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En Paris, a 22 de marzo de 2019

CARTA A LOS PARTICIPES
DE LA [IC GROUPAMA CREDIT EURO ISR

Estimado/a sefior/a:

En su calidad de participe de la IIC GROUPAMA CREDIT EURO ISR (c6digos ISIN: FR0010702167 / FR0013059029
/ FR0010694182 / FR0010702159 / FR0010702175 / FR0013059037 / FR0010889790 / FR0010990085 /
FR0011525682 / FR0013229721 / FR0013258365), ponemos en su conocimiento que la Sociedad Gestora de su IIC,
Groupama Asset Management, ha decidido establecer los dos mecanismos de proteccidn de los participes que se
describen a continuacién para su IIC:

1. Laoperacién

Para tomar en consideracion los impactos del riesgo de liquidez propios de la clase de activos de su IIC y de acuerdo
con los términos recomendados por la normativa de AFG, se aplicaran los siguientes dos mecanismos a su |IC:

- El primer mecanismo se refiere a la limitacion de los reembolsos 0 «gates» en caso de deterioro excepcional de
las condiciones de liquidez de los activos subyacentes. Esta sometido a la autorizacion de la AMF;

- El segundo mecanismo se refiere al ajuste del valor liquidativo o «swing pricing» para proteger a sus lICs y a sus

inversores a largo plazo de los impactos de las grandes entradas y salidas de capital. No esta sometido a la
autorizacion de la AMF.

Operacion relativa a los gates:

Con el fin de reforzar la proteccion de los actuales participes del fondo de inversion GROUPAMA CREDIT EURO
ISR, Groupama Asset Management ha optado por establecer este mecanismo para limitar los reembolsos
denominados «gates».

Este mecanismo permite al fondo de inversion GROUPAMA CREDIT EURO ISR limitar los reembolsos con caracter
provisional, cuando lo exijan circunstancias excepcionales y si lo requiere el interés de los participes.

Las condiciones excepcionales se refieren a situaciones en las que, independientemente de la implementacion
cotidiana de la estrategia de gestion, las solicitudes de reembolso son tales que, habida cuenta de las condiciones de
liquidez de los activos del fondo de inversion, no pueden satisfacerse en condiciones que salvaguarden los intereses
de los participes y garanticen un trato equitativo de los mismos, o cuando las solicitudes de reembolso surjan en
circunstancias que afecten a la integridad del mercado.
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La aplicacién de gates permite repartir las solicitudes de reembolso entre varios valores liquidativos tan pronto como
superen un determinado nivel, determinado objetivamente, en caso de deterioro excepcional de las condiciones de
liquidez de los activos subyacentes de su fondo de inversion.

Dado que su fondo de inversion tiene varias categorias de participaciones, el limite de referencia del procedimiento
sera el mismo para todas las categorias de participaciones. El umbral por encima del cual se activaran los gates se
justifica por la frecuencia con la que se calcula el valor liquidativo de la IIC, su orientacion de gestion y la liquidez de
los activos que posee. Dicho limite de referencia corresponde a la relacion entre:
- la diferencia registrada, en la misma fecha de centralizacion, entre el nimero de participaciones de la IIC
cuyo reembolso se solicita o el importe total de dichos reembolsos, y el nUmero de participaciones de la IIC
cuya suscripcion se solicita o el importe total de dichas suscripciones; y
- el patrimonio neto o el niUmero total de participaciones de la IIC.
Este umbral se fija en el 5% del patrimonio neto de la IIC para no cuestionar la posibilidad de que un participe
reembolse sus participaciones en condiciones normales de mercado. Se aplica a los reembolsos centralizados de
todos los activos de la IIC y no especificamente a las categorias de participaciones de la IIC.

No obstante, cuando las solicitudes de reembolso superan el limite de referencia de los gates, Groupama Asset
Management puede decidir atender las solicitudes de reembolso mas all4 del limite previsto y ejecutar parcial o
totalmente las 6rdenes que puedan estar bloqueadas.

Ejemplo que ilustra el dispositivo de gates parcialmente aplicado:

A titulo de ejemplo, si el total de las solicitudes de reembolso de participaciones de la IIC es del 10 %, mientras que el
limite de referencia se fija en el 5 % del patrimonio neto, Groupama Asset Management puede decidir satisfacer
solicitudes de reembolso de hasta el 7,5 % del patrimonio neto (y, por lo tanto, ejecutar el 75 % de las solicitudes de
reembolso en lugar del 50 % si se aplica estrictamente el limite del 5 %).

En caso de activacion del dispositivo de gates, se le mantendra informado por cualquier medio, a través de la pagina
web de Groupama Asset Management, www.groupama-am.com. Las solicitudes de reembolso se limitaran en las
mismas proporciones para todos los participes afectados. En el caso de los participes de la [IC cuyas érdenes no se
hayan ejecutado, se les informard, en particular, lo antes posible. Las solicitudes que no se procesen y se vuelvan a
presentar en una fecha de centralizacion futura no tendran prioridad sobre las nuevas solicitudes presentadas en esa
fecha de centralizacion.

La duracién maxima de aplicacion de los gates se fija en 20 valores liquidativos a lo largo de 3 meses.

La AMF autorizd esta operacion el 18 de enero de 2019 y entrara en vigor a partir del 29 de marzo de 2019.

Si esta operacion no le es conveniente, tiene la posibilidad de proceder, de forma gratuita, al reembolso de sus
participaciones en la IC GROUPAMA CREDIT EURO ISR durante un periodo de 30 dias a partir del dia en que se
reciba la presente carta.

Modificaciones no sometidas a la autorizacion de la AMF;

- Operacion relativa al swing pricing:

Como continuacién de esta operacion, Groupama Asset Management ha optado también por establecer un
mecanismo de «swing pricing» en el fondo de inversion GROUPAMA CREDIT EURO ISR con el fin de proteger a las
[ICs y a sus inversores a largo plazo de los impactos de las grandes entradas y salidas de capitales.
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Este mecanismo consiste, cuando la diferencia de importe entre las suscripciones o reembolsos de un fondo supera
un umbral previamente fijado por Groupama Asset Management, en aumentar o disminuir el valor liquidativo de este
fondo en un porcentaje destinado a compensar los costes inducidos por la inversion o desinversion de dicha suma, el
valor liquidativo se denomina «oscilante», asi como en garantizar que estos costes no sean soportados por los
demas inversores del fondo.

El limite de referencia y la amplitud de la variacion del valor liquidativo son propios para cada fondo y son revisados
por un comité «Swing Price» trimestral de Groupama Asset Management. Este comité tiene la posibilidad de
modificar en cualquier momento, en particular en caso de crisis de los mercados financieros, los parametros del
mecanismo de swing pricing.

IMPORTANTE: No se garantiza que un participe que suscriba o reembolse un importe inferior al del limite de
referencia se ejecute sobre un valor liquidativo no oscilante. De hecho, el cruce de un limite de referencia se evalla
globalmente teniendo en cuenta todas las entradas, es decir, el saldo neto de las suscripciones y reembolsos de
todos los participes.

- Modificacién del importe minimo de la 1° suscripcién de la participacion GDM:

El importe minimo de la 1° suscripcion de la participacion GDM (FR0011525682) pasa a ser de 500 euros por 1
participacion.

2. Modificaciones provocadas por la operaciéon

- Perfil de riesgo:

Modificacion del perfil de riesgo/rentabilidad: NO
Aumento del perfil de riesgo/rentabilidad: NO
- Aumento de los gastos: NO

Esta operacion no implica la modificacion del perfil de riesgo/rentabilidad de su IIC.

Encontrard mas detalles sobre los mecanismos de gates y de swing pricing en la seccion «Opciones de suscripcion y
reembolso» del folleto del fondo de inversion de GROUPAMA CREDIT EURO ISR.

Si la operacion relativa a los gates no le es conveniente, tiene la posibilidad de proceder, de forma gratuita, al
reembolso de sus participaciones en la IIC GROUPAMA CREDIT EURO ISR durante un periodo de 30 dias a partir
del dia en que se reciba la presente carta.

Las demas caracteristicas de su IIC GROUPAMA CREDIT EURO ISR se mantendran intactas.

3. Elementos que el inversor debe recordar

Le recordamos que puede consultar el nuevo folleto completo de la IIC GROUPAMA CREDIT EURO ISR que estara
disponible en nuestra pagina web, www.groupama-am.com, a partir del 29 de marzo de 2019.
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Le recordamos que, si la operacion relativa a los gates no le es conveniente, tiene la posibilidad de proceder, de
forma gratuita, al reembolso de sus participaciones en la IIC GROUPAMA CREDIT EURO ISR durante un periodo de
30 dias a partir del dia en que se reciba la presente carta.

Si, por el contrario, esta operacion le conviene, no es necesario que lleve a cabo ninguna accién.

Si no esta seguro de su opinién acerca de esta operacién, le aconsejamos que se dirija a su asesor habitual en el
curso de esta operacion.

Un cordial saludo.
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Anexo - Tablaresumen de las modificaciones

GROUPAMA CREDIT EURO ISR

ANTES

GROUPAMA CREDIT EURO ISR
DESPUES

Aplicacién del mecanismo de «swing pricing».

Swing pricing Ninguna
Aplicacion del dispositivo de limitacién de
] reembolsos 0 «gates».
Gates Ninguna
Modificacion del importe
o a
minimo dela 1 500 euros 1 participacion

suscripcion de la
participacion GDM

Todas las otras caracteristicas de su [IC se mantendran intactas.
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LOS MECANISMOS
DE «SWING PRICING» Y «GATES»
EN GROUPAMA ASSET MANAGEMENT

Groupama Asset Management (AM) ha decidido establecer dos mecanismos de proteccién de los
participes de algunos de sus fondos franceses y luxemburgueses: el ajuste del valor liquidativo
(«Swing Pricing») frente al riesgo de dilucién y limitacidon de reembolsos («gates») frente al riesgo de
liquidez.

Este documento tiene como objetivo presentar el funcionamiento y los impactos de estos
mecanismos y su aplicacién dentro de Groupama AM.

I (QUEESLADILUCION?

La dilucidon es el impacto que puede tener una suscripcién o reembolso en la valoracién de una IIC.
De hecho, el precio al que se compra un titulo financiero es diferente del precio al que se vende. Esta
diferencia de precio se materializa mediante lo que se denomina bid / ask spread (margen entre el
precio comprador y el vendedor). Esta diferencia a veces puede ser elevada dependiendo de la
liguidez del mercado. Como norma general, los fondos se valoran a precios medios.

Como resultado, cuando el gestor invierte las sumas suscritas en el fondo a un valor liquidativo (VL)
en particular, puede tener que pagar los titulos a un precio mas alto que aquel en que se calcula el VL
de la IIC. El fenédmeno opuesto se produce en caso de reembolso en el fondo. Esta diferencia entre el
precio negociado en el mercado y el VL calculado serd asumida por todos los participes y tendra un
impacto negativo en la rentabilidad del fondo.

En pequefias sumas, este efecto es marginal. Sin embargo, si los importes son elevados en relacién
con el tamafio del fondo y / o el bid / ask spreads es alto (poca liquidez de los titulos), el impacto en
términos de rentabilidad para los participes puede ser significativo.

La finalidad del mecanismo de ajuste del VL, también denominado «Swing
Pricing», es reducir este efecto de dilucion.
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. ¢ CUALES SON LOS PRINCIPIOS DEL MECANISMO DEL «SWING PRICING»?

El propdsito del Swing Pricing es reducir, para : ; . ’
L. El mecanismo de «Swing Pricing» estd
los participes del fondo, el coste de Ia ) .
autorizado por la autoridad francesa de
valores y mercados (AMF) para los fondos de
derecho francés desde junio de 2014. Se

utiliza en Reino Unido desde 2001 y en

reorganizacion de la cartera relacionada con
los movimientos de pasivo. Por lo tanto, el
Valor Liquidativo se ajusta al alza (o a la baja)
si la variacion de pasivos es positiva (o

- Luxemburgo desde 2006.
negativa)'. |74

. EL DESARROLLO DEL «SWING PRICING » EN GROUPAMA AM

De acuerdo con el método adoptado por Groupama AM, el VL de un fondo solo se ajusta si la colecta
neta positiva o negativa supera un umbral predeterminado denominado umbral de activacion. Este
umbral se determina de forma que el «Swing Pricing» solo se active a partir del momento en que el
efecto de dilucion pasa a ser demasiado elevado para ser asumido por los participes del fondo. El VL
de la IIC se corregira entonces a través de un coeficiente de ajuste («swing factor») para compensar
el efecto de dilucién. Este método se denomina «Swing Price parcial».

La gobernanza corre a cargo de un comité interno independiente que valida trimestralmente la
consistencia de los umbrales y la amplitud del «swing» del VL y garantiza su aplicacion de manera
homogénea y pertinente, asi como la naturaleza confidencial de la informacidn. Este comité revisa
estos parametros (especificos de cada fondo) en caso de una crisis excepcional en los mercados.

Se adjunta en anexo la lista de fondos en los que se aplica este mecanismo de «Swing Pricing».

B (QUEESEL RIESGO DE LIQUIDEZ?

El riesgo de liquidez se materializa por la dificultad de encontrar contrapartes de mercado o precios
razonables en circunstancias excepcionales del mercado. Este riesgo generalmente estda vinculado a
inversiones en valores cuyo nimero de titulos en circulacion puede resultar limitado (pequefias
capitalizaciones, obligaciones de crédito, etc.). En el caso de una venta forzosa, particularmente en el
caso de reembolso en una IIC, el valor de estos instrumentos puede bajar significativamente y / o el
margen entre el precio comprador y vendedor puede desviarse significativamente. La materializacién
de este riesgo conlleva pérdidas financieras para la cartera en cuestion.

La finalidad de la limitacion de reembolsos, también denominada «gates» es
reducir el impacto de una falta de liquidez en circunstancias excepcionales.

1Fuente: Carta de buenas practicas para el Swing Pricing y las comisiones de entrada y salida ajustables de los fondos de la
Asociacién Francesa de Gestidn Financiera (AFG), actualizada en enero de 2016)
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. ¢ CUALES SON LOS PRINCIPIOS DEL MECANISMO DE «GATES»?

El mecanismo de limitacidn de reembolsos («gates») permite que las solicitudes de reembolsos se
distribuyan en un numero limitado de VL, siempre que superen un cierto nivel, determinado
objetivamente. Este mecanismo es una herramienta para gestionar el riesgo de liquidez en interés
exclusivo de los participes. Desde principios de 2017, la AMF ha autorizado el recurso de limitacion
de reembolsos, «cuando asi lo exijan circunstancias excepcionales y si el interés de los participes o del
publico lo requiere»?. En particular, cuando se pone en marcha una «gate», la gestora debe poder
justificar ante la AMF su valoracion de las condiciones de mercado que han motivado su decision.

. EL DESARROLLO DE GATES EN GROUPAMA AM

De acuerdo con las recomendaciones de la AMF, Groupama AM podra poner en marcha el
dispositivo de «gates» para distribuir las solicitudes de reembolsos de los participes de la IIC en
varios VL.

Este mecanismo es excepcional y se practicara si se cumplen dos condiciones:

v Las solicitudes de reembolsos superan un umbral de activacién fijado en un 5% del activo
neto del fondo (ver la lista de fondos en anexo)

v" Y condiciones excepcionales (como una crisis muy grave de liquidez) en los mercados
financieros que lo exijan.

La decision de activar las «gates» la tomara un comité interno ad hoc:

v En condiciones de mercado muy deterioradas
v" Y en interés de los participes o del publico para proteger la calidad de los activos de los
fondos

En caso de activacion, Groupama AM justificara esta decisidén ante la AMF. Se informard igualmente a
los titulares de participaciones y al publico.

El umbral de activacion de las «gates» corresponde a la relacion entre:

v" La diferencia constatada, en una misma fecha de centralizacidn, entre el nimero de
participaciones o acciones de un fondo cuyo reembolso se solicita o el importe total de estos
reembolsos, y el nimero de participaciones o acciones de este mismo fondo cuya suscripcion
se solicite o el importe total de estas suscripciones.

v Y el activo neto o el nimero total de participaciones o acciones de dicho fondo.

Conforme a la instruccién de la AMF3, la duracién méxima de aplicacién de «gates» se establece en
20 VL en 3 meses. Respecto a los fondos multi participaciones, el umbral de activacion debe ser el
mismo para todas las clases de participaciones.

2 Articulo 411-20-1 del Reglamento General de la AMF
3 Instruccién AMF - Modalidades de puesta en marcha de los mecanismos de limitacion de reembolsos o «gates» - DOC-
2017-05
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Cuando las solicitudes de reembolsos superan el umbral de activacidon, Groupama AM puede decidir

aceptar las solicitudes de reembolso mas alla del limite previsto y, por lo tanto, ejecutar parcial o
totalmente las érdenes que podrian ser bloqueadas.

v Ejemplo que ilustra el dispositivo aplicado: si las solicitudes totales de reembolso de las
participaciones del fondo son del 10% mientras que el umbral de activacién se fija en el 5%
del activo neto, la Gestora puede decidir satisfacer las solicitudes de reembolsos hasta el
7,5% del activo neto (y, por lo tanto, ejecutar el 75% de las solicitudes de reembolsos en
lugar del 50% si aplicase estrictamente el limite del 5%).

Para un fondo en particular, las érdenes de reembolso deben ejecutarse en la misma proporcién para
todos los participes que hayan solicitado un reembolso desde la ultima fecha de centralizacién.
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I PREGUNTAS/RESPUESTAS

éCuales son las ventajas de estos mecanismos?

v

Estos mecanismos permiten proteger el valor del fondo frente a los riesgos de dilucién y de
liquidez y, de esta forma, proteger a los inversores y la rentabilidad.

La gestion del riesgo de liquidez se optimiza asi en clases de activos volatiles y poco liquidos.
De esta forma, se respetan los principios fundamentales de igualdad de tratamiento de los
participes y de integridad de los mercados.

éLa puesta en marcha del mecanismo de «Swing Pricing» genera costes suplementarios?

v

El mecanismo de «Swing Pricing» no genera costes suplementarios para los participes. Este
mecanismo se traduce Unicamente por una distribucién diferente de los costes entre los
participes.

Se trata de una herramienta cuya finalidad es que los participes presentes no asuman los
gastos de transacciones generadas por los inversores entrantes o salientes del fondo cuando
el saldo neto de suscripciones/reembolsos supere un umbral predefinido.

¢Cual es el impacto del «Swing Pricing» en las medidas de riesgo y rentabilidad comunicadas en el

informe?

v

Los indicadores de rentabilidad y de riesgo se calculan sobre la base del Unico VL que puede
ser objeto de un «swing». Por consiguiente, la aplicacidon del mecanismo tiene un impacto en
el nivel de volatilidad mostrado por el fondo, asi como, puntualmente, en el nivel de
rentabilidad calculado.

El efecto puntual del «Swing Pricing» en el VL no estd vinculado a la gestidn, las comisiones
de éxito se calculan antes de la aplicacién de este método.

¢Pueden obtenerse los parametros de «Swing Pricing»?

v

Conforme a la normativa, Groupama AM no divulgara la totalidad de los parametros de
«Swing Pricing», y ha puesto en marcha procedimientos destinados a restringir el acceso a
los parametros y flujos de suscripciones/reembolsos y a identificar el eventual
aprovechamiento de esta informacion sensible para beneficiarse de condiciones de
suscripcidn o reembolso mas ventajosas.

¢Cual es el procedimiento de comunicacion de Groupama AM en caso de activacion de «gates»?

v

En caso de activacidn del dispositivo de «gates» en un fondo, Groupama AM informara a la
AMF a la mayor brevedad posible. Groupama AM advertird igualmente a los depositarios de
los fondos, quienes se pondran en contacto con los custodios con objeto de que los

5
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participes cuyas 6rdenes no se hayan ejecutado puedan ser informados, de manera
particular, a la mayor brevedad posible.

v Las solicitudes no tratadas se procesardn automaticamente en una fecha préxima de
centralizacion, pero no disfrutaran de ninguna prioridad respecto a las nuevas solicitudes
presentadas en dicha fecha de centralizacion. Estas érdenes no podradn revocarse por los
participes del fondo.

v Se mantendra informados a los demds participes por cualquier medio, a través del sitio web
de Groupama AM.

éSe autorizan las operaciones de ida y vuelta en caso de activacion del dispositivo de «gates»?

v’ Las operaciones de suscripcion y de reembolso, para un mismo nimero de participaciones,
sobre la base del mismo VL y para un mismo participe no estdn sujetas a las «gates». Esta
exclusién se aplica igualmente al cambio de una clase de participaciones a otra clase de
participaciones, con el mismo VL, respecto a un mismo importe y un mismo participe o
derechohabiente econdmico.

Este documento esta realizado Unicamente con fines informativos.

Groupama Asset Management y sus filiales declinan cualquier responsabilidad en caso de alteracion, distorsiéon o
falsificacidn de las que pueda ser objeto este documento.

Queda prohibida cualquier modificacién, uso o difusidon no autorizada, total o parcialmente, de cualquier forma.
Rentabilidades pasadas no son un indicador fiable de rentabilidades futuras.

Un inversor debe estar al tanto de cualquier inversidn en el prospecto o en el documento de informacion clave para el
inversor (KIID) del inversor de la IIC. Estos documentos y otros documentos periddicos pueden obtenerse de forma gratuita
solicitdndolos a Groupama Asset Management o en www.groupama-am.com.

Este material no contractual no constituye en ningln caso una recomendacién, solicitud de oferta o una oferta de compra,
venta o arbitraje, y no debe interpretarse en ningiin caso como tal.

Los equipos comerciales de Groupama Asset Management y sus filiales estan a su disposicidn para ayudarle a obtener una
recomendacién personalizada.

Editado por Groupama Asset Management —Domicilio social: 25, rue de la Ville 'Evéque, 75008 Paris (Francia) - Sitio web:
WWW.groupama-am.com

Redactado en enero de 2019
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ANEXO

Lista de los Fondos Groupama AM a los que se aplican los mecanismos «Swing Pricing» y «gates»

Fondos de derecho francés Fondos de derecho luxemburgués

Groupama Convertibles G Fund — European Convertible Bonds
Bonos Convertibles

G Fund — Global Convertible Bonds

G Fund — Alpha Fixed Income

. . G Fund — Alpha Fixed Income Il
Unconstrained Fixed

Income
G Fund — Absolute Return Bonds

G Fund — Absolute Return Stable Income

Groupama Crédit Euro CT G Fund — Euro High Yield Bonds

Bonos corporativos

Groupama Crédit Euro ISR

Pequenias y Groupama Avenir Euro G Fund - Avenir Europe
Medianas

Capitalizaciones

G Fund - Avenir Small Cap Euro

Los prospectos / reglamentos / estatutos de los fondos han sido adaptados para incorporar estas
modificaciones. Las fechas de entrada en vigor de estos dispositivos pueden ser diferentes segun los
fondos.
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