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REGLEMENT
Avertissement

Lorsque vous investissez dans un Fonds d'Investisset de Proximité ("FIP"), vous devez tenir compties éléments et
des risques suivants :

- Le Fonds va investir au moins 60 % des sommes$ecbées dans des entreprises a caractere régiataht au moins 10

% dans de jeunes entreprises (créées depuis moins dns). Les 40 % restant seront éventuellement@s dans des
instruments financiers autorisés par la réglemeritat, par exemple des actions ou des fonds (cechétifini dans le

reglement et la notice du FIP).

- Pour vous faire bénéficier de l'avantage fiscdés seuils de 10 % et de 60 % précédemment évodedont étre
respectés dans un délai maximum de deux exercidesoels devrez conserver vos parts pendant au mé&nans.

Cependant, la durée optimale du placement n'est pés a cette contrainte fiscale du fait d'invest&ments du Fonds
dans des sociétés régionales, souvent de petithsstadont le délai de maturation est en généralipimportant.

- Votre argent va donc étre en partie investi dafes entreprises qui ne sont pas cotées en bouraé/dleur Liquidative
de vos Parts sera déterminée par la Société dei@esselon la méthodologie décrite dans le Régleingm Fonds, sous
le contréle du dépositaire et du commissaire auxmgies du Fonds. Le calcul de cette valeur est dlic

- Le rachat de vos Parts par le Fonds peut dépendieda capacité de ce dernier a céder rapidemestasgifs ; elle peut
donc ne pas étre immédiate ou s'opérer a un priféimeur a la dernieére Valeur Liquidative connue. Eoas de cession
de vos Parts a un autre Porteur de Parts, le prig dession peut également étre inférieur a la deraié/aleur
Liquidative connue.

"Au 31 mars 2006, le taux d'investissemehtians des entreprises éligibles aux FIP créés paB¥enture est le
suivant :"

Année de créatignTaux d’'investissaent en titres éligibles au 31 nPate limite d'atteinte du qug
2006 60 %
2004 FIP 123Expansion : 10 % 31 mars 2008
123Venture
41, Boulevard des Capucines
75 002 PARIS

Tél. 01 49 26 98 00
info@123venture.com

! Calculé d'aprés les comptes arrétés au 31 mars 2006, selon la méthode définie aux articles R. 214-75 et
suivants du Code monétaire et financier (hors déduction des frais de gestion).
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GLOSSAIRE

Autorités des Marchés Financiers.

Est définie a l'article 4 du Reglement.

La date qui sera retenue par la Société de Gagstionclore la période
de souscription, conformément a l'article 5-3 agpmies.

Les sociétés de gestion de fonds de capital-irssestient
sélectionnées par la Société de Gestion pour iinwegst fraction des
60 % de l'actif de 123Expansion Il en titres resgant les conditions
énumérées a larticle L. 214-41-1 du Code monétairéinancier,

telles que définies a l'article 2.1 du Réglement.

RBC Dexia Investor Services Bank Franceétablissement de
crédit immatriculé au Registre du Commerce et desé®s de Paris
sous le numéro B 479 163 305, dont le siege sestasituél05 rue
Réaumur 75002 Paris Le Dépositaire assure la conservation des
actifs compris dans le Fonds, exécute les ordretadsociété de
Gestion concernant les achats et les ventes @s,tiiinsi que ceux
relatifs a l'exercice des droits de souscription'attribution attachés
aux valeurs comprises dans le Fonds. Il assuredoncaissements et
paiements.

Est définie a l'article 2.3.1 a. du Réglement.
Les membres de I'équipe de gestion de la Socié&edton.

Fonds Commun de Placement a Risques, tel que gfirllarticle L.
214-36 du Code monétaire et financier.

Fonds Commun de Placement dans I'Innovation, tel dgfini par
l'article L. 214-41 du Code monétaire et financier.

Fonds d'Investissement de Proximité, tel que dédam l'article L.
214-41-1 du Code monétaire et financier.

Le Fonds d'Investissement de Proximité dénonm2@&Expansion I
régi par l'article L. 214-41-1 du Code monétairdiancier et ses
textes d'application, ainsi que par le présent &aght.

Fund Management Services Hoche (FMS Hoche). Lei@estire
Comptable assure la gestion administrative et cabiptdu FIP et
I'établissement périodique de la Valeur Liquidaties Parts A et B.
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"Réglement”

"SCR"
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"Titres Eligibles"
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"Véhicules
d'Investissement"

"Zone Géographique"

Les personnes qui souscrivent des Parts A ou quii@@nt des Parts
A

Est définie a l'article 5.1 du Réglement.
Est définie a l'article 5.1 du Reglement.

La période s’écoulant entre la Date de Constitutier-onds et la date
a laguelle le pourcentage de 60 % en Titres Ebgildloit étre atteint.

Correspond a la Période Initiale de Souscriptiomnéyellement
prorogée par la Période Supplémentaire de Sousctript

Les Parts A et B sont souscrites pendant une Reéroitiale de
Souscription courant du jour de l'agrément du Fomasqu'au
31/12/2007, conformément a l'article 5.3 du préRaglement.

Les Parts A et B pourront étre souscrites pendarg Bériode
Supplémentaire de Souscription de 3 mois maximuoorapter du
31/12/2007, conformément a l'article 5.3 du préRaglement.

Un détenteur de Parts A ou B.
Le présent Réglement du Fonds approuvé par 'AME éo(t 2006

Société de Capital-Risque, telle que définie adidlar1® — 1 de la loi
n° 85-695 du 11 juillet 1985 portant diverses dspons d'ordre
économique et financier.

123 Venture, société de gestion de portefeuill@é@gpar 'AMF sous
le numéro GP-01-021, immatriculée au RCS de Paris & numéro
B 432 510 345, dont le siége social est situé 4dlevard des
Capucines, 75002 Paris.

Est définie a l'article 2.3.2 du Réglement.

La valeur de chaque Part A ou B établie semesneiht (ou selon
une périodicité plus fréquente a la discrétionad8dciété de Gestion),
telle que définie a l'article 10 du Réglement.

Désigne les véhicules d'investissement gérés pab&égataires de
Gestion ou toute personne avec laquelle la Sodeét&estion réalise
des opérations de co-investissement.

Zone choisie par le Fonds, limitée aux trois régidimitrophes
suivantes : lle-de-France, Bourgogne et Rhone-Alpes



TITRE | — DENOMINATION, ORIENTATION DE LA GESTION, DUREE 6

Article 1 Dénomination 6
Article 2 Orientation de la gestion 6
2.1 Orientation de la gestion de la part de l'actifrae aux criteres de proximité des FIP (60 % mimmu
de l'actif) 6
2.2 Orientation de la gestion de la part de I'actif sonmise aux criteres de proximité (40 % maximum de
I'actif) 8
2.3 Composition des actifs de 123Expansion I 9
2.4 Regles déontologiques, de partage et de co-ingesgtisnt 15
2.5 Prestations de services effectuées par la Socé@edtion, les sociétés qui lui sont liées au dens
I'article R. 214-46 du Code monétaire et financieres Délégataires de Gestion 16
2.6 Modification de la réglementation applicable 17
Article 3 Durée 17
TITRE Il - ACTIFS ET PARTS 18
Article 4 Montant et Origine De L’actif 18
Article 5 Parts de Copropriété 18
5.1 Catégories de Parts - Conditions liées aux PorgmiBarts 18
5.2 Valeur et droits respectifs des Parts de coprapriét 19
5.3 Souscription de Parts 21
5.4 Inscription 22
Article 6 Rachats de Parts 23
6.1 Rachat a la demande des Porteurs de Parts 23
6.2 Rachat a l'initiative de la Société de Gestion 23
Article 7 Cession de Parts 24
7.1 Cessions libres 24
7.2 Notification de la cession 24
7.3 Intervention de la Société de Gestion 24
Article 8 Distribution de Revenus et D’actifs 24
8.1 Distribution de revenus 24
8.2 Distribution d’actifs 25
Article 9. Evaluation du Portefeuille 25
Article 10  Valeur Liquidative des Parts A et B 30
10.1 Date d'établissement 30
10.2 Calcul de la Valeur Liquidative des Parts A et B 30
Article 11  Droits et Obligations des Porteurs de Parts 32

TITRE Il - SO,CIETE, DE GESTION - DEPOSITAIRE - COMM ISSAIRE AUX
COMPTES REMUNERATIONS 32



Article 12
Article 13
Article 14
Article 15
15.1
15.2
15.3

15.4
155

La Société de Gestion
Le Dépositaire
Le Commissaire aux Comptes

Frais de Fonctionnement

Rémunération de la Société de Gestion

Rémunération du Dépositaire

Frais relatifs aux obligations |égales du Fondsamanent administratives, comptables et de
communication avec les Porteurs de Parts

Frais d'investissements et de gestion a la chargeodds

Frais liés a la constitution du Fonds

TITRE IV - COMPTES ET RAPPORTS DE GESTION

Article 16

Article 17

Exercice Comptable

Rapports de Gestion

TITRE V - FUSION - SCISSION - DISSOLUTION — LIQUIDA TION

Article 18

Article 19

Article 20 —

20.1
20.2

Article 21

Fusion — Scission

Dissolution

Préliquidation

Conditions d'ouverture de la période de préliqudhat

Conséquences liées a I'ouverture de la périodedligyidation

Liquidation

TITRE VI — MODIFICATIONS - CONTESTATIONS

Article 22

Article 23

Modifications

Contestations

32
33
34
34
34
34
35

35
35

36
36

36

36
37
37
38
38

38

39

39
39

39



TITRE | — DENOMINATION, ORIENTATION DE LA GESTION, DUREE

ARTICLE 1 DENOMINATION

Ce Fonds d'Investissement de Proximité, qui est pég l'article L 214-41-1 du Code monétaire et
financier, a pour dénominatior123Expansion |I.

123Expansion Il (ci-apré4d23Expansion II" ou le 'Fonds’) est constitué a l'initiative de :

Société de Gestion Dépositaire
123Venture RBC Dexia Investor Services Bank France
41, Boulevard des Capucines 105 rue Réaumur
75002 PARIS 75002 PARIS

La dénomination 123Expansion Il est suivie des foaatsuivantes :

"Fonds d'Investissement de Proximité - Article 14211-1 du Code Monétaire et Financier."

ARTICLE 2 ORIENTATION DE LA GESTION

Le Fonds est une copropriété sans personnalitélencoastituée principalement de valeurs mobiliéres
francaises ou étrangéres.

2.1 Orientation de la gestion de la part de I'actisoumise aux critéres de proximité des FIP (60
% minimum de l'actif)

2.1.1 Obijectif de gestion

123Expansion Il a pour objet la constitution a baontde 60 % minimum de son actif d'un portefeulte
participations minoritaires et/ ou majoritaires astions, autres valeurs mobilieres et parts dedsexia
responsabilité limitée dans le cadre d'opératian&BO, capital-développement et capital-transmigsio
dans des secteurs comme l'industrie et les senkfces les opérations de type capital-risque, éetesirs
représentés seront notamment les technologiesirdertiation et de la communication, la micro-
électronique, le multimédia, les réseaux et I'éieeiMpus les investissements réalisés par 123Eiqpats
entrant dans le quota de 60 % porteront sur desgiges (i) employant moins de 250 personnegjdii}

le chiffre d'affaires annuel n'excede pas 50 nmliad'euros ou dont le total de bilan annuel n'exquab

43 millions d'euros et seront effectués dans laeZG@ographique regroupant les régions limitrophes
suivantes : lle-de-France, Bourgogne et Rhone-Alpes



2.1.2 Stratégie d'investissement

Pour cette part de 60 % de l'actif soumise awerma® de proximité, le Fonds souhaite notamment
bénéficier de l'expertise et des opportunités djtigsement de plusieurs sociétés de gestion dis fiim
capital-investissement habituellement réservéssardestisseurs avertis, qui ont chacune dévelopgé
compétence reconnue dans le domaine de l'invesisgenon-coté

La Société de Gestion, tout en conservant uneepdetia gestion de I'actif (25 % sur le quota dé&®H0a
souhaité faire bénéficier le Fonds de I'expertisdes opportunités d'investissement de gestiorsaiee
fonds de capital-investissement européens halgtuelt réservés a des investisseurs avertis, qui ont
développé une compétence reconnue dans un donpaiciéiGue:

a. La délégation de la gestion d'une fractionalsif'soumis aux critéres de proximité

La Société de Gestion a donc sélectionné pourdtoged'une fraction de l'actif soumis aux critédes
proximité sur la base de critéres quantitatifs fgrenances passées, expérience de gestion, voluinés, g
structure de frais...) et qualitatifs (qualité etbdiee de I'équipe de gestion, méthodologie utdiggpur
construire le portefeuille, processus de gestiorn....)

- Techfund Capital Europe Management(ci-aprées le Délégataire de Gestion N®) pour les
investissements en capital-risque concernant notrhnes secteurs des télécommunications, des
technologies, de la téléphonie et des communicatsams fil, principalement en phase d'amorgage; ave
une quote-part a investir de 10 % des montantaxatauscrits dans le Fonds (ci-apres estifs N°1") ;

- TCR Capital (ci-aprés le Délégataire de Gestion N®3 dont la stratégie d'investissement est
axée sur les PME francaises en situation de regrogpt build-up ou d’essaimagespin-off), plus
particulierement dans les secteurs des servicela distribution et des loisirs, avec une quotd-pa
investir de 15 % des montants totaux souscrits BaRends (ci-aprés ledttifs N°2") ;

b. La gestion directe d'une fraction de l'actifmisiaux criteéres de proximité

La Société de Gestion, assure la gestion d'unédragde I'actif du Fonds soumis aux critéres deipngé
non déléguée, par le biais notamment :

- de la réalisation de co-investissements avedrdawehicules dinvestissement pour des opérations
de capital-développement, capital-transmissiorBsD [(ci-apres lesActifs N°3") et ;

- d'investissements directs dans des sociétéscilidela réalisation de co-investissement évenaiels
de l'achat de parts de FCPR ou d'actions de SCRnede prévoit l'article L. 214-41-1 du Code
monétaire et financier (ci-aprés lesctifs N°4").

Pour les investissements réalisés en direct olepddélégataires, il sera procédé a une répartitiocie
des risques avec une prise de participation pagstissement comprise généralement entre 0,5 et 3
millions d'euros.

123Expansion Il et les Délégataires se réservgranmant la possibilité d'investir dans des entseprile
proximité a d'autres stades de développement atiadigées dans d'autres secteurs d'activité pdantu
gu'elles (i) satisfont aux critéres d'éligibilitésdFIP fixés par I'article L 214-41-1 du Code Maet et
Financier, (ii) disposent d'un "business modelid®kt (iii) présentent des perspectives de valbas
réelle, compatibles avec I'horizon de liquiditéFhnds.



L'objectif du Fonds est d'aboutir a la valorisatim ses investissements par la cession de patiisipa
notamment dans le cadre de cessions industridliagioduction des sociétés du portefeuille du Bosat

tout marché réglementé francais et étranger, olocasion de l'entrée de nouveaux investisseurs
reprenant les investissements réalisés par 123Eipah.

Par ailleurs, dans l'attente des premiers investiegts réalisés par le FIP, les souscriptions iéese
seront investies en produits monétaires faiblemsgtiés (dont OPCVM "monétaires euros" ; OPCVM
"monétaires a vocation internationale" ; billetbens de trésorerie...), gérés notamment par Dexia AM

2.2 Orientation de la gestion de la part de I'actihon soumise aux critéres de proximité (40 %
maximum de ['actif)

2.2.1 Obijectif de gestion

Pour le solde de l'actif de 123Expansion Il (ciesprla Fraction d'Actif Résiduelle"), le Fonds a
souhaité s'orienter vers une gestion dynamiquestie partie de I'actif.

La Fraction d'Actif Résiduelle sera donc investda maniére suivante :

» principalement en parts dOPCVM actions agréésutarigés a la commercialisation en France par
I'AMF (dont OPCVM "actions francgaises" ; OPCVM "mets de pays de la zone euro" ; OPCVM
"actions des pays de la communauté européenne'CVBIP'actions internationales” ; "OPCVM
diversifies" ; "OPCVM "Fonds a formule"...), obligatis et titres de créance francais et
internationaux par le biais d'OPCVM agréés ou déera la commercialisation en France par lTAMF
(dont OPCVM "obligations et autres titres de cré&antbellés en euro" ; OPCVM "obligations et
autres titres de créances internationaux” ; "OPQidrsifiés" ; "OPCVM " Fonds a formule") gérés
notamment par Edmond de Rothschild Asset Manageeatéfihanciere de I'Echiquier ;

* accessoirement, en titres monétaires faiblememqiéis (dont "OPCVM monétaires euros"” ; "OPCVM
monétaires a vocation internationale" ; billetb@ts de trésorerie...) ;

2.2.2 Stratégie et profil de risque des investissamts

La stratégie d’investissement menée sur cette ibradtActif Résiduelle du Fonds vise une apprégiati

du capital sur la durée de vie du Fonds. Cettetigoi se traduira par exemple par une allocation
diversifiée entre différents OPCVM. Cette allocatigera alors ajustée en permanence dans le temps en
fonction des conditions de marché.

Le risque de change sera limité par une allocajionéduit a une faible part les actifs hors zoneden
devise étrangere).

Le risque de taux sera proportionnel a la partatggs ayant un sous-jacent obligataire et portara
maximum sur une part de 40 % de l'actif du Fonds,

Le risque actions sera proportionnel a la partatgis investis en actions, titres de capital oanrdmt
acces au capital de sociétés et portera au maxisounme part de 40 % de l'actif du Fonds.



Par ailleurs, le Fonds n'a pas lintention dinvelitectement une partie de son actif en (i) watsa(ii)
produits financiers négociés sur un marché a teoudjii) mettant en ceuvre des stratégies de gestio
alternative.

2.3 Composition des actifs de 123Expansion Il

231 a Conformément aux dispositions de l'article L. 28481 Code Monétaire et Financier,
l'actif du Fonds sera constitué, pour 50 % au mailes titres participatifs ou de titres de capitael d
sociétés, ou donnant accés au capital de socigtése sont pas admises aux négociations sur uchdar
d’instruments financiers frangais ou étranger, denfonctionnement est assuré par une entreprise de
marché ou un prestataire de services d’investissemetout autre organisme similaire étranger,pau,
dérogation a l'article L. 214-20 du Code monétairdinancier, de parts de sociétés a responsabilité
limitée ou de sociétés dotées d'un statut eéquivdkems leur Etat de résidence.

L'actif pourra également comprendre :

- dans la limite de 15 %, les avances en compteacbwonsenties, pour la durée de linvestissement
réalisé, a des sociétés dans lesquelles le For@stdau moins 5 % du capital. Ces avances sont
prises en compte pour le calcul du quota de 50 Péqlcelles sont consenties a des sociétés
remplissant les conditions pour étre retenues damgiota ;

- des droits représentatifs d'un placement finarda@as une entité constituée dans un Etat membre de
I'Organisation de Coopération et de Développemenn&miques (OCDE) dont I'objet principal est
d'investir dans des sociétés dont les titres ditataye sont pas admis aux négociations sur untmarc
d’instruments financiers francais ou étranger, derfibnctionnement est assuré par une entreprise de
marché ou un prestataire de services d'investisseime tout autre organisme similaire étranger
("Entités OCDE"). Ces droits ne sont retenus dans le quota qoricuzrence du pourcentage
d'investissement direct de l'actif de I'Entité OCBdhcernée dans les sociétés éligibles a ce méme
quota, a I'exclusion des droits dans d'autresé&s@®CDE de méme nature ;

- sont également éligibles au quota, dans la linhite20 % de I'actif du Fonds, les titres de capital
donnant acces au capital, admis aux négociatianarsmarché d’instruments financiers francais ou
étranger, dont le fonctionnement est assuré paentieprise de marché ou un prestataire de services
d’investissement ou tout autre organisme similétranger, d'un Etat partie a I'accord sur I'Espace
économique européen, émis par des sociétés dardplitalisation boursiére est inférieure a 150
millions d’euros. La capitalisation boursiére egaléée selon la moyenne des cours d'ouverture des
soixante jours de bourse précédant celui de l'iissmment.

Lorsque les titres d'une société détenus par ledd@ont admis aux négociations sur un marché
d’instruments financiers francais ou étranger denfonctionnement est assuré par une entreprise de
marché ou un prestataire de services d'investisseouetout autre organisme similaire étranger, detet
partie a l'accord sur 'Espace économique europégrgontinuent a étre pris en compte dans le quota
pendant une durée de cing ans a compter de leuissidm Le délai de 5 ans n’est toutefois pas
applicable si les titres de la société admis @tatmon répondent aux conditions du paragraphedpeit a

la date de cette cotation et si le Fonds respeotapte tenu de ces titres, la limite de 20 % mente
audit paragraphe.

Le quota d'investissement de 50 % doit étre redpaut plus tard lors de l'inventaire de cléture de
I'exercice suivant I'exercice de la constitutionknds, soit au plus tard le 31 mars 2009, et jasiqu
cléture du cinquieme exercice du Fonds.



b.

(i)

(i)

Le Fonds s'engage a faire bénéficier ses PorteuPads, personnes physiques, du régime fiscal
défini aux articles 168uinquiesB et 150-0 A IlI-1 du Code général des impots.

Pour ce faire, outre les conditions prévues auglestL. 214-36 et L. 214-37 du Code monétaire et
financier, les titres pris en compte, directemdats le quota d’investissement de 50 % devront étre
émis par des sociétés :

(o)

(B)

(v)

ayant leur siege dans un Etat membre de la ComrtéiEawopéenne, ou dans un autre Etat
partie & l'accord sur 'Espace économique europaggemt conclu avec la France une

convention fiscale qui contient une clause d'asaist administrative en vue de lutter contre
la fraude ou I'évasion fiscale ;

Y

exercant une activitt mentionnée a l'article 34 Ghde général des impdbts (activité
commerciale, industrielle et artisanale) ; et

qui sont soumises a I'imp6t sur les sociétés dassconditions de droit commun ou y
seraient soumises dans les mémes conditionstsiit@@tait exercée en France.

Sont également retenus, pour le calcul du quitevestissement de 50 % prévu au (i) ci-
dessus, les titres de capital, ou donnant accésagital, qui ne sont pas admis aux
négociations sur un marché dinstruments financini@ncais ou étranger, dont le
fonctionnement est assuré par une entreprise dehdaou un prestataire de services
d’'investissement ou tout autre organisme simila@tenger, ou les parts de sociétés a
responsabilité limitée ou de sociétés dotées datuiséquivalent dans leur état de résidence,
émis par des sociétés ayant leur siege dans unriemmbre de la Communauté Européenne,
ou dans un autre Etat ou territoire ayant conclecda France une convention fiscale qui
contient une clause d'assistance administrativeuende lutter contre la fraude ou I'évasion
fiscale, qui sont passibles de I'imp6t sur lesétési dans les conditions de droit commun ou
en seraient passibles dans les mémes conditidastsiité était exercée en France, et qui ont
pour objet principal de détenir des participatifinancieres.

Sont également retenus, pour le calcul du qubtweastissement de 50 % prévu au (i) ci-

dessus, les titres de capital, ou donnant accesapital, admis aux négociations sur un
marché dans les conditions du 3 de l'article L.-264lu Code monétaire et financier et émis
par des sociétés ayant leur siege dans un Etat retiebla Communauté européenne, ou
dans un autre Etat ou territoire ayant conclu aeeé&rance une convention fiscale qui

contient une clause d'assistance administrativeuende lutter contre la fraude ou I'évasion
fiscale, qui sont passibles de I'imp6t sur lesétési dans les conditions de droit commun ou
en seraient passibles dans les mémes conditidastsiité était exercée en France et qui ont
pour objet principal la détention de participatidinancieres.

Les titres mentionnés au)(et au B) ci-dessus sont retenus dans le quota d'investegede
50 % et pour le calcul de la limite de 20 % préaue3 de l'article L. 214-36 a proportion des
investissements directs ou indirects, par l'intediaiée de sociétés mentionnées ajidt au
(B), de l'actif de la société émettrice de ces tiass des sociétés qui répondent aux
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conditions mentionnées au (i) ci-dessus. Les migdatie détermination de cette proportion
sont fixées par décret en Conseil d'Etat.

(iii)

Sont également retenus, pour le calcul du quotaeBtissement de 50 % préau (i) ci-dessus

les droits représentatifs d'un placement finandéars une entité dont l'objet principal est d'inivest
dans des sociétés dont les titres de capital ne s admis aux négociations sur un marché
d’instruments financiers francgais ou étranger, derfonctionnement est assuré par une entreprise
de marché ou un prestataire de services d’'investisst ou tout autre organisme similaire étranger,
constituée dans un Etat membre de la Communauté&amne, ou dans un autre Etat ou territoire
ayant conclu avec la France une convention fisggé contient une clause d'assistance
administrative en vue de lutter contre la fraudd'@asion fiscale. Ces droits sont retenus dans le
guota d'investissement de 50 % et pour le calcla dienite de 20 % prévue au 3 de l'article L. 214-
36 du Code monétaire et financi@rproportion des investissements directs ou intlirepar
lintermédiaire de sociétés mentionnées au((i)) et au (ii) §) ci-dessusde l'actif de I'entité
concernée dans des sociétés qui répondent auxiomsdorévues au (i) ci-dessus. Les modalités de
détermination de cette proportion sont fixées garet en Conseil d'Etat.

C. Option prise lors de la souscription (investissgs personnes physiques francaises)
(i) En application de l'article 168uinquiesB du Code général des impdts, un investisseuropee

physique qui voudrait bénéficier de I'exonérati@nl’@inpdt sur le revenu francais a raison des sosnoue
valeurs auxquelles lui donnent droit ses partstalev

. conserver ses parts pendant cing ans au moins gteode leur souscription ;
. réinvestir dans le Fonds, pendant la période dsipahibilité de cing ans visée ci-dessus les sommes

ou valeurs auxquelles les parts donnent droit ;

. ne pas détenir seul, ou avec son conjoint et laseendants et descendants ensemble directement
ou indirectement plus de 25 % des droits dans éeefices de sociétés dont les titres figurent a
I'actif du Fonds ou avoir détenu ce montant a urmeot quelconque au cours des cing années
précédant la souscription des parts du Fonds.

En cas de non-respect de l'une des conditions omemes ci-dessus relatives au Fonds ou a
I'investisseur, les sommes ou valeurs qui ont gérées d'impdt sur le revenu sont ajoutées aentev
imposable de l'investisseur personne physique e tle I'année au cours de laquelle I'une de ces
conditions n'est plus satisfaite.

Par exception, en cas de non-respect de la traisiéomdition relative a I'absence de participation
substantielle, les exonérations acquises au casrsunées précédant celle au cours de laquebeileds

25 % est dépassé ne sont pas remises en causgir&r’exonération est maintenue en cas de ces&sn
Parts par le Porteur de Parts, lorsque lui-mémesapsuconjoint soumis a une imposition commune se
trouve dans l'une des quatre situations suivantésvalidité correspondant au classement dans la
deuxiéme ou troisiéme des catégories prévuestiléat. 341-4 du Code de la sécurité sociale, séce
départ a la retraite ou licenciement.

(i) En application de Il'article 150-0 A lll 1° du Cedyénéral des imp6éts, les plus-values réalisées a
I'occasion de la cession ou du rachat des partB@RR par des personnes physiques remplissant les
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conditions d’exonération d'impét sur le revenu nimmiées ci-dessus a raison des sommes ou valeurs
auxquelles leur donnent droit leurs parts ne sastimposées a condition :

. d’'une part, que la cession ou le rachat intervieaprés I'expiration de la période d’indisponibilité

de cing ans ;

. et, d’autre part, qu’au moment de la cession otadhat, le fonds remplisse toujours les conditions
énumérées au |l de l'article 16BinquiesB du Code général des impots relatives a la coitipos
des actifs.

(iii) Afin de permettre au Fonds de satisfaire a seprps obligations déclaratives, les Porteurs desPar
doivent informer la Société de Gestion, d’'une pdes engagements gu'ils ont pris lors de la sqoisoni

de leurs Parts et des modalités de réinvestissecheigies et, d'autre part, des cessions de Palils g
réalisent.

Enfin, quelle que soit I'option prise lors de lauscription, aucun investisseur personne physiqissaigt
directement ou par personne interposée ne doigdesplus de 10 % des Parts du Fonds, conformément
aux dispositions de I'article 150-0 A Il 2° du Godénéral des imp0ts.

232 a. Conformément aux dispositions de l'article L. 2141 du Code monétaire et financier
relatif aux fonds d'investissement de proximitéfai de permettre aux Porteurs de Parts de béegfie

la réduction d'imp6t visée a l'article 18&deciesD A VI bis du Code Général des Imp6éts, l'actif de
123Expansion Il sera en fait constitué pour 60 %nains de Titres Eligibles, dont au moins 10 % dans
des nouvelles entreprises exercant leur activiggnodiquement constituées depuis moins de 5 ans,.

Sont considérés commiditres Eligibles" , les titres participatifs ou titres de capital stEciétés, ou
donnant accés au capital de sociétés, qui ne ssnagmis aux négociations sur un marché d'instriamen
financiers francgais ou étranger, dont le fonctioneet est assuré par une entreprise de marché ou un
prestataire de services d'investissement ou totre aarganisme similaire étranger dans les condition
fixées au b. ci-aprés, (ii) ou le sont dans lestémfixées au c. ci-aprés et les parts de SARIdeu
sociétés dotées d'un statut équivalent dans lardétrésidence remplissant les conditions énuménge

b. ci-aprés.

Sont également éligibles les avances en compteabaoonsenties a ces mémes sociétés et dont les Fond
détient au moins 5 % du capital.

Ce pourcentage de 60 % doit étre respecté auguidddrs de l'inventaire de cloture de I'exercigivant
I'exercice de la constitution du Fonds, soit aws péurd le 31 mars 2009, et jusqu'a la cléture dguieme
exercice du Fonds.

b. Critéres d'éligibilité des sociétés non cotéesiteant dans le quota des 60 %

Sont éligibles au quota de 1Q %s Titres Eligibles émis par des sociétés demtitres ne sont pas admis
aux négociation sur un marché d'instruments firmacdirancais ou étranger dont le fonctionnement est
assuré par une entreprise de marché ou un prestdéaservices d'investissement ou tout autre ngen
similaire étranger et exercent une activité ou gmdiquement constituées depuis moins de 5 anglie
répondent aux conditions définies ci-aprés poguleta de 60 %.

Sont éligibles au quota de 6Q %s Titres Eligibles émis pées sociétés ayant leur siege dans un Etat
membre de la Communauté européenne ou dans unEatrpartie a I'accord sur I'Espace économique
européen ayant conclu avec la France une conveffisoale qui contient une clause d'assistance
administrative en vue de lutter contre la fraudd'éuwasion fiscale, qui sont soumises a l'impot lssr
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sociétés dans les conditions de droit commun owsezaient passibles dans les mémes conditions si
I'activité était exercée en France, et qui rempligdes conditions suivantes :

- exercer leurs activités principalement dans dabliésements situés dans la zone géographique
choisie par le Fonds et limitée a une région owdrutrois régions limitrophes, ou, lorsque cette
condition ne trouve pas a s'appliquer, y avoir l[édaebr siége social. Le Fonds peut également
choisir une zone géographique constituée d'un usiqairs départements d'outre-mer ;

- répondre a la définition des petites et moyergmseprises PME") figurant a I'annexe | au
réglement CE n° 70/2001 de la Commission du 12igarR001 a savoir, les PME (i) employant
moins de 250 personnes et (ii) dont le chiffrefdiegs annuel n‘excéde pas 50 millions d'euros ou
dont le total de bilan annuel n'‘excéde pas 43anilj

- ne pas avoir pour objet la détention de parti@pa financiéres, sauf a détenir exclusivement des
titres donnant accés au capital de sociétés dulnjet' n'‘est pas la détention de participations
financiéres et qui répondent aux conditions dBiiig¢ énoncées ci-dessus.

c. Critéres d'éligibilité des sociétés cotées entrtadans le quota de 60 %

Sont pris en compte pour le calcul du quota de 6d&abs la limite de 20 % de I'actif du Fonds, it®$

de capital, ou donnant accés au capital, admisnagwciations sur un marché d’instruments financiers
francais ou étranger, dont le fonctionnement estiréspar une entreprise de marché ou un prestaire
services d'investissement ou tout autre organismmlagre étranger, d’'un Etat partie a I'accord sur
I'Espace économique européen, émis par des sodétdda capitalisation boursiére est inférieurksa
millions d’euros. La capitalisation boursiere egtléée selon la moyenne des cours d'ouverture des
soixante jours de bourse précédant celui de l'iiss=ment. Ces titres sont admis a l'actif du Eifss
réserve que la société émettrice réponde aux éonslimentionnées a l'article 2.3.2 b., a I'excepte
celle tenant & la non-cotation.

En outre, lorsque les titres d'une société détgrausun FIP sont admis aux négociations sur un rearch
d’instruments financiers frangais ou étranger, denfonctionnement est assuré par une entreprise de
marché ou un prestataire de services d’investissemetout autre organisme similaire étranger titess
continuent a étre pris en compte pour le calcujunta de 60 % visé ci-dessus pendant une duréagle c
ans a compter de la date de leur admission.

d. Par ailleurs, sont également pris en compte dacaidel du quota de 60 % :

- dans la limite de 10 % de I'actif du Fonds, lagpde FCPR et les actions de SCR, a concurrence
du pourcentage d'investissement direct de l'aetifadstructure concernée dans les sociétés qui
répondent aux critéres énoncés ci-dessus, a lgaolues sociétés ayant pour objet la détention
de participations financiéres ;

- sans limite, les participations versées a deg®mcde caution mutuelle ou a des organismes de
garantie intervenant dans la zone géographiqueiehgar le Fonds.

e. Les Parts du Fonds ne peuvent pas étre détenues :
- a plus de 20 % par un méme Investisseur ;

- a plus de 10 % par un méme Investisseur persmongle de droit public ;
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- a plus de 30 % par des personnes morales depditwit prises ensembles.
f. Critéres d'éligibilité a la réduction d'imp6t :

En application de l'article 19%rdeciesD A VI bis du Code général des imp6ts, les contribuables
domiciliés fiscalement en France peuvent bénéfitiene réduction de leur impdt sur le revenu égale
a 25 % des souscriptions en numéraire de partdRienEntionnées a l'article L. 214-41-1 Qode
monétaire et financier lorsque les conditions uies sont remplies :

. les personnes physiques prennent I'engagementradeic@r les parts de Fonds, pendant cing
ans au moins a compter de leur souscription ;
. le Porteur de Parts, son conjoint et leurs ascesdaindescendants ne doivent pas détenir

ensemble plus de 10 % des parts du fonds et, éinectt ou indirectement, plus de 25 % des
droits dans les bénéfices des sociétés dont tes figurent a I'actif du Fonds ou avoir détenu
ce montant a un moment quelconque au cours desacnées précédant la souscription des
parts du Fonds ou I'apport des titres.

Les versements ouvrant droit a la réduction d’impéntionnée ci-dessus sont ceux effectués jus@iau
décembre 2010. Les versements sont retenus dankmiéss annuelles de 12.000 euros pour les
contribuables célibataires, veufs ou divorcés eR241®00 euros pour les contribuables mariés soamis
imposition commune.

Les réductions d’'imp6t obtenues font I'objet d’'ueerise au titre de 'année au cours de laquelfoleds

ou le contribuable cesse de remplir les conditifixées a I'article L.214-41-1 du Code monétaire et
financier et les conditions mentionnées ci-desSea¢te disposition ne s’applique pas, pour les oassie
parts intervenant avant I'expiration du délai desmyvation des parts de 5 ans, en cas de licengieme
d’invalidité correspondant au classement dans laidene ou la troisieme des catégories prévues a
I'article L. 341-4 du Code de la sécurité socialede déces du contribuable ou de I'un des épouxisod
une imposition commune.

2.3.3 Autres ratios

a. Ratio d'actif

L'actif du Fonds pourra notamment étre constitué :

. pour 35 % au plus en actions ou parts d'un mémanage de placement collectif en valeurs
mobilieres (OPCVM) ;

. pour 10 % au plus en actions ou parts d'un mémanisgie de placement collectif en valeurs
mobilieres (OPCVM) a procédure allégée ;

. pour 10 % au plus en titres d’'un méme émetteurdayt'un OPCVM) ;
. pour 10 % au plus en titres d'une Entité OCDE.
b. Ratio d'emprise

Le Fonds :
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. ne peut détenir plus de 35 % du capital ou dessddei vote d'un méme émetteur ;

. ne peut détenir, ni s'engager a souscrire ou aicqpkrs de 20 % du montant total des titres ou
droits et des engagements contractuels de sousorigin FCPR a procédure allégée ou d'une
Entité OCDE ;

. ne peut détenir plus de 10 % des actions ou pamsodganisme de placement collectif en valeurs

mobilieres (OPCVM) autre qu'un FCPR, un FCPI, un &l une Entité OCDE.

2.4 Reégles déontologiques, de partage et de co-istissement

2.4.1 Critéres de répartition des investissementsnige les portefeuilles gérés par la Société de
Gestion et toute société qui lui est liée au seng dlarticle R. 214-46 du Code monétaire et
financier

Conformément aux dispositions déontologiques emetg la Société de Gestion a adopté des régles
strictes concernant la répartition des investissesnentre les portefeuilles gérés par la Socié@eafion
et toute société qui lui est liée.

A ce jour, la Société de Gestion gere trois FCRits £CPI et un FIP. La Société de Gestion se védar
possibilité de constituer d'autres FCPI, FCPR d2. FI

Les dossiers éligibles aux quotas juridiques atafix applicables aux FCPI, FCPR ou FIP seront
prioritairement affectés au fonds le plus anciensda respect de sa stratégie d'investissemere sesl
régles de diversification des risques, et I'évdnsadde sera réparti ensuite entre les autres famds
respectant toujours la regle de l'ancienneté eladstratégie d'investissement. Par ailleurs, |eodp
annuel de gestion de chaque fonds informera leeitsrde Parts des conditions du respect des régles
répartition des dossiers d'investissement aingnieéf

2.4.2 Régles de co-investissement et de co-désitigesment

Les Délégataires de Gestion avec lesquels la $ogiét Gestion réalise des opérations de co-
investissement d'une partie des actifs de 123Eiqark investis en Titres Eligibles, sont également
gestionnaires de Véhicules d'Investissement.

Sous réserve du respect des ratios réglementdiranpntant des fonds levés et de la stratégie dgueh
fonds, et afin d'éviter tout conflit d'intéréts,3EXxpansion Il bénéficiera de la possibilité de meestir ou
co-désinvestir systématiquement avec les Véhiallagestissement dans les conditions ci-apres.

a. Opérations de co-investissement et de co-désistissement

Ni la Société de Gestion elle-méme, ni les diriggasalariés et toute personne agissant pour Ipteode

la Société de Gestion ne pourront co-investir adbé< d'un ou plusieurs fonds gérés par la Socigté d

Gestion ou des Véhicules d'Investissement.

Les Véhicules d'Investissement auront, dés quelpessin role de chef de file pour les investissatae
en Titres Eligibles entrant dans la cible de 123Hsion .
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Chaque co-investissement sera effectué selon lesem&onditions juridiques et financiéres a l'entrée
comme a la sortie (en principe conjointe), et deffar des droits équivalents lors de I'acquisitiou de

la souscription qui sera effectuée dans une prigmoégale (i) au minimum, a la fraction des aajésés
par les Délégataires de Gestion (les Actifs N°N®) ou sur lesquels la Société de Gestion rédise
opérations de co-investissement (les Actifs N°3®t), respectivement sur le montant total des fonds
gérés par les Délégataire ou les personnes avgeeléss la Société de Gestion réalise des opégatlen
co-investissement, ou (i) au maximum, aux montamisstis par les fonds gérés par les Délégatdiees
Gestion, ou les personnes avec lesquelles la $odét Gestion réalise des opérations de co-
investissement, tout en tenant compte des situmparticulieres des différents fonds au momentau ¢
investissement.

Les opérations de désinvestissement seront effecgalon les mémes conditions juridiques et firkaasi

et seront réparties entre les Véhicules dinvestissnt et 123Expansion |l au prorata de leurs
participations respectives dans la société coneefm@utefois, en raison des durées de vie diffésdes
Véhicules d'Investissement et de 123Expansiorelledr situation au regard des ratios réglemeistaite
de la faculté offerte aux souscripteurs de ces &g d'Investissement de demander le rachat de leu
parts, ce qui pourrait imposer la réalisation @Bl d'actifs, 'un ou l'autre de ces fonds pouétae
amené a saisir seul des opportunités de désinsestEnt.

b. Investissements complémentaires

123Expansion Il ne pourra participer a une opématiinvestissement complémentaire au profit d'une
entreprise dans laquelle il n'a pas encore invesitis que les Véhicules d'Investissement ou IeBREC
FCPI ou FIP gérés par la Société de Gestion endggatactionnaires, que si un investisseur tierscize

a ce financement a un niveau suffisamment signific&Cet investissement complémentaire de
123Expansion Il ne pourra étre réalisé sans lmt@ion d'un investisseur tiers, qu'aprés contdide
termes et conditions de l'investissement ainsi spe montant, par deux experts indépendants, dont
éventuellement le commissaire aux comptes de 128&kpn II.

La Société de Gestion informera dans son rapporelies Porteurs de Parts des conditions d'agfdita
des principes définis ci-dessus.

2.4.3 Transfert de participations

Il n'est actuellement pas prévu que 123Expansi@tdliert ou céde a des sociétés liées a la Sataété
Gestion, a toute personne avec laquelle la Sod&t8estion réalise des opérations de co-investasem
ou aux Délégataires de Gestion des participatiétsndies depuis moins de douze mois. Toutefois, dans
I'nypothése ou de tels transferts devraient inteérveltérieurement, le rapport annuel de l'exercice
concerné indiquera l'identité des lignes faisafijé¢t du transfert, leur colt d'acquisition et lathode
d'évaluation de ces cessions contrblées par untérdépendant sur rapport du commissaire aux cesnpt
et / ou de rémunération de leur portage.

2.5 Prestations de services effectuées par la Steide Gestion, les sociétés qui lui sont liées au
sens de l'article R. 214-46 du Code monétaire ehfincier ou les Délégataires de Gestion

Les salariés ou dirigeants de la Société de Gestiodes Délégataires de Gestion agissant pour leur
propre compte ne réaliseront pas de prestatiortouleeil remunérées aupreés des sociétés dontries tit
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sont détenus par les fonds gérés par la SociéBedton, les Délégataires de Gestion ou des sedigié
leur sont liées.

Le Délégataire de Gestion ou des entreprises qusdat liées pourront étre amenés a fournir des
prestations de services (notamment prestations otsed, montage, ingénierie financiére, stratégie
industrielle, fusions et acquisitions par les forelsintroduction en bourse) auprés des sociétdases
dans le portefeuille de 123Expansion Il ou d'auttagctures d'investissement.

Si, pour réaliser des prestations de servicesfiigtives, lorsque le choix est de son ressorgdeiété de
Gestion ou les Délégataires de Gestion souhaite &gipel a une personne physique ou une société lié
la Société de Gestion ou aux Délégataires de Gestioprofit de 123Expansion Il ou de toute autre
société dans laquelle 123Expansion Il détient wardqipation ou dont l'acquisition est projetéechmix

de la Société de Gestion ou d'un Délégataire déidhesera effectué en toute autonomie, aprés nmise e
concurrence.

Si les prestations de service sont réalisées dit gtoFonds par la Société de Gestion, le Délégatie
Gestion, ou des sociétés qui leur sont liéesréas felatifs a ces prestations facturés au Foonledt étre
inclus dans les frais de gestion tels que défitiiaréicle 15.1 du présent Reglement.

Les facturations nettes relatives aux prestatiégadisees par la Société de Gestion, le Délégatkre
Gestion ou des sociétés qui leur sont liées, ageesociétés dont le Fonds est actionnaire viehgar
ailleurs en diminution des frais de gestion (ousdiencas d'une prestation réalisée par un Délégatie
la quote-part des frais de gestion revenant a-célsupportés par les Porteurs de Parts au prdeata
participation en fonds propres et quasi fonds m®piétenue par le Fonds.

Le rapport de gestion du Fonds indiquera :

- pour les services facturés a 123Expansion linalare de ces prestations et leur montant gladmal p
nature de prestations et, s'il a été fait appehé société liée, son identité et le montant global
facturé ;

- pour les services facturés par la Société dei@edes Délégataires de Gestion ou des sociétés qu
leur sont liées aux sociétés dans lesquelles 128tkpn 1l détient une participation, la nature de
ces prestations et leur montant global par natergrdstations et, lorsque le bénéficiaire est une
société liée et dans la mesure ou l'informationroétre obtenue, l'identité du bénéficiaire et le
montant global facturé.

2.6 Modification de la réglementation applicable

Si la loi et les reglements applicables, notammelatifs aux quotas d'investissements, étaient fiésdi

les nouvelles dispositions seront automatiquemeplicuées a 123Expansion Il, sans qu'une quelconque
démarche soit nécessaire et sans qu'il soit némesda notifier au préalable ces modifications aux
Porteurs de Parts.

ARTICLE 3 DUREE

Le Fonds est créé pour une durée de 8 ans a codwpjeur de I'établissement de I'attestation détides
fonds par le Dépositaire, qui constitue sa datecrdation, sous réserve des cas de dissolution apres
agrément de 'AMF visés ci-apres.
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Cette durée pourra étre prorogée par la Sociétedtion avec I'accord du Dépositaire pour une ddeée
deux (2) fois un (1) an maximum. Toute prorogasena portée a la connaissance des Porteurs deaBarts
moins un (1) mois avant sa prise d'effet.

Cependant, la Société de Gestion peut déciderlaoeord du Dépositaire de procéder par anticipadio

la dissolution du Fonds aprés en avoir avisé letebs de Parts par lettre recommandée, dans lais dé
réglementaires.

TITRE Il - ACTIFS ET PARTS

ARTICLE 4 MONTANT ET ORIGINE DE L’ ACTIF

Conformément a la réglementation en vigueur, fatgi123Expansion Il doit étre d’'un montant minimum
a sa constitution de quatre cent mille (400.000p&uL attestation de dépdt, établie par le Dépirsif
détermine la Date de Constitution de 123Expandienhprécise le montant effectif versé en espéces.

ARTICLE 5 PARTS DE COPROPRIETE

5.1 Catégories de Parts - Conditions liées aux Perrs de Parts

Les droits des copropriétaires de l'actif de 122#smn Il sont exprimés en Parts de catégories B\ et
conférant des droits différents aux Porteurs. Cad&prteur de Parts dispose d'un droit de coprépsiét
les actifs de 123Expansion Il proportionnel auxt$détenues de chaque catégorie.

Les Parts A sont plus particulierement destinéaespausonnes physiques. Elles pourront égalemeat étr
souscrites par des personnes morales ou des OP@Afd la limite de la réglementation applicable.

Les Parts B sont réservées a la Société de Gestmnactionnaires, ses dirigeants ou les personnes
physigues ou morales chargées de la gestion dexpaB8Eion II.

Les Parts B seront subdivisées en quatre catégieiézarts B1, B2, B3 et B4 souscrites respectivemen
par :

- le Délégataire de Gestion n°1, tel que définitadicle 2.1. du présent Réglement, la Société de
Gestion et I'Equipe de Gestion, pour les Parts B1 ;

- le Délégataire de Gestion n°2, tel que définitadicle 2.1. du présent Réglement, la Société de
Gestion et I'Equipe de Gestion, pour les Parts B2 ;

- la Société de Gestion, I'Equipe de Gestion, ajusiles personnes contribuant de fagon signifieati
a l'activité de gestion du Fonds pour les Parts B3

- la Société de Gestion, I'Equipe de Gestion, ajusiles personnes contribuant de fagon signifieati
a l'activité de gestion du Fonds pour les Parts B4.
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Dans le présent Réglement, les parts B1, B2, BB4eiont collectivement désignées |Pafts B".
A chaque Part de méme catégorie B1, B2, B3, etdd#spond une méme fraction de I'actif du Fonds.

Il pourra étre créé des centiemes et des millicsiedBarts B.
5.2 Valeur et droits respectifs des Parts de coprojgté

5.2.1. Valeurs d'origine des Parts A et B

La valeur d'origine de la Part A est de cinq c€B@)) euros. La souscription minimale est de t(8)s
Parts A.

La valeur d'origine de la Part B est de deux cerguante (250) euros. Il sera émis 1 Part B pouxde
cents (200) Parts A.

Les souscripteurs de Parts B souscrivent en t@5t%, du montant total des souscriptions. Ces Rarts
donneront droit dés que le nominal des Parts A éifraemboursé a percevoir 20 % des produits st plu
values nets. Ce partage de performance se fera dpdrction de tous les frais supportés par le $ond
Dans I'hypothese ou les Porteurs de Parts A neey®ient pas le montant nominal de ces Parts, les
Porteurs de Parts B perdront la totalité de lewestissement dans ces Parts B.

5.2.2. Droits respectifs des Parts A et B

Les Parts A ont vocation a recevoir (i) un montégal a leur montant souscrit et libéré (hors droits
d'entrée), puis (ii) un montant égal a quatre-vimgir cent (80%) des Plus-Values du Fonds.

Les Parts B ont vocation a recevoir (i) un mon@gal a leur montant souscrit et libéré, puis (i) u
montant égal a vingt pour cent (20%) des Plus-\&atheFonds.

Pour I'application du présent article, les ternmfekis-Values du FondSdésignent la somme :

- des bénéfices ou pertes d’exploitation, a sdaodlifférence entre les produits (intéréts, dividies
et tous produits autres que les produits de cessibes charges (frais liés a la constitution,
rémunération de la Société de gestion, rémunérdiiobépositaire, rémunération du commissaire
aux comptes, frais de banque, et tous autres rietasifs au fonctionnement du Fonds), constatée
depuis la Date de Constitution du Fonds jusquiata du calcul ;

- des plus ou moins-values réalisées sur la cesi@serninvestissements du Fonds depuis la Date de
Constitution du Fonds jusqu'a la date du calcul ;

- des plus ou moins-values latentes sur les irssstients du portefeuille, ces plus ou moins-values
latentes étant déterminées sur la base de la sation des actifs & la date du calcul.
5.2.3. Exercice des droits respectifs des Portewls Parts

Les droits attachés aux Parts A et B s'exercemnatdes distributions en espéces ou en titrestaffes
par le Fonds selon I'ordre de priorité suivant :
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* tout d'abord, les Parts A, a concurrence d'umanse égale a la valeur nominale des Parts A (hors
droits d'entrée) ;

* ensuite, les Parts B, a concurrence d'une somgate éa la valeur nominale des Parts B,
proportionnellement entre les Parts B1, B2, B34t B

* le solde, s'il existe, est réparti entre les PAret B comme suit :

- a hauteur de 80 % dudit solde au profit des Parts
- a hauteur de 20 % dudit solde au profit des FBurt€e solde sera réparti de la fagon
suivante entre les catégories de Parts B :

- les Parts B1 ont vocation & recevoir un montaat & 20% P\ x [(PVE! + P\P2+ PVA3 + P\PY)
I (PVEL + PV®2+ PV pyes)]

- les Parts B2 ont vocation & recevoir un montaat & 20% P\ x [ (PVE! + P\VP2+ PVA3 + P\PY)
[ (PV® + PVE2+ P&+ py&9)]

- les Parts B3 ont vocation & recevoir un montaat & 20% PV x [(PVE + P\P2+ P\P3 + P\
I (PVEL + PV®2+ PV pyes]

- les Parts B4 ont vocation & recevoir un montaal & 20% PV x [(PVE! + PVP? + PVE° +
PVE4) 1 (PVE! + PVE2+ PVE3 + pV4)],

Pour I'application du présent article, les sigley¥®! ,PV®?, PV®? ou PV* désignent respectivement les
"Plus-Values sur les Actifs N°1, les 'Plus-Values sur les Actifs N°2 les 'Plus-Values sur les Actifs
N°3" et les'Plus-Values sur les Actifs N°4 et la Fraction d'Adf Résiduelle' a savoir, la somme :

- des bénéfices ou pertes d’exploitation issus detifs N°1", des Actifs N°2", des"Actifs N°3",
des ‘Actifs N°4" ou de la'Fraction d'Actif Résiduelle" constatés depuis la Date de Constitution
du Fonds jusqu’a la date de calcul, a savoir |&difice entrdi) les produits issus deg\cttifs
N°1", des Actifs N°2", des"Actifs N°3", des"Actifs N°4" ou de la'Fraction d’Actif Résiduelle”
(intéréts, dividendes, et tous les produits autres les produits de cession) (@ les charges
afférentes a ces Actifs, comprenant a la fois letantt des charges directement imputables a ces
Actifs (frais d'investissement tels que définis'aiticle 15.4 du présent Réglement) ainsi qu’une
guote-part des frais de fonctionnement du Fondscied définis a l'article 16 du présent Reglement
(a I'exception des frais d'investissement tels déénis a I'article15.4du présent Réglement), cette
guote-part étant calculée, lors de chaque calcuhdéaleur Liquidative, en appliquant le rapport
entre les Actifs gérés par les Délégataires de Gestitnles 'Actifs N°2", les "Actifs N°3", les
"Actifs N°4" ou la"Fraction d'Actif Résiduelle" et I'Actif Net du Fonds, tel que défini a l'atéc
10.2.1 du présent Réglement;

- des plus ou moins-values réalisées sur la cesgsriAdtifs N°1", des"Actifs N°2", des"Actifs
N°3", des 'Actifs N°4" ou de la'Fraction d'Actif Résiduelle" depuis la constitution du Fonds
jusqu’a la date du calcul ;

20



- des plus ou moins-values latentes sur lestifs N°1", les "Actifs N°2", les "Actifs N°3", les
"Actifs N°4" ou la"Fraction d’Actif Résiduelle”, ces plus ou moins values latentes étant
déterminées sur la base de la valorisation defs ackh date du calcul, conformément a I'articidu9
présent Réglement.

Pour l'application du présent article, il est edteque :

- les 'Plus-Values sur les Actifs N°1, les"Plus-Values sur les Actifs N°2 les"Plus-Values sur
les Actifs N°3" ou "les Plus-Values sur les Actifs N° 4 et la Fractiod’Actif Résiduelle" sont
comprises dans le®lus-Values du Fonds;

- les sigles PV'®, PV'®2 PV'B® et PV®*" désignent respectivement Py PV*?, PV ou PV si
PVEL, PV®2 P\® ou P\P* est supérieur & zéro. En revanche, sF'PWPV?% PV ou PV est
inférieur ou égal & zéro, alors BY'PV®? PV® ou PV*est, respectivement, réputé égal & zéro ;

- si la somme de P+ PVP2 + P\3 + P\ est inférieure a zéro, alors la somme dé'PWP\VA2 +
PVE3+ P\P*sera réputée étre égale & zéro.

5.3 Souscription de Parts

a. Période de Souscription

La Période Initiale de Souscription s’ouvre a canpte I'agrément du Fonds par I'Autorité des Maché
Financiers, pour se clturer le 31 décembre 200l¢ alernier jour ouvrable précédent. Au cours diece
période, les demandes de souscriptions serontg@gaude Dépositaire.

L'objectif de la Société de Gestion est de redueits souscriptions pour un montant de trenteionsl
(30.000.000) d'euros. Ce montant pourra étre examllement dépassé sur décision de la Société de
Gestion.

Si, a I'expiration de la Période Initiale de Soiggmn, le montant de l'actif du Fonds est infériéuun
million d’euros (1.000.000 €), la Société de Gestmurra, avec l'accord du Dépositaire, prononaer |
dissolution anticipée du Fonds, selon les modatiéaillées a l'article 20 du présent Réglement.

La Société de Gestion pourra également déciderl@erer la Période Initiale de Souscription par
anticipation, si l'objectif de la Société de Gestite recueillir des souscriptions pour un montantrente
(30.000.000) millions d'euros pour le Fonds et

La Société de Gestion pourra proroger la durée dRétiode Initiale de Souscription pendant uneodéri
Supplémentaire de Souscription de trois (3) moandxe cas, la Société de Gestion en informertopar
moyen les réseaux distributeurs qui collectenstesscriptions.

La Société de Gestion pourra également décideldtierer la Période Supplémentaire de Souscriptam p
anticipation, sl'objectif de la Société de Gestion de recued@s souscriptions pour un montant de
trente (30.000.000) millions d'euros est atteiddins ce cas, la Société de Gestion en informara p
courrier ou par fax les réseaux distributeurs dspaseront d’'un délai de 15 jours ouvrés a comger
cette notification pour adresser a cette dern#&sesbuscriptions recues pendant cette période.

Aucune souscription ne sera admise en dehors tieR@&tiode de Souscription.
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b. Conditions de souscription

- Conditions de souscription applicables aux Parts

Les souscriptions de Parts A sont uniquement eff&s en numéraire, a I'exclusion de tout autre ndede
libération.

Le prix de souscription des Parts A est égal :

- Jusqgu'a I'établissement de la premiére Valeuuidative dans les conditions définies a l'artidle 1
ci-apres, a la valeur d’origine des Parts A telle définie a l'article 5.2.1 ci-dessus ;

- A compter de la date d'établissement de la pmenvaleur Liquidative jusqu’a l'issue de la Période
de Souscription, a la plus élevée des deux valauivantes : derniére Valeur Liquidative connue
établie conformément a l'article 10 ci-aprés oueuald’origine des parts A telle que définie a
I'article 5.2.1 ci-dessus.

Chaque souscription de Parts A pourra par aillétnss majorée d'un droit d'entrée de 5 % maximura net
de toutes taxes, du montant de la souscription @egnis au Fonds).

Chaque nouvel Investisseur devra souscrire tB)iPérts A au minimum.
Les souscriptions de Parts A sont irrévocablefbétdbles en totalité et en une seule fois au moaeia
souscription. Les souscriptions ne seront recesillju’accompagnées du bulletin de souscription dfime

signé par I'lnvestisseur.

- Conditions de souscription applicables aux F&irts

Les parts B pourront étre souscrites jusqu’au 31 2088. Les Parts B sont obligatoirement émises et
libérées intégralement en numéraire.

Le prix de souscription des Parts B est égal alew d'origine des Parts B.

Il sera émis une (1) Part B pour deux cents (2@0)sPA.
54 Inscription

La propriété des Parts résulte de l'inscriptionun# liste tenue par le Dépositaire. Cette insoripionne
lieu a la délivrance d'une attestation nominateraise a chaque Porteur de Parts.

Cette inscription comprend la dénomination socialsjége social et le domicile fiscal du PorteaiRarts
personne morale, et le nom, le prénom, la dateadesance et le domicile du Porteur de Parts peesonn
physique.

Cette inscription comprend également le numérodctomttribué par le Dépositaire et les catégorie
auxqguelles appartiennent les Parts détenues parieur considéré.
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ARTICLE 6 RACHATS DE PARTS

6.1 Rachat a la demande des Porteurs de Parts

a. Période d'indisponibilité

Les Porteurs de Parts ne pourront pas demandachatrde leurs Parts A et B par le Fonds avanate d
du huitieme anniversaire de la Date de Cl6tureadedriode de Souscription, de méme que tout rahat
Parts ne sera pas recevable durant la périodgulddiion du Fonds.

Aprés la date du huititme anniversaire de la Da&ecldture de la Période de Souscription et avant
I'ouverture de la période de liquidation du Foreida durée de vie du Fonds est prorogée), leeRarde
Parts A peuvent effectuer une demande de rachatidodlle. Les Porteurs de Parts B ne pourront en
demander le rachat qu'aprés que les Parts A énimasété rachetées en totalité.

Cependant, a titre exceptionnel, les demandesathatrae parts A qui interviennent avant I'expiratau
délai susvisé seront acceptées si elles sontigestipar les éléments suivants :

- licenciement du Porteur de Parts ou de son aungoiumis a une imposition commune,

- invalidité du Porteur de Parts ou de son conjginimis a une imposition commune correspondant
au classement dans la deuxiéme ou troisieme c@éga@vue a l'article L341-4 du Code de la
Sécurité Sociale,

- décés du Porteur de Parts ou de son conjointis@uome imposition commune.

b. Modalités de rachat

Les demandes de rachat sont effectuées sans pencelgt droits de sortie spécifiques, aupres du
Dépositaire qui en informe aussitot la Société dsti@n.

Ces demandes de rachat, accompagnées le cas édbdants pieces justificatives, sont réaliséedasur
base de la prochaine Valeur Liguidative calculé@&sja réception de la demande de rachat (cacHat de
poste faisant foi).

Lorsque les conditions de rachat des Parts du Femtséunies, ce rachat s'effectue, jusqu'a iagede
liquidation, exclusivement en numéraire. Ces rachant réglés par le Dépositaire dans un délaimelxi
de30jours suivant la publication de la Valeur Liquidatdes Parts.

Il ne peut étre procédé a aucun rachat de Paxdsnater de la dissolution du Fonds ou lorsque f'aet
du Fonds a une valeur inférieure a trois cent @@ 000) euros.

Si, nonobstant la réunion depuis un (1) an des ittond exposées précédemment pour le rachat, la
demande de rachat par le Porteur de Parts n'esiafisfaite, celui-ci sera en droit d'exiger lauigption
du Fonds par la Société de Gestion.

6.2 Rachat a l'initiative de la Société de Gestion
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A compter de la date du cinquieme anniversaireaddte de cléture de la Période de Souscription, la
Société de Gestion peut décider de procéder aadbats de Parts A du Fonds dans les conditionsigsév
a l'article 8.2 du présent Réglement.

ARTICLE 7 CESSION DEPARTS

7.1 Cessions libres

Les cessions de Parts A sont libres entre Por@eirBarts et entre Porteurs de Parts et un tiiess El
peuvent étre effectuées a tout moment. Les cesdoBRsrts A ne peuvent porter que sur un nhombierent
de Parts.

Les cessions de Parts B sont libres entre persa@usesptibles de souscrire aux Parts B conforméeent
I'article 5.1 du présent Réglement. Toute autre cession de Padsinterdite.

La Société de Gestion pourra s'opposer a toutéocegsi permettrait a une personne physique denttéte
plus de 10 % des Parts du Fonds.

7.2 Notification de la cession

Pour étre opposable aux tiers et au Fonds, laaredsit, au moins quinze (15) jours avant la datgepée
de la cession, faire I'objet d'une déclarationrdedfert notifiée par lettre recommandée avec ddman
d'avis de réception au Dépositaire et signée pagédant et le cessionnaire. La déclaration doittimemer

la dénomination, I'adresse postale et le domigieaf du cédant et du cessionnaire, la date déoceds
nombre de Parts cédées, leur numéro d'ordre eixlayquel la transaction doit étre effectuée.

Cette déclaration fait ensuite I'objet d'une manportée par le Dépositaire sur la liste des Postde
Parts. Les éventuels frais de transfert sont &daige du cessionnaire, sauf convention contraite éa
cédant et le cessionnaire.

7.3 Intervention de la Société de Gestion

Tout Porteur de Parts A peut demander par lett@menandée avec accusé de réception I'intervengon d
la Société de Gestion pour la recherche d'un cesaice.

La Société de Gestion ne garantit pas la revertédds.

ARTICLE 8 DISTRIBUTION DE REVENUS ET D’ ACTIFS

8.1 Distribution de revenus

Conformément a la réglementation applicable, lgsemes distribuables du Fonds sont calculés en ptena
le montant des intéréts, arrérages, dividendesgariet lots, jetons de présence ainsi que toussautr
produits relatifs aux titres constituant le portéffe du Fonds.
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Le Fonds ne procédera a aucune distribution al@xtitation d'une période de cing (5) ans a conqier
la Date de cl6ture de la Période de Souscription.

La Société de Gestion capitalisera annuellemenégiralité des résultats du Fonds pendant toudeariee

de vie du Fonds. La Société de Gestion pourra déadceptionnellement une distribution aprés la
période d'indisponibilité fiscale de cing ans.

Les distributions avec rachat de Parts entraireamblilation des Parts correspondant a la distdbuties
distributions sans rachat de Parts viendront rédiairValeur Liquidative des Parts concernées par ce
distributions.

Toute distribution se fait dans I'ordre indiquéaticle 5-2 :

- d’abord aux Parts A jusqu’a concurrence de leantiant souscrit ;

- ensuite aux Parts B jusqu'a concurrence de leatant souscrit ;

- enfin, le solde est réparti entre les Parts AeetParts B a hauteur de 80 % pour les Parts A et,
uniguement a la liquidation du Fonds, 20 % pouPlads B.

8.2 Distribution d’'actifs

Le Fonds ne procédera a aucune distribution al@qitation d'une période de cing (5) ans a conmqier
la Date de cl6ture de la Période de Souscription.

Aprés l'expiration de ce délai, la Société de Gasgiourra décider de procéder a une distributianed’
partie des actifs du Fonds.

Les distributions avec rachat de Parts entraireamblilation des Parts correspondant a la distdbuties
distributions sans rachat de Parts viendront rédiairValeur Liquidative des Parts concernées par ce
distributions.

Toute distribution se fait dans I'ordre indiquéaticle 5-2

- d’abord aux Parts A jusqu’a concurrence de leomtiant souscrit ;

- ensuite aux Parts B jusqu'a concurrence de lemtant souscrit ;

- enfin, le solde est réparti entre les Parts AeetParts B a hauteur de 80 % pour les Parts A et,
uniquement a la liquidation du Fonds, 20 % pouiPlags B.

Toute distribution d'actifs fera I'objet d'une nientdans le rapport de gestion décrit a l'artitfedu
présent Réglement.

ARTICLE 9. EVALUATION DU PORTEFEUILLE

En vue du calcul de la Valeur Liquidative des Partsyue a l'articlelO ci-aprés, la Société de Gestion
procéde a l'évaluation de I'Actif Net du Fonds dfmi par an, le 31 mars et le 30 septembre.
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Cette évaluation est certifiée ou attestée parolangissaire aux comptes avant sa publication par la
Société de Gestion, deux fois par an, a la cléderdexercice comptable et au 30 septembre de ehaqu
année.

Pour la détermination de la Valeur Liquidative dearts, il est tenu compte des régles d'évaluation
suivantes, qui correspondent aux indications derigdtion publiées par IBuropean Venture Capital
Association(EVCA) et par IAssociation Francaise des Investisseurs en Cafi&lC) en septembre
2005 :

9.1. Titres cotés

Les titres cotés sur une bourse de valeurs de@tomivalorisés au cours demarfdi price)a la date de
reporting

Pour certains titres cotés, il n'existe qu'un sealirs de marché, représentant par exemple le deuls
derniére transaction en date.

Tous les autres titres cotés bénéficient quant»aaewhaque instant de deux cours : le plus faible
correspond au cours "demandé" par un teneur dehéhgour acheter la position d’'un investisseur (et
donc au cours de cession pour l'investisseur) plus élevé au cours "offert”, auquel un investissiers
peut acquérir une position. Le cours de milieu @ecmé (égal a la moyenne des cours demandé et offer
constitue une troisieme possibilité de référencer pme évaluation. Lorsqu'il existe a la fois unu
demandé et un cours offert, on retiendra le prepoer procéder a I'évaluation.

Cette méthode n’est applicable que si les coutstesit un marché actif. Un titre sera considérémem
négocié sur un marché actif s'il est possible dibtenir une cotation sans délai et de maniere igrgul
aupres d’'une bourse de valeurs, d'un courtier, gemvice de cotation, ou d’un organisme réglememtai
et si ces cotations représentent des transactitetdiees et réguliéres, réalisées dans des conditde
concurrence normale.

La Société de gestion devra identifier toute digfmos juridique ou réglementaire susceptible de
s'appliquer dans le contexte de I'exercice d'évidun

Selon les normes IFR#ernational Financial Reporting Standands'il existe un cours disponible pour
une valeur mobiliére, celui-ci s’appliquera a I'emble de la position, quel que soit son volume. Par
conséquent, afin de respecter les normes IFRSpaw#cote de négociabilité ne devrait s’appliquané
cotation obtenue sur un marché actif. Si la conii@ri@vec des principes comptables excluant toutetdé
n'est pas recherchée, la Société de gestion ppuat@uer une décote sur le prix de marché. Scpatre
cette conformité est recherchée, alors aucune elécotle prix du marché ne pourra étre appliquée.

Au-dela du respect des principes comptables, [#&ode gestion devra s’attacher a identifier desdfurs
susceptibles d’entraver la réalisation de I'adtfdéterminer si I'application d'une décote sucders de
marché se justifie.

Dans certaines situations, on pourra appliqguerdéoete de négociabilité a une évaluation obtenuéasu
base d’'un cours de marché. Ce sera notamment le cas

i. si les transactions sur les valeurs mobilie@gernées font I'objet de restrictions officielles

ii. s'il existe un risque que la position ne saspmmédiatement cessible.
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Pour déterminer un niveau de décote appropriéptaé® de gestion tiendra généralement compte de la
durée d’'application des restrictions en vigueufitetontant relatif de la position par rapport aolumes
d’échange habituels de la valeur.

On utilise généralement les niveaux de décote stsva

Multiple du volume d'échange quotidien % de décote
Jusqu'a 20 0
De 20 2 49 10
De 50 a 100 20
Plus de 100 25

Dans certaines circonstances, les volumes d’échaageonstitueront pas un indicateur pertinent de la
négociabilité d’un titre. Ce sera notamment le dadgitres dont les volumes échangés sur le ma@hté s
insuffisants pour susciter I'intérét de certaingestisseurs, qui sont pourtant préts a achetevalames
plus conséquents hors marché.

Dans ce cas de figure, il conviendra de tenir cenggts cours et des montants de ces transactioss hor
marché pour déterminer la négociabilité du titrashy si une société cotée a fait part de son fiderde
rechercher un acquéreur et qu’une cession paiaplte dans les six mois suivant la date de remapré

un cours supérieur au cours demandé sur le maeclsaciété de gestion pourra juger que I'effet fifosi
de la prime neutralise I'impact négatif de la fagse des volumes d’échange, et qu’en fin de corgpte,
cours de bourse non décoté représente une estimaismnnable de la “juste valeur".

Pour déterminer la décote de négociabilité applkcdans le cas ci-dessus, la Société de gestiora dev
évaluer la compensation financiére exigée par wesitisseur pour détenir l'investissement concerné
plutét qu’un investissement identiqgue mais libretmeggociable.

En pratique, un investissement bloqué pendant sig (période déock-up, se verra attribuer une décote
initiale de 20 % par rapport au cours de marchéotééqui sera progressivement ramenée a zéro ele fin
période.

Le choix de la décote incombe en dernier ressde Société de gestion. Toutefois, si a la date de
reporting les transactions sur I'investissement détenu afficiellement soumises a restrictions mais son
encours est parallélement significatif en regarsl Wldumes d’échange habituels du titre sous-jadant,
Société de gestion déterminera la décote approgar@@cune de ces situations et retiendra la duge
des deux.

Si les circonstances propres a I'lnvestissemettfigrg I'utilisation d’'une décote différente, lao&8été de
gestion appliquera cette décote en exposant lesmaigui ont motivé son choix.

La Société de gestion mentionne dans son rappayéskon annuel aux porteurs de parts les déragatio
éventuelles a I'application des décotes précidéesssus et en expose les raisons.

9.2 Parts ou actions d'OPCVM et droits d'entités dhvestissement
Les actions de SICAV, les parts de fonds communspldeement et les droits dans les entités

d'investissement visées au b. du 2. de l'articl214-36 du CMF sont évalués sur la base de la&erni
valeur liquidative connue au jour de I'évaluation.
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9.3 Titres non cotés

Les titres non cotés sont évalués selon la méttindale la "juste valeur'fdir market valug exposée ci-
dessous.

En premier lieu, les investissements dans desstitren cotés sont évalués paférence a une
transaction significative portant sur les titres dela participation, réalisée avec un tiers indépendant
dans des conditions normales de marché.

En I'absence d'une telle référence, I'évaluatioefésctuée en appliquant sur la participatiomigthode
des multiples de valorisationdéterminés en fonctions de ratios tels que :tle caurs / bénéfices (PER),
le ratio Valeur d'Entreprise / résultats avantsfrinanciers et impéts (VE/EBIT) et amortissements
(VE/EBITDA). Ces multiples et ratios sont déternsr@partir d'un échantillon de sociétés comparables
la participation évaluée ou issues du méme sedtactivité.

Dans le cas ou la Société de gestion n'est pasesarende trouver un échantillon approprié de ségiét
comparables, I'évaluation d’'une participation efe@uée en utilisant des multiples issus du secteu
d’activité, ou ceux retenus lors de l'investissemeitial.

Lorsqu'il utilise la méthode des multiples de vaation pour estimer la "juste valeur" d'une
participation, la Société de gestion devra :

i. Appliquer aux résultats « pérennes » de I'ergd@és-jacente un multiple qui soit adapté et raiabte
(compte tenu du profil de risque et des perspestivecroissance bénéficiaire) ;

ii. Ajuster le montant obtenu en (i) ci-dessus afinrefléter tout actif ou passif non comptabitisétout
autre facteur pertinent, pour obtenir la Valeurrdi€prise ;

iii. Retrancher de la Valeur d’Entreprise tout naoritcorrespondant aux instruments financiers dent |
rang de séniorité est supérieur a celui de I'imsegmt du Fonds bénéficiant du rang le plus élevé& dian
scénario de liquidation, en tenant compte de licbpde tout instrument susceptible de diluer
I'investissement du Fonds. Le résultat ainsi obtesuespond a la Valeur d’Entreprise brute ;

iv. Appliquer a la Valeur d’Entreprise brute obtenen (iii) une décote de négociabilité adaptée pour
déduire la Valeur d’Entreprise nette ; et

v. Répartir la Valeur d’Entreprise nette de manapropriée entre les différents instruments firensc
Si une décote est appliquée, la Société de gedtiora analyser tous les éléments pertinents cotepte
de la situation. En régle générale, la décotetae selon les circonstances dans une fourchetl® dé a
30 % (par tranche de 5 %).

A titre d'illustration :

» Une décote de 10% pourra se justifier si le Fdadssi que les actionnaires qui souscrivent agsojet
de Réalisation) a la capacité juridique ainsi gserhoyens concrets d'initier un processus de edalis et
d’exiger la coopération des autres actionnaires’ibaxiste un accord sur une stratégie de réidisa

» Une décote de 30% pourra se justifier si le Fdadssi que les actionnaires qui adhérent a sojefpde
réalisation) n'a qu’'une influence limitée sur laaligation, du fait par exemple de sa participation
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minoritaire dans la société, dans la mesure o@lii®s actionnaires ne sont pas résolument opgosés
I'idée d'une réalisation (NB : si la réalisationrat totalement impossible du fait de la participat
minoritaire du Fonds ou de la ferme opposition a@esnnaires majoritaires, il sera utilisé une rodth
d’évaluation qui ne repose pas sur I'estimatiotedealeur de I'entreprise dans son ensemble).

» Une décote de 20% pourra se justifier si le Fdadssi que les actionnaires qui souscrivent asojet

de réalisation) n'a pas la possibilité d'exigerdaopération des autres actionnaires s'agissant@ade |
réalisation, mais que ce sujet (perspectives etndaier) est régulierement évoqué par le Consell
d’administration et/ou les actionnaires.

Enfin, la Société de gestion pourra utilidar méthode de I'actualisation des flux de trésoree
(Discounted Cash Flows ou DCFjjui s’applique a toute série de flux de trésor@iede résultats).

Cette méthode pourra ainsi s'appliquer dans daat®ns ou les autres méthodes d’'évaluation s'avére
inopérantes, notamment dans le cas d'activitésssabt de profonds changements, du fait d'un plan de
sauvetage, d’'un redressement ou d’un repositionnestigatégique, ou de sociétés déficitaires.

Lorsqu'il utilise la méthode de l'actualisation désx de trésorerie ou des résultats (de I'entisEpdous-
jacente) pour estimer la Juste Valeur, 'Evaluatiaura procéder comme suit :

i. Déterminer la Valeur d’Entreprise de la socigtpartir d’hypothéses et d’estimations raisonnabties
flux de trésorerie futurs (ou des résultats futetsje la valeur terminale, puis actualiser leltésa I'aide
d’un taux ajusté du risque reflétant le profil d&ue de la société concernée ;

ii. Retrancher de la Valeur d’Entreprise tout manteorrespondant aux instruments financiers dont le
rang est supérieur a celui de I'instrument du Fdrésficiant du rang le plus élevé dans un scémiio
liquidation. Le résultat ainsi obtenu correspond Waleur d’Entreprise brute ;

iii. Appliquer a la Valeur d’Entreprise brute unécdte de négociabilité adaptée (cf. ci-dessus), ddi
déterminer la Valeur d’Entreprise nette ; et

iv. Répartir de maniére appropriée la Valeur d’Eptise nette entre les différents instruments firean.

Une telle réévaluation n'est pas pratiquée durasmtdouze (12) premiers mois suivant la prise de la
participation, sauf exception justifiée et sougnrés de I'accord du commissaire aux comptes.
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ARTICLE 10 VALEUR LIQUIDATIVE DES PARTSA ETB

10.1 Date d'établissement

Les Valeurs Liquidatives des Parts A et B sontlisalpour la premiére fois le 31 mars 2007. Ellest s
ensuite établies deux fois par an, le 31 mars & lseptembre.

En tant que de besoin, la Société de Gestion gefdi® assister par un ou plusieurs conseils iextér
pour I'évaluation des titres non cotés.

Les Valeurs Liquidatives sont affichées dans lesda de la Société de Gestion et du Dépositaire et

communiquées a I'Autorité des Marchés Financiejsueméme de sa déterminationaetout Porteur de
Parts a sa demande dans les quinze (15) joursnd&taiolissement

10.2  Calcul de la Valeur Liquidative des Parts A eB

10.2.1 Valeur Liquidative des Parts A et B

Le calcul de la Valeur Liquidative des Parts A eteBa déterminé de la maniére suivante :

« MP* désigne le montant total libéré des souscriptidesParts A, diminué du montant total des
distributions de toute nature déja versées a ces &epuis leur souscription et des rachats des Rart
par le Fonds ; Nf* est réputé égal a zéro le jour ol cette différemaent négative.

« MP® désigne le montant total libéré des souscriptidasParts B, diminué du montant total des
distributions de toute nature déja versées a cds Bapuis leur souscription ainsi que des radthats
Parts B par le Fonds ;Mest réputé égal a zéro le jour ol cette différeresgent négative.

Pour l'application du présent Réglement, I'expoes&hctif Net du Fonds' désigne la somme de ™)
MP® et des Plus-Values du Fonds n'ayant encoredhjet d'aucune distribution.

Pour le calcul de la Valeur Liquidative, I'Actif Néu Fonds est réparti comme suit entre chaqugaadé
de Parts :

a) si I'Actif Net du Fonds est inférieur ou égav&’ :

« la Valeur Liquidative de I'ensemble des Parts Aégsie a I'Actif Net du Fonds,
« laValeur Liquidative de I'ensemble des Parts Bhale.

b) si I'Actif Net du Fonds est supérieur &\t inférieur ou égal a M +M™2 :
 la Valeur Liquidative de I'ensemble des Parts Aégsile a M,

« la Valeur Liquidative de I'ensemble des Parts Bégsie a I'Actif Net du Fonds diminué dé’m

30



c) si I'Actif Net du Fonds est supérieur & vV ™®

« la Valeur Liquidative de I'ensemble des Parts Aéggtle & M* augmenté de 80 % de la différence
entre I'Actif Net du Fonds et la somme d&'W M8,

 la Valeur Liquidative de I'ensemble des Parts Bégstle & M® augmenté de 20 % de la différence
entre I'Actif Net du Fonds et la somme d&W M®,

La Valeur Liquidative de chaque Part d'une mémeégrate est égale au montant total de I'Actif Net du
Fonds attribué a cette catégorie de Parts divistepambre de Parts appartenant a cette catégorie.

10.2.2 Valeur Liquidative des Parts B1, B2, B3 et8

Le calcul de la Valeur Liquidative des Parts B1, B2 et B4 sera déterminé de la maniére suivante :

o MPBL MPBZ MPB3 VPB4 désignent respectivement le montant total libéi steiscriptions des Parts
B1, B2, B3 et B4 diminué du montant total des distions de toute nature déja versées a ces Parts,
depuis leur souscription ainsi que des rachatsadis B1, B2, B3 et B4 par le Fonds ; la somme de
MPBL+ MPB2+ MPB3+ MPBYest égale & RF.

o PVE, PV PV et PV désignent respectivement les "Plus-Values sur k§sAN°1", les"Plus-
Values sur les Actifs N°2les"Plus-Values sur les Actifs N°2t les "Plus-Values sur les Actifs
N°4 et la Fraction d’Actif Résiduelle", telles qdéfinies a l'article 5.2.3 ci-dessus.

« PV gésigne lesPlus-Values du Fond$ définies a l'article 5.2.2 ci-dessus.

a) Si la Valeur Liquidative des Parts B est égaleeo :

» la Valeur Liquidative de chaque catégorie de FBitsB2, B3 et B4 sera égale a zéro.

b) Si la Valeur Liquidative des Parts Bésiduelleest supérieure a zéro, la Valeur Liquidative de
chaque catégorie de Parts B1, B2, B3 et B4 sereut& comme suit :

« la Valeur Liquidative des Parts B1 est égale &% 20% PVE! x [(PVF"Yy / (PV®! + PV®2 +
PVIB3+ PvB4)] :

« la Valeur Liquidative des Parts B2 est égale &% 20% PV®2 x [(PVFy / (PVE! + PVE2 +
PVIB3+ PvB4)] :

« la Valeur Liquidative des Parts B3 est égale &%M 20% PV x [(PVFYy / (PV®! + PV®2 +
PV + pvEY] ;

« la Valeur Liquidative des Parts B4 est égale &%M 20%PV®* x [(PVF"Yy / (PVE! + PVE2 +
PV + pveY].

Pour l'application de la présente section, il estrdu que si la somme de BY PV?2+ PV + P\P*est
inférieure a zéro, alors la somme de®VPV&®+ PV + PV®*sera réputée étre égale a zéro.
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La Valeur Liquidative de chaque Part d'une mémégrate est égale au montant total de I'Actif Net du
Fonds attribué a cette catégorie de Parts divistepombre de Parts appartenant a cette catégorie.

ARTICLE 11 DROITS ET OBLIGATIONS DES PORTEURS DE PARTS

Chaque Porteur de Parts dispose d’'un droit de pogté sur les actifs du Fonds proportionnellenaant
nombre de Parts inscrites a son nom selon les iiteslptévues par le présent Réglement.

L’acquisition de Parts A ou B du Fonds entrain@lé@ droit 'adhésion au présent Réglement.

TITRE Il - SOCIETE DE GESTION - DEPOSITAIRE - COMM ISSAIRE AUX COMPTES
REMUNERATIONS

ARTICLE 12 LA SOCIETE DE GESTION

La gestion du Fonds est assurée par 123VENTUREGoptété de Gestion, conformément a I'orientation
définie a 'Article 2.

La Société de Gestion décide des investissemesiseade suivi des participations et procéde aux
désinvestissements dans le respect de l'orientdéigestion définie a 'article 2 du présent Régiem

La Société de Gestion a délégué jusqu'a la cloterda liquidation du Fonds, sauf circonstances
particulieres convenues entre cette derniére eDElégataires de Gestion, la gestion financieraed'u
fraction des actifs du Fonds devant étre investis Tires Eligibles a Techfund Capital Europe
Management et TCR Capital.

Les Délégataires de Gestion aura pour mission rdifter, d'analyser, d'évaluer et de décider des
investissements de 123Expansion Il en Titres Hbgilentrant respectivement dans les Actifs N°1°2t N
Les Délégataires exerceront les droits de votelataux valeurs et titres compris dans le Fonds.

lls ont aussi pour mission la négociation des nitéakt conditions des prises de participation.

Les Délégataires de Gestion sont également redplessdu suivi des participations en Titres Eligible
entrant dans les Actifs N°1 et N°2 et ont pour missd'identifier les opportunités de cession ehd'e
négocier les modalités. lls réalisent les investignts et les cessions de participations.

La gestion comptable de 123Expansion Il a été déégu Gestionnaire Comptable.

La Société de Gestion demeure responsable vis-degsPorteurs de Parts dans les conditions énoncées
par la réglementation de I'AMF.

La Société de Gestion, les Délégataires de Geddismmandataires sociaux et les salariés de |&®ode
Gestion, ou des Délégataires de Gestion peuventnémmés administrateurs ou occuper toute position
équivalente dans les sociétés détenues dans &eqolte du Fonds. La Société de Gestion rendrgptem
autant que faire se peut, aux Porteurs de Partisutie nomination a de tels postes dans les soaiétdts

les titres sont détenus par le Fonds
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Les Délégataires de Gestion et la Société de Geatjoont en toutes circonstances pour le compie de
Porteurs de Parts et peuvent seuls exercer les dmvote attachés aux actifs compris dans ledzond

La Société de Gestion rend compte de son actites din rapport annuel de gestion dans lequel elle
expose l'activité du Fonds, précise la Valeur ldqtive de chaque catégorie de Parts du Fonds et les
perspectives d'avenir ainsi que les nominatior@enues dans le cadre du présent article.

Elle précise en outre, le cas échéant, les méthdidealuation de l'actif, les projets d'investiseets, les
opérations réalisées et les montants distribués.

La Société de Gestion précise dans ce rapporttl@aeyde montant et le bénéficiaire des facturation
d'honoraires de la Société de Gestion ou d'unettéotiée, aux sociétés ou fonds cibles, ainsi gse |
motifs ayant conduit la Société de Gestion a retame société liée en tant que prestataire.

Outre ces rapports annuels, la Société de Gedtantird, si nécessaire, des informations trimd#gsesur
la gestion du Fonds.

Si la Société de Gestion cesse ses fonctions pmlque raison que ce soit, le Fonds sera dissafis'#a
trouve, dans les six (6) mois, une nouvelle sodiétgestion a lui substituer, avec l'accord dettAité
des Marchés Financiers.

ARTICLE 13 LE DEPOSITAIRE

Le Dépositaire s’'assure de la régularité des d#isile la Société de Gestion et assure la conserebes
actifs détenus par le Fonds.ekécute les ordres de la Société de Gestion caatieles achats et les
ventes de titres, ainsi que ceux relatifs a I'agerdes droits de souscription et d'attributioaciies
aux valeurs comprises dans le Fonds. Il assurestiocsissements et paiements.

Par ailleurs, le Dépositaire assure le role dei@astire de passif et est, a ce titre, en charge de
fournir les informations permettant le calcul désacessions sur les en-cours de gestion et lés dro
d’entrée aux distributeurs du Fonde. Dépositaire devra aussi procéder au control&rdentaire de
I'actif a la fin de chaque semestre de I'exercimmputable et a la certification de l'inventaire teclif et

du passif du Fonds a chaque cléture d’exerciceotordment a la réglementation en vigueur.

Le Dépositaire doit s'assurer que les opératioriseftectue sont conformes a la législation sug Eonds
Communs de Placement a Risques et les Fonds dibsaraent de Proximité et aux dispositions du
présent Réglement.

Il établit une liste nominative et chronologiques dmuscriptions et rachats des Parts dans lesticorsdi
définies aux articleS et 6du présent Reglemente Dépositaire collabore également de maniéerététro
avec le Gestionnaire Comptable qui assure la gestonptable du Fonds ainsi que la valorisation
semestrielle du Fonds.

Il doit, le cas échéant, prendre toutes mesureseraeatoires qu'il juge utiles. En cas de conflieava
Société de Gestion, il doit saisir I'AMF et infonnte Commissaire aux comptes.
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ARTICLE 14 LE COMMISSAIRE AUX COMPTES

Un Commissaire aux comptes est désigné pour siciers par la Société de Gestion aprés agrément de
I'Autorité des Marchés Financiers

Le Commissaire aux comptes effectue les diligemtemntrdles prévus par la loi et notamment certifi
chaque fois qu'il y a lieu, la sincérité et la rizgité des comptes et des indications de natureptaite
contenues dans le rapport de gestion.

Le Commissaire aux comptes porte a la connaissgmtassemblée générale de la Société de Gestion et
I'AMF, les irrégularités et inexactitudes qu'iledavées dans I'accomplissement de sa mission.

ARTICLE 15 FRAIS DE FONCTIONNEMENT
Les frais de fonctionnement du Fonds recouvrent :

15.1 Rémunération de la Société de Gestion

La Société de gestion percoit, a titre de fraigestion, une rémunération annuelle dont le tauxielnest
égale au maximum a trois virgule soixante quinzé58% nets de toutes taxes.

Pendant la Période de Souscription des parts dgarég A, l'assiette de la rémunération annuelidees
montant des souscriptions de parts recueillies.d&®n cette période, la rémunération est percue
trimestriellement d'avance au premier jour du tetre civil, sur la base des souscriptions recesilén
début de période trimestrielle, I'assiette de taudgération étant le montant des souscriptions iiese

en fin de période trimestrielle. Le solde de lawédration due pour une période trimestrielle estéva la

fin de cette période trimestrielle. Le taux dedmunération pour une période trimestrielle estwhrtodu
taux annuel de 3,75 % mentionné ci-dessus. La rémtion est payée la premiére fois le jour de la
constitution du Fonds.

Aprés la Période de Souscription, l'assiette déraunération annuelle est égale a la valeur def Ifeat
du Fonds établies le 30 septembre et le 31 marhatue exercice.

La rémunération fait l'objet d'acomptes trimessrial 30 juin et 31 décembre, calculés a partirade |
derniére valeur de l'actif net du Fonds connuesaéchéances, soit respectivement celle du 31 rhaks e
30 septembre. Le taux de la rémunération pourltailcde ces acomptes trimestriels est du quarady t
annuel de 3,75 % mentionné ci-dessus.

La rémunération due au 31 mars et au 30 septerabégal au produit de la valeur de l'actif net dads
établies a ces dates et de la moitié du taux ama8l,75 % mentionné ci-dessus, diminué de l'acempt
trimestriel versé, le 31 décembre pour le term8dmars, et le 30 juin pour le terme du 30 septembr

Dans I'éventualité ou un terme de paiement dentmimération de la Société de gestion serait payé pou
une période inférieure a trois mois, le montantesime considéré serait calcyérata temporis

15.2 Rémunération du Dépositaire
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la rémunération du Dépositaire est fixée a 0,24 &imum, nets de toutes taxes de I'actif net du Bond
par an, avec un minimum de 25.000 euros nets destdaxes par an.

La commission du Dépositaire est percue semesitmelht a terme éctdans un délai de dix (10) jours
ouvrables apres le dernier jour ouvrable de ce seewt incluse dans la Valeur Liquidative du Fonds.

Si un exercice n'a pas une durée de douze (12), taor@munération du Dépositaire est calculée
prorata temporigoour chaque mois ou fraction de mois compris dlarercice.

15.3 Frais relatifs aux obligations Iégales du Forsd notamment administratives, comptables et de
communication avec les Porteurs de Parts

Ces frais comprennent essentiellement des fraisnistmatifs, de gestion comptable et de valorisatio
semestrielle du Fonds (rémunération du Gestionr@immptable), les honoraires du commissaires aux
comptes, les frais d'impression et d’envoi de rafgpet notices prévus par la réglementation enetigu
ainsi que des frais de communication non obligasogorrespondant aux courriers envoyés aux Porteurs
de Parts et a la mise a disposition d’informatiantpus moyens. Ces frais seront au maximum de%,25
nets de toutes taxeg l'actif net du Fonds par an, avec un minimur@sl600 eurosiets de toutes taxes
par an.

15.4  Frais d'investissements et de gestion a la e¢ga du Fonds

La Société de Gestion et les Délégataires de Gesgimirront en outre obtenir le remboursement de
I'ensemble des dépenses liées aux activités d'iisgesnent, de gestion et de désinvestissement misFo
gu’elle aurait avancées pour le compte de ce dertieen sera ainsi notamment pour les frais et
honoraires d'audit, d’expertise et de conseil jigiie, les autres frais, imp0ts et taxes pouvaet @is a
raison ou a l'occasion des acquisitions ou cessions quelque forme que ce soit et notamment tsdr
d'enregistrement prévus par l'article 726 du C&,dommissions d’intermédiaires et les frais daetale
contentieux éventuellement engagés pour le compféodds dans le cadre d'acquisition et de cesson d
titres détenus par le Fonds (hormis les frais spoadant a un litige ou la responsabilité de laé&éde
Gestion a été établie par une juridiction), lessftigs aux transactions non abouties, les évenfuais de
suivi des investissements, les frais d'assuranogractés éventuellement auprés de la société fisnca
pour l'assurance du capital risque des petites @tenmes entreprises —Oséo - SOFARIS- ou d'autres
organismes.

Le montant de ces dépenses sera au maximum déch80s de toutes taxéan du total de I'actif net du
Fonds.

15.5 Frais liés a la constitution du Fonds

A la cléture de la Période de Souscription, le Fomersera a la Société de Gestion, une somme qui ne
devra pas étre supérieure a 1,00 % nets de t@xtes tlu montant total des souscriptions recueplade
Fonds (hors droits d’entrée) en compensation dedlable des frais et charges supportés par eligreau

de la constitution de celui-ci. Sont compris expéesent les frais de constitution juridique et denper
démarchage, et ceux imputables au développemenmewial et mercatique du Fonds. Un acompte
pourra étre versé par le Fonds a la Société dedBemt cours du®ltrimestre 2007, qui ne devra pas étre
supérieur a 1,00 % nets de toutes taxes du motathtdes souscriptions recueillies par le Fonasgh
droits d’entrée) au 31 décembre 2006.
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TITRE IV - COMPTES ET RAPPORTS DE GESTION

ARTICLE 16 EXERCICE COMPTABLE

La durée de I'exercice comptable est de douzer(id®3, du f avril au 31 mars. Par exception, le premier
exercice comptable courra de la date d'attestateodépdt des fonds pour se terminer au plus tadd le
mars 2008.

ARTICLE 17 RAPPORTS DEGESTION

La Société de Gestion entretiendra un échangeodirdtions avec les Porteurs de Parts comme suit :

Conformément a la loi, dans un délai de six (6)a@nas aprés la fin de chaque semestre de I'exercice
comptable, la Société de Gestion établit I'invenetaie I'actif, sous le contréle du Dépositaireefllblie,
dans un délai de huit (8) semaines aprés la firclitlgue semestre, la composition de l'actif. Le
commissaire aux comptes en certifie I'exactitudanayublication.

Dans un délai de trois (3) mois et demi aprés dduot de chaque exercice comptable, la Société de
Gestion met a la disposition des Investisseurs dassbureaux ou adresse a tous ceux qui en font la
demande dans les huit (8) jours ouvrés suivanédeption de la demande, le rapport annuel d'aétivit
comprenant :

- les comptes annuels (bilan, compte de résul@méxe) ;

- I'inventaire de l'actif ;

- un compte-rendu sur la mise en ceuvre de l'otientde gestion définie par le présent Réglement
(politique de gestion, répartition des investissaisieco-investissements et co-désinvestissements
réalisés aux cotés des portefeuilles gérés, p&Bokiété de Gestion et/ou un Délégataire de
Gestion et / ou une entreprise qui leur est liée) ;

- un compte-rendu sur les prestations de conseilleomontage facturés au Fonds ou a une société
dont il détient des titres par un Délégataire dstiBm, la Société de Gestion ou une entreprise qui
leur est lie;

- un compte-rendu sur les interventions des éshfients de crédit liés aupres des sociétés dont le
Fonds détient des titres ;

- la nomination des mandataires sociaux et salaléék Société de Gestion au sein des organes
sociaux des sociétés dans lesquelles le Fondsitddés participations ;

- les raisons de tout changement concernant ldsotés$ de valorisation.

Au 31 mars et au 30 septembre de chaque annéeediiorqpaire comptable établit les Valeurs
Liquidatives des Parts du Fonds sur la base deseéls fournis par la Société de Gestion. Les Valeur
Liquidatives des Parts les plus récentes sont carngaées a tous les Porteurs de Parts qui en font la
demande dans les huit (8) jours de leur demandes Bbnt affichées dans les locaux de la Société de
Gestion et du Dépositaire et communiquées a I'Atétdes Marchés Financiers.

TITRE V - FUSION - SCISSION - DISSOLUTION - LIQUIDA TION
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La transformation, la fusion, la scission, la digon ou la liquidation du Fonds sont soumises a
I'agrément de I'Autorité des Marchés Financiers.

ARTICLE 18 FUSION — SCISSION

En accord avec le Dépositaire et apres agrémdiMeE, la Société de Gestion peut :

- soit faire apport de la totalité du patrimoinebnds a un autre FIP, FCPI, FCPR ou compartiment
de FIP, FCPI, FCPR existant ou en création,

- soit scinder le patrimoine du Fonds en deuxlasigurs autres FIP existant ou en création.

Ces opérations de fusion ou de scission ne peldtemtréalisées qu'un mois aprés l'information des
Porteurs de Parts. Elles donnent lieu a la délogad’'une nouvelle attestation du nombre de Parts
détenues par chaque Porteur.

ARTICLE 19 DISSOLUTION

Aprés agrément de I'AMF, la Société de Gestion gnteca la dissolution du Fonds a I'expiration de la
durée du Fonds, si celle-ci n'a pas été prorogées das conditions mentionnées a l'arti@e La
dissolution du Fonds pourra également étre dégidéanticipation, a l'initiative de la Société des8on,
aprés consultation des Porteurs de Parts.

En outre, le Fonds sera automatiquement dissousldanquelconque des cas suivants :

(@) si le montant de l'actif net du Fonds demewedpnt un délai de trente (30) jours inférieur a
300.000 euros, a moins que la Société de Gestigram&de a un apport total ou partiel des actifs
compris dans le Fonds a un ou plusieurs fondseltaassure la gestion ;

(b) en cas de cessation des fonctions du Dépmsiaiaucun autre Dépositaire n'a été désignéagpar |
Société de Gestion aprés approbation de I'AutdeggMarchés Financiers ;

(c) sila Société de Gestion est dissoute oul'fsijet d'un redressement judiciaire, si la Socidg
Gestion cesse d'étre autorisée a gérer des FIPrarcd-ou si la Société de Gestion cesse ses
activités pour quelque raison que ce soit. Danderaier cas, le Fonds ne sera pas dissous si le
Dépositaire et les Investisseurs décident de caettile Fonds et choisissent une nouvelle Société de
Gestion qui recueille I'agrément de I|'Autorité ddfrchés Financiers et l'approbation du
Dépositaire. Toute nouvelle Société de Gestion alee conformer aux régles acceptées par la
présente Société de Gestion.

(d) en cas de demande de rachat de la totalitPales du Fonds ;
(e) lorsqu’un événement prédéterminé dans le Regiesurvient.
Lorsque le Fonds est en cours de liquidation ouwdidsolution, les demandes de rachat ne sont plus

acceptées (dans I'hypothése ou I'actif du Fondsepars dessous du seuil de 300.000 euros, il nedpreut
procédé au rachat des Parts tant que l'actif denerudeca de ce seuil plancher).
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La Société de Gestion informe au préalable leseBmtde Parts de la procédure de dissolution retenu
des modalités de liquidation envisagées.

ARTICLE 20 — FRELIQUIDATION

20.1

Conditions d'ouverture de la période de préligidation

Y

Aprés déclaration & 'AMF et au service des impgdtpres duquel la Société de Gestion dépose sa
déclaration de résultats, le Fonds peut entreréioge de préliquidation a compter de l'ouvertuee d
I'exercice suivant la cl6ture de son cinquieéme @ger:

20.2

pour lui permettre de réinvestir en parts, acjombligations remboursables, obligations
convertibles ou titres participatifs ainsi qu'erases en comptes courants dans des sociétés non
admises aux négociations sur un marché d’instruisnénanciers francais ou étranger, dont le
fonctionnement est assuré par une entreprise dechiapu un prestataire de services
d’'investissement ou tout autre organisme similéiranger, ou dans des Entités OCDE, ou dans des
FCPR ou des SCR dont les titres ou droits figuaestin actif ; ou

pour satisfaire I'obligation de réinvestissemardtvue a l'article 16guinquiesB du code général
des impbts.

Conséquences liées a l'ouverture de la période préliquidation

A compter de I'exercice pendant lequel la déclanadie résultats est déposée, le quota de 60 %mpeut
plus étre respecté.

Pendant la période de préliquidation, le Fonds :

ne peut plus faire procéder a de nouvelles sipignrs de Parts autres que celles des Porteurs de
Parts a la date de son entrée en période de pdatmqn pour réinvestir en parts, actions,
obligations remboursables, obligations convertitdestitres participatifs ainsi qu'en avances en
comptes courants dans des sociétés non admiseségoxiations sur un marché d'instruments
financiers francgais ou étranger, dont le fonctioneet est assuré par une entreprise de marché ou
un prestataire de services d'investissement ouaotrie organisme similaire étranger, ou dans des
Entités OCDE, ou dans des FCPR ou des SCR dotitréssou droits figurent a son actif ;

peut, par dérogation aux dispositions de l'artlcl 214-46 du Code monétaire et financier, céder a
une entreprise liée des titres de capital ou dencet détenus depuis plus de douze mois. Dans ce
cas, les cessions sont évaluées par un expertendapt sur rapport du commissaire aux comptes
du fonds ; ces cessions ainsi que le rapport yaaffésont communiqués a 'AMF ;

ne peut détenir a son actif a compter de l'ouvertie I'exercice qui suit celui au cours duquel es
ouverte la période de préliquidation que :

. des titres ou droits de sociétés non admises agaciations sur un marché d'instruments
financiers francais ou étranger, dont le fonctioneet est assuré par une entreprise de
marché ou un prestataire de services d'investissemme tout autre organisme similaire
étranger ou des titres ou droits de sociétés adn@s@ négociations sur un tel marché,
lorsque ces titres ou droits auraient été priscgnpte pour I'appréciation du quota de 60 % si
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le Fonds n'était pas entré en période de prélitjoitlades avances en comptes courants a ces
mémes sociétés, ainsi que des droits dans de€EMEDE ou des FCPR ou des SCR dont
les titres ou droits figurent a son actif.

. des investissements réalisés aux fins du placedenproduits de cession de ses actifs et
autres produits en instance de distribution au falt jusqu'a la cl6ture de I'exercice suivant
celui au cours duquel la cession a été effectudesoproduits réalisés, et du placement de sa
trésorerie a hauteur de 20 % de la Valeur Liquigadiu Fonds.

ARTICLE 21  LIQUIDATION

En cas de dissolution, la Société de Gestion eatgéle des opérations de liquidation et continue a
percevoir la rémunération prévue a l'artitle A défaut, la liquidation est assurée par un tateur
nommeé en justice a la demande de tout Porteur ide. Pa

Le représentant de la Société de Gestion (ou didbteur choisi conformément a la phrase précéglente
est investi, a cet effet, des pouvoirs les pluadiie pour réaliser les actifs, payer les créanéeestuels
et répartir le solde disponible entre les Porteler®arts au prorata de leurs droits.

La période de dissolution prendra fin lorsque ladSaura pu céder ou distribuer tous les investieats
qu’il détient.

Le Commissaire aux comptes et le Dépositaire coatih d’exercer leurs fonctions jusqu’a la fin des
opérations de liquidation.

La Société de Gestion tient a la disposition daseRos de Parts le rapport du commissaire aux asnpt
sur les opérations de liquidation.

TITRE VI - MODIFICATIONS - CONTESTATIONS

ARTICLE 22 MODIFICATIONS

Toute proposition de modification du Reglement dads est prise a l'initiative de la Société de Bast
étant observé que cette modification ne deviemictffe qu'aprés information des Porteurs de Paltss
les modalités définies par l'instruction de 'AMf\d@gueur.

Les modifications du Réglement du Fonds de natumedifier les droits et obligations du Délégatalee
Gestion ou de toute personne ayant favorisé lesstissements du Fonds, a I'égard des organes disfFon
des porteurs de parts ou de I'AMF, devront recind'égiccord préalable de ces derniers.

ARTICLE 23  CONTESTATIONS

Tout différend ou controverse découlant de l'int&tgtion ou de I'exécution du présent Reglement, au
cours de l'existence du Fonds ou aprés sa dissolpgndant le cours des opérations de liquidatioit,
entre les Porteurs de Parts, soit entre ceuxiai 8bciété de Gestion ou le Dépositaire, serapagia loi
francaise et tranché par les Tribunaux compétents.

Le présent Réglement a été approuvé par I'Autoritéles Marchés Financierde 8 ao(t 2006
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