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|.  PREAMBULE

Le Swing Pricing est un mécanisme de gestion de la liquidité et de promotion de
l'égalité de traitement entre les porteurs, par lequel la valeur liquidative d’'une part
ou action d'un OPC est ajustée, a la hausse ou a la baisse, suivant la variation nette
positive ou négative du passif de 'OPC, de maniére a (i) réduire le colt de
réaménagement de portefeuille subséquent a ces mouvements de passif pour les
porteurs déja présents dans 'OPC et (ii) limiter la dilution de ces derniers.

Le Swing Pricing permet en effet de faire supporter aux porteurs entrants ou sortants
les codts implicites et explicites de rebalancement de portefeuille induits par des
mouvements de passifs importants, sous la forme d'une valeur liquidative d'exécution
de la souscription ou du rachat augmentée (souscription) ou diminuée (rachat) de ces
colts (valeur liquidative dite « swinguée »).

La présente politique et les procédures opérationnelles associées sont établies en
conformité avec la Charte de Bonne Conduite en matiere de Swing Pricing établie
par I'Association Francaise de Gestion financiere (AFG), dans sa derniére version en
vigueur.

Il.  GLOSSAIRE

Swing Pricing : mécanisme par lequel la Valeur Liquidative est ajustée a la hausse
(respectivement a la baisse) si la variation de passif est positive (respectivement
négative) de maniere a réduire, au bénéfice des porteurs présents dans U'OPC, le co(t
de réaménagement de portefeuille lié aux mouvements de passif.

Swing Pricing avec Seuil de Déclenchement : dans ce cas, le Swing Pricing n'est
appliqué que si la variation de passif nette dépasse un seuil prédéterminé.

Seuil de Swing : en cas de Swing Pricing avec Seuil de Déclenchement, le seuil au-
dela duquel le Swing Pricing est appliqué. Il correspond au montant du solde net des
flux de souscriptions/rachats (exprimé en pourcentage de lactif net de I'OPC, en
nombre de parts ou en montant) nécessaire au déclenchement du mécanisme de
Swing Pricing. Les seuils a la hausse et la baisse peuvent différer.

Facteur de Swing (“Swing factor”) : coefficient multiplicateur correspondant au
rapport entre la valeur liquidative « swinguée » et la valeur liquidative « brute »
initiale. Ce coefficient correspond au co(t de réaménagement du portefeuille dans le
cadre des transactions réalisées en présence de mouvements de souscription ou de
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rachat nets égaux ou supérieur au seuil de déclenchement. Le calcul du Swing Factor
est réalisé a partir des éléments suivants par OPC :

- Fourchettes de prix achat-vente ;
- Frais de transaction ;
- Taxes.

Valeur liquidative « brute » ou « non swinguée » : valeur liquidative initiale sur
laquelle sera appliqué l'ajustement.

[ll. PERIMETRE ET SEUIL DE DECLENCHEMENT

Cette politique s'applique a lensemble des OPC gérés par Dorval AM a l'exception de
ACGC.

En partant du principe gu'un faible montant de souscription/rachat des porteurs
n'entraine pas de codts de transaction significatifs, Dorval AM a opté pour un modele
de Swing Pricing partiel avec seuil de déclenchement. La protection par Swing
Pricing ne se déclenchera donc qu'a partir d'un certain seuil de déclenchement (a
savoir en considérant le solde net de souscriptions/ rachats de tous les porteurs),
évalué en pourcentage de lactif net de 'OPC. En pratique cela signifie que si la
collecte nette pour un OPC n'atteint pas le seuil de déclenchement, la valeur
liquidative ne sera pas « swinguée ». Ce seuil de déclenchement est déterminé et
révisé trimestriellement ou a tout moment si la situation le nécessite, notamment en
cas de conditions de marché ou de liquidité exceptionnelles

IV. METHODOLOGIE DE CALCUL

L'établissement de la valeur liquidative « swinguée » se décompose en deux étapes :

- Estimation du co(t total de réaménagement du portefeuille consécutivement
a la prise en compte du solde net de souscriptions / rachats lié au seuil de
déclenchement préalablement établi par la société de gestion;

- Répartition de ce colt total entre les porteurs, notamment entrants et
sortants.
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Par la suite, on utilise les notions suivantes :

S : nombre de parts souscrites

R : nombre de parts rachetées (R>0)

VLprut : valeur de part « brute », calculée avant application du Swing Pricing
VLswing : valeur liquidative par part apres application du Swing Pricing

SFa : swing factor Ask (a la hausse) exprimé en pourcentage

SFb : swing factor Bid (a la baisse) exprimé en pourcentage

1. Estimation du coiit total lié aux souscriptions et rachats et des swing factor

Le colt de réaménagement estimé du portefeuille est déterminé sur la base du solde
net des souscriptions et des rachats correspondant au seuil de déclenchement
préalablement établi par la société de gestion. Il est calculé trimestriellement et peut
étre recalibré a tout moment si la situation le nécessite, notamment en cas de
conditions de marché ou de liquidité exceptionnelles.

Ce colt de réaménagement peut refléter:

- Les transactions effectivement anticipées par les gérants dans le cadre du
mouvement de souscription ou de rachat net lié au seuil de déclenchement ;

- Ouun investissement ou un désinvestissement théorique au prorata des actifs
présents en portefeuille lié au mouvement de souscription ou de rachat net
associé au seuil de déclenchement.

Ce colt correspond a la somme des frais engendrés par chacun des mouvements
décrits ci-dessus (frais de transaction, taxes, spread bid/ask)

Les facteurs de swing seront calculés comme suit :

SF. = colit de réaménagement estimé du portefeuille /(S -R) ou (S-R) >0

SFs = colt de réaménagement estimé du portefeuille /(R -S) ou (R-S) >0

2. Répartition du colt de réaménagement de portefeuille

Le colt de réaménagement de portefeuille précédemment estimé est intégré a la
valeur liquidative initiale (brute), au prorata de l'encours de chaque catégorie de part
ou action de U'OPC. Il impacte la valeur liquidative a la hausse si les souscriptions
nettes sont supérieures au seuil de déclenchement, ou a la baisse dans le cas ou les
rachats nets sont supérieurs au seuil de déclenchement.

La valeur liquidative par catégorie de part ou action est donc :
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Sl S - R > 0 et S - R > SEUILsouscription . Vsting = VLbrute x (1 + SFa)
Sl R - S > 0 et R - S > SEUILrachat : Vsting = varute x (1 - SFb)

Dans les autres cas : VLswing = VLorute

3. Seuils de déclenchement

Le Comité des risques détermine les seuils de déclenchement pour chaque OPC, a un
niveau qu'il estime pertinent pour protéger les porteurs tout en minimisant la
volatilité sur la valeur liquidative, et veille a ne pas ajuster la valeur liquidative
lorsque les impacts de dilution sur 'OPC ne sont pas significatifs.

Chaque OPC peut avoir un seuil de déclenchement différent, le Comité des risques
étant alors chargé d'assurer la cohérence des seuils de déclenchement entre des
OPC présentant des caractéristiques similaires.

Les éléments suivants sont pris en compte pour déterminer les seuils de
déclenchement, en cohérence avec la Politique de gestion du risque de liquidité :

- Stress test de liquidité actif passif sur une VL sans déformation de
portefeuille ;

- Le type et la liquidité des titres dans lesquels U'OPC investit ;

- La politique d'investissement de 'OPC et la mesure dans laquelle celui-ci peut
détenir des liquidités (ou assimilées) ou a contrario, étre totalement investi en
titres.

L'attention des investisseurs est attirée sur le fait que le mécanisme de Swing Pricing
ne génere pas de frais substantiels pour les porteurs et que les colts de
réaménagement de portefeuille, déterminés sur une base objective, ne constituent
pas des frais prélevés au bénéfice de Dorval AM ou de toute autre partie prenante a
la gestion des OPC. Le mécanisme vise uniqguement a ce que les porteurs déja
présents dans 'OPC n'assument pas seuls les frais de réaménagement de portefeuille
subséquents a des mouvements importants de souscription ou de rachat nets.

V. GOUVERNANCE

Le Comité des risques assure la gouvernance du mécanisme. Il assure la revue de la
Politiqgue de Swing Pricing, la définition et la mise a jour des parameétres de swing
(facteur de swing et seuil de déclenchement). Il veille par ailleurs a la bonne mise en
ceuvre du mécanisme et a l'encadrement du mécanisme par des contréles de premier
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et second niveau adéquats, sous la responsabilité des Dirigeants Responsables de
Dorval AM.

Le Comité des risques aborde ces sujets sur une fréquence au moins trimestrielle. Si
les circonstances l'exigent, un comité ad hoc peut étre réuni a linitiative de l'une des
fonctions qui le composent.

VI. REPORTINGS - IMPACTS DU SWING PRICING SUR LES MESURES PERFORMANCE ET
DE RISQUE DES OPC

Les indicateurs de performance et de risque des OPC sont calculés, le cas échéant,
sur la base de la valeur liquidative « swinguée ». L'application du mécanisme de
Swing Pricing a donc un impact sur le niveau de volatilité affiché par 'OPC ainsi que
sur la présentation de sa performance. Il n'a en revanche aucun impact sur le calcul
d’'une éventuelle commission de surperformance, laguelle s'apprécie ex ante sur la
base de la valeur liquidative « brute » (non « swinguée »).

VIl. COMMUNICATION DES PARAMETRES DE SWING PRICING

Conformément a la réglementation en vigueur, Dorval AM ne divulgue pas les
parametres de Swing Pricing appliqués et a mis en place des procédures visant a
restreindre l'acces a ces parametres et aux flux de souscriptions / rachats, ainsi qu'a
prévenir les risques de conflits d'intéréts.

VIII.INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES

Les investisseurs qui souhaiteraient obtenir des informations complémentaires
relativement a la présente politique sont invités a contacter leur conseil habituel au
sein de Dorval AM, ou a adresser leur demande au moyen du formulaire de contact
disponible sur le site www.dorval-am.com.
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