Fonds et des Actionnaires. Une description de certains de ces 
conflits dôint®r°ts potentiels est donn®e ¨ lôAnnexe F ï « Conflits dôint®r°ts potentiels ». 

LôAnnexe F ï « Conflits dôint®r°ts potentiels è d®crit certains conflits dôint®r°ts et conflits dôint®r°ts potentiels pouvant 
être associés aux intérêts financiers ou autres intérêts que la Société de gestion, le Conseiller en investissement et 
Goldman Sachs pourraient avoir dans des transactions effectuées par, avec et pour le compte du Fonds. Elles ne 
constituent pas, et ne sont pas cens®es constituer, une ®num®ration ou une explication compl¯te de lôensemble des 
conflits dôint®r°ts potentiels susceptibles de survenir. Des informations compl®mentaires sur les conflits dôint®r°ts 
potentiels relatifs à la Société de gestion, au Conseiller en investissement et à Goldman Sachs figurent dans le 
formulaire ADV du Conseiller en investissement que les Actionnaires potentiels doivent lire avant dôacheter des 
Actions. Des exemplaires de la Partie 1 et de la Partie 2 des formulaires ADV sont disponibles sur le site Web de la 
SEC (www.adviserinfo.sec.gov). En effectuant un investissement dans un Portefeuille, un Actionnaire est réputé 
avoir accept® les conflits dôint®r°ts potentiels li®s ¨ Goldman Sachs et aux mesures prises par le Fonds en cas de 
tels conflits. 

4.14.2. Dépendance vis-à-vis de personnes clés 

Dans sa gestion et sa direction des programmes dôinvestissement du Fonds, le Conseiller en investissement peut °tre 
très dépendant de certaines personnes clés de Goldman Sachs. Pour des raisons réglementaires ou autres, la 
r®tribution susceptible dô°tre pay®e aux cadres de Goldman Sachs ou autres salariés peut être réduite, ou les salariés 
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qui dépendent de visas ou autres permis de travail peuvent voir ces visas ou permis révoqués ou non renouvelés. En 
cons®quence, certaines personnes cl®s, dont des membres de lô®quipe du Conseiller en Investissement pourraient 
quitter Goldman Sachs. Le départ de ces personnes clés ou leur incapacité à effectuer certaines missions peut avoir 
des r®percussions n®gatives sur la capacit® du Conseiller en investissement de mettre effectivement en îuvre les 
programmes dôinvestissement du Fonds et avoir des r®percussions n®gatives sur le Fonds. La composition de lô®quipe 
de gestion peut être modifiée de temps à autre et sans notification aux Actionnaires. 

4.14.3. Risque lié à Goldman Sachs 

Même si le Fonds est une entité légale distincte de Goldman Sachs, il pourrait malgré tout être affecté négativement 
par des atteintes à la réputation de Goldman Sachs, une procédure de mise en faillite et/ou de liquidation ou un 
changement de contrôle de Goldman Sachs. À cet égard, le dommage réputationnel, la faillite ou le changement de 
contrôle de Goldman Sachs, de la Société de gestion ou du Conseiller en investissement pourraient avoir pour effet 
que la Société de gestion ou le Conseiller en investissement ait des difficult®s ¨ conserver du personnel ou, dôune 
autre manière, avoir des répercussions négatives sur un Portefeuille et sur sa capacité à atteindre son objectif 
dôinvestissement. 

4.14.4. Investissement de comptes clients dans le Fonds 

Goldman Sachs fournit actuellement des services de conseil en investissement à certains comptes clients au titre 
desquels il a le pouvoir de prendre des d®cisions dôinvestissement (ç Comptes clients discrétionnaires »), ainsi que 
des comptes clients au titre desquels il fournit des conseils en investissement, mais ne dispose pas du pouvoir de 
prendre des d®cisions dôinvestissement sans instructions sp®cifiques des clients (ç Comptes clients non 
discrétionnaires », et avec les Comptes clients discrétionnaires, les « Comptes clients è). Il est pr®vu ¨ lôheure 
actuelle que certains Comptes clients investiront dans le Fonds. Les investissements dans le Fonds par des Comptes 
clients peuvent être réalisés à tout moment et périodiquement, et pourraient être substantiels et représenter une part 
significative du capital du Fonds. Veuillez consulter le paragraphe 4.12.9 « Consid®rations sp®ciales relatives ¨ lôoffre 
permanente dôActions » dans le Prospectus. En conséquence de la position de Goldman Sachs en tant que 
Conseiller en investissement ou Conseiller par d®l®gation du Fonds et de conseiller dôinvestissement de Comptes 
clients, Goldman Sachs peut d®tenir des informations relatives au Fonds et aux Comptes clients quôil ne d®tiendrait 
pas dans dôautres circonstances. Les Comptes clients peuvent, dans la mesure autorisée par la législation 
applicable, procéder à des souscriptions et des rachats dans le Fonds sur la base de ces connaissances, et les 
autres Actionnaires ne seront pas informés de ces investissements ou rachats. Les rachats par des Comptes clients 
pourraient avoir un impact défavorable sur le Fonds et ses autres Actionnaires.  

Goldman Sachs peut réaliser des souscriptions dans le Fonds et des rachats totaux ou partiels du Fonds pour des 
Comptes clients discrétionnaires avant de recevoir des ordres de Comptes clients non discrétionnaires concernant 
les investissements de ces clients dans le Fonds, et les Comptes clients non discrétionnaires peuvent subir des 
conséquences défavorables. 

4.15. Communication relative aux questions fiscales 

4.15.1. Situations fiscales incertaines 

Les Actionnaires doivent °tre conscients que les lois et r®glementations fiscales ®voluent en permanence et quôelles 
peuvent être modifiées avec effet rétroactif. Par ailleurs, lôinterpr®tation et lôapplication des lois et r®glementations 
fiscales par certaines autorités compétentes peuvent manquer de cohérence et de transparence. En conséquence, la 
valeur liquidative dôun Portefeuille au moment dôune souscription ou dôun rachat pourrait ne pas refléter exactement les 
charges dôimp¹t du Portefeuille, dont les gains historiques r®alis®s ou non (y compris les charges dôimp¹t impos®es 
avec effet r®troactif). En outre, la valeur liquidative dôun Portefeuille un Jour ouvrable peut prendre en compte des 
charges dôimp¹t ®ventuelles qui pourraient ult®rieurement ne pas °tre acquitt®es ou qui pourraient °tre inf®rieures ¨ ce 
quôil y a lieu de payer. Les normes comptables peuvent ®galement changer et donner lieu ¨ une obligation de 
comptabilisation dôune charge dôimp¹t ¨ payer qui nôexistait pas auparavant ou encore ¨ lô®gard de situations dans 
lesquelles le Portefeuille ne pr®voit pas au final dô°tre assujetti ¨ la charge dôimp¹t en question. 

Dans le cas où un Fonds comptabilise par la suite des imp¹ts et/ou est tenu de payer des sommes au titre dôimp¹ts qui 
nôavaient pas ®t® comptabilis®s auparavant et/ou dans le cas o½ des investissements dôun Fonds donnent lieu ¨ 
lôassujettissement ¨ des imp¹ts qui nô®taient pas pris en compte dans leur ®valuation (y compris des investissements 
réalisés auparavant), le montant des impôts comptabilisés ou payés sera généralement réparti entre les Actionnaires 
des Fonds concern®s ¨ la date de comptabilisation ou de paiement et non lors de lôenregistrement des revenus ou de 
la survenance de la transaction auxquels ces impôts se rapportent. En outre, si le Fonds établit ultérieurement que le 
montant comptabilisé au titre de charges fiscales latentes dépasse ou dépassera les charges réelles, les bénéfices qui 
en seront tirés seront généralement répartis entre les Actionnaires des Fonds concernés au moment où la provision 
aura ®t® constat®e et non lors de lôenregistrement des revenus ou de la survenance de la transaction auxquels ces 
impôts se rapportent, et les Actionnaires ayant préalablement demandé le rachat de leurs Actions de ce Fonds ne 
percevront pas dôindemnit® suppl®mentaire ni ne participeront dôaucune mani¯re au partage de ces b®n®fices. 
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Les actionnaires ne se verront notifier aucune des décisions ni aucun des paiements susmentionnés. Les 
Actionnaires investissant dans un Portefeuille ¨ un moment o½ aucun imp¹t nôa ®t® comptabilis®, investiront dans le 
Portefeuille à une valeur liquidative supérieure à ce qui aurait été le cas si cet impôt avait été comptabilisé au moment 
de lôinvestissement en question et, de m°me, les Actionnaires investissant dans un Portefeuille ¨ un moment o½ des 
impôts ont été comptabilisés, investiront dans ce Portefeuille à une valeur liquidative inférieure à ce qui aurait été le 
cas si ces imp¹ts nôavaient pas ®t® comptabilis®s au moment de lôinvestissement en question. Dôautre part, les 
Actionnaires demandant le rachat de leurs Actions dôun Portefeuille ¨ un moment o½ aucune charge fiscale 
potentielle nôa ®t® comptabilis®e, rach¯teront les Actions du Portefeuille à une valeur liquidative supérieure à ce qui 
aurait été le cas si cette charge fiscale avait été comptabilisée au moment du rachat en question et, de même, les 
Actionnaires demandant le rachat des Actions à un moment où des charges ont été comptabilisées, rachèteront les 
Actions dôun Portefeuille ¨ une valeur liquidative inf®rieure ¨ ce qui aurait ®t® le cas si ces charges fiscales nôavaient 
pas été comptabilisées au moment du rachat en question. Dans ce cas, le Portefeuille peut également être considéré 
comme ayant subi un effet de sous-investissement involontaire si la charge dôimp¹t correspondante nôest pas pay®e 
par la suite. 

4.15.2. Communication dõinformations relatives aux Actionnaires 

Certains paiements effectués au profit du Fonds et de chaque Portefeuille dôint®r°ts ou de dividendes (et autres 
paiements similaires) de provenance américaine, et certains paiements (ou une partie de ceux-ci) effectués deux 
ans apr¯s la mise en îuvre des r¯gles devant encore °tre promulgu®es par lôIRS par une institution financi¯re 
étrangère, peuvent être soumis à une retenue à la source de 30 %, pour autant que le Portefeuille concerné respecte 
diverses conditions en matière de reporting. En particulier, ces conditions en matière de reporting peuvent être 
remplies si, entre autres, le Fonds et le Portefeuille concerné obtiennent certaines informations sur chacun de leurs 
Actionnaires et sôils communiquent certaines de ces informations aux autorit®s fiscales luxembourgeoises, selon les 
modalités fix®es par la loi ou ces autorit®s, qui communiqueront ensuite ces informations ¨ lôInternal Revenue 
Services (IRS) américain. Les Actionnaires qui ne fournissent pas les informations demandées pourraient se 
retrouver assujettis à cette retenue à la source pour lôensemble ou une partie des paiements au titre du rachat ou de 
la distribution effectués par le Fonds ou le Portefeuille concerné après le 31 décembre 2018. Il ne peut être garanti 
que le Fonds et que chaque Portefeuille ne seront pas soumis à cette retenue ¨ la source. Ceci et dôautres risques 
fiscaux associés à un investissement dans le Fonds et dans les Portefeuilles sont analysés ci-après. Voir Article 22 
« Fiscalité », (paragraphe 22.6 « Quelques questions relatives au régime fiscal américain ») du présent Prospectus. 

Par ailleurs, le Fonds, la Société de gestion, le Conseiller en investissement ou les Sociétés affiliées et/ou les 
prestataires de service ou les représentants du Fonds, de la Société de gestion ou du Conseiller en investissement 
peuvent, de temps ¨ autre, °tre dans lôobligation, ou peuvent, ¨ leur enti¯re discr®tion, d®cider quôil est souhaitable, 
de communiquer certaines informations relatives à un Portefeuille et aux Actionnaires, y compris, à titre non 
exhaustif, les investissements détenus par un Portefeuille et les noms des Actionnaires et leur niveau de propriété 
effective, aux (i) autorités fiscales ou de régulation de certains pays, qui sont compétentes ou revendiquent leur 
comp®tence ¨ lô®gard de la partie communicante ou dans lesquels le Fonds investit directement ou indirectement, 
et/ou à (ii) toute contrepartie ou prestataire de services du Conseiller en investissement, de la Société de gestion ou 
du Fonds. Par la signature dôun Accord Initial dôAchat, chaque Actionnaire consent à cette communication relative à 
lôActionnaire en question. 

4.15.3. Prise en compte des règles ERISA 

M°me si le Fonds sôattend ¨ ce que ses actifs ne soient pas qualifi®s dôç actifs de plan » soumis à la Partie I de 
lôERISA ou de la Section 4975 du Code, aucune assurance nôest donn®e que ce ne sera pas le cas. Si les actifs du 
Fonds devaient °tre qualifi®s dôç actifs de plan » (à savoir si 25 % ou plus dôint®r°ts de chaque cat®gorie de titres 
dans le Fonds sont détenus par un Investisseur ERISA), le Fonds pourrait notamment être soumis à certaines 
restrictions quant à sa capacité à exercer ses activités comme décrit ici, y compris, mais sans limitation, que le Fonds 
pourrait se voir interdire de n®gocier avec et par lôentremise de Goldman Sachs pour ce qui est des investissements 
dans le Fonds. En outre, en pareil cas, le Fonds peut exiger que lôInvestisseur ERISA ou dôautres programmes de 
prévoyance pour salariés non soumis à la Partie I de lôERISA ou ¨ la Section 4975 du Code pour réduire ou supprimer 
tout ou partie de leurs int®r°ts dans le Fonds nonobstant le fait que dôautres investisseurs pourraient, ¨ ce moment, 
ne pas être autorisés à racheter ou à transférer leurs intérêts dans le Fonds. 

Une description des implications de lôERISA sur un investissement dans un Portefeuille figure en Annexe D ï « Prise 
en compte des règles ERISA ». 

4.15.4. Risques spécifiques résultant de la publication des exigences en matière fiscale en Allemagne 

 ê la discr®tion du Fonds, les compartiments, respectivement les cat®gories dôactions, sont class®s comme ç fonds 
actions » ou « fonds mixte » au sens de la Loi allemande relative à la fiscalité des investissements, prévoyant ainsi 
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des exonérations fiscales partielles aux investisseurs allemands. Les autorités fiscales allemandes se réservent le 
droit dô®valuer la situation fiscale du fonds, notamment la classification fiscale. 

La base desdites classifications fiscales est soumise à interprétation et il ne peut donc pas être garanti que ces 
autorit®s accepteront ou seront dôaccord avec les classifications fiscales du Fonds. 

4.15.5. Risques spécifiques résultant de la publication des exigences en matière fiscale en Autriche 

ê la discr®tion du Fonds, les Cat®gories dôActions sont inscrites au titre du reporting fiscal transparent autrichien. Le 
Fonds doit alors fournir sur demande aux autorités fiscales autrichiennes une documentation leur permettant, entre 
autres, de v®rifier lôexactitude des donn®es fiscales publi®es. Les informations fiscales proviennent des calculs 
effectués par Austrian Kontrollbank (OeKB) pour le compte des autorités fiscales autrichiennes, sur la base des 
données fiscales pertinentes fournies par le Fonds. Les données sur la base desquelles les informations fiscales 
sont calcul®es et publi®es par lôOeKB peuvent °tre sujettes ¨ interpr®tation et, par cons®quent, il ne peut °tre garanti 
que les autorit®s fiscales autrichiennes accepteront ou seront dôaccord avec les donn®es fournies par le Fonds. Par 
ailleurs, il est possible de corriger les informations fiscales publi®es sur le site Internet de lôOeKB jusquôau 
15 d®cembre de lôann®e civile du d®p¹t de la d®claration. Une telle correction entra´ne la rectification automatique 
de lôimp¹t retenu ¨ la source sur les d®p¹ts des investisseurs autrichiens et dôautres valeurs fiscales bas®es sur 
celui-ci, sôil existe toujours une relation dôaffaires valide avec lôinvestisseur. Toute correction faite apr¯s le 
15 d®cembre de lôann®e civile en cours nôest pas trait®e automatiquement. Lôinvestisseur doit alors d®poser une 
d®claration dôimp¹t sur le revenu pour obtenir la rectification de toute d®duction incorrecte. 

4.15.6. Risques spécifiques résultant de la publication des exigences en matière fiscale en Suisse 

Le Fonds peut choisir dôenregistrer des Cat®gories dôActions dans le syst¯me suisse de d®claration fiscale 
transparente. Le Fonds doit alors fournir sur demande aux autorités fiscales suisses une documentation leur 
permettant, entre autres, de v®rifier lôexactitude des données fiscales publiées. La base sur laquelle ces chiffres sont 
calculés est soumise à interprétation et il ne peut donc pas être garanti que ces autorités accepteront ou seront 
dôaccord avec la m®thodologie de calcul du Fonds. 

4.15.7. Risques spécifiques résultant de la publication des exigences en matière fiscale au Royaume-Uni 

Le Fonds peut choisir dôenregistrer des Cat®gories dôActions dans le r®gime britannique de d®claration fiscale. Dans 
des circonstances où un statut de déclarant fiscal britannique est exig® pour une cat®gorie dôactions donn®e, le Fonds 
doit déposer une demande à cet effet auprès du fisc britannique (HM Revenue & Customs), étayée par les informations 
n®cessaires ¨ son traitement. La Cat®gorie dôActions ayant obtenu le statut de d®clarant fiscal, le Fonds doit respecter 
les exigences de déclaration annuelle la concernant, y compris préparer un calcul du revenu à déclarer, déposer la 
d®claration voulue aupr¯s du fisc britannique et mettre le Rapport dôinvestissement ¨ disposition des Actionnaires 
concernés dans les délais prescrits. La base de calcul du revenu à déclarer est sujette à interprétation dans certains 
cas. Il ne peut donc pas être garanti que le fisc britannique acceptera la méthodologie de calcul du Fonds. 

4.15.8. Impôts étrangers 

Le Fonds peut °tre assujetti ¨ des imp¹ts (y compris des retenues ¨ la source) dans dôautres pays que le Luxembourg 
sur des revenus produits et des plus-values résultant de ses investissements. Il est possible que le Fonds ne puisse 
b®n®ficier dôune r®duction du taux dôimposition ®tranger en vertu des conventions de double imposition en vigueur 
entre le Luxembourg et dôautres pays. Dans ce cas, le Fonds ne pourra pas r®cup®rer toute retenue ¨ la source 
étrangère qui lui a été imposée dans les pays en question. Si cette position se modifie et que le Fonds obtient le 
remboursement de lôimp¹t ®tranger, la valeur liquidative ne sera pas retrait®e et le b®n®fice sera affect® aux 
Actionnaires existants au moment du remboursement. 

4.15.9. Investisseurs américains exonérés dõimp¹ts 

Des personnes autoris®es soumises ¨ lôimp¹t am®ricain peuvent °tre assujetties ¨ des lois f®d®rales et des £tats 
américains, et à des règles et règlements susceptibles de réguler leur participation dans le Fonds, ou leur 
engagement direct ou indirect, par le biais dôun investissement dans lôun des Portefeuilles, dans des strat®gies 
auxquelles les Portefeuilles peuvent ponctuellement avoir recours. Chaque type dôinvestisseur exon®r® peut °tre 
sujet à des lois, règles et règlements différents. Aussi est-il vivement recommandé aux investisseurs potentiels de 
consulter leurs propres conseillers quant ¨ la pertinence et aux cons®quences fiscales dôun investissement dans le 
Fonds. Voir la Section 22 « Fiscalité » du Prospectus, la Section 14 « Rachat des Actions », paragraphe 14.2 
« Cession ou rachat obligatoire », et la Section 15 « Transfert dôActions », paragraphe « Souscriptions par et 
transferts à des Personnes américaines ». 

4.15.10. Certains autres risques fiscaux 
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Outre les autres risques fiscaux exposés aux présentes, un investissement dans un Portefeuille implique de 
nombreux autres risques de cette nature, y compris, entre autres, les risques (i) quôun Actionnaire soit assujetti 
directement aux impôts applicables et soumis à des exigences de déclarations fiscales dans les juridictions dans 
lesquelles un Portefeuille réalise directement ou indirectement des investissements ou est autrement considéré 
comme menant des activités commerciales, (ii) quôun fonds et/ou tout v®hicule dôinvestissement par le biais duquel 
il investit sera assujetti aux impôts applicables dans les juridictions dans lesquelles un fonds réalise directement ou 
indirectement des investissements ou est autrement considéré comme menant des activités commerciales, (iii) quôun 
Actionnaire devra soumettre une demande pour toute prolongation disponible pour la finalisation des déclarations 
dôimp¹t applicables ¨ cet Actionnaire, et (iv) quôun Actionnaire comptabilisera des revenus fictifs (¨ savoir les revenus 
sans réception correspondante de flux de tr®sorerie) issus dôun investissement dans un Portefeuille. Pour une 
analyse plus d®taill®e des risques fiscaux et dôautres consid®rations applicables ¨ un investissement dans un 
Portefeuille, veuillez vous reporter à la Section 22 « Fiscalité ». 
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5. Conseil dôAdministration 

Le Conseil dôAdministration est responsable de mani¯re g®n®rale de la gestion du Fonds, y compris des d®cisions 
de politique générale et du contrôle des actions de la Société de gestion, du Conseiller en investissement, du 
Dépositaire, du Gestionnaire administratif, des Sous-distributeurs, de lôAgent Payeur, de lôAgent de domiciliation et 
Agent de cotation, de lôAgent de tenue des registres et de transfert, et de tout autre prestataire de services d®sign® 
par le Fonds ou la Société de gestion le cas échéant. 

Bien que certains membres du Conseil dôAdministration soient li®s ¨ Goldman Sachs, ils agiront, en qualité 
dôadministrateurs du Fonds, comme des personnes ayant des obligations fiduciaires ind®pendantes et ne seront pas 
soumis au contrôle de Goldman Sachs dans lôexercice de ces responsabilit®s. 

Le Conseil dôAdministration, ¨ la date du Prospectus, comprend des : 

5.1. Administrateurs du Fonds employés par Goldman Sachs 

¶ Jonathan Beinner, Directeur consultatif, Goldman Sachs Asset Management L.P., 200 West Street, New York, 
NY, États-Unis 

¶ Katherine Uniacke, Directrice consultative, Goldman Sachs Asset Management L.P., 200 West Street, 
New York, NY, États-Unis. 

¶ Glenn Thorpe, Directeur Général, Goldman Sachs, Plumtree Court, 25 Shoe Lane, Londres EC4A 4AU, 
Royaume-Uni. 

5.2. Administrateurs du Fonds non employés par Goldman Sachs 

¶ Frank Ennis, directeur non exécutif, C/O Goldman Sachs Funds. 

¶ Gráinne Alexander, directeur non exécutif, C/O Goldman Sachs Funds. 

Les administrateurs si®geant au Conseil dôAdministration resteront en fonction jusquô¨ leur d®mission, d®c¯s, 
suspension ou révocation conformément aux Statuts. Des administrateurs du Fonds supplémentaires seront 
d®sign®s conform®ment aux Statuts. Tous les administrateurs si®geant au Conseil dôAdministration percevront un 
remboursement de leurs d®penses courantes expos®es ¨ lôoccasion de lôex®cution de leurs fonctions 
dôadministrateurs. Les administrateurs du Fonds non employés par Goldman Sachs reçoivent des honoraires pour 
les services offerts au Fonds. Les administrateurs du Fonds employés par Goldman Sachs, tout en ayant droit à un 
remboursement raisonnable de leurs dépenses, ne reçoivent pas dôhonoraires du Fonds en contrepartie de leurs 
services. Chacun des administrateurs si®geant au Conseil dôAdministration peut investir dans un ou plusieurs 
Portefeuilles. Les informations relatives aux honoraires versés aux administrateurs siégeant au Conseil 
dôAdministration sont comprises dans les ®tats financiers du Fonds. 

Le Fonds peut indemniser tout directeur ou dirigeant (ainsi que ses héritiers, exécuteurs et administrateurs) pour 
tous les frais, charges, dépenses raisonnables, pertes, dommages ou dettes engagés ou subis par lui dans le cadre 
de toute action, poursuite ou procédure le concernant éventuellement du fait de son statut actuel ou passé de 
directeur ou dirigeant du Fonds, ou sur sa demande, de toute autre société dont le Fonds est actionnaire ou créancier 
et dont il ne peut attendre dôindemnisation, sauf relativement ¨ des questions pour lesquelles il est d®clar® en 
d®finitive, dans le cadre de ladite action, poursuite ou proc®dure, coupable dôune faute grave ou intentionnelle. En 
cas de r¯glement, lôindemnisation porte uniquement sur les aspects pris en compte par ledit r¯glement, pour autant 
que ses conseillers juridiques aient indiqu® au Fonds que la personne ¨ indemniser ne sôest pas rendue coupable 
dôun tel manquement. 
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6. Société de gestion 

Le Fonds a nommé GSAMFS, une filiale à 100 % de The Goldman Sachs Group Inc., en qualité de société de 
gestion. La Soci®t® de gestion est autoris®e par la Banque centrale dôIrlande ¨ remplir les fonctions de soci®t® de 
gestion au titre de la Réglementation OPCVM. La Société de gestion peut également remplir les fonctions de société 
de gestion désignée pour le compte de certains autres OPCVM luxembourgeois et étrangers et en tant que 
gestionnaire de fonds dôinvestissement alternatifs (selon la d®finition figurant dans la Directive sur les Gestionnaires 
de fonds dôinvestissement alternatifs 2011/61/UE) pour le compte dôautres fonds ayant des programmes 
dôinvestissement susceptibles dô°tre similaires ou non ¨ ceux du Fonds. La Soci®t® de gestion a ®t® constituée le 
20 mars 2018 pour une durée illimitée. Son capital souscrit le 8 février 2019 était de 22 034 199 EUR. 

Le Conseil dôAdministration de la Soci®t® de gestion, ¨ la date du Prospectus, comprend : 

¶ Glenn Thorpe, Administrateur Gérant, Goldman Sachs, Plumtree Court, 25 Shoe Lane, Londres EC4A 4AU, 
Royaume-Uni. 

¶ Nick Phillips, Directeur non exécutif, Goldman Sachs, Plumtree Court, 25 Shoe Lane, Londres EC4A 4AU, 
Royaume-Uni. 

¶ Barbara Healy, Directrice non exécutive, GSAMFS, 47-49 St. Stephenôs Green, Dublin 2, Irlande.  

¶ Tom FitzGerald, Personne désignée pour la gestion du risque, GSAMFS, 47-49 St. Stephenôs Green, Dublin 2, 
Irlande. 

¶ Victoria Parry, Directrice non exécutive, GSAMFS, 47-49 St. Stephenôs Green, Dublin 2, Irlande. 

La Société de gestion est charg®e de la gestion des investissements, de lôadministration et de la commercialisation du 
Fonds et de chacun des Portefeuilles. La Société de gestion est également responsable de la fonction gestion du 
risque. Comme cela est décrit plus en détail dans le présent Prospectus, la Société de gestion a délégué certaines 
fonctions relatives à ces charges à certaines Sociétés affiliées et à des tiers. En particulier, la Société de gestion a 
d®l®gu® certaines fonctions de gestion dôinvestissement relatives à chacun des Portefeuilles au Conseiller en 
investissement (de la manière décrite dans la Section 7 « Conseiller en investissement »), certaines fonctions de 
valorisation ¨ lôExpert en valorisations (de la mani¯re d®crite dans la Section 8 « Expert en valorisations »), certaines 
fonctions dôadministration au Gestionnaire administratif (de la mani¯re d®crite dans la Section 9 « Dépositaire, 
Gestionnaire administratif, Agent Payeur, Agent de domiciliation et Agent de cotation »), certaines fonctions 
dôadministration ¨ lôAgent de tenue des registres et de transfert (de la mani¯re d®crite dans la Section 10 « Agent de 
tenue des registres et de transfert ») et certaines fonctions de distribution aux Sous-distributeurs (de la manière décrite 
dans la Section 11 « Distributeur »). Nonobstant toute délégation, la Société de gestion restera responsable vis-à-vis 
du Fonds pour la bonne exécution de ses fonctions. Le Conseiller en investissement sera responsable envers la Société 
de gestion en ce qui concerne la gestion des investissements des actifs de chacun des Portefeuilles conformément à 
ses objectifs et politiques dôinvestissement, sous la supervision et les instructions de la Soci®t® de gestion. 

En qualité de société de gestion désignée, la Société de gestion percevra une commission à prélever sur les actifs 
des Portefeuilles de la manière décrite dans la Section 19 « Commissions et frais » du Prospectus. La Société de 
gestion peut également percevoir des commissions de performance au titre de certains Portefeuilles, tel que décrit 
dans les Suppl®ments. La Soci®t® de gestion r®glera lôensemble de ses d®penses engag®es dans le cadre habituel 
de la r®alisation des services au titre de lôAccord de Soci®t® de gestion. En outre, la Soci®t® de gestion est en droit 
de demander aux Portefeuilles le remboursement des dépenses, coûts et frais facturés à la Société de gestion par 
un prestataire de services d®sign® conform®ment aux conditions de lôAccord de Soci®t® de gestion. 

La Soci®t® de gestion sôest dot®e de r¯gles, procédures et pratiques de rémunération favorables à une gestion du 
risque correcte et efficace. Cette politique sôapplique aux membres de son personnel dont les activit®s influent de 
manière importante sur le profil de risque de la Société de gestion ou du Fonds. Elles nôencouragent pas une prise 
de risque incompatible avec le profil de risque du Fonds. Le détail de cette politique dans sa version la plus récente, 
en ce compris une description de la manière dont les rémunérations et avantages sont déterminés et régis par la 
Société de gestion, est disponible sur :  

- https://www.gsam.com/content/dam/gsam/pdfs/international/en/pds-and-regulatory/important-additional-
information/GSAMFSL%20-%20Compensation%20Policy%20Statement.pdf?sa=n&rd=n et un exemplaire 
papier est disponible sans frais et sur demande. 

https://www.gsam.com/content/dam/gsam/pdfs/international/en/pds-and-regulatory/important-additional-information/GSAMFSL%20-%20Compensation%20Policy%20Statement.pdf?sa=n&rd=n
https://www.gsam.com/content/dam/gsam/pdfs/international/en/pds-and-regulatory/important-additional-information/GSAMFSL%20-%20Compensation%20Policy%20Statement.pdf?sa=n&rd=n
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LôAccord de Société de gestion prévoit que la Société de gestion, ses associés, prestataires de service et leurs 
dirigeants, administrateurs, partenaires, membres, actionnaires, représentants, délégués, salariés et travailleurs 
occasionnels respectifs, et toute personne (pour les besoins de la présente Section, un « Directeur de société de 
Portefeuille è) nomm®e par le Fonds, la Soci®t® de gestion ou tout d®l®gu®, qui si¯ge au conseil dôadministration, 
au comité consultatif ou tout organe équivalent de tout investissement à la demande du Fonds, de la Société de 
gestion ou tout d®l®gu® (chacune dôentre elles ®tant d®nomm®e une ç Personne indemnisée par la Société de 
gestion è), dans la mesure autoris®e par le droit applicable, sera en droit dô°tre indemnis®e, apr¯s d®duction des 
imp¹ts, par pr®l¯vement sur les actifs du Fonds pour lôensemble des r®clamations, passifs, pertes, co¾ts ou 
dépenses (y compris les frais juridiques) (pour le besoin de la présente Section, les « Passifs ») de quelque nature 
que ce soit, connus ou inconnus, liquid®s ou non, engag®s par eux ou susceptibles dô°tre r®clam®s dans le cadre 
de lôobjet de lôAccord de Soci®t® de gestion ou dans le cadre de lôex®cution des fonctions de la Soci®t® de gestion ¨ 
ce titre ou toute mesure ou omission prise ou subie par toute Personne indemnisée par la Société de gestion de 
bonne foi en qualit® de membre du conseil dôadministration, ou du comit® consultatif ou tout organe ®quivalent de 
tout investissement, peu importe la manière dont ces Passifs peuvent être apparus, sauf si ces Passifs résultent de 
la n®gligence, de la mauvaise foi, dôune omission volontaire ou dôune fraude de la part de ladite Personne indemnis®e 
par la Soci®t® de gestion dans le cadre de lôex®cution ou de lôinex®cution par celle-ci de ses obligations et fonctions 
au titre de lôAccord de Soci®t® de gestion ou en tant que membre du conseil dôadministration, du comit® consultatif 
ou de tout organe équivalent de tout investissement. 

LôAccord de Soci®t® de gestion est r®gi par les lois de lôAngleterre et du Pays de Galles. 
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7. Conseiller en investissement 

Le Conseiller en investissement est GSAMI. GSAMI est situé à Plumtree Court, 25 Shoe Lane, Londres EC4A 4AU, 
Royaume-Uni. GSAMI offre actuellement ses services à une vaste clientèle, notamment des fonds communs de 
placement, des fonds de pension privés et publics, des entités étatiques, des fonds de dotation, des fondations, des 
banques, des compagnies dôassurances, des entreprises, ainsi que des investisseurs et des groupes familiaux. 
GSAMI et ses Sociétés affiliées en matière de conseil, ayant des centres financiers dans le monde entier, ont des 
équipes mondiales représentant plus de 1 000 professionnels de la gestion dôinvestissement. GSAMI est soumise 
au contrôle de la FCA et est un conseiller en investissement immatricul® au titre de lôAdvisers Act (Loi sur les 
conseillers). GSAMI fait partie de The Goldman Sachs Group Inc., qui est une société holding bancaire, et qui, avec 
Goldman Sachs & Co. LLC, GSAM LP, ainsi que ses Sociétés affiliées, est lôune des plus grandes et des plus 
anciennes banques dôinvestissement et soci®t®s dôinvestissement en valeurs mobili¯res au monde. Elle a ®t® fond®e 
en 1869 et a actuellement plus de 30 bureaux dans le monde. 

En qualité de conseiller en investissement, le Conseiller en investissement percevra une Commission de gestion à 
prélever sur les actifs de chacun des Portefeuilles par la Société de gestion, de la manière indiquée plus en détail dans 
la Section 19 « Commissions et frais » du Prospectus. Le Conseiller en investissement peut également percevoir des 
commissions de performance pour certains Portefeuilles, de la manière décrite dans les Suppléments. En outre, le 
Conseiller en investissement (ou son délégué, selon le cas) est en droit de se voir rembourser sur les actifs du Portefeuille 
concerné par la Société de gestion tous coûts, dépenses et frais liés à des transactions découlant des opérations 
effectu®es sur ces Portefeuilles et tous autres co¾ts et d®penses r®guli¯rement engag®s dans le cadre de lôexécution 
de ses fonctions au titre de lôAccord de Conseil en Investissement. Le Conseiller en investissement s®lectionnera des 
courtiers et des n®gociants par lôinterm®diaire desquels il effectuera des transactions pour le Fonds selon le principe de 
la meilleure exécution. Le meilleur prix, donnant lieu à des commissions de courtage et à des équivalents de 
commissions, le cas ®ch®ant, ainsi que dôautres co¾ts de transactions, est g®n®ralement un facteur important dans cette 
décision, mais la sélection prend également en compte la qualité des services de courtage, notamment les facteurs tels 
que la capacit® ¨ ex®cuter, la volont® dôengager des capitaux, la solvabilit® et la stabilit® financi¯re, la responsabilit® et 
la solidité financières, ainsi que les capacités en termes de compensation et de règlement. Dans le cadre de la gestion 
des actifs du Fonds, le Conseiller en investissement nôaura pas recours ¨ des commissions pour payer des ®tudes et 
payera les ®tudes quôil utilise avec ses propres ressources. Des délégués du Conseiller en investissement qui ne sont 
pas directement soumis aux règles de « dissociation » des études peuvent recevoir des services qui constituent des 
®tudes et il est possible de recourir ¨ des commissions ou ¨ des accords en mati¯re dôétudes pour le règlement de ces 
services dô®tudes ou autres, quôils soient fournis directement ou non, dans les limites pos®es par la Loi, au profit des 
autres comptes des délégués, ainsi que du Fonds. 

LôAccord de Conseil en Investissement sera en vigueur pour une durée indéterminée, sous réserve de résiliation par 
lôune ou lôautre des parties avec un pr®avis de 30 jours (à condition que le Conseiller en investissement puisse résilier 
lôAccord de Conseil en Investissement imm®diatement si une autorit® de r®glementation comp®tente lôexige). 

Sous réserve du respect des lois applicables, le Conseiller en investissement pourra choisir et compter sur des 
conseillers par délégation tiers ainsi que sur ses conseillers par délégation liés pour les décisions de Portefeuille et 
la gestion de certaines valeurs de Portefeuille et pourra faire appel ¨ la gestion dôinvestissement, au conseil en 
investissement et aux connaissances en investissement de ces conseillers tiers choisis ainsi que de ses bureaux 
affiliés en ce qui concerne le choix et la gestion des investissements de chaque Portefeuille. Le Conseiller en 
investissement est en droit de désigner tout conseiller en tant que Société affiliée, y compris toute entité affiliée 
(y compris les Conseillers par délégation énum®r®s ¨ lôAnnuaire figurant dans le pr®sent Prospectus), ¨ condition 
que la responsabilité du Conseiller en investissement envers le Fonds, pour toutes les questions ainsi déléguées, 
ne soit pas affectée par cette délégation. Les commissions à verser audit Conseiller par délégation ne seront pas 
prélevées sur les actifs du Portefeuille concerné, mais seront prélevées par le Conseiller en investissement sur sa 
Commission de gestion et sa Commission de performance (le cas échéant) conformément à un montant convenu 
entre le Conseiller en investissement et le conseiller d®l®gu® ¨ lôoccasion. Le montant de la r®mun®ration vers®e ¨ 
un conseiller délégué tiers peut prendre en compte et refléter le cumul des actifs gérés par ce délégué et/ou ses 
Sociétés affiliées pour le Conseiller en investissement et ses Entités affiliées. 

Le Conseiller en investissement, ses associés, tout délégué autorisé et leurs dirigeants, administrateurs, partenaires, 
membres, actionnaires, représentants, délégués, salariés et travailleurs occasionnels respectifs, et tout Directeur de 
société de Portefeuille (défini pour les besoins de la présente Section comme étant toute personne nommée par la 
Société de gestion, le Conseiller en investissement ou tout délégué qui exerce des fonctions à la demande de la Société 
de gestion, du Conseiller en investissement ou tout d®l®gu® au conseil dôadministration, au comit® consultatif ou tout 
organe équivalent de toute personne morale, société de personnes ou autre association constituée sous forme 
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dôentreprise ou non dans laquelle le Fonds d®tient une participation ¨ des fins dôinvestissement) (chacune dôentre elles 
étant dénommée une « Personne indemnisée par le Conseiller en investissement »), dans la mesure autorisée par le 
droit applicable, sera en droit dô°tre indemnis®e, apr¯s d®duction des imp¹ts, par pr®l¯vement sur les actifs du Fonds 
pour toutes dépenses, pertes, préjudices, passifs, requêtes, charges et réclamations de quelque nature que ce soit 
(notamment, à titre non exhaustif, les frais juridiques et les co¾ts et d®penses relatifs ¨ lôenqu°te sur ou ¨ la d®fense 
de toutes requêtes, charges ou réclamations) (pour le besoin de la présente Section, les « Pertes ») de quelque nature 
que ce soit, connus ou inconnus, liquidés ou non, engagés par eux ou susceptibles dô°tre r®clam®s si ces Pertes 
découlent du manquement du Fonds à son obligation de payer des commissions ou des frais dus par celui-ci au 
Conseiller en investissement au titre de lôAccord de Conseil en Investissement. 

À tout moment, lorsque le Fonds, prenant en consid®ration uniquement ce qui est dans lôint®r°t des Actionnaires du 
Fonds, d®termine de mani¯re raisonnable que la Soci®t® de gestion nôa pas exerc®, de mani¯re intentionnelle ou non, 
un ou plusieurs droits dont elle peut se pr®valoir ¨ lôencontre du Conseiller en investissement au titre de lôAccord de 
Conseil en Investissement, et que le non-exercice de ces droits nôest pas d¾ ¨ une tentative de la Soci®t® de gestion 
de régler un litige potentiel concernant ces droits entre la Société de gestion et le Conseiller en investissement, le 
Fonds sera en droit de faire appliquer ces droits ¨ son profit, sous r®serve quôil assume les obligations de la Soci®t® de 
gestion correspondant à ces droits, notamment, à titre non exhaustif, les obligations dôindemnisation de la Soci®t® de 
gestion concernant les droits ainsi appliqués. 
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8. LôExpert en valorisations 

Goldman Sachs & Co. LLC, une filiale à 100 % de The Goldman Sachs Group Inc., a été désignée par la Société de 
gestion en vue de fournir des prestations de services de valorisation pour les actifs du Fonds et de ses filiales. 

LôExpert en valorisations est un d®l®gu® de la Soci®t® de gestion. LôExpert en valorisations ne peut °tre tenu 
directement responsable dôaucune de ses actions ou omissions envers le Fonds ou lôun de ses Actionnaires au titre 
de lôAccord de valorisation et la Soci®t® de gestion restera responsable envers le Fonds pour la bonne ex®cution de 
toute valorisation conform®ment aux termes de lôAccord de Soci®té de gestion. 

Pour ses prestations de services au titre de lôAccord de valorisation, lôExpert en valorisations peut percevoir une 
rémunération payée par la Société de gestion. 

LôExpert en valorisations fournira certaines prestations de valorisation ¨ la Société de gestion pour les actifs du 
Fonds et de ses filiales et assistera la Soci®t® de gestion dans lô®laboration, la mise ¨ jour, la mise en îuvre et la 
révision de politiques et de procédures écrites qui visent à garantir un processus de valorisation transparent et 
suffisamment documenté en ce qui concerne, entre autres, les actifs du Fonds et de ses filiales. 

Veuillez consulter la Section 17 « Détermination de la valeur liquidative » pour de plus amples informations sur le 
r¹le de lôExpert en valorisations. 
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9. Dépositaire, Gestionnaire administratif, Agent Payeur, Agent de domiciliation, 
Mandataire de la Société et Agent de cotation 

9.1 Introduction et Fonctions clés du Dépositaire 

Le Fonds a d®sign® State Street Bank International GmbH, agissant par lôintermédiaire de sa Succursale du 
Luxembourg, en tant que Dépositaire au sens de la Loi du 17 décembre 2010, conform®ment ¨ lôAccord de D®p¹t. 
State Street Bank International GmbH est une société à responsabilité limitée organisée conformément à la 
législation allemande, ayant son siège social à Brienner Str. 59, 80333 Munich, Allemagne, et inscrite au registre du 
commerce du tribunal de Munich sous le numéro HRB 42872. Il sôagit dôune institution de cr®dit supervis®e par la 
Banque centrale européenne (BCE), lôAutorit® f®d®rale allemande de surveillance des services financiers (BaFin) et 
la Banque centrale dôAllemagne. State Street Bank International GmbH, Succursale du Luxembourg, est autoris®e 
par la CSSF au Luxembourg à agir en qualité de dépositaire, et a pour spécialité les services de dépositaire, 
dôadministration de fonds et dôautres services connexes. State Street Bank International GmbH, Succursale du 
Luxembourg, est inscrite au Registre du Commerce et des Sociétés (RCS) du Luxembourg sous le numéro 
B 148 186. State Street Bank International GmbH est un membre du groupe de sociétés State Street dont la société 
mère ultime est State Street Corporation, une société américaine cotée en bourse.  

Conformément à la Loi du 17 décembre 2010, les fonctions principales suivantes ont été confiées au Dépositaire : 

1. sôassurer que la vente, lô®mission, lôacquisition, le rachat et lôannulation des Actions sont r®alis®s 
conformément au droit applicable et aux Statuts ; 

2. sôassurer que la valeur des Actions est calcul®e conformément au droit applicable et aux Statuts ; 

3. suivre les instructions de la Soci®t® de gestion ou du Fonds ¨ moins quôelles ne soient contraires au droit 
applicable et aux Statuts ; 

4. sôassurer que, en ce qui concerne des transactions impliquant les actifs du Fonds, toute contrepartie lui est 
remise dans les délais habituels ; 

5. sôassurer que les revenus du Fonds soient appliqu®s conform®ment au droit applicable et aux Statuts ; 

6. surveiller les liquidités et flux de trésorerie du Fonds ; 

7. préserver les actifs du Fonds, ce qui implique (a) sauf sôil en a ®t® convenu autrement, la d®tention en d®p¹t 
de tous les instruments financiers pouvant °tre inscrits sur un compte dôinstruments financiers ouvert dans 
les livres du Dépositaire et de tous les instruments financiers pouvant être remis physiquement au 
Dépositaire et (b) pour les autres actifs, la vérification de la propriété de ces actifs par le Fonds et la tenue 
dôun registre en cons®quence. 

Délégation 

Le Dépositaire a tout pouvoir de déléguer tout ou partie de ses fonctions de conservation, mais sa responsabilité ne 
sera pas remise en cause par le fait quôil a confi® ¨ un tiers tout ou partie des actifs dont il est charg® de la 
conservation. La responsabilité du Dépositaire ne sera remise en cause par aucune délégation de ses fonctions de 
conservation en vertu de lôAccord de D®p¹t.  

Le D®positaire a d®l®gu® les fonctions de conservations d®finies ¨ lôArticle 34(3)(a) de la Loi du 17 décembre 2010 
à State Street Bank and Trust Company, dont le siège social se trouve à Copley Place 100, Huntington Avenue, 
Boston, Massachusetts 02116, États-Unis, quôil a nomm® en tant que son sous-dépositaire mondial. State Street 
Bank and Trust Company, en qualité de sous-dépositaire mondial, a nommé des sous-dépositaires locaux au sein 
du State Street Global Custody Network.  

Les informations relatives aux fonctions de conservation ayant ®t® d®l®gu®es et lôidentit® des d®l®gu®s et 
sous-délégués concernés sont disponibles au siège social du Fonds et sur 
https://www2.goldmansachs.com/gsam/docs/funds_international/legal_documents/reports/subcustodian-list.pdf. 

https://www2.goldmansachs.com/gsam/docs/funds_international/legal_documents/reports/subcustodian-list.pdf
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Responsabilité  

Dans le cadre de ses fonctions, le Dépositaire agira avec honnêteté, équité, professionnalisme, indépendance et 
dans lôunique int®r°t du Fonds et de ses Actionnaires. 

En cas de perte dôun instrument financier d®tenu en d®p¹t, conform®ment à la Loi du 17 décembre 2010 et à 
lôArticle 18 de la Réglementation OPCVM, le Dépositaire restituera les instruments financiers de type identique ou 
le montant correspondant au Fonds sans retard indu.  

La responsabilité du Dépositaire ne pourra être engag®e sôil peut prouver que la perte dôun instrument financier 
d®tenu en d®p¹t est le r®sultat dôun ®v®nement externe ®chappant ¨ son contr¹le raisonnable, dont les 
conséquences auraient été inévitables malgré tous les efforts raisonnables déployés pour les éviter. Le Dépositaire 
sera responsable vis-à-vis du Fonds et des Actionnaires de toute autre perte subie par ceux-ci suite au manquement 
par négligence ou volontaire du Dépositaire à remplir correctement ses obligations conformément à la Directive 
OPCVM. 

Le Dépositaire ne pourra être tenu responsable des pertes ou dommages spéciaux, indirects ou consécutifs 
d®coulant de ou ®tant li®s ¨ lô(in)ex®cution de ses fonctions et obligations. 

Au titre de lôAccord de D®p¹t, le Fonds sôengage ¨ tenir ¨ couvert et ¨ indemniser le D®positaire contre lôensemble 
des actions, procédures et réclamations (y compris les réclamations de toute personne prétendant être le bénéficiaire 
effectif dôune partie des actifs du Fonds) et contre lôensemble des co¾ts, requ°tes et d®penses (y compris les 
d®penses juridiques et professionnelles) en d®coulant qui peuvent °tre port®s ¨ lôencontre du D®positaire ou subis 
ou engag®s par ce dernier suite ¨ lôex®cution conforme des obligations du D®positaire aux termes de lôAccord de 
Dépôt, sauf si ces actions, procédures, réclamations, coûts, requêtes ou dépenses découlent de la négligence, de 
la fraude, du manquement volontaire, de la mauvaise foi ou de lôomission ou la n®gligence volontaire du D®positaire 
ou de lôun de ses repr®sentants dans le cadre de lôex®cution de leurs obligations ou au titre desquelles le D®positaire 
est responsable.  

Conflits dôint®r°ts 

Le D®positaire fait partie dôun groupe international de soci®t®s et entreprises qui, dans le cadre ordinaire de leurs 
activités, agissent à la fois pour un grand nombre de clients et pour leur propre compte, ce qui peut entraîner des 
conflits dôint®r°ts r®els ou potentiels. Des conflits dôint®r°ts surgissent lorsque le D®positaire ou ses soci®t®s affili®es 
exercent des activités en vertu de lôAccord de D®p¹t ou dôarrangements contractuels distincts ou autres. Ces activit®s 
peuvent comprendre :  

a) la fourniture de services de mandataire, dôagent administratif, de teneur de registre et dôagent de 
transfert, de recherche, de prêts de titres, de gestion dôinvestissement, de conseils financiers et/ou 
dôautres conseils au Fonds ; 

b) la conclusion de transactions commerciales, bancaires et de vente telles que des transactions de 
change, sur dérivés, de prêt en principal, de courtage, de tenue de marché ou dôautres transactions 
financi¯res conclues avec le Fonds soit en principal et dans son int®r°t, soit pour dôautres clients. 

Concernant les activités susmentionnées, le Dépositaire et ses sociétés affiliées :  

a) chercheront à profiter de ces activités, sont en droit de percevoir et conserver tout bénéfice ou 
rémunération sous quelque forme que ce soit et ne sont pas tenus de divulguer au Fonds la nature 
ou le montant de ces bénéfices et rémunérations, en ce compris de tous frais, charge, commission, 
part de revenus, spread, majoration, minoration, intérêt, rabais, décote ou autre bénéfice perçu en 
lien avec ces activités ;  

b) peuvent acheter, vendre, émettre, négocier ou détenir des titres ou autres produits ou instruments 
financiers en principal et dans leur propre int®r°t, celui de leurs soci®t®s affili®es ou pour dôautres 
clients ;  

c) peuvent négocier dans la même direction que les, ou dans la direction opposée aux transactions 
entreprises, entre autres sur la base des informations dont ils disposent et qui ne sont pas 
disponibles pour le Fonds ; 

d) peuvent fournir des services identiques ou similaires ¨ dôautres clients, y compris des concurrents 
du Fonds ; 

e) peuvent se voir octroyer des droits de créanciers par le Fonds et les exercer.  
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Le Fonds peut avoir recours à une société affiliée du Dépositaire pour exécuter des transactions de change, de swap 
ou au comptant pour le compte du Fonds. Dans ce cas, la société affiliée agira en sa qualité propre et non en tant 
que courtier, agent ou fiduciaire du Fonds. La société affiliée cherchera à profiter de ces transactions et est en droit 
de conserver et de ne pas divulguer quelque bénéfice que ce soit au Fonds. La société affiliée conclura ces 
transactions suivant les modalités convenues avec le Fonds ou la Société de gestion.  

Si des liquidit®s appartenant au Fonds sont d®pos®es aupr¯s dôune soci®t® affili®e qui est une banque, un conflit 
potentiel surgit concernant les éventuels intérêts que la société affiliée peut payer ou facturer à ce compte et les frais 
et autres bénéfices pouvant découler de sa détention desdites liquidités en qualité de banque et non de fiduciaire.  

La Société de gestion peut également être un client ou une contrepartie du Dépositaire ou ses sociétés affiliées.  

Des informations mises à jour concernant le D®positaire, ses fonctions, les conflits dôint®r°ts pouvant surgir, les fonctions 
de conservation déléguées par le Dépositaire, la liste des délégués et sous-d®l®gu®s et les conflits dôint®r°ts pouvant 
surgir ¨ la suite dôune telle d®l®gation seront mises à la disposition des Actionnaires qui les demandent. Le Dépositaire 
a s®par® fonctionnellement et hi®rarchiquement lôexercice des fonctions de d®positaire de ses autres fonctions 
pouvant donner lieu à un conflit. Le système de contrôles internes, les différentes lignes hiérarchiques, la répartition 
des fonctions et les rapports de gestion permettent aux ®ventuels conflits dôint®r°ts et aux probl¯mes du D®positaire 
dô°tre correctement identifi®s, contr¹l®s et surveill®s.  

Autres 

Au titre de lôAccord de D®p¹t, State Street perçoit pour ses services une commission prélevée sur les actifs des 
Portefeuilles, de la manière détaillée à la Section 19 « Commissions et frais » du Prospectus. Faisant suite à ce qui 
précède et dans le cadre de ses fonctions de dépositaire, State Street peut également gérer un Programme de 
récupération de commission pour le Fonds et percevoir une commission (comprise dans ses honoraires au titre 
de lôAccord de D®p¹t) pour ses services. De plus, State Street est en droit dô°tre rembours®e par les Portefeuilles 
de ses frais et débours raisonnables : voir la Section 19 « Commissions et frais » du Prospectus. 

Une Société affiliée du Dépositaire met actuellement à la disposition du Fonds (agissant au nom et pour le compte 
de certains Portefeuilles de manière individuelle et non conjointe) (dans chacun des cas, un « Emprunteur ») une 
ligne de crédit de prêt renouvelable confirmée senior afin de satisfaire les besoins en liquidité à court terme des 
Emprunteurs, sous réserve que chaque prêt soit effectué en conformité avec le droit applicable. Les conditions de 
lôaccord exigent des Emprunteurs : (i) quôils payent une commission dôouverture de cr®dit sur la partie non utilis®e 
du montant du pr°t, et (ii) quôils indemnisent les Pr°teurs, et leurs Sociétés affiliées, administrateurs, dirigeants, 
salari®s, agents, conseillers et repr®sentants respectifs de lôensemble des pertes, dettes, r®clamations, dommages 
ou d®penses relatifs ¨ la signature, la remise et lôex®cution par les Pr°teurs des documents de prêts et des prêts 
accord®s aux Emprunteurs ¨ ce titre et lôutilisation par les Emprunteurs des produits en d®coulant, y compris, sans 
sôy limiter, les frais dôavocat et co¾ts de r¯glement raisonnables, sauf ceux qui d®coulent dôune faute grave ou 
intentionnelle de la partie indemnisée. 

9.2. Accord dõAdministration 

Conform®ment ¨ lôAccord dôAdministration, State Street a ®galement ®t® d®sign®e par la Soci®t® de gestion afin de 
remplir les fonctions de Gestionnaire administratif, et par le Fonds en tant que Mandataire de la Société, Agent 
Payeur, Agent de domiciliation et Agent de cotation. Les droits et obligations de State Street au titre de ses fonctions 
de Gestionnaire administratif, Mandataire de la Société, Agent Payeur, Agent de domiciliation et Agent de cotation 
exerc®es pour le compte du Fonds sont r®gis par lôAccord dôAdministration. 

En tant que Gestionnaire administratif et Mandataire de la Société, State Street est chargée de certaines fonctions 
administratives exigées par le droit luxembourgeois, notamment la tenue des livres comptables et le calcul de la 
valeur liquidative des Actions de chacun des Portefeuilles. 

En tant quôAgent Payeur, State Street est ®galement charg®e dôeffectuer les paiements de dividendes aux 
Actionnaires (lôAgent de tenue des registres et de transfert est charg® dôeffectuer les paiements des produits de 
rachat aux Actionnaires). 

En tant quôAgent de domiciliation et Agent de cotation, State Street est charg®e de la constitution du si¯ge social du 
Fonds au Luxembourg et de lôinscription des Actions ¨ la cote de la Bourse du Luxembourg (le cas ®ch®ant). 

Pour ses services au titre de lôAccord dôAdministration, State Street peroit une commission pr®lev®e sur les actifs 
des Portefeuilles par la Société de gestion de la manière décrite à la Section 19 « Commissions et frais » du 








































































































































