UFF INNOVATION 5

Fonds Commun de Placement dans I'lnnovation
Article L 214-41 du Code Monétaire et Financier

REGLEMENT

Le présent Reglement a été approuvé par I’AutdeeMarchés Financiers le 29 avril 2005 et
mis a jour le 29 décembre 2010.

Avertissement

L’Autorité des Marchés Financiers appelle I'attentitas souscripteurs sur les risques
spécifiques qui s'attachent aux FCPI (fonds commieplacement dans l'innovation)

dont au moins 60% de I'actif doit étre investi dales sociétés principalement non
cotées, présentant un caractére innovant, ayamsnus 2.000 salariés et n’étant pas
détenu majoritairement par une ou plusieurs pee®mmorales ayant des liens de
dépendance avec une autre personne morale.

L’'Autorité attire également l'attention des soupteurs sur le fait que la valeur

liquidative du Fonds peut ne pas refléter, dansams ou dans l'autre, le potentiel des
actifs en portefeuille sur la durée de vie du foatlse pas tenir compte de I'évolution
possible de leur valeur.

L’avantage fiscal attaché a la souscription de spaleé FCPI impose que celui-ci
investisse au moins 60 % des sommes collectéesddansntreprises éligibles, dans un
délai maximal de deux exercices.

Dans l'attente de leur investissement, les somrosctées seront placées de la fagon
suivante : les liquidités du Fonds seront géréaslpaociété de Gestion, et seront
employées en produits de taux et / ou en SicaCet tomposés de produits de taux.

Au 31 décembre 2004, les taux d’investissement daasntreprises éligibles des FCPI
gérés par Invest In Europe sont les suivants :

Année Nom Actif net de souscrit Taux d'investissement ate [mite
Dde création a l'issue de la période en titres ibligs d'atteinte
de souscription du quota FCPI
2002 Europe Innovation 2002 12,5 M€ 67,00% 31/03/2002
2003 Europe Innovation 2003 10,2 M€ 33,70% 30/06/2005
2004 Europe Innovation 2004 14,2 M€ 3,10% 30/06/2006



REGLEMENT

Il est constitué a l'initiative de :

ET

La société TRUFFLE CAPITAL, S.A.S. au capital d'un million cing cent mille
(2.700.000) euros, dont le siege social est situgiesde la Baume, 75008 Paris,
immatriculée au RCS de Paris sous le numéro B 4226987, agréée par I'Autorité
des Marchés Financiers sous le numéro GP 01-029,

(ci-aprés dénommeée la "Société de gestion"),

D’'UNE PART,

La société CACEIS Bank, société anonyme au capital de trois cent dix amii
(310.000.000) d'euros, dont le siege social esé €it3, place Valhubert, 75013 Paris,
immatriculée au RCS de Paris sous le numéro 6927824 agréée par le Comité des
Etablissements de Crédit et des Entreprises d'tisgesnent le 1 avril 2005, exercant
les fonctions de dépositaire / Conservateur,

(ci-aprés dénommé le "Dépositaire / Conservateur"),

D’AUTRE PART,

En présence de

La société Union Financiere de France Banquesociété anonyme au capital de
15.340.909,39 euros, dont le siege social est §fjéavenue d’léna, 75116 Paris,
immatriculée au RCS de Paris sous le numéro B 443330, exercant les fonctions
de gestionnaire du passif / teneur de registre,

(ci-aprés dénommé le " Gestionnaire du Passthelir de Registre™),

un Fonds Commun de Placement dans I'lnnovatiomégi par l'article L.214-41 du Code
monétaire et financier et l'article 199 terdecies-8@l du CGl, les textes pris pour leur
application, ainsi que par le présent Reglement.
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TITRE |
DENOMINATION — ORIENTATION DE LA GESTION - DUREE

Article 1.01 - Dénomination

Le présent Fonds Commun de Placement dans I'lnbov@ Fonds) a pour dénomination :

UFF INNOVATION 5

"article L.214-41 du code monétaire et financier.

Société de gestion : Truffle Capital,

Dépositaire / Conservateur : Cacéis Bank

Délégataire de la gestion du passif et de la telouegistre: Union Financiére de France
Banque

Article 1.02 - Nature du Fonds - Commercialisation

LE FCPI UFF INNOVATION 5 est un Fonds Commun de Placements dans I'Innovation,
commercialisé exclusivement par 1'Union Financiére de France Banque. Il peut faire
appel au démarchage et a la publicité. Le Fonds est une copropriéte constituée
principalement de valeurs mobilieres et de partSARL autorisées par les dispositions de

l'article L. 214-36 du code monétaire et financier.

Le Fonds n'est pas structuré de maniére a ce gypates soient éligibles au plan d'épargne en
actions (PEA).

Il a pour vocation de permettre a une clientélegypialement de personnes physiques, de
bénéficier d'une gestion collective professionneletitres non cotés, dans un cadre fiscal
attractif. Le Fonds s'oriente vers des petites@tannes entreprises aux fortes perspectives de
croissance.

(@ Cadre général : le Fonds Commun de Placement a Rises
Quota d'investissement :

1. Conformément aux dispositions de l'article L. BB4du Code Monétaire et Financier,
pour avoir la qualité de FCPR, les actifs du Fahelgont étre constitués pour 50 % au
moins :

(@ de titres participatifs ode titres de capital, ou donnant accés au capitails par des
sociétés qui ne sont pas admises aux négociationurs marché d'instruments
financiers francais ou étranger, dont le fonctioneet est assuré par une entreprise de
marché ou un prestataire de services d'investisgemneiout autre organisme similaire
étranger (unMarché"), ou par dérogation a l'article L. 214-20 du Cddenétaire et



(b)

(€)

(€)

(d)

Financier, de parts de sociétés a responsabitiiék ou de sociétés dotées d'un statut
équivalent dans leur Etat de résidence ;

dans la limite de 15 %, d'avances en compteandulans des sociétés remplissant les
conditions pour étre retenues au quota dinvestisee de cinquante (50) %
consenties, pour la durée de l'investissementséadi des sociétés dans lesquelles le
Fonds détient au moins 5 % du capital ;

des droits représentatifs d'un placement firandans une entité constituée dans un
Etat membre de |'Organisation de Coopération eDéeeloppement Economiques
dont l'objet principal est d'investir dans des étd dont les titres de capital ne sont
pas admis aux négociations sur un Marché. Cessdneitsont retenus dans le quota
d'investissement de 50 % du Fonds qu'a concurmmgmurcentage d'investissement
direct de l'actif de I'entité concernée dans les$és éligibles a ce méme quota ;

dans la limite de vingt (20) % de I'actif durts, les titres de capital, ou donnant
acces au capital, admis aux négociations sur urch@ad’instruments financiers
francais ou étranger, dont le fonctionnement estirdgspar une entreprise de marché
ou un prestataire de services d’investissementomi &utre organisme similaire
étranger d’'un Etat partie a I'accord sur I'Espacen®mique européen, émis par des
sociétés dont la capitalisation boursiére est iefiée a cent cinquante (150) millions
d’euros ;

pendant une durée de cing (5) ans, de tittgsnds par le Fonds qui auront été admis
aux négociations sur un Marché. Le délai de cin@fs n’est toutefois pas applicable
aux sociétés dont la capitalisation boursiere efdrieure a cent cinquante (150)
millions d’euros et si le Fonds respecte, compiel tde ces titres, la limite de vingt
(20) % mentionnée au paragraphe ci-dessus.

Le quota d'investissement de cinquante (50) % @b# respecté au plus tard lors de
l'inventaire de cl6éture de I'exercice suivant lkeie de la constitution du Fonds et jusqu’a la
cléture du cinquieme exercice du Fonds.

Les modalités de calcul du quota de cinquante @B0)et notamment la définition des
numeérateurs et des dénominateurs, résultent degsitisns réeglementaires applicables.

Lorsque des titres inclus dans le quota de cingugtt) % font I'objet d'une cession, les titres
cédés sont réputés maintenus a l'actif pour letr g souscription ou d'acquisition pour
I'appréciation du quota pendant deux (2) ans a temadie la date de la cession.

2.

Pour que les souscripteurs du Fonds bénéfidiamtintages fiscaux tels que décrits a
larticle 1.07 du présent Reglement, les titress pein compte, directement ou
indirectement par l'intermédiaire d'un autre FCRRdune entité d'investissement
dans le quota de cinquante (50) % doivent étre parisles sociétés :

1. ayant leur siege dans un Etat membre de la Comnéikawropéenne ou dans un
autre Etat partie a I'accord sur I'Espace Econoeigiuropéen ayant conclu avec la
France une convention fiscale qui contient unesdadiassistance administrative
en vue de lutter contre la fraude ou I'évasiorafes¢



exercant une activité mentionnée a l'article 3€@l ;

soumises a l'impbt sur les sociétés dans les ¢onslile droit commun ou, pour
les sociétés sises hors de France, passibles mipdt iliquidé dans les mémes
conditions si l'activité était exercée en France.

wn

De méme, sont éligibles a ce quota de cinquanie%bi@s titres de capital de sociétés
holding, et holdings de holdings, répondant autees mentionnés aux paragraphes 1
et 3 ci-dessus, qui ont pour objet exclusif de miétdes titres de sociétés répondant
aux criteres mentionnés aux paragraphes 1, 2iedé€ssus.

Sont également prises en compte pour le calculudtagde cinquante (50) % et dans
la limite de vingt (20) % de l'actif du Fonds, kitses de capital de sociétés holding,
admis aux négociations sur un Marché, répondant @iigres mentionnés aux
paragraphes 1 et 3 ci-dessus, dont la capitalisdimursiére est inférieure a cent
cinquante (150) millions d'euros, et qui ont poulnjeb principal la détention de

participations financiéres.

Ces titres sont retenus a concurrence du pouraetatyestissement direct de I'actif
de la société eémettrice dans la société éligiblgumia de cinquante (50) %, selon des
modalités fixées par décret.

Ratios prudentiels :
Par ailleurs, I'actif du Fonds pourra étre emplayé
- 10 % au plus en titres d'un méme émetteur ;
- 35 % au plus en actions ou parts d'un méme OPCVM

- 10 % au plus en actions ou parts d'OPCVM reledanl'article L.214-35 du
Code Monétaire et Financier ;

- 10 % au plus en parts ou en droits d'une mértigd enentionnée au b) du 2 de
l'article L.214-36 du Code Monétaire et Financier.

Le Fonds pourra, dans le cadre de ses investissgnprocéder a des préts et emprunts de
titres a hauteur de cent (100) % de son actifdsaemprunts et préts d'especes dans la limite
de dix (10) % de son actif.

(b) Cadre particulier : le Fonds Commun de Placement das I'lnnovation

Conformément a l'article L.214-41 du code monétairénancier, I'actif du Fonds doit étre

constitué, dans les conditions prévues par leeseapplicables, pour soixante (60) % au
moins, de valeurs mobilieres, parts de SARL et essren compte courant (dans la limite de
qguinze (15) % dans des sociétés non-cotées daneeléss le Fonds détient au moins cing (5)
% du capital), émises par des sociétés non adrsigesin Marché, et qui remplissent les
critéres suivants ( lexfitéres d’'innovation”) :



e avoir leur siege dans un Etat membre de la Comnté@rewropéenne, ou dans un autre
Etat partie a I'accord sur 'Espace économique g&eo ayant conclu avec la France une
convention fiscale qui contient une clause d’aaesrst administrative en vue de lutter
contre la fraude ou I'évasion fiscale,

e étre soumises a I'impot sur les sociétés danledittons de droit commun ou en seraient
passibles dans les mémes conditions si I'actitétié €xercée en France,

» compter moins de deux mille salariés,

e dont le capital est détenu, majoritairement, pas gersonnes physiques ou par des
personnes morales détenues par des personnes yasyst qui remplissent l'une des
conditions suivantes :

o avoir réalisé, au cours des trois exercices prétédaeles dépenses cumulées de
recherche visées aux paragraphes a a f du lintieléa244 quater B du code général des
impots, d'un montant au moins égal au tiers durehd'affaires le plus élevé réalisé au
cours de ces trois exercices ; ou

o justifier de la création de produits, procédéseamhhiques dont le caractere innovant et
les perspectives de développement économique soahmus, ainsi que le besoin de
financement correspondant. Cette appréciation féstteée pour une période de trois
ans par un établissement public compétent en reatiérvalorisation de recherche et
désigné par décret.

Sont également pris en compte pour le calcul duagdinvestissement de soixante (60) %,
dans la limite de vingt (20) % de l'actif du Fondiss titres de capital, ou donnant accés au
capital, admis aux négociations sur un Marché, éraisdes sociétés dont la capitalisation
boursiére est inférieure a cent cinquante (150)iang d’euros et répondant aux criteres
d’innovation.

Lorsque les titres d’'une société détenus par laloet précédemment pris en compte dans
'appréciation du quota, sont ultérieurement adanla négociation sur un Marché, ces titres
peuvent encore étre comptabilisés pendant cin@r{§)a compter de la date de la cotation
initiale pour le calcul de la fraction minimale deixante (60) %. Le délai de cinq (5) ans

n'est toutefois pas applicable aux sociétés donafitalisation boursiere est inférieure a cent
cinquante (150) millions d’euros et si le Fondgpeese, compte tenu de ces titres, la limite de
vingt (20) % mentionnée au paragraphe ci-dessus.

Dans des conditions fixées par décret, sont égaiepres en compte pour le calcul du quota
de soixante (60) %, d'une part les titres émigdparsociétés holdings non cotées qui ont pour
objet principal de détenir des titres de sociéé®mndant aux critéres d'innovation, et d'autre
part, des titres de sociétés holding cotés quedeant des participations dans des sociétés
répondant aux critéres d'innovation ayant une abgdtion boursiére inférieure a cent
cinquante (150) millions d’euros.

Le quota d'investissement de 60 %, mentionné atdesloit étre respecté au plus tard lors de
l'inventaire de cléture de I'exercice suivant lkeiee de la constitution du Fonds.



(c) Modification des textes applicables

Le présent Reglement a été élaboré sur la bastextes en vigueur a la date d'élaboration du
Réglement.

Pour le cas ou l'un des textes d'application impéraserait modifié, les nouvelles
dispositions s’appliqueront automatiquement au Bohlhe version a jour du Reglement sera
adressée aux porteurs de parts sur simple deméfiedtuée aupres de la Société de Gestion.

Article 1.03 - Orientation du Fonds

Le Fonds a pour objet d’investir dans des PetiteM@yennes Entreprises innovantes a
hauteurde 60 % de son actif.

La gestion du Fonds vise a la réalisation de phalses sur les capitaux investis. Il a pour
objet le placement des sommes souscrites et libgoée les investisseurs en vue de la
constitution d’'un portefeuille diversifié de paitiations.

La politique d’investissement du Fonds privilégiéga opérations de prise de participations
minoritaires dans des sociétés dont l'activité @nés un caractere innovant dans tout secteur
d’activité, sans exclusivité, pourvu qu’elles datssent aux criteres des FCPI et présentent
des perspectives de valorisation réelles et colmpatavec I'horizon de liquidité du Fonds.

Ces patrticipations seront essentiellement -mais gpatusivement- composées de valeurs
mobilieres de sociétés non cotées ayant leur si@gs les pays de I'Espace Economique
Européen, dans le respect des quotas fixes.

(a) Politigue d’'investissement du Fonds

La politique d’investissement du Fonds privilégiéga opérations de prise de participations
minoritaires dans des sociétés dont l'activité @nés un caractére innovant dans tout secteur
d’activité, sans exclusivité.

La stratégie d’investissement du Fonds est axépagticulier vers de jeunes entreprises
européennes issues d’'essaimages de groupes obatatdéres, aussi appelées "spin-offs".
Les "spin-offs" sont des entreprises qui démareerthénéficiant de la technologie développée
par un grand groupe industriel ou un centre deaetie.

Le Fonds interviendra ainsi dans une large gammgedieurs de l'industrie et des services.
En particulier, le Fonds sera amené a envisagprise de participation, sans que cette liste
soit limitative, dans des sociétés présentes sumiErchés des technologies de l'information,
de la communication, de [I'électronique, des téléommications, des eéquipements
informatiques, de la fourniture de services infaimees ou a contenu technologique, ainsi
gue dans les secteurs des sciences de la vie (ptiarmbiotechnologie, équipements
médicaux...).



(b) Nature des projets d’investissement

En regle générale, le Fonds privilégiera I'investiment dans des sociétés durant leur phase
de création, de lancement, ou dans les premiémmse®tde leur développement. Les
participations seront minoritaires et les sociéétectionnées seront, de préférence, des
sociétés en développement ayant un chiffre d’a&$agignificatif (généralement compris entre

1 et 100 millions d’euros).

L’'analyse des projets d’investissement portera artiqulier sur lattractivité du marché
concerné, des sources d’avantages concurrentiefgrajet, et sur le potentiel de I'équipe
dirigeante a le mettre en ceuvre.

(c) Méthodes d’évaluation - Due diligence

Les méthodes d’évaluation utilisées pour l'acqgigeitdes titres non cotés seront celles
généralement admises pour de telles opérationpté&aaen fonction du secteur d'activité
dans lequel évolue la société considérée.

Préalablement a I'investissement, une procédur&de diligence"”, notamment comptable,
industrielle et juridique, sera en principe menée.

Il sera fait appel, chaque fois que nécessair@saeaperts indépendants, spécialisés dans un
domaine industriel, pour I'analyse du marché, dpdsition compétitive et des perspectives
d’avenir de I'entreprise, afin de valider les infa@tions fournies par les chefs d’entreprise et
'analyse de I'équipe de gestion.

(d) Suivi des participations

Le suivi des participations sera assuré par |'égjdip gestion.

La Société de gestion entend mener une politiqggecdmpagnement de I'entrepreneur. Dans
cet esprit, et si les dirigeants le souhaitentct#aborateurs de la Société de gestion pourront
participer aux conseils d’administration ou condeilsurveillance des sociétés dans lesquelles
le Fonds a investi, aider a la réflexion sur legrapons de développement et préparer les
sorties en bourse. En tout état de cause, lesboodliteurs de la Société de gestion
n’exerceront jamais de fonction de dirigeant dassdociétés dans lesquelles le Fonds aura
investi.

(e) Perspectives de sortie

La valorisation de linvestissement sera extérémisa |'occasion de la cession des
participations.

Ces sorties se realiseront principalement dans ddrec de cessions industrielles,

d’introductions des sociétés sur un Marché ou acdlsion de l'entrée de nouveaux
investisseurs prenant le relais du Fonds.

10



Une politigue active de cession des investissensmms menée afin de permettre une bonne
liquidité du Fonds dans sa durée initiale prévue.

() Autres investissements

Pour la part de I'actif non soumis aux criteremdévation, les investissements seront réalisés
selon la réglementation en vigueur, a titre priatign FCP et Sicav défensifs composés de
produits de taux et a titre accessoire en actiobkgations et parts de FCP, Sicav et FCPR
guelle que soit leur orientation.

Les liquidités du Fonds en attente d'investissersertnt gérées par la Société de Gestion, et
seront employées en produits de taux et / ou eav®cFCP composés de produits de taux.

La gestion du Fonds sera assurée en toute indépangar la Société de Gestion, au regard
notamment des autres fonds d'investissement qg&léeet pourrait étre amenée a gérer.

Article 1.04 - Investissements
(a) Répartition des dossiers et regles de co-investssent

Pour l'attribution des investissements aux fond&lip gere ou qui sont gérés par des
entreprises qui lui sont liées, la Société de Grstiappuiera sur la politique d’'investissement
de chacun de ces fonds. La Société de Gestionagérellement les FCPI Europe Innovation
2002, Europe Innovation 2003, Europe Innovation4260le FCPR Truffle Venture. Parmi
ces fonds, les trois FCPI et le FCPR sont en péritidvestissement.

Ainsi, dans le cas ou un dossier d’investissementerne plusieurs fonds qu’elle gére ou qui

sont gérés par des entreprises qui lui sont lideSpciété de Gestion appliquera, a titre de
regle principale, les dispositions suivantes : @gun¢ la période d’investissement des fonds
concernés sera ouverte, la Société de Gestiontai@elesdits investissements a chacun des
fonds en principe au prorata de leur montant si¢edouscriptions initiales.

Toutefois, a titre de dérogation, la Société detiGespourra affecter les investissements
differemment. Cette décision devra étre justifi@elfun au moins des éléments ci-apres :

- différence significative dans la durée de vie negaes fonds concernés au regard des
perspectives de sortie a court ou moyen termemeebtissement envisagé ;

- différence significative dans le degré d’avancenuntrespect des ratios légaux ou
contractuels des fonds concernés au regard duldilsé auxdits fonds pour respecter
ces ratios ;

- disponibilités restantes a investir pour chaqued$onconcerné ou taille de
l'investissement considéré (lorsque, compte tenladsapacité résiduelle d’un fonds
ou de la taille d’'un investissement, le montannhéestir pour un fonds serait trop
faible ou au contraire trop important) ou trésaredisponible pour chaque fonds
concerne ;
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- caractére éligible ou non de l'investissement (@rcfion notamment de la nature des
titres souscrits ou acquis) aux différents ratios doivent respecter le cas échéant les
différents fonds ;

- zone geéographique privilégiée par les fonds comsgrrdorsque celles-ci sont
différentes,

- l'investissement est en fait un réinvestissemenin donds géré par la Société de
Gestion ;

- I'incapacité a signer une garantie de passif lertaccession.

Pendant la Période de Souscription du Fonds, misera donnée aux FCPI Europe
Innovation 2002, Europe Innovation 2003, EuropeoWration 2004 et au FCPR Truffle
Venture s’agissant des investissements a caratteowant. Toutefois, une partie de ces
investissements pourront également étre propospséaant Fonds, si les montants concernés
sont trop importants pour ces fonds et que le Faligjsose d'une capacité d'investissement
suffisante.

Il ne pourra y avoir de cession de participatiotreedes fonds gérés par la Société de Gestion
et avec des sociétes liées a la Société de Gestion.

Les co-investissements réalisés par plusieurs fgédss par la Société de Gestion, ou par une
entreprise qui lui est liée, devront étre effectags mémes conditions, notamment de prix, a
'entrée comme a la sortie, tout en tenant compgte gituations particulieres des différents
fonds.

La Société de Gestion, ses salariés et ses ditgyaarco-investiront pas aux cotés du Fonds.

En cas de co-investissement effectué entre le Fehds ou plusieurs autres fonds geérés par
la Société de Gestion, les régles de désinvestessesnivantes s’appliqueront alors :

. tant que la société dans laquelle le Fonds a inméstt pas introduite en bourse, la
Société de Gestion s’oblige a ce que les fondstagaesti cedent conjointement tout
ou partie de leurs participations respectives admas conditions, sans préjudice
d’'une éventuelle décote pour les fonds ne pouvamsentir de garanties d’actif et de
passif. Dans le cas ou seule une sortie partielieitspossible, la Société de Gestion
s’oblige a ce que les fonds concernés cédent ersenme partie de leurs
participations respectives, chacun a hauteur dpiste-part de la participation globale
des fonds concernés au capital de la société ;

. toutefois, il pourra étre dérogé aux principes eésoci-dessus dans le cas ou la
maturité d'un fonds lui impose de céder une pramogtlus importante de sa ligne afin
d'assurer sa liquidité, ou, au contraire, lorsqee réspect de certains ratios
réglementaires lui impose de ne pas céder la tidtdé la participation qu'il pourrait
prétendre céder en fonction des principes exposdessus. La dérogation a ces
principes pourra également étre justifiée par kopmité d'une sortie conjointe; ou
encore par l'incapacité a signer une garantieitkgale passif lors de la cession.
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(b) Investissements complémentaires

Lors d'un apport en fonds propres complémentair@ssdune société cible dans laquelle

d'autres fonds d’investissement gérés par la Sbcide Gestion ou des strutures

d'investissements liées a elle sont déja actioesaie Fonds ne pourra intervenir que si un ou
plusieurs investisseurs extérieurs (c’est-a-dira gérés par ou liés a la Société de Gestion),
interviennent a un niveau suffisamment significatif

De facon exceptionnelle, cet investissement comgigaire pourra étre réalisé sans
intervention d’un investisseur tiers, sur le rappde deux experts indépendants, dont
éventuellement le commissaire aux comptes du Fonds.

Le rapport annuel doit relater de tels investissgmeomplémentaires. Le cas échéant, il doit
en outre décrire les motifs pour lesquels aucumstisseur tiers n’est intervenu, et justifier
'opportunité de I'investissement complémentaimgsague son montant.

Ces obligations cessent de s'appliquer dés lorslepigitres concernés font l'objet d'une
admission aux négociations sur un Marché.

Il N’y aura pas d’apport ou de cession au Fondpaléicipations prises par la Société de
Gestion avant la constitution du Fonds.

(c) Prestations de services assurées par le gestionmaou des sociétés liées

Il s’agit de prestations de conseil et de montaggenierie financiére, stratégie industrielle,
fusion et acquisition et introduction en Boursegpres lefrestations de Servige

Dans tous ces cas, il est interdit aux salariésugt mandataires sociaux de la Société de
Gestion agissant pour leur propre compte, de s¥apigrsonnellement des Prestations de
Services rémunérées au profit du Fonds ou destésae@’il détient en portefeuille ou dont il
projette I'acquisition.

Si pour réaliser des Prestations de Service sagtifies, lorsque le choix est de son ressort, la
Société de Gestion souhaite faire appel a une peesphysique, morale, une société ou autre
lite a la Société de Gestion, au profit du Fondsl'ane société dans laquelle il détient une

participation ou dont l'acquisition est projetéenschoix sera décidé en toute autonomie,

apres mise en concurrence.

Si les Prestations de Service sont réalisées it gtoFonds par la Société de Gestion, les
frais relatifs a ces prestations facturées au Feednt inclus dans le montant maximum des
frais de gestion. Les facturations nettes relata@sprestations réalisées a des sociétés du
portefeuille du Fonds (diminuées des frais extenedstifs aux opérations d’acquisitions de
titres nayant pas été suivies d'un investissenduntFonds durant I'exercice concerné)
viendront en diminution de la commission de gestopportée par les porteurs au prorata de
la participation en fonds propres et quasi fondgpps détenue par le Fonds.

Le rapport de gestion mentionnera :
- pour les services facturés au Fonds : la natareed prestations et le montant global,

par nature de prestations, et, s’il a été fait hgpene société liée a la Société de
Gestion, son identité et le montant global facturé
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- pour les services facturés par la Société dei@eatix sociétés dans lequel le Fonds
détient une participation, la nature de ces priestatet le montant global, par nature
de prestations ; et, lorsque le bénéficiaire est sotiété liée a la Société de Gestion,
dans la mesure ou l'information peut étre obterigentitée du bénéficiaire et le
montant global facturé.

La Société de Gestion n’est a ce jour liee a adtablissement de crédit. Dans le cas ou elle
le serait a I'avenir,la Société de Gestion mentionnera également dangagport de gestion
annuel aux porteurs de parts I'existence d’opématite crédit réalisées par I'établissement de
crédit auquel elle est liée.

Ce rapport de gestion annuel précisera selon que :

- l'opération de crédit a été mise en place lorBatmjuisition (directe ou indirecte) des titres
par le Fonds. Dans ce cas, la Société de Gestibguie si les conditions de financement
pratiguées par I'établissement de crédit lié s¢imdjgent des conditions habituellement
pratiqguées pour des opérations similaires, etdeechéant, pourquoi.

- l'opération de crédit est effectuée au bénéfieesdciétées dans lesquelles le Fonds est
investi. La Société de Gestion indique dans sopadple gestion annuel, dans la mesure
ou, apres avoir fait les diligences nécessaires pbtenir cette information, elle a pu en
avoir connaissance, si un établissement de crédgued elle est liée concourt
significativement au financement de I'entreprisa(fs propres inclus).

Elle mentionne également dans le rapport de gestimuel du Fonds si cet établissement a
apporté un concours a l'initiative de la Sociétézastion et dans ce cas si les conditions de
financement se distinguent des conditions du maethé cas échéant, pourquoi.

Article 1.05 - Durée

Le Fonds est créé pour une durée de sept (7) anmpter de sa constitution. Cette durée
pourra étre prorogée par la Société de Gestion poer durée de deux fois un (1) an
maximum.

Cette décision de prorogation, sur proposition alé&Sbciété de Gestion en accord avec le
Dépositaire, sera prise trois (3) mois au moinsial/axpiration de la durée de vie du Fonds
ou du premier renouvellement, et portée a la casaace des porteurs de parts.

Article 1.06 - Conditions liées aux porteurs
Aucune personne physique ne pourra détenir pld®#iedes parts du Fonds.
La souscription des parts sera ouverte aux persquimgsiques et aux personnes morales.

La souscription de parts B est réservée aux peesot@signées par la Société de gestion et au
Gestionnaire de Passif / Teneur de Registre.
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Article 1.07 — Régime fiscal de faveur des porteurs de parts Pannes physiques

Les personnes physiques qui désirent bénéficidledenération fiscale des produits et des
plus-values prévue a l'article 163 quinquies B dbl @t de la réduction d'impbt prévue a
l'article 199 terdecies-OA VI du CGI doivent fordeehent prendre, I'engagement, au moment
de la souscription des parts, de conserver les plartFonds pendant cing ans au moins a
compter de cette souscription. En outre, toujouns pénéficier de I'exonération fiscale des
produits et des plus-values prévues a larticle fj6Bquies B du CGl, elles doivent
remployer dans le Fonds les distributions du Fanddeur seraient faites pendant ce méme
délai de cing ans a compter de la souscriptioredesIparts.

En outre, un porteur de part, agissant directenoenpar personne interposée (conjoint,

ascendants ou descendants) ne doit pas détenirdelus0 % des parts du Fonds et,

directement ou indirectement, ni plus de 25 % degsldans les bénéfices des sociétés dont
les titres figurent a I'actif du Fonds ou avoiredét ce montant a un moment quelconque au
cours des cing années précédant la souscriptiopates du Fonds ou l'apport des titres. Le

Dépositaire sera chargé de vérifier le respeceddimites.

Pour bénéficier au titre d’'une année civile dondéda réduction d'imp6t prévue a l'article
199 terdecies-OA VI du CGl, les porteurs doiverspescter les conditions ci-dessus et leurs
versements devront étre effectués au cours de métee année civile. lls sont retenus dans
les limites annuelles de 12.000 euros pour lesribuatbles célibataires, veufs ou divorcés et
de 24.000 euros pour les contribuables mariés soanmposition commune.

Cette réduction d'impdt peut étre remise en canseas :

- de non-respect par le souscripteur de son engageste conservation pendant 5
ans ;

- si le Fonds cesse de remplir le ratio de 60 % ais 1.02 (b).
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TITRE Il
ACTIFS ET PARTS

Article 2.01 - Montant originel de I'actif

A sa constitution, I'actif du Fonds est d’'un mortamnimum de quatre cent mille euros
(400.000 euros). L'attestation de dépdt, établie lpaDépositaire, détermine la date de
constitution officielle du Fonds et précise le nanmteffectif versé en espéces a cette date.

Union Financiére de France Banque s’est engagppartar 400.000 euros afin que le Fonds
soit constitué dans les meilleurs délais apresémgnt donné par I'Autorité des marchés
financiers.

Article 2.02 - Parts de copropriété

Les droits des copropriétaires dans le Fonds sprésentés par des parts A et B conférant
des droits différents aux porteurs.

Chaque part de méme catégorie correspond a une fratien de l'actif du Fonds.
Chaque parts A a une valeur initiale de 1. 000 €.

Pour chaque parts A souscrite, il sera souscrériLlp d’'une valeur initiale de 1 €. Le nombre
de parts B est plafonné a 10.000. Les souscripteéerparts B investissent donc jusqu’a
0,10 % du montant total des souscriptions et swreattribuer jusqu’a 20 % des plus-values
du Fonds dans les conditions fixées ci-apres. bascipteurs des parts B sont les membres
de I'équipe de gestion, la Société de GestiorUatidén Financiére de France Banque.

Droits respectifs des parts A et B:

Les parts A ont vocation a recevoir, (i) en pridnitn montant égal a leur valeur initiale de
1.000 €, puis, apres paiement aux parts B d'un anordgal a leur valeur initiale (ii) le
montant du Revenu Prioritaire, puis, aprés paieragrtparts B d'un montant égal a 25 % du
revenu Prioritaire, (iii) un montant égal a quatnegt (80) % du solde des Produits Nets et
des Plus-values Nettes du Fonds.

Les parts B ont vocation a recevoir, aprés paieraert parts A d'un montant égal a leur
valeur initiale, (i) un montant égal a leur valéuitiale de 1€, puis, apres paiement aux parts
A d'un montant égal au montant du Revenu Priogfdir) un montant égal a 25 % du Revenu
Prioritaire, puis, (iii) un montant égal a ving0j26 du solde des Produits Nets et des Plus-
values Nettes du Fonds.

Pour l'application du présent Reglement, les tertiResduits Nets et Plus-values Nettes du
Fonds' désignent la somme :

- des bénéfices ou pertes d’exploitation a savouifférence entre les produits (intéréts,
dividendes, et tous produits autres que les preddé cession) et les charges (frais

16



Ex

mentionnés a l'article 3.05 : frais de constitutioinais de fonctionnement et
d’'investissement et tous autres frais a la chargé-@hds), constatée depuis la date de
constitution du Fonds jusqu'a la date du calcul ;

des plus ou moins-values réalisées sur la cessi®imgestissements du portefeuille depuis
la date de constitution du Fonds jusqu'a la dateattul ;

des plus ou moins-values latentes sur les investisats du portefeuille, ces plus ou
moins-values latentes étant déterminées sur la d@da valorisation des actifs comme il
est dit a I'article 2.09 du présent Reglement @ale du calcul.

ercice des droits attachés aux parts

Les droits attachés aux parts A et B tels que #efordessus s'exerceront lors des
distributions en espéces ou en titres effectuéesepgaonds, quelle qu'en soit l'origine, selon
I'ordre de priorité d'imputation suivant :

(@)

(b)

Au

Les parts A sont prioritaires et le Fonds doit gnaéement rembourser ces parts a
hauteur de leur valeur initiale (hors droit d’elef;ésoit 1. 000 € euro par part A.

Apres complet remboursement des parts A, le Foaits d

ba) d’abord rembourser aux porteurs de parts\BRlkeur initiale de ces parts, soit 1
€ par part B ;

bb)  puis distribuer aux porteurs de parts A le dédevPrioritaire (tel que défini ci-
apres) ;

bd) puis allouer aux porteurs de parts B tous amdstdistribués jusqu’a ce que les
parts B aient percu un montant égal a 25 % du ReVioritaire versé aux
parts A ;

be)  puis répartir tous autres montants distrilulads la proportion de 80 % aux parts
A et 20 % aux parts B émises.

sein de chaque catégorie de parts la répartiteandistributions s’effectuera au prorata du

nombre de parts détenues.

Le
val
dis
val

Revenu Prioritaireest calculé en appliquant un taux a la valeureng¢ts parts A. Cette

eur nette correspond a la valeur initiale dedspA (a savoir 1.000 €) diminuée des
tributions effectuées au fil du temps a cesspdte taux annuel de 5 % (calculé sur la
eur nette des parts, prorata temporis, a la dén chaque trimestre) est capitalisé

annuellement et commencera a courir a compter dié8&mbre 2005.

At

itre indicatif, si I'intégralité du fonds estslribuée en une seule fois, le ler janvier 2013,

aucune plus-value ne sera distribuée aux parts B sialeur liquidative est inférieure a
1.407,10 €.

La

propriété des parts résulte de I'inscription wuregistre tenu par le Gestionnaire du Passif

| Teneur de Registre. Cette inscription ou toutalifitation d’inscription donne lieu a la
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délivrance d’'une attestation nominative transmisearteur de parts par le Gestionnaire du
Passif / Teneur de Registre.

Article 2.03 - Variation du nombre de parts

Le nombre de parts s’accroit par souscription déespeuvelles ou diminue du fait du rachat
de parts antérieurement souscrites.

Il ne peut plus étre procédé au rachat des pafecsf du Fonds devient inférieur a trois cent
mille Euros (300.000 €). Dans ce cas, et si I'adgimeure pendant plus de trente jours
inférieur a ce montant, le Fonds est automatiquémiissous et la Société de Gestion prend
les dispositions nécessaires pour proceder a Kaseformules prévues aux articles 5.02 et
5.03 ci-apres.

Article 2.04 - Période de souscription

Apres approbation du Fonds par I'Autorité des Masckinanciers, les investisseurs peuvent
souscrire aux parts du Fonds pendant une périod®wiription a partir du®ljuillet 2005

qui est désigné I®remier Jour de Souscription La souscription est ouverte pendant une
période dont I'échéance est le 31 décembre 200éfi@de deSouscription).

Les investisseurs, durant la Période de Sousanipsouscrivent des parts A a leur valeur
nominale majorée du droit d’entrée, sans payerrialeep Les montants correspondants aux
souscriptions de parts A seront directement vesséde compte du Fonds ouvert chez le
Dépositaire.

Pour la souscription de parts A, les souscriptdessont verser un droit d’entrée s’élevant au
plus & 4 % H.T du montant de leur souscriptiont(46i € par parts A souscrite). Ce droit
d'entrée est dO a la souscription et n’a pas vaca@iétre versé au Fonds.

Les parts B sont souscrites pendant la Périodedec8ption et au plus tard 30 jours apres le
dernier jour de ladite Période de Souscription. $@sscripteurs de parts B ne sont pas tenus
du paiement du droit d'entrée.

Les souscriptions doivent étre intégralement liegrguprés du Gestionnaire du Passif le jour
de la souscription des parts. Elles sont effecte@éasuméraire.

La souscription est constatée par un bulletin desagption.

Article 2.05 - Cession

Les parts A sont négociables entre porteurs et guirteurs et tiers dans les conditions ci-
apres. Il est toutefois rappelé que les avantagesux pour les personnes physiques,
mentionnés a l'article 1.07 du présent Reéglememtt sonditionnés a la conservation des
parts pendant une durée minimale de cing (5) arm®mapter de leur souscription. En

conséguence, l'inobservation de cette conditionl@grorteur personne physique aura pour

18



effet la réintégration des sommes ou valeurs exaséd’'impot sur le revenu, de méme que la
remise en cause de la réduction d'imp6t accordéede la souscription des parts du Fonds
sauf en cas :

(0 d’invalidité du contribuable ou de l'un desagx soumis a une imposition
commune correspondant au classement dans la deuxi@m troisieme
catégorie prévues a l'article L341-4 du Code dgdaurité Sociale ;

(i) de déces du contribuable ou de l'un des épsaxwmis a une imposition
commune ;

(i) de licenciement du contribuable ou de I'uesdépoux soumis a une imposition
commune ;

(iv) de départ a la retraite du contribuable oul'da des époux soumis a une

imposition commune (cette derniére exception aelmise en question des
avantages fiscaux exposés a l'article 1.07 du ptéB&glement concerne
seulement I'exonération d'impo6t sur le revenu etsh’pas applicable a la
réduction d’'imp6t).

Les cessions peuvent s’effectuer directement degrparties intéressées, chaque propriétaire
demandant éventuellement a la Société de Gestioduidéournir la derniére Valeur
Liquidative. Le Gestionnaire de Passif / Teneur Rigistre doit étre informée de ces
opérations par lettre recommandée avec demandis dlavéception pour gu'il soit procédé a
leur inscription, et devra a son tour en informeerSlociété de Gestion. Le Gestionnaire de
Passif / Teneur de Registre peut refuser d'effedeiehangement d’inscription si, a la suite
de cette cession, un porteur venait a détenir gu$0 % des parts du Fonds. A cet égard, il
est rappelé que la propriété des parts résultewddarnscription sur le registre prévu a l'article
2.02 du présent Réglement.

En outre, les porteurs de parts ont la faculté emahder au Gestionnaire de Passif de
rechercher un acquéreur. Le Gestionnaire de Rassifune liste nominative et chronologique
des offres de cession recgues. Les plus ancienndgsegécutées les premieres en cas de
demande d’achat effectuée.

Les offres de cession recues par la Société dedBestt ayant trouvé une contrepartie sont
réglées en numéraire par 'acquéreur. Les fondespondants sont reversés au cédant dans
un délai maximum de 10 jours, diminués d’une corsinoisde cession au profit de la Société
de Gestion égale a 5 % TTC du montant de la cession

Les cessions de parts B ne peuvent étre effectjiéestre personnes désignées par la Société
de gestion.

Les cessions de parts ne peuvent porter que suombre entier de parts.

Article 2.06 - Demande de rachat de parts

Les porteurs de parts A ne peuvent demander latragehleurs parts par le Fonds pendant la
durée de vie du Fonds, sauf dans les cas suivants :

- licenciement du porteur de part ou de son congooimis a une imposition commune,
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- invalidite du porteur de part ou de son conjointrs a une imposition commune
correspondant au classement dans"1& @ 3™ catégorie prévue a l'article L.341-4 du
Code de la Sécurité Sociale,

- déces du porteur de part ou de son conjoint soamige imposition commune.

En cas de rachat pendant la durée de vie du Foowis ljpne des raisons ci-dessus, ces
rachats donnent lieu au versement au profit du §atidne commission de rachat egale a
4 (quatre) % hors taxes du prix de rachat. Le pgexrachat sera calculé sur la base de la
derniere valeur liquidative connue au jour de réioepde la demande de rachat.

Les parts B ne peuvent étre rachetées qu’a ladiégi@n du Fonds ou apres que les autres
parts émises aient été rachetées ou amorties arcence du montant auquel ces autres parts
ont été libérées, éventuellement prorogée darnladitions fixées au 1.05 ci-dessus.

Par dérogation aux stipulations ci-dessus, I'Unkinanciere de France Banque pourra
demander le rachat des parts A qu’elle aura sdasadians les conditions visées au 2.01 ci-
dessus, a leur valeur dorigine, et ce au fur emeésure de la souscription d'Unités

d’Investissement par les investisseurs.

Article 2.07 - Distribution d’actifs

Compte tenu de I'obligation de remploi des disttitms du Fonds pendant cing (5) ans des
investisseurs personnes physiques, le Fonds neéqemc a aucune distribution d’actifs

pendant un délai de cing (5) ans a compter du Peddur de Souscription. Les distributions
qui seront effectuées aprés ce délai, mais avanpéldode de liquidation, se feront

exclusivement en numéraire. Les sommes ainsi loligies seront affectées en priorité a
'amortissement des parts. Ces distributions setédtites de la Valeur Liquidative des parts
concernées. Les parts A et B entierement amorbes putées sans valeur initiale et
continuent de recevoir les distributions auxquetiéss donnent droit.

Toute distribution d’actifs se fait comme il estliqué a I'article 2.02.

Un rapport spécial est établi par le commissaire eomptes pour chaque distribution
d’actifs.

Article 2.08 - Résultat distribuable

Le revenu distribuable est égal au résultat néesercice augmenté ou diminué des reports a
nouveau des exercices précédents et majoré ou wbBmdu solde des comptes de
régularisation des revenus afférents a I'exerdias. ¢

Le résultat net de I'exercice est égal au montastidtéréts, arrérages, dividendes, primes et
lots, ainsi que tous produits relatifs aux titresistituant le portefeuille du Fonds majoré du
produit des sommes momentanément disponibles einudmdes frais de gestion, des
dotations éventuelles aux amortissements et deglage des emprunts.
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Apres expiration du délai de cing (5) ans mentiocirdessus, le Fonds pourra procéder a des
distributions du revenu distribuable, qui devramervenir dans les cing (5) mois suivant la

cléture d’'un exercice. La Société de Gestion poagalement décider en cours d’exercice la
mise en distribution d’'un ou plusieurs acomptessdardimite des revenus nets comptabilisés
a la date de la décision. Toute distribution deeners distribuables devra respecter les
priorités de distribution définies a I'article 2.02s distributions seront réalisées en principe
en numéraire, mais pourront également étre réalisaetitres cotés si le porteur de parts le
demande expressément.

Article 2.09 - Evaluation du portefeuille

De maniére a déterminer les Valeurs Liquidativesées a [larticle 2.10 ci-apres, le
portefeuille est évalué par la Société de Gesebondes criteres suivants :

. les titres francais admis aux négociations sur anch@ réglementé, sur la base du
cours de cléture du marché réglementé ou ils s ciés ;

. les titres étrangers admis aux négociations sumarché réglementé, sur la base du
cours de cléture s'ils sont négociés sur un marépgementé francais, ou du dernier
cours de leur marché principal converti en Euragast le cours des devises a Paris
au jour de I'évaluation ;

. les titres négociés sur un marché qui n’est pdemanté, sur la base du dernier cours
pratiqué sur ce marché au jour de I'évaluation.€dépnt, lorsque la valeur considérée
n'a pas été cotée régulierement ou lorsque le modes transactions réalisées est tres
réduit et donc que le cours pratiqué n’est pasifigtif, la Société de Gestion peut
décider d’évaluer ces valeurs comme des valeursoiges ;

. les actions de SICAV et les parts de Fonds Comnuen®lacement, a la derniére
valeur liquidative connue au jour de I'évaluation ;

. dans le cas ou le cours retenu pour des titres caéserait pas significatif, en raison
par exemple des faibles volumes échangés ou lorsEgisitres ne sont pas librement
cessibles (notamment en cas ldek-up au moment de l'introduction), une décote
pourra étre appliqguée. En présence dagok-up la décote sera réduite a mesure que
I'échéance de celui-ci se rapprochera. Dans lesesutas, le niveau de décote
dépendra de la liquidité du titre, de la réguladis cotations et de tout facteur
susceptible d’avoir un effet négatif sur la valatisn, sans pouvoir excéder 20% du
cours de bourse.

L'évaluation des titres non cotés se base surrgxaes retenus lors de la détermination du
prix d’acquisition de ces titres par le Fonds.

Une révision peut étre effectuée a l'initiativeldesociété de Gestion dans les cas suivants :

. émission d’'un nombre significatif de titres nouveaouscrits par des tiers a un prix
sensiblement différent de la derniére valorisaties titres retenue par la Société de
Gestion ;
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. existence d’engagements souscrits ou de transaantervenues entre des personnes
indépendantes les unes des autres et portant suprabre significatif de titres, a un
prix sensiblement différent de la derniére valdiisades titres retenue par la Société
de Gestion ;

. le cas échéant, constatation par la Société decBebéléments déterminants attestant
une variation significative de la situation et gesspectives de la société par rapport a
celles qui avaient été prises en compte pour larehéation du prix d’acquisition ou
de la derniére valeur liquidative.

Pour les évaluations semestrielles de fin et deemd'exercice, I'évaluation de la Société de
Gestion est communiquée, préalablement a la détation de la valeur liquidative des parts,
au Commissaire aux Comptes pour vérification deplfi@ation des principes ci-dessus
définis. S’il a des observations a formuler, le @ussaire aux Comptes devra les faire
connaitre sous quinze jours a la Société de Gesliant la Société de Gestion que le
Commissaire aux Comptes tiendra le Dépositairens€vateur et le Gestionnaire du Passif /
Teneur de Registre informés. Les observations durfliesaire aux Comptes seront portées a
la connaissance des porteurs de parts dans lertappuel.

Article 2.10 - Valeur liquidative

Les valeurs liquidatives des parts de catégori¢ B sont établies pour la premiére fois fé 1
octobre 2005. Elles sont ensuite établies quatiedar an, le dernier jour de bourse d’'un
trimestre civil, soit le dernier jour ouvré des midie mars, juin, septembre et décembre. Les
valeurs liquidatives semestrielles de fin d'exerait de milieu d'exercice sont certifiées ou
attestées par le Commissaire aux Comptes.

La valeur liquidative est affichée dans les locdexa Société de Gestion et du Gestionnaire
du Passif / Teneur de Registre le premier jour aloher qui suit sa détermination et
communiquée a l'Autorité des Marchés Financiersmantant et la date de calcul de cette
valeur liquidative sont communiqués a tout portguiren fait la demande.

L’ Actif Net du Fonds est déterminé en déduisant de la valedradtif (calculée comme
indiqué a l'article 2.09 ci-dessus) le passif évent

L’Actif Net (y compris toutes sommes distribuables) attribué comme indiqué au 2.02 ci-
dessus.

Les valeurs liquidatives des parts A et B sontudéks selon les modalités suivantes :

Soit :

0 M, le montant total libéré des souscriptions deasspa, diminué du montant total, apprécié
a l'instant considére, des distributions de towdture déja versées a ces parts depuis leur

souscription et des rachats de parts A par le Fataiss les conditions précitées au 2.08 ;
M est réputé egal a zéro du jour ou cette diffezaavient négative.
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O M', le montant total libéré des souscriptions destgp B, diminué du montant total,
apprécié a l'instant considéré, des distributioastalite nature déja versées a ces parts
depuis leur souscription et des rachats de partsatiegorie B par le Fonds, dans les
conditions précitées au 2.08 ; M' est réputé égadra du jour ou cette différence devient
négative.

0 R, le montant du Revenu Prioritaire des parts Aoau de la date de calcul, diminué du
montant total, apprécié a la méme date, des sordéj@versées aux parts A a ce titre.

O R', la rémunération des parts B égale a 25 % dwemeWrioritaire au jour de la date de
calcul, diminuée du montant total, apprécié a lanmé&late, des sommes déja versées aux
parts B a ce titre.

Pour I'application du présent Reglement, les terrh&stif Net du Fonds’ désignent la

somme de M, M’ et des Produits Nets et Plus-vaNettes du Fonds, tels que définis a

l'article 2.02 ci-dessus, n’ayant encore fait I'etogl’aucune distribution.

Pour le calcul de la valeur liquidative des paifs;tif Net du Fonds est réparti comme suit
entre chaque catégorie de parts :

a) si I'Actif Net du Fonds est inférieur ou égal avi:

- lavaleur liguidative de I'ensemble des parts Aéegtle a I'Actif Net du Fonds.
- lavaleur liquidative de 'ensemble des parts Bresie.

b) si I’Actif Net du Fonds est supérieur a M et inérieur ou égal a M + M

- la valeur liquidative de 'ensemble des parts Aéggile a M.
- la valeur liquidative de I'ensemble des parts Béggtle a I'Actif Net du Fonds diminué de M.

c) si I'Actif Net du Fonds est supérieur a M + M’ ¢ inférieur ou égal a M+M'+R :

- la valeur liquidative de I'ensemble des parts Aégstle a I'Actif Net du Fonds diminué de
M,

- lavaleur liquidative de I'ensemble des parts Begsle a M'.

d) si I'Actif Net du Fonds est supérieur a M+M'+R & inférieur ou égal a M+M'+R+R'

- la valeur liquidative de I'ensemble des parts Aégsile & M+R,

- la valeur liquidative de I'ensemble des parts Bégsie a I'Actif Net du Fonds diminué de
M+R.

e) si I'Actif Net du Fonds est supérieur a M+M'+R+R

- la valeur liquidative de I'ensemble des parts Aéggile a M+R augmentée de quatre-vingt
(80) % de la difference entre I'Actif Net du Foreida somme de M+ M'+R+ R'.

- la valeur liquidative de I'ensemble des parts Béggtle M'+R’, augmentée de vingt (20) %
de la différence entre I'Actif Net du Fonds et ¢arsne de M+ M'+ R+ R'.
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La valeur liquidative de chaque part d'une mémegate est égale au montant total de

I'Actif Net du Fonds attribué a cette catégorie pirts divisé par le nombre de parts
appartenant a cette catégorie.

Article 2.11 - Droits et obligations des porteurs

Chaque porteur dispose d’'un droit de copropriétdesuactifs du Fonds proportionnellement

au nombre de parts inscrites a son nom. L'acqorsid’'une part entraine de plein droit
'adhésion au présent Reglement.

Les parts pourront faire I'objet d'un regroupententi'une division.

Elles seront fractionnées a 'origine en dix mitiés, dénommées fractions de parts

Les modifications éventuelles du présent Réglensembont apportées par la Société de
Gestion, aprés l'accord du Dépositaire / Consewagd éventuellement le Gestionnaire du
Passif / Teneur de Registlersque I'accord de ces derniers est requis pardisgosition
légale ou réglementaire expresse.

Les modifications qui pourraient étre apportéespetsent Réglement seront portées a la
connaissance des porteurs de parts conformémerat @glementation en vigueur, en
particulier le chapitre 2 de l'instruction de lan@uission des Opérations de Bourse du 6 juin
2000 applicable aux FCPR agréés.

La Société de Gestion pourra, a sa propre inigatiécider de consulter les porteurs de parts
sur la réalisation de certaines mesures ou opégtoncernant le Fonds préalablement a la
réalisation de celles-ci, lorsqu'elle estime ques amesures ou opérations modifient
substantiellement la nature ou la politique d'itgsement du Fonds auxquels ont adhéré les
porteurs a la constitution de celui-ci.
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TITRE 1

SOCIETE DE GESTION - DEPOSITAIRE - COMMISSAIRE AUX
COMPTES - REMUNERATION

Article 3.01 - La Société de Gestion

La gestion du Fonds est assurée par la SociéetéeddoB, conformément a l'orientation
définie a 'Article 1.03. La Société de Gestiontaggi toutes circonstances pour le compte des
porteurs de parts et peut seule exercer les dfeit®te attachés aux titres compris dans I'actif
du Fonds. Les liquidités du Fonds sont géréesap@otiété de Gestion.

La Sociétée de Gestion a la responsabilité d'idiemtifd’évaluer et de décider des
investissements, effectuer le suivi des investissgmet de procéder aux désinvestissements.

La Société de gestion rendra compte aux porteupards de sa gestion dans le rapport annuel
dont la teneur est précisée a l'article 4.02.

Conformément aux dispositions légales, la Société&dstion rend compte aux porteurs de
parts dans son rapport annuel des nominations slenaadataires sociaux et salariés a des
fonctions de gérants, d’administrateurs, de memhies directoire ou du conseil de
surveillance des sociétés dans lesquelles le Faéttent des participations.

La Société de gestion ne peut pas réaliser pocorgpte du Fonds des opérations autres que
d'achat ou de vente a terme portant sur des valemrsadmises a la négociation sur un
marché réglementé, ou sur des parts de SARL.

Il est précisé que la Société de Gestion désigaesaciété Société Générale Securities
Services, Immeuble Colline Sud — 10, passage deh&— F-92034 Paris La Défense Cedex
RCS Paris : B 350.484.523, filiale de la Sociétenéale, en qualité de Valorisateur, afin
d’assurer la gestion administrative et comptableFdads, dans le cadre d’'un contrat de
prestation de service a échéance annuelle.

Article 3.02 - Le Dépositaire / Conservateur

Le Dépositaire assure la conservation des actifgpcs dans le Fonds, exécute les ordres de
la Société de gestion concernant les achats eteletes de titres ainsi que ceux relatifs a
I'exercice des droits de souscription et d'attrdyuiattachés aux valeurs comprises dans le
Fonds. Il assure tous encaissements et paiements.

A la cléture de chague exercice comptable, le Dépos atteste les quantités et nature des
instruments financiers, ainsi que les comptes '@gyedu Fonds.

Le Dépositaire doit s'assurer de la régularitéd#essions de gestion de la Société de gestion,
s'assurer que les opérations effectuées par laét®8ode Gestion sont conformes a la
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|égislation des FCPI et aux dispositions du Reghgm@e contrdle imparti par la loi consiste
en un contréle posterioridesdites décisions, a I'exclusion de tout contdd@portunité.

Il doit, le cas échéant, prendre toutes mesuresereatoires qu'il juge utiles. En cas de litige
avec la Société de gestion, il informe I'AMF..

Article 3.03 - Le Délégataire pour la Gestion du Pssif / Tenue du Registre

Il établit une liste nominative et chronologiques dmuscriptions et rachats de parts dans les
conditions définies a l'article 3.02 ci-dessus.

Le Gestionnaire du Passif / Teneur de Registrenassula gestion des relations entre le
Fonds et les porteurs de parts : établissememivei des attestations fiscales, des attestations
d'inscriptions sur la liste des porteurs de pastsyi des distributions, etc. Il instruit le
Dépositaire / Conservateur des rachats a régler.

Article 3.04 - Le Commissaire aux Comptes

Le Commissaire aux Comptes est désigné pour sixciers, aprés avis de I'Autorité des
Marchés Financiers.

Il effectue les diligences et contrdles prévusladroi et notamment certifie, chaque fois gqu'il
y a lieu, la sincérité et la régularité des compgesies indications de nature comptable
contenues dans le rapport de gestion.

Ses honoraires sont fixés d’'un commun accord duiret la Société de Gestion au vu du
programme des diligences estimées nécessairestet Bocharge du Fonds.

Le Commissaire aux comptes du Fonds a la constit@st Deloitte - 185, Avenue Charles de
Gaulle, 92524 Neuilly-sur-Seine cedex.

Article 3.05 - Frais de fonctionnement

L'ensemble des frais du Fonds est exprimé TTC dtéate comprise). lls comprennent la
TVA dont le taux au jour de la Constitution estlde6 %.

La hausse éventuelle de ce taux sera a la chargeodds. Il en sera de méme en cas
d'assujettissement a la TVA de frais initialemesn assujettis a la TVA. La baisse éventuelle
de ce taux sera au profit du Fonds.

(a) Frais de fonctionnement

Les frais de fonctionnement annuels ont pour assiet montant de l'actif net du Fonds
constaté au dernier jour de chaque trimestre, @elbr s’appliquera un taux, sur une base
annuelle, de 3,40 % TTC, a la charge du Fonds.

Ces frais recouvrent la rémunération de la Sodeété&estion, du Gestionnaire du Passif /
Teneur de Registre et du Dépositaire / Conservabeus frais administratifs (honoraires du
Commissaire aux Comptes et les frais relatifs duligations légales du Fonds). Les frais du
Valorisateur sont pris en charge par le Fonds,é&tuction de la rémunération de la Société
de Gestion.
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Les frais de fonctionnement seront prélevés triredlgment & terme échu a hauteur de
0,85 % TTC de l'actif net du Fonds au dernier jdurtrimestre précédent. A I'ouverture de
chaque trimestre, la Société de Gestion calcuéenadntant des frais de gestion sur la base de
sa propre estimation de la valeur de Il'actif net Elands au dernier jour du trimestre
précédent. Si la valeur de l'actif net du Fondesiéie par le Commissaire aux Comptes
differe de celle initialement estimée par la Sare Gestion, la rémunération de celle-ci sera
ajustée sur le prélevement trimestriel suivantc&nd’exercice inférieur ou supérieur a douze
mois, le montant de ces frais sera calculé praestgoris.

Les frais relatifs aux obligations |égales du fomdsouvrent les frais administratifs et de

comptabilité, frais dimpression et denvoi des pags et notices prévus par la

réglementation en vigueur ou exigés par les agwritompétentes, ainsi que des frais de
communication non obligatoires correspondant auxirr@rs envoyés aux porteurs,

notamment un rapport annuel sur la gestion du &ond

(a) Frais d’opérations réalisées

Les frais d’acquisition et de cession de partiégpest qui seront a la charge du Fonds
comprennent notamment les frais éventuels dintdram@s et de courtage, les frais de

portage, les frais d’études et d’audits, les fraés contentieux et les frais d’assurances
contractés aupres de la Sofaris ou d’autres ongeasisles impots sur les opérations de bourse
éventuellement dus ainsi que sur tous droits etst@ouvant étre dus a raison ou a I'occasion
des acquisitions ou cessions sous quelque forme cgusoit et notamment les droits

d’enregistrement prévus par larticle 726 du Codén&al des Impbts. Le Fonds ne

remboursera pas a la Société de Gestion les feacoutentieux correspondant a un litige ou
la responsabilité de la Société de gestion seemibrmue de maniére définitive par une

juridiction.

Le montant total annuel des frais d’opérationsiséak énumérés ci-dessus ne pourra excéder
0,598 % TTC de l'actif net du Fonds.

(c) Frais de constitution

Le Fonds remboursera a la Société de Gestion,régemtation de justificatifs, tous les frais
préliminaires encourus dans le cadre de la créatier’organisation et de la promotion du
Fonds, y compris tous les frais juridiques, comigmbtous frais externes encourus par
I'équipe dans l'organisation et la promotion du &snles frais d’impressions ou de poste,
tous frais relatifs au remboursement de frais dgnt® de placement, courtiers ou autres
intermédiaires (a I'exclusion toutefois de toutesnmissions variables de placement dues a
des agents de placement).

Ces frais sont plafonnés a un montant égal a @93 C du montant total des souscriptions.
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Article 3.06

- Tableau récapitulatif des Frais

Nature des frais et commissions

Taux

Périodicité de
prélévement

Droit d'entrée

jusqu’a 4% net de toutes taxes d
valeur initiale des Unités
d'Investissement souscrites

e llmrs de la souscription

Frais de constitution du Fonds

jusqu’a 0,598% TTCmbntant
total des souscriptions

Remboursement sur
présentation de
justificatif

Commission de cession de parts (en
de cession via la Société de gestior

cas% TTC du montant de la cessio

)

N.

Prélevés suiixe p
concomitamment a la
cession des parts

Honoraires de Commissariat aux
Comptes

7.176 € T.T.C. et hors frais

Base semestrielle

Commission de gestion comprenant
rémunération de gestion de la Socié
de Gestion, la remunération du

Gestionnaire du Passif / Teneur de
Registre, la rémunération du
Dépositaire et de la gestion

administrative et comptable

Igplafonnée a 3,40% TTC du montd
té de l'actif net constaté au dernier
jour de chaque trimestre

nt Base annuelle
Rémunération de la
Société de Gestion, di
Gestionnaire de Passif
Teneur de Registre ef
du Dépositaire
trimestrielle.

Frais sur opérations réalisées (audi
droits d'enregistrement, honoraires ¢

, Jusqu’'a 0,598 % TTC de l'actif n¢
e du fond chaque année

conseil)

2t

Au fil de l'eau

U
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TITRE IV
COMPTES ET RAPPORTS DE GESTION

Article 4.01 - Exercice comptable

Le premier exercice comptable commencera a cowonapter de la constitution du Fonds,
pour s’achever le 31 décembre 2006.

La durée de I'exercice comptable sera ensuite dealmois. || commencera I€ Janvier de
chaque année et se terminera le 31 décembre.

Le dernier exercice comptable se terminera a tadation du Fonds.

Article 4.02 - Documents de fin d’exercice

La Société de gestion établit, sous le contréle Depositaire / Conservateur et du
Gestionnaire du Passif / Teneur de Registre, litaiee des divers éléments de l'actif et du
passif du Fonds a la fin de chaque semestre dertee comptable. Dans un délai de huit (8)
semaines apres la fin de chague semestre de llexaramptable, la Société de gestion tient
cet inventaire a la disposition des porteurs desgarde I'Autorité des Marchés Financiers. Le
Commissaire aux Comptes en certifie I'exactitude.

Dans un délai de trois (3) mois apres la cléturelthjue exercice comptable, la Société de
gestion met a la disposition des porteurs de piamns ses bureaux le rapport annuel d’activité
comprenant :

» les comptes annuels (bilan, compte de résultatred ),

* [linventaire de I'actif,

* un compte rendu sur la mise en ceuvre de I'oriemtate la gestion définie a l'article 1.03
du présent Reglement ;

» les co-investissements réalisés par le Fonds dsnsadnditions prescrites a l'article 1.04
ci-dessus.

e un compte rendu sur les éventuels honoraires deapiens de conseil ou de montage
facturés au Fonds ou a une société dont il dédiesititres par la Société de gestion ou des
sociétés auxquelles elle est liée au cours de rb@me selon les modalités prévues a
I'article 1.04 ci-dessus.

» la nature et le montant global par catégoriesfrdés visés a I'article 3.05 ci-dessus ;

* un compte rendu sur les interventions des étabtisets de crédit lies a la Société de
gestion a I'occasion d’acquisition de participatiatu Fonds ou en vue du financement de
sociétés dans lesquelles le Fonds détient unecipation selon les modalités prévues a
l'article 1.04 ci-dessus.

* la nomination des mandataires sociaux et salamé$adsociété de gestion au sein des
organes sociaux des sociétés dans lesquelles tks lB@tient des participations ;

 les raisons de tout changement concernant les ohethae valorisation ;

* la liste des engagements financiers du Fonds coackedes opérations autres que l'achat
ou la vente d'actifs non cotés.
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Le Commissaire aux Comptes en certifie I'exactitude

Tous les trimestres, la Société de gestion diffasevaleurs liquidatives des parts du Fonds
dans un délai maximum de huit semaines. Les al@uridatives des parts les plus récentes
sont communiquées a tous les porteurs de partergfont la demande, dans les quinze (15)
jours de leur demande. Elles sont affichées damdolsaux de la Société de gestion et du
Gestionnaire du Passif / Teneur de Registre et aomguées a I'Autorité des Marchés

Financiers.

Toutes les informations données aux investisseams des différents rapports et au cours de
réunions éventuelles d’investisseurs devront restefidentielles.

Le Gestionnaire du Passif / Teneur de Registresadrees documents aux porteurs de parts
qui en font la demande dans les quatre mois sulsanidture de I'exercice.
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TITREV
FUSION - SCISSION - DISSOLUTION - LIQUIDATION

Article 5.01 - Fusion - Scission - Modification duRéglement

En accord avec le Dépositaire /Conservateur eelgi@naire du Passif / Teneur de Registre,
et conformément a la réglementation en vigueugdeiété de Gestion peut apporter, par voie
de fusion, la totalité du patrimoine du Fonds & autre FCPR ou FCPI existant, ou
transmettre par voie de scission, le patrimoineF@PR a plusieurs FCPR et/ou FCPI,
existants ou en cours de création.

Article 5.02 - Dissolution

La Société de Gestion procede a la dissolutionahds§, a I'expiration de la durée du Fonds,
si celle-ci n’a pas été prorogée dans les délaigtiornés a l'article 1.05. La dissolution du
Fonds pourra également étre décidée par anticipatibinitiative de la Société de Gestion, et
avec l'accord du Dépositaire / Conservateur et @stiGnhnaire du Passif / Teneur de Registre.

En outre, le Fonds sera automatiquement dissoustldandes quelconques cas suivants :

. si le montant de l'actif net du Fonds demeure pehda délai de trente (30) jours
inférieur a trois cent mille Euros (300.000 eurasioins que la Société de Gestion ne
procéde a un apport total ou partiel des actifspr@rdans le Fonds a un ou plusieurs
fonds dont elle assure la gestion ;

. en cas de cessation des fonctions du Dépositaiaeicain autre Dépositaire n'a été
désigné par la Société de Gestion apres approbaléomAutorité des Marchés
Financiers ;

. en cas de dissolution ou de reglement judiciairelad&ociété de Gestion ou de

cessation de ses activités pour quelque raisoncqusoit. Dans ce dernier cas, le
Gestionnaire du Passif / Teneur de Registre etéjgoBitaire / Conservateur pourront
décider de maintenir le Fonds. Le Gestionnaire al&siP/ Teneur de Registre devra
alors proposer une nouvelle société de gestion, dgwira étre acceptée par le
Dépositaire / Conservateur et par I'Autorité degdhas Financiers.

Lorsque le Fonds sera dissous, les demandes datraehseront plus acceptées (dans
I'hypothése ou I'actif du Fonds passe en dessousedil de trois cent mille Euros (300.000
euros), il ne pourra étre procédé au rachat dds part que l'actif demeurera en deca de ce
seuil plancher).

La Société de Gestion informera au préalable leteps de parts de la procédure de
dissolution retenue et des modalités de liquidagiovisagées.
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Article 5.03 - Liquidation

En cas de dissolution, la Société de Gestion eastgéle des opérations de liquidation et
continue a étre rémunérée. La Société de Gesttanwestie, a cet effet, des pouvoirs les plus
étendus pour réaliser les actifs, payer les créan@ventuels et répartir le solde disponible
entre les porteurs de parts conformément aux dispus de larticle 2.02 du présent
Réglement.

Pendant la période de liquidation, la Société dstiGe doit procéder a la vente de tous les
actifs restants dans les délais jugés optimaux p@umeilleure valorisation possible et
distribuer les montants percus conformément auglest2.02 et 2.10. En outre, le rachat ou
le remboursement peut s’effectuer pendant la pérdmdliquidation en titres de sociétés dans
lesquelles le Fonds détient une participation, séssrve toutefois qu'aucune disposition ou
clause particuliere ne limite la libre cessibildé ces titres. Pour tout paiement effectué au
moyen d’un transfert de titres non cotés, la Valgquidative retenue pour les titres en cause
est celle qui a été prise en considération pouaaleul de la derniere Valeur Liquidative. Pour
les titres cotés, la valeur prise en compte ede ad leur cours d'ouverture a la date de
distribution.

La période de dissolution prendra fin lorsque ledSaura pu céder ou distribuer tous les
titres qu'il détient.

Le Commissaire aux Comptes, les Gestionnaire dwsifPasTeneur de Registre et le
Dépositaire / Conservateur continuent d’exercersléonctions jusqu’a la fin des opérations
de liquidation.

La Société de Gestion tient a la disposition dasepes de parts le rapport du Commissaire
aux Comptes sur les opérations de liquidation.
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TITRE VI
CONTESTATIONS

Compétence - Election de domicile

Toutes contestations relatives au Fonds jusqu'@é&#de de liquidation, soit entre les
porteurs de parts, soit entre ceux-ci et la SodaiétéGestion, les Gestionnaire du Passif /
Teneur de Registre ou le Dépositaire / Conservateamt soumises a la juridiction des
tribunaux compétents.
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