INOCAP

Le présent Réglement a été agréé par I'AutoritéMiehés Financiers (RMF" ) le 20/07/2010, sous le
numéro FCI20100022.



AVERTISSEMENT

L’AMF attire votre attention sur le fait que voteggent est bloqué pendant une durée de 8 a 10 axgmam,
(sauf cas de déblocage prévus dans le reglemeatiorids commun de placement dans I'innovation gcaig
de fonds commun de placement a risques, est pailecient investi dans des entreprises non cotéémerse
qui présentent des risques particuliers.

Vous devez prendre connaissance des facteurs gigessde ce fonds commun de placement dans l'inbavat
décrits a la rubrique « profil de risque » de lative d’information.

Enfin, 'agrément de 'AMF ne signifie pas que vdénéficierez automatiquement des différents disfsos
fiscaux présentés par la société de gestion. Céfzeddra notamment du respect par ce produit deaicers
regles d’investissement, de la durée pendant ldgwels le détiendrez et de votre situation indieite.

Au 30 juin 2010, la part de 'actif investie daresdcentreprises éligibles aux FCPI gérés par l&sbde gestion
est la suivante :

FCPI Année deg Quota minimum| Pourcentage de I'actif Date d'atteinte dg Date d'atteinte de
création PME Innovantes | éligible au| 50% du quota 100% du quota
30/06/2010 d'investissement emn D’investissement er]

titres éligibles titres éligibles

FCPI Inocap 2007 60% 62,9% NA 31/12/2009

7.1

FCPI Durée 2007 60% 63% NA 31/12/2009

Limitée

FCPI Spécial | 2008 80% 70% 31/08/2010 31/12/2010

Durée Limitée

INOCAP FCPI | 2008 60% 51,1% 31/08/2010 31/12/2010

8.2

FCPI Durée 2008 60% 52,26% 31/08/2010 31/12/2010

Limitée 2

FCPI Spécial | 2009 80% 58,7% 31/08/2010 31/12/2010

Durée Limitée

2

INOCAP FCPI| 2009 60% 30,1% 28/02/2011 31/10/2011

9.3

FCPI  Durée| 2009 60% 25,7% 30/11/2010 31/07/2011

Limitée 3




IL EST CONSTITUE A L'INITIATIVE DE :

INOCAP, société anonyme au capital de 349 412 edd le siege social est situé 40, rue La Boétig085
Paris, immatriculée au RCS de Paris sous le nub@00207 873, agréée par I'AMF sous le numéro GP 07
000051.

ci- apres la Société de gestidh

D’une part

ET:

SOCIETE GENERALE, société anonyme au capital de 927 662 690 euroslel@iege social est situé Tour
Granite 75886 Paris Cedex 18, immatriculée au REBatis sous le numéro 552 120 222.

ci- apres le Dépositaire’,

D’autre part

un Fonds Commun de Placement dans I'lnnovation (FE&Ri par les dispositions de l'article L. 214-di
code monétaire et financier (ICMF"), et ses textes d'application, ainsi que par riésgnt reglement (le
"Reglement), agréé par 'AMF.

Avertissement :« la souscription de parts d’'un fonds commun decgiaent dans l'innovation emporte
acceptation de son reéglement ».

Date d’agrément du Fonds par I'Autorité des mardm&sciers le 20/07/2010.
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Titre | - PRESENTATION GENERALE

Article 1 - Dénomination
Le Fonds a pour dénomination :
INOCAP FCPI110.4

Cette dénomination est suivie des mentions suiganknds de Commun de Placement dans I'lnnovation
article L. 214-41 du CMF,

Société de gestion : INOCAP
Dépositaire : Société Générale
Article 2 — Forme juridique et constitution du Fonds

Le Fonds est une copropriété d’instruments finasa¢ de dépots. N'ayant pas de personnalité mdeale
société de gestion de portefeuille représente hel§a I'égard des tiers conformément aux dispositie
l'article L. 214-25 du code monétaire et financier.

Le dépositaire établit une attestation de dépot fBonds mentionnant expressément le nom du Fends
précisant les montants versés en numéraire. Lamdg copropriété implique qu’il y ait deux porteau moins.

La date de dépdt des fonds détermine la date dstitdion du Fonds.
Article 3 — Orientation de gestion
3.1. Objectif de gestion

L’objectif de la société de gestion sera d’effectuee gestion dynamique basée sur des sociétémpasges sur
des secteurs intemporels et le plus possible dérdasgdes cycles économiques.

En ayant pour but d’équilibrer les risques ente déférentes composantes de I'actif du FondsolEésé de
gestion du Fonds a pour objectif de délivrer undopmance positive sur un horizon de 8 ans, powr classe
d’actif composée (pour 60% minimum de I'actif dunEle) de PME innovantes au profil rendement/risqeeéé
et (pour 40% maximum de l'actif du Fonds) de plaepts diversifiés a vocation davantage patrimoniale.

3.2. Stratégie d’'investissement

Le Fonds peut étre segmenté en deux composantesaéda répartition de son actif. En effet, lenés
investira au minimum soixante (60) % du montarltdies souscriptions au travers de prises de jpations
dans des sociétés innovantes, et au maximum geaf@d} % du montant total des souscriptions aletsade
placements diversifiés (notamment instruments firms de type OPCVM obligataires, monétaires ebast
OPCVM indiciels actions et obligations (tracke@AT, bons du Trésor, certificat de dépot).

L'objectif de la société de gestion est de réalisex gestion concentrée basée sur des convictiores fpour les
sociétés innovantes investies et principalements dias sociétés dont le business model peut s'exteai
maximum des cycles économiques. Le portefeuilla seprésenté par 3 a 4 grands secteurs (industige,
technologie, services aux entreprises) et 2 a Bt@scinnovantes par secteur. La société de gestina
tendance a prioriser les investissements du Foads des sociétés innovantes du secteur industigl lds
caractéristiques sont d'étre positionnées facesaréiglementations de type environnementale, biglagi de
santé publique et/ou d’apporter des gains de piibéca leurs clients.

Par ailleurs, le Fonds réalisera une gestion dymaeni opportuniste et réactive pour la partie difiées
représentant au maximum quarante (40) % de sdn laatsociété de gestion se donne la possibilitévestir de
maniére réactive (sur des instruments financierédyde OPCVM actions, obligataires, monétaires, ORICV
indiciels actions et obligations, Obligations Camte, Obligations d’Etat) et opportuniste (en fometdes
anticipations macro économiques de I'équipe deagestertaines périodes au cours de la durée déwkeonds
seront plus propices a des investissements syrddsits actions ou des produits de taux). Néanspdagut ou



partie de cette part de l'actif, quarante (40) %ximam, pourra étre investie sur des placementsyge t
monétaire.

Pour les soixante (60) % minimum de I'actif, le Berinvestira au travers de prises de participatiars des
sociétés innovantes. Cette fraction de soixan@® ¥ minimum peut se décomposer en deux sous ehsgmb
- Vingt (20) % maximum de I'actif pourront étre inissdans des sociétés innovantes cotées sur
un Marché dont la capitalisation boursiére estriatée a 150 millions d’euros. La société de
gestion, en fonction de valorisations attrayantesherchera a investir des sociétés matures
pour cette fraction de I'actif ou la liquidité gdts forte que pour des sociétés non cotées. Par
ailleurs, la société de gestion aura tendancevéégier pour cette fraction de 'actif des prises
de participations dans des sociétés innovanteartffin dividende historique compris entre
2% et 4% afin d’assurer des revenus au Fonds. Pette part de l'actif, les valeurs de
rendement seront privilégiées.
- Quarante (40) % minimum de [l'actif seront investi®ns des sociétés innovantes
principalement non cotées et/ou cotées sur deshémneon réglementés de type Alternext,
Marché Libre, caractérisés par une faible liquidiour cette part de Il'actif, la société
privilégiera les valeurs de croissance.

Pour atteindre I'objectif de gestion décrit ci-dessla société de gestion adoptera le style deogestivant
concernant les soixante (60) % minimum de l'adtiffebnds, investis en sociétés innovantes :

- trois (3) % maximum en capital amorcag& (Gur de table ; sociétés innovantes généralement
au stade de création),

- sept (7) % maximum en capital risque (secondedeuable ; sociétés innovantes inférieures a
3 ans de vie),

- cinquante (50) % minimum en capital développemtatsieme tour de table et plus ; sociétés
innovantes en phase de développement supérieGraaside vie).

Le Fonds prendra des participations composéestdiments financiers donnant accés au capital (@stio
obligations convertibles, remboursables ou écharigeabons de souscriptions) de sociétés innovahts
sociétés innovantes auront leur siége social palement en France ou dans les pays de 'Espaa@Bique
Européen.

Par ailleurs, afin de soutenir temporairement wwése investie par le Fonds, ce dernier pourras da limité
de quinze (15) % de son actif, et s'il détient aninma cing (5) % du capital de la société, réalides avances en
compte courant pour une durée maximale de 5 aageet une rémunération de cet apport basée suibd&ud
mois, majorée au minimum de cing cent (500) paetbase.

Les prises de participations du Fonds seront tesjouinoritaires et concerneront des sociétés inmesga
principalement actives dans les secteurs de l'imgu@rocess industriel de nouvelles génératiamstrie de
précision, ...), de la santé (biotech, medtech, seignle la vie, pharmacie de spécialisation) ete#mologies
(télécommunications, Internet, instrumentation, ...).

La stratégie d’investissement sera prioritairen@i@ntée vers des opérations avec identificatiopatentiels
réels de sortie & 4/5 ans concernant des entreprise

- dont le process et le business model sont éproowésn passent de I'étre ou en passent de
prouver l'avantage compétitif de ces derniers sumarché,

- dont I'activité est sur un niche en croissance,

- dont les dirigeants affichent clairement et sim@atreur stratégie de développement,

- qui disposent de performances historiques réelibiffie d'affaires et éventuellement des
premiers résultats en terme de rentabilité opératie et/ou nette),

- disposant d’'une clientéle récurrente,

- exposées significativement a I'international.

Dans l'attente des premiers investissements, lesr&s collectées seront investies prioritairemenpasts ou
actions d’'OPCVM de type monétaire et/ou obligatabiflets et bon de trésorerie et certificats dpdde et
accessoirement en OPCVM indiciel actions et oldiges.



Et le style de gestion suivant pour la partie <ediifiée » représentant quarante (40) % maximuradsf du
Fonds :

Le but est deffectuer une gestion réactive rengossible par la liberté d'arbitrage et d’ajustement
permanence dans le temps en fonction des condiiemsarché, de cette fraction de I'actif du Fortsur cela,
et en fonction des anticipations macro-économidoeasnies par I'équipe de gestion, sur les perspestide
croissance et d’évolution des grands indicateuns@miques, I'allocation d’'actifs cible est de 50&ti@ans, 40%
taux, 10% monétaires. La répartition théorique gamndes classes d'actifs de cette partie diveesifEit
guarante (40) % maximum de I'actif sera la suivante

- exposition au risque actions : entre 0% et 100%

- exposition au risque taux : entre 0% et 100%

- exposition au risque monétaire : entre 0% et 100%

- exposition au risque pays émergents : demeuretaenfe a 5%

La poche « actions » se décompose par des invasisgs en valeurs mobilieres de type :

- OPCVM actions agréés en France ou commercialisarieSrance gérés principalement par
Sycomore Asset Management et Alexandre Financetérmue le Fonds pourra souscrire des
parts d’OPCVM gérés par la société de gestion defewille nommée Raymond James Asset
Management International, société liée a la Sociét&estion du Fonds,

- OPCVM indiciels actions, (Amériques, Europe, Asezifique)

- OPCVM indiciels obligataires (Amériques, EuropejeABacifique)

- Titres de capital ou titres donnant accés au dapitditres de créances émis par des sociétés
admises aux négociations sur Euronext, Alternextsou tout autre marché d’instruments
financiers réglementé ou organisé francais ou g&adont le fonctionnement est assuré par
une entreprise de marché ou un prestataire decssnd’investissement ou tout autre
organisme similaire étranger.

La poche « taux » portera sur tout actif ayantausgacent obligataire, il se décompose par desstissements
de type :
- OPCVM obligataires, (Europe, Amérique du Nord, Asie
- OAT Européennes, Nord Américaines et Asiatiques,
- Obligations « Corporate » (classification en Inwestt Grade ; notification de AAA a BBB-)
- Bons du Trésor,

La poche « monétaire » se décompose par des issestents de type :
- OPCVM monétaires euro,
- Certificat de dépdt a 1 an maximum.

Le Fonds n'investira pas dans des hedge fundsams dles marchés a instruments a terme ou optioehels
warrants.

3.3. Profil de risque

Un investissement dans le Fonds comporte un rismnéficatif. Rien ne garantit en effet que le Feradteindra
ses objectifs de rendement ni que les sommes iagesdront recouvrées. L'investisseur est dondéraviévaluer
les risques suivants avant d'investir dans le Fonds

Risque de perte en capital
Il s'agit du risque que le capital investi ne Sués entiérement restitué. Le Fonds n’offre auclarargie de
protection du capital.

Risque lié aux actions cotées
Si les marchés boursiers affichent une baisse,atd®ns cotées composant I'actif du Fonds baisseron
également, entrainant une baisse de la valeudigjue du Fonds.

Risque lié au caractére innovant

L'innovation rencontrée lors de la prise de papttions dans des sociétés éventuellement innovanigsait
étre peu ou pas protégée par des Brevets et pooggias contribuer au succés commercial de I'prngse
innovante et entrainer une baisse de la valeuidédive du Fonds.




Risque lié a la faible liquidité des titres

La performance du Fonds dépendra de la capacile steciété de gestion a liquider les participatidag-onds
dans des entreprises non cotées et/ou cotées sunatehés non réglementés qui ne présentent pagrze

liquidité que les marchés réglementés. Il est plauas rappelé que le marché des sociétés nors@tst le plus
souvent un marché de gré a gré ne permettant galsquiidité immédiate ou qui ne permettrait pasédiser la

cession au prix attendu par le Fonds, ce qui peit an impact négatif sur la performance du Fonds.

Risque lié a la valeur exacte du portefeuille

La valeur liquidative semestrielle refléte la sitaa de vos avoirs & un instant précis et ne shaoaistituer une
valeur garantie en cas de cession de I'ensemblad#s du Fonds au moment de la publication dealaur

liquidative. Le manque de liquidité au moment dedaiode de liquidation du Fonds pourra avoir urfeiénce

sur la performance finale du Fonds.

Risque de taux
Le risque de taux sera proportionnel a la partadtids ayant un sous-jacent lié a I'évolution dmsxtd’intérét

(ex : obligations) et portera au maximum sur ung ga 100% de I'actif du Fonds. La valeur des adifant un
sous jacent lié a I'évolution des taux d’intérétppdonc baisser si les taux d’intérét augmentemtgui peut
entrainer une baisse de la Valeur Liquidative.

Risque de crédit
Le risque de crédit sera proportionnel & la pastatgifs ayant un sous-jacent lié a I'évolution ts< d'intérét

et portera au maximum sur une part de 100% defldetFonds. Le risque de crédit peut se prodursdu’un
émetteur ne peut plus faire face a ses échéarlessaedire au paiement des coupons, et au rendroerg du
capital a I'échéance

Risque de change

Le risque de change sera caractérisé par une tidlocur des actifs hors zone euro (en devises@gdras). En
cas de baisse d’'une devise par rapport a 'Eurdalaur Liquidative pourra baisser, étant entende lg risque
de change portera au maximum sur une part de 40%ati€ du Fonds.

Risque lié a l'investissement dans les pays émésgen

Ce risque sera proportionnel a la part des acttergiellement investie dans des pays émergentse @art
demeurera inférieure & 5%. Néanmoins, en cas dséde la valeur des actifs sur ces pays émerdeniseur
liquidative du Fonds baissera.

Risque lié au niveau des frais

L'attention des souscripteurs est appelée surveani élevé des frais maximum auxquels est expos®icds.
La rentabilité de linvestissement envisagé suppose performance élevée. La performance, fonctierad
composition de I'actif du Fonds, peut ne pas érgarme aux objectifs de I'investisseur.

Article 4 — Regles d'investissement

Les régles d'investissement et les spécificités #éla gestion mises en place pour le Fonds n’Eggbas
d’autres commentaires que ceux décrits aux artglest 3.2.

Article 5 — Régles de co-investissements, de co-désstissement, transferts de participations, et
prestations de services effectuées par la socié® gestion ou des sociétés qui lui sont liées.

5.1. Critéres de répartition des investissements &B les portefeuilles gérés par la Société de gesti
A la date de Constitution du Fonds, la Sociétéatgign gére notamment les FCPI/FIP suivants :

- INOCAP FCPI 7.1, constitué en décembre 2007,

- FCPI DUREE LIMITEE, constitué en décembre 2007,

- FCPI SPECIAL DUREE LIMITEE, constitué en juin 280
- INOCAP FIP 8.1 constitué en juin 2008,

- INOCAP FCPI8.2, constitué en décembre 2008,

- FCPI DUREE LIMITEE 2, constitué en décembre 2008,
- INOCAP FIP 9.2, constitué en juin 2009,

- FCPI SPECIAL DUREE LIMITEE 2, constitué en ju2009,



- INOCAP FCPI 9.3, constitué en novembre 2009,
- FCPI DUREE LIMITEE 3, constitué en Décembre 2009
- INOCAP FIP 10.3, constitué en mai 2010.

La Société de gestion pourra en outre étre ameg@eed de nouveaux fonds postérieurement a la Dabcet
du Fonds.

Pour I'attribution des investissements aux fondeltgigéere, la Société de gestion s’appuiera suypditique
d’investissement de chacun de ces fonds.

Le Fonds pourra co-investir avec les autres FOQBUdtIP gérés par la Société de gestion.

Dans ce cas, la répartition des dossiers d'ingestisnts susceptibles d'étre affectés au Fond« etudnes FCPI
et/ou FIP gérés par la Société de gestion, esséeéahotamment en fonction :

- de la date de constitution des fonds ;

- du montant de l'investissement envisagé ;

- de la capacité respective d'investissement de chdelwces fonds au moment dudit investissement ;

- de la trésorerie disponible de chacun de ces fandsoment dudit investissement ;

- de leurs contraintes propres réglementaires ouatnelles de quota ou de ratio de division deugscou
d’emprise.

Lorsque la Société de gestion procédera a la ¢otisti de nouveaux fonds, elle pourra adapter égges
d'affectation des dossiers d'investissements éadrdifférents fonds gérés, mentionnées dans keeptéarticle,
et ce, dans le respect de l'intérét des porteupads de chacun de ces fonds.

La Société de gestion informera les porteurs dis ol ces adaptations dans son rapport de gestiela

5.2. Regles de co-investissements

Tout événement ayant trait a des co-investissementso-désinvestissements fera I'objet d’une mentio
spécifique dans le rapport de gestion annuel @@@été de gestion aux porteurs de parts.

5.2.1.a. Co-investissements avec d'autres strugtliiavestissement gérés par la Société de gesticavec des
sociétés liées a la Société de gestion

Si le Fonds devait co-investir avec d'autres stmest d’investissement gérés par la Société deogesiu avec
des sociétés qui lui sont liées, ces co-investisps ne pourraient se réaliser qu’au méme moreérdt,des
conditions équivalentes a I'entrée comme a laesdgh principe sortie conjointe), sous réservesitestions
particulieres des différentes entités gérées p8otaété de gestion ou des sociétés qui sontdidasSociété de
gestion (situation de ratio réglementaire, de te&rs® disponible, de durée de vie, etc.).

Ces obligations cessent de s'appliquer des lordeguiiires concernés font I'objet d'une cotationisr marché
réglementé.

5.2.1.b. Co-investissements lors d’'un apport de$qropres complémentaires

Le Fonds ne peut participer a une opération d'apper fonds propres complémentaires au profit d’'une
entreprise dans laquelle une société ou structiumeedtissement liée a la Société de gestion oudbiules que
gére cette derniére sont déja actionnaires que siuuplusieurs investisseurs tiers extérieurs vigane(nt) au
nouveau tour de table pour un montant suffisamrsigmificatif.

Dans ce cas, la participation du Fonds a I'opématiera subordonnée a sa réalisation dans des iooisdit
équivalentes (avec un prix identique) a cellesiapples audit(s) tiers.

A défaut de participation au nouveau tour de tdbtevestisseurs tiers, la participation du Fondepération ne
peut étre réalisée qu'aprés que deux experts imdéoes dont éventuellement le Commissaire aux cesnt
Fonds aient établi un rapport spécial sur cetteatioé.



Le rapport de gestion annuel du Fonds doit rel@gropérations concernées. Le cas échéant, iletiodutre
décrire les motifs pour lesquels aucun investissgers n’est intervenu et justifier I'opportunitéed
l'investissement complémentaire ainsi que son munta

Les obligations de cet article 5.2.1.b. cessens'dgpliquer dés lors que les titres concernés lfobjet d'une
cotation sur un Marché.

5.2.1.c. Co-investissements avec la Société deggeses dirigeants et salariés, et les personmgssant pour
son compte

La Société de gestion et/ou ses membres dirigesindalariés, et les personnes agissant pour sopteame
pourront pas co-investir aux cotés du Fonds darsamireprise cible sauf le cas échéant, pour aétles
actions de garantie de cette entreprise pour ycekates fonctions dans ses organes collégiaux. dreld-
n'investira pas dans une entreprise dans laqueli®otiété de gestion et/ou un ou plusieurs de sssbnes
détienne(nt) une participation.

5.3. Transfert de participations

Les transferts de participations détenues depuissrde douze mois, entre le Fonds et une socié&e sont
autorisés. lIs feront I'objet d’'une mention écui@ns le rapport annuel du Fonds. Ce rapport indiglidentité
des lignes a prendre en compte, leur colt d’adépnset la méthode d'évaluation de ces cessiong@eée par
un expert indépendant sur rapport du CommissaxeCamptes et/ou la rémunération de leur portage.

S’agissant des transferts de participations détedapuis plus de douze mois entre le Fonds etariété liée,
ceux-ci sont permis lorsque le Fonds est entré éioge de pré-liquidation. Dans ce cas, les cesssmmt
évaluées par un expert indépendant sur rapportathn@ssaire aux Comptes du Fonds. lls feront I'oljahe
mention écrite dans le rapport annuel du Fondsiapport indiquera I'identité des lignes a prendnecempte,
leur colt d'acquisition et la méthode d'évaluatide ces cessions contrdlée par un expert indépersiant
rapport du Commissaire aux Comptes et/ou la rénatioérde leur portage.

Enfin, les transferts de participations entre lend=et d'autres portefeuilles gérés par la Sodiétégestion
peuvent étre réalisés selon les conditions prééenislans le code de déontologie de I'AFIC (Assinciat
Francaise des Investisseurs en Capital).

5.4. Prestations de services de la Société de gastou de sociétés qui lui sont liées au sens detice R.
214-84 du Code monétaire et financier

5.4.1.En principe, la Société de gestion ne facture dagnoraires de conseil ou d’expertise aux sociétés
portefeuille du Fonds.

Dans le cas ou elle dérogerait a ce principe, estéels honoraires viendront en déduction des fiaigestion
au prorata du pourcentage détenu par le Fondsldastciété débitrice, apprécié au jour du paiendestits
honoraires.

5.4.2. Par ailleurs, la Société de gestion devra mettémlpblement en concurrence plusieurs prestataires
lorsgu’elle souhaite faire réaliser une prestatienservice significative au profit du Fonds ou aofipd’'une
société dans laquelle le Fonds a investi, désduoesl’'un des prestataires pressenti est une pezsphysique,
morale ou autre qui lui est liée.

La Société de gestion mentionne dans son rappartehnla nature et le montant global des sommesiriées
par elle et les entreprises qui lui sont liées, sapiétés du portefeuille.

Si le bénéficiaire est une entreprise liée a laééae gestion, le rapport indique, dans la lirdiégs diligences
nécessaires qu'aura effectuées la Société de mestio recueillir ces informations, l'identité dubénéficiaire
et le montant global facturé.

5.4.3.Par ailleurs, la Société de gestion mentionnerdeégmt dans son rapport de gestion annuel I'existen
d’opérations de crédit réalisées par un établiseede crédit auquel elle serait liée.

Ce rapport de gestion annuel précisera selon que :
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- l'opération de crédit a été mise en place lors’a@eglisition (directe ou indirecte) des titres paonds.
Dans ce cas, la Société de gestion indique sidedittons de financement pratiquées par I'étabirssg de
crédit lié se distinguent des conditions habitue#eat pratiquées pour des opérations similairese efs

échéant, pourquoi.

- Il'opération de crédit est effectuée au bénéficeasété du portefeuille. La Société de gestiongadidans
son rapport annuel, dans la mesure ou, aprés &aibides diligences nécessaires pour obtenir cette
information, elle a pu en avoir connaissance, siétablissement de crédit auquel elle est liée amtco
significativement au financement de I'entreprigen(fs propres inclus).

Elle mentionne également dans son rapport si abligssement a apporté un concours a son initiztivdans ce
cas si les conditions de financement se distingdestconditions du marché, et le cas échéant, poiirq
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Titre Il — LES MODALITES DE FONCTIONNEMENT

Avrticle 6 — Parts du Fonds

Les parts de catégorie A et B du Fonds pourromt stuscrites et détenues par toute personne pkysigu
morale, francaise ou étrangére.

Aucune personne physique agissant directement oypgraonne interposée (son conjoint, ses asceneants
descendants) ne pourra détenir plus de dix (10¥8pdrts du Fonds.

Les parts de catégorie B sont réservées a la $oditgestion, ses dirigeants et salariés et awsopees
physiques ou morales en charge de la gestion ddsFaésignées par la Société de gestion.

Les droits des copropriétaires sont représentédgsmparts de deux catégories A et B conféranddets
différents aux porteurs.

Les parts sont souscrites par les porteurs de partsionnés ci-dessus, selon la catégorie de padecnée.
Chaque part de méme catégorie correspond a une freietien de I'actif du Fonds.

L'actif du Fonds comprend les montants souscrittbétés par les porteurs, augmentés des Prodaits el des
Plus Values Nettes du Fonds.

6.1 — Forme des parts

La propriété des parts émises est constatée pactiption sur une liste établie pour chaque catégte parts
dans des registres tenus a cet effet par le Dépesit

L’inscription est effectuée en nominatif pur poes parts de catégorie B et comprend la dénominatoiale, le
siége social et le domicile fiscal du porteur deppersonne morale, et le nom, le prénom, la dateaissance
et le domicile du porteur de parts personne phgsiqu

Pour les parts de catégorie A, linscription ede&fiée en compte nominatif pur ou en compte natifiina
administré lorsque le souscripteur a donné un ntaetiace sens a un établissement ayant la qualité
d'intermédiaire financier habilité nommément dééigsoit dans le bulletin de souscription des pdwts-onds
lors de la souscription des parts, soit ultérieumeinpar I'envoi au Dépositaire et/ou la Sociétégestion d'un

document écrit signé par le porteur de parts etiptarmédiaire financier habilité.

Cette inscription comprend également le numérodi@rattribué par le Dépositaire ou par l'intermédia
financier habilité et la catégorie a laquelle agipanent les parts détenues par le porteur corgsidér

Le Dépositaire ou l'intermédiaire financier hafdlidélivre a chacun des porteurs de parts une atttest
nominative de l'inscription de leur souscriptiomslées registres ou de toute modification de desteription.

6.2 — Nombre et valeur des parts

La valeur d'origine de la part de catégorie A @stent (100) euros (hors droit d’entrée). Un mémvestisseur
ne peut souscrire un nombre de parts de catéganéheur a dix (10). Les parts de catégorie Amont droit
a leurs porteurs de percevoir, dés lors que lets pler catégorie A puis les parts de catégorie Bpentu un
montant égal a leur valeur d’'origine, 80% du salde produits nets et plus-values nettes du Fonds.

La valeur d'origine de la part de catégorie B estlid (10) euros.

Les titulaires de parts de catégorie B souscrivaninontant total de parts de catégorie B représeitd5 % du
montant total des souscriptions de parts de cagdor

Les parts de catégorie B donneront droit a leurtepcs de percevoir, dés lors que les parts dgoagA ont

percu un montant égal a leur valeur d'origine, 2086 Produits Nets et Plus-Values Nettes du FondasD
I'hypothése ou les porteurs de parts de catégonie Aercevraient pas un montant correspondantvaléar

12



d'origine de ces parts, les porteurs de parts thgyoae B perdront la totalité de leur investissetdans ces
parts de catégorie B.

6.3 — Droits attachés aux parts

Les parts de catégorie A ont vocation a recevaitreoun montant égal a leur montant souscrit €répet dés
lors que les parts de catégorie A et B auronté@tourséesjn montant égal a quatre-vingt (80) % du solde des
Produits Nets et des Plus-Values Nettes du Fonds.

Les parts de catégorie B ont vocation a recevaidela de leur montant souscrit et libéré, désdoesles parts
de catégorie A auront été remboursées de leur miosdascrit et libéré, un montant égal a vingt @0jlu solde
des Produits Nets et des Plus-Values Nettes dug-ond

Les droits attachés aux parts de catégorie A eatiigorie Bs'exerceront lors des distributions en espécesiou e
titres effectuées par le Fonds, quelle qu'en swigine selon I'ordre de priorité d'imputation ant :

- en premier lieu, les porteurs de parts de catéggri@ concurrence d’'une somme égale a l'intégraléé
montants qu’ils ont libérés ;

- en second lieu, les porteurs de parts de catéggrée concurrence d’'une somme égale a l'intégralés
montants qu'ils ont libérés ;

- entroisieme lieu, le solde, s'il existe, est réipamtre les porteurs de parts de catégorie A eatiégorie B a
hauteur de quatre-vingt (80) % dudit solde pouipkeds de catégorie A et de vingt (20) % pour kesspde
catégorie B.

Au sein de chaque catégorie de parts, la répartites distributions s’effectuera au prorata du nenae parts
détenues.

Article 7 — Montant minimal de I'actif

Il ne peut étre procédé au rachat des parts giflde Fonds devient inférieur a 300 000 eurossdoe I'actif
demeure pendant trente jours inférieur a ce moni@iBociété de gestion prend les dispositionsssatees afin
de procéder a la liquidation du fonds, ou a I'ues dpérations mentionnées a l'article 411-17 1fédlement
général de 'AMF (mutation du fonds).

Article 8 — Durée de vie du Fonds

Le Fonds est créé pour une durée de vie expiraBtlalécembre 2018 sauf cas de dissolution anticijsés a

l'article 30 du présent reglement. Afin d’assurelitiuidation des investissements effectués, ckitée peut étre
prorogée par la Société de gestion pour deux (@pqeEs successives de un (1) an chacune sur ptigpode la

Société de gestion en accord avec le DépositaaeSdciété de Gestion notifiera sa décision auxepost au

moins trois (3) mois avant I'échéance de sa dunét@le ou d’'une précédente prorogation et en imfena

I'Autorité des Marchés Financiers.

Article 9 — Souscription de parts
9.1 — Période de souscription
Les souscriptions ne peuvent porter que sur un n@rabtier de parts et sont souscrites durant déuoges
definies ci-apres :
1°"® période : une période de commercialisation s'éahdie la date d’agrément du Fonds
jusqu'a la date d'attestation de dépot des fondste(période est limitée a 4 mois.
2™ période ; la période de souscription débutantsajarélate d’attestation de dépét des fonds.
Cette période n’excédera pas 8 mois.

Durant les périodes de commercialisation et dec@i®n, les parts sont souscrites a leur valéorigine telle
gue mentionnée a l'article 6.2.

La société de gestion cléturera la période de squim le 30 juin 2011 maximum.
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La Société de Gestion pourra décider de cléturdPdeode de Souscription par anticipation dés s le
nombre de parts de catégorie A aura atteint quitzemillions d’euros.

9.2 — Modalités de souscription

Les investisseurs s'engagent par écrit, de fagunefet irrévocable, a souscrire une somme corresrau
montant de leur souscription, aux termes d'un decunmtitulé "bulletin de souscription" établi darSociété de
gestion.

Les souscriptions ne peuvent porter que sur un n@eitier de parts.

Les souscriptions sont uniquement effectuées enéraime. Les souscriptions de parts sont irrévocabele
libérées en totalité en une seule fois lors dégiaasure du bulletin de souscription.

Les parts sont émises apreés la libération intéghalmontant souscrit.

Les parts de catégorie A ont une valeur nominaleetie (100) euros. Les parts de catégorie B ontvateur
nominale de dix (10) euros.

Dans le cas ou la Société de gestion décideratiGtarer la Période de Souscription par anticipgtielle en
informera par courrier ou par fax les réseaux ithisteursqui disposeront d’'un délai de dix (10) jours ouvaés
compter de cette notification pour adresser a @gtaiere les souscriptions recues pendant cetiedeéde dix
(10) jours. Dans ce cas, aucune souscription rreasbnise en dehors de cette période de souscription

Article 10 — Rachat de parts

Les porteurs de parts de catégorie A ne peuvedesrander le rachat par le Fonds pendant touteréedle vie
du Fonds, hormis dans le cadre des exceptions éaesmians l'article 10 ci-apres.
Les rachats ne sont pas possibles pendant la pé&mgré-liquidation et de liquidation du Fonds.

Les demandes de rachat sont regues a tout momelettpa recommandée avec demande d’avis de récepér
la Société de gestion qui en informe aussitot Ilpd3géaire.

Le prix de rachat sera calculé sur la base dedmigre valeur liquidative semestrielle établie gastirement au
jour de réception de la demande de rachat.

Les rachats sont réglés par le Dépositaire dardélas maximum de trois (3) mois aprés la date 8térde la
valeur liquidative semestrielle applicable a ceshats. Toutefois, si le remboursement nécessitédksation
préalable des actifs compris dans le Fonds, lei diflareglement livraison prévu au réglement polgtra
prolongé.

Il n'est pas prélevé de frais et commissions larsathat des parts.

Dans le cas ou le Fonds ne disposerait pas deliigsisuffisantes pour réaliser en partie ou ealitétle
montant des demandes de rachat qui lui seront parsienues, la Société de gestion réalisera ldmim@n
fonction des disponibilités dans un délai n'excédzas douze (12) mois a compter de la réceptiodade
demande. Tout investisseur dont la demande detraelnde fonds n’aurait pu étre satisfaite dansléki de
douze (12) mois, peut exiger la liquidation du Fopdr la Société de gestion.

Aucune demande de rachat par le Fonds ne seraatdeepres la dissolution du Fonds.

Les parts de catégorie B ne pourront étre rachep@@sla liquidation du Fonds ou aprés que lesesuparts
émises aient été rachetées ou amorties a concardenmontant auquel ces autres parts ont été éiberé

Néanmoins, et a titre exceptionnel, la Sociétéedgign peut si cela n’est pas contraire a I'intéle& porteurs de
parts du Fonds, racheter les parts d’'un portegrades avant I'expiration de la Période de Blocag&otamment
avant I'expiration de la période de conservatiorcithg (5) ans si celui-ci ou le représentant dehgggiers, en

fait la demande et justifie par 'une des situagisnivantes :
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- licenciement du porteur de parts ou de I'un geEsug& soumis a imposition commune,

- invalidité du porteur de parts ou de l'un desudpsoumis a une imposition commune correspondant au
classement dans la deuxiéme ou troisieme catéganeie a l'article L.341-4 du code de la sécuntdae,

- déceés du porteur de parts ou de l'un des épaumis@ une imposition commune.

Dans les cas exceptionnels visés ci-dessus, lesarta de rachat sont regues a tout moment pae lettr
recommandée avec demande d’avis de réception [Sarciaété de gestion qui en informe aussitot le Bitaioe.
Article 11 — Cession de parts

11.1. — Cession de parts de catégorie A

Les cessions de parts de catégorie A entre porteuesitre porteurs et tiers sont libres, sous vésgu respect
des limitations de détention par un méme porteurtimenées a l'article 6 du présent Reglement.

Elles peuvent étre effectuées a tout moment.

Elles ne peuvent porter que sur un nombre entigags.

Tout porteur de parts peut demander I'interventieria Société de gestion pour la recherche d'usiaesaire,
sans garantie de bonne fin. Dans ce cas, la Sod&tgestion percevra du porteur de parts effectuast
opération de cession de ses parts, une commissignedmontant sera égal a 5% TTC du prix de cassio

Il est néanmoins rappelé que les avantages fisdank peuvent bénéficier les porteurs de parts peeso
physiques sont subordonnés a la conservation desgendant une durée minimale selon les modaléésites
dans la note fiscale.

11.2. — Cession de parts de catégorie B

Les cessions de parts de catégorie B ne peuvene@éctués qu'entre personnes répondant auxesiéroncés
a l'article 6.

Ces cessions ne peuvent étre réalisées qu'apriieatain préalable a la Société de gestion et edale son
agrément exprés a ladite cession. Il releve deté® de gestion de s’assurer de la qualité desarenaires de
parts de catégorie B.

Elles ne peuvent porter que sur un nombre entigadis.

11.3. — Procédure d'opposabilité d'une Cession detp

Pour étre opposable aux tiers et au Fonds, laaredsit faire 'objet d’une déclaration de cesssignée par le
porteur de parts et le cessionnaire notifiée pgneleecommandée avec demande d’'avis de réceptmSaciété
de gestion. La Société de gestion en informe leoBiéqre.

La déclaration doit mentionner la dénomination laom), I'adresse postale et le domicile fiscapduteur de
parts et du cessionnaire, la date de la cessiomrgbre de parts cédées, et le prix auquel laadciion a été

effectuée. Cette déclaration fait ensuite I'objené mention portée par le Dépositaire sur la littte porteurs de
parts.

La Société de gestion tient une liste nominativehebnologique des offres de cessions qu’elle aggg

Article 12 — Distribution de revenus

Le résultat net de I'exercice est égal au monta# produits courants, intéréts, arrérages, primdsts
dividendes, et tous autres produits relatifs atmediconstituant le portefeuille, majoré du prodlés sommes

momentanément disponibles et diminué du montanfrdesde gestion et des frais divers indiquésagitle 22
du présent Réglement et de la charge des emprunts.
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Les revenus distribuables sont égaux au résultatugmenté s'il y a lieu du report a nouveau etomapu
diminué du solde du compte de régularisation desmas afférents a I'exercice clos.

Lorsque la Société de gestion décide la mise dnitdison des revenus distribuables aux porteurgalds,
celle-ci a lieu dans les cing (5) mois suivantlé&wre de chaque exercice.

La Société de gestion fixe la date de répartitiercels revenus distribuables.

Elle peut en outre décider en cours d'exercice ieran distribution d’'un ou plusieurs acomptes darisnite
des revenus nets distribués comptabilisés a laddak® décision.

Les distributions seront réalisées conformémentstipxilations de l'article 6.3.

Pendant la Période de Souscription et pendant uréedle cing (5) ans a compter du dernier jouadeériode

de Souscription, I'ensemble des revenus et prodeitsession du Fonds seront capitalisés. La Sadégestion

ne procédera a aucune distribution de produits 'aatitt du Fonds pendant cette période compte tmu
I'engagement de remploi pendant cing (5) ans m@idgs porteurs de parts personnes physiques.

Au-dela de cette période de cinqg (5) ans, la Sédétgestion peut décider de distribuer tout otigpdes avoirs
du Fonds au moyen de distributions avec annulat&parts.

Le Fonds pourra effectuer des investissements swpdses de participation a l'aide de sommes pranedes

cessions de participations.

Le Fonds a le droit de conserver des sommes suififispour lui permettre de payer différents fregispmpris
les frais de gestion, et pour payer toutes autresrees qui seraient éventuellement dues par le Fonds

Article 13 — Distribution des produits de cession

La Société de gestion peut prendre l'initiative,cemformité avec la politique de distribution dédira I'article
12, de distribuer tout ou partie des avoirs du Bprgbit en espéces, soit en titres cotés, au ctieix
l'investisseur.

Les sommes ou titres ainsi distribués sont affetas I'ordre de priorité d'imputation défini atlée 6.3.

Pour les distributions en titres, chaque part diméene catégorie donne droit au méme nombre ds tiftge
méme catégorie et du méme émetteur, avec évemhagitaune soulte en espéces.

Pour tout paiement effectué au moyen d’un transfetitres cotés, la Société de gestion déterminatda date
présumée de distribution de ces titres la valeraténir pour ces titres sur la base de la moyemsedik (10)
derniéres cotations (cours de clbture) arrétéeas(@hjours de bourse avant la date de distribution

Toute distribution fait I'objet d’'une mention exgee dans le rapport de gestion annuel prévu l@ain6 du
présent Réglement et sera effectuée selon lespeménoncés a l'article 12 ci-dessus.

Le Commissaire aux Comptes devra établir un rapgp#tial sur les distributions opérées au profitplerteurs
de parts de catégorie parts B.

Les distributions réalisées viendront en diminutienla valeur liquidative de la (ou des) catégsjiee parts qui
en ont bénéficiées.

Article 14 — Regles de valorisation et calcul de laaleur liquidative

14.1. — valeur liquidative des parts

Les valeurs liquidatives des parts de catégori¢ deecatégorie B sont établies pour la premiére #®i30 juin
2011, puis a la fin de chaque semestre, le 30gui@ 31 décembre de chaque année.
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L'Actif Net du Fonds est déterminé en déduisantadealeur des actifs (évalués comme indiqué aitlertL4.2)
le passif exigible.

La valeur liquidative de chaque catégorie de pestsdéterminée en calculant le montant qui serstitiblé a
chaque catégorie de parts, conformément a I'arficde si, a la date de calcul, tous les actifs dnds étaient
cédés a un prix égal a la valeur de ces actifsmé@iée conformément a I'article 14.2, en tenant gEna la
date de calcul, du montant total des souscriptilésées de chaque catégorie de parts, et du nowtzh déja
versé a chaque catégorie de parts depuis leurrjotit sous forme de distribution ou de rachapédss.

La valeur liquidative de chaque part d'une mémegate est égale au montant distribuable défirdessus
attribué a cette catégorie de parts divisé paotehbte de parts appartenant a cette catégorie.

14.2. — évaluation des actifs du Fonds

En vue du calcul de la valeur liquidative des paescatégorie A et B prévue a l'article 14.1, lzi&g de
gestion procéde a I'évaluation de I'Actif Net duné®a la fin de chaque semestre de I'exercice adniept

Les évaluations semestrielles, et notamment gatiégvienant a la cléture de I'exercice comptablet sertifiées
ou attestée par le commissaire aux comptes et raiteslisposition des investisseurs dans un déldiuit (8)
semaines a compter de la fin de chacun des semesti&xercice social.

Pour le calcul de I'Actif Net du Fonds, les instremts financiers et valeurs détenues par le Formisésaluées
par la Société de gestion selon les méthodes teresipréconisés par I'European Private Equity \dedture
Capital Association et I'Association Francaise bie®stisseurs en Capital.

A la date de Constitution du Fonds, ces méthodpsdnt dans I&uide International d'Evaluation a 'usage du
Capital Investissement et du Capital Risquéblié en octobre 2006. Une synthése des méthedestéres
contenus dans ce guide a laquelle entend se rédédarciété de gestion figure Annexe | du Réglement.

Dans le cas ouIPEV Valuation Boardmodifierait les préconisations contenues dansuigeg la Société de
gestion peut modifier en conséquence ces méthdde#éres d'évaluation, et des lors, modifier diment les
dispositions de I'Annexe | du Réglement, sans nécada procédure visée a l'article 31 du RéglemBans ce
cas, elle mentionne les évolutions apportées dansapport de gestion annuel aux porteurs de parts.

Article 15 — Exercice comptable

La durée de I'exercice comptable est de douze (i@s. || commence le ®ljanvier et se termine le 31
décembre.

Par exception, le premier exercice comptable conometes la Constitution du Fonds et se termine le 31
décembre 2011.

Le dernier exercice comptable se terminera a ladation du Fonds.

La Société de gestion tiendra la comptabilité dodSoen euros. Toutes distributions du Fonds sefiettuées
en euros et les investisseurs auront I'obligatiempayer toutes les sommes versées au Fonds en euros

Article 16 — Documents d’'information

16.1. — Composition de I'actif net

Conformément a la réglementation, la Société déaggeétablit dans un délai de six (6) semainesafadin de
chaque semestre de I'exercice comptable, sousrigdte du Dépositaire, I'inventaire des divers ééns de
l'actif et du passif du Fonds a la fin de chaqumesgtre de I'exercice comptable. Dans un délai de (B)
semaines apres la fin de chaque semestre de liegegromptable, la Société de gestion tient cetritaiee a la
disposition des porteurs de parts et de I'AMF. ben@issaire aux Comptes en certifie I'exactitude.

16.2. Rapport de gestion annuel
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Dans un délai de trois (3) mois et demi aprésdtuck de chaque exercice comptable, la Sociétéesiiog met
a la disposition des porteurs de parts, dans seat, le rapport de gestion annuel d’activité canant :

e les comptes annuels (bilan, compte de résultatretxe),

* linventaire de I'actif,

* un compte rendu sur la mise en ceuvre de l'oriemtatle la gestion définie a l'article 2 du présent
Reglement ;

» les co-investissements réalisés par le Fonds darohditions prescrites a I'article 2 ci-dessus.

» un compte rendu sur les éventuels honoraires diggpiens de conseil ou de montage facturés au Fands
une société dont il détient des titres par la Séalé gestion ou des sociétés auxquelles elléesali cours
de I'exercice selon les modalités prévues a I'erticci-dessus.

» la nature et le montant global par catégoriesfdésvisés a I'article 16 ci-dessus ;

e un compte rendu sur les interventions des établisats de crédit liés a la Société de gestion &#sion
d’acquisition de participations du Fonds ou en duefinancement de sociétés dans lesquelles le Fonds
détient une participation selon les modalités peéwaul'article 2 ci-dessus;

* la nomination des mandataires sociaux et salagéda Gociété de gestion au sein des organes sodesix
sociétés dans lesquelles le Fonds détient degipattons ;

» lesraisons de tout changement concernant les dedtde valorisation ;

» laliste des engagements financiers du Fonds coaedes opérations autres que I'achat ou la katéfs
non cotés.

Le Commissaire aux Comptes en certifie I'exactitude
16.3. Rapport semestriel
La Société de gestion adressera (par courrier gbéuvoie électronique sous réserve de respecter le
dispositions de I'article 314-28 du réglement géahée I'AMF) aux porteurs de parts de catégorienArapport
semestriel au 30 juin faisant état des principalé@rmations financieres ou autres relatives audsSoset a ses
investissements et de tout événement important affacté le Fonds lors du premier semestre éadeiiéhaque
exercice.

Article 17 — Gouvernance du Fonds

La Société de gestion est dotée d’'un comité coetsfuiui a pour role d’étudier et de donner sorsastir les
opportunités d’investissement et de désinvestissepmur le compte des Fonds gérés par la Sociégéston.

Ses membres, au nombre de 6, sont nommés par leeilCadMAdministration de la Société de gestion, sur
proposition de ses administrateurs, des assoctfssetalariés de la Société de Gestion.

Leur mandat est fixé pour une durée de deux (2¢esmenouvelable pour une (1) période de deuar(2ges.

Il se réunira au moins une fois par semestre, paiure les investissements, et avant toute opératfim de
statuer sur l'opportunité d'investir ou de désirivedl ne donne qu'un avis et ne prend pas de sigas

d’investissement. Seule la Société de gestion ebilifée a prendre les décisions d'investissementiee
désinvestissement.

Titre Il - LES ACTEURS

Article 18 — La société de gestion de portefeuille

La gestion du Fonds est assurée par la Sociétéesteog, conformément a I'orientation de gestiorinigfa
l'article 3.

La Société de gestion décide des investissemessstaale suivi des participations et décide desiaes, dans le
respect de l'orientation de gestion.
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La Société de gestion agit en toutes circonstapoasle compte des porteurs de parts et peut stivdetement
ou par délégation de pouvoir a tout mandataireroexdes droits de vote attachés aux titres congais I'actif
du Fonds.

La Société de gestion rendra compte aux porteupads de sa gestion dans le rapport de gestiomehdont la
teneur est précisée a l'article 16.

La Société de gestion, les mandataires sociaursetalariés de la Société de gestion peuvent étrengs
administrateur ou toute position équivalente dasssociétés dans lesquelles le Fonds a investioc#té de

gestion rendra compte aux porteurs de parts dansapport de gestion annuel de toutes nominatitfiestaées
a ce titre.

Article 19 — Le dépositaire

Le Dépositaire assure la conservation des actifspois dans le Fonds, dépouille les ordres de l@étbcle
gestion concernant les achats et les ventes ds #insi que ceux relatifs a I'exercice des dmbésouscription
et d'attribution attachés aux valeurs comprisesdaironds. Il assure tous encaissements et pagmen

Le dépositaire doit s'assurer de la régularitédfassions de la société de gestion.

Article 20 — Le délégataire administratif et comptdle

La Société de gestion a délégué I'activité de gasidministrative et comptable & SGSS France, ldamaarque
commerciale est Euro-VL, située 10, passage dehéaF 92 034 Paris La Defense Cedex.

Les prestations fournies par le délégataire adinatiset comptable consistent & apporter une &sxis dans la
gestion administrative du Fonds et plus particaligent a effectuer le calcul de la valeur liquidativ

Article 21 — Le commissaire aux comptes

Un Commissaire aux Comptes est désigné pour uréedie six (6) exercices par la Société de gespodsa
agrément du Fonds par 'AMF.

Le Commissaire aux Comptes effectue les diligeetesntroles prévus par la Loi et notamment certfhaque
fois qu'il y a lieu, la sincérité et la régularités comptes et des indications de nature comptablenues dans
le rapport de gestion.

Il peut étre renouvelé dans ses fonctions.

Il porte a la connaissance de I'AMF ainsi qu'aecd# la Société de gestion, les irrégularitésestaatitudes qu'il
a relevé dans I'accomplissement de sa mission.

Les évaluations des actifs et la déterminationpdeiés d’échange dans les opérations de transfiamméausion
ou scission sont effectuées sous le contrdle durissaire aux comptes.

Il apprécie tout apport en nature et établit scugesponsabilité un rapport relatif a son évalmagb a sa
rémunération.

Il atteste I'exactitude de la composition de I'etides autres éléments avant publication.
Les honoraires du commissaire aux comptes sons ftkén commun accord entre celui-ci et les organes
compétents de la société de gestion de portefemilleu d’'un programme de travail précisant lesgdilices

estimées nécessaires.

En cas de liquidation, il évalue le montant deffset établit un rapport sur les conditions deectuidation. Il
atteste les situations servant de base a la distibd’acomptes.
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Titre IV — FRAIS DE FONCTIONNEMENT ET DE GESTION DU FONDS

Article 22 — Frais récurrents de fonctionnement etle gestion du fonds

L'ensemble des frais du Fonds est exprimé TTCéttaste comprise). L'’ensemble des frais de fonceoment
et de gestion récurrents s'établira annuellememaximum a 4,25% du montant total des souscriptions

Rémunération de la Société de gestion

La société de gestion percoit, a titre de fraigelgtion, une commission de gestion au taux anrei8|&5% net
de taxes, de l'assiette déterminée ci-aprés, gaifaeturée a compter du premier jour du mois cwiant celui
au cours duquel sont recueillies les souscriptinParts.

Pendant la durée de vie du Fonds, la rémunératinnedle de la Société de gestion est basée suvi¢amt total
des souscriptions libérées ou non.

La rémunération de la Société de gestion est payabhsuellement a terme échu par le Fonds.

Rémunération du Dépositaire

La rémunération annuelle du Dépositaire est déte&rencomme suit:

- pour la gestion des actifs : 0,102% TTC du mantatal des souscriptions du Fonds, avec un minirdem
3.588 euros TTC.

- pour la gestion du passif (comprenant notamnientdgistrement des souscriptions, I'envoi desstdtens
fiscales et des relevés de portefeuille, la gedieta relation avec les titulaires inscrits au matif pur):
I'ensemble des frais ne pourra excéder un montamiel de 16,50 € TTC par porteur de parts.

La rémunération du Dépositaire est payable trire&ment par le Fonds a terme échu.

Rémunération du Commissaire aux comptes

La rémunération du commissaire aux comptes estliétalhaque année en fonction du nombre des
investissements et des diligences requises. Lamération annuelle du commissaire aux comptes sergiise
entre 5.980 euros et 9.568 euros TTC pour l'attestadu document périodique semestriel et pour la
certification des comptes annuels.

Rémunération délégataire administratif et comptable

Le Fonds paiera tous frais externes liés a I'adstiaion du Fonds, tels que les frais de tenueodeptabilité,
les primes d’'assurance, les frais juridiques e@fix ainsi que les frais liés aux réunions d'inigssurs et aux
rapports préparés pour leur compte et les frammtéssion et d’envoi de documents d'information.

Ces frais ne pourront excéder 0,50 % TTC du morttatat des souscriptions du Fonds, avec un maxirdam
12.500 euros TTC par exercice.

La Société de gestion prendra en charge tous epsagrfrais de fonctionnement
Article 23 — Frais de constitution

Le Fonds remboursera a la Société de gestion ésusdis préliminaires encourus dans le cadre ae€ation,
de l'organisation et de la promotion du Fonds, jpds tous les frais juridiques, comptables, taassfexternes
encourus par I'équipe dans I'organisation et langption du Fonds, les frais d'impressions ou degdsus frais
relatifs au remboursement de frais des agentsadbepient, courtiers ou autres intermédiaires cooremt a un
montant forfaitaire égal & 1 % TTC du montant tdies souscriptions.

Article 24 — Frais non récurrents de fonctionnementliés a l'acquisition, au suivi et a la cession des
participations
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Dans la mesure du possible, les frais relatifa@glisition et a la cession des participationdjséss ou non,
ainsi qu'a leur gestion, seront supportés pardegtes cibleslans lesquelles le Fonds a investi. Tous les frais
qui ne sont pas pris en charge par ces sociétéstamnment les frais d'intermédiaires et de cowtdes frais
d’étude et d’audit, les frais juridiques et compeslbet les frais de contentieux éventuels engagéslp compte
du Fonds dans le cadre d’acquisitions et de cessiarde projets d'acquisitions ou de cessionstids tilétenus
par le Fonds (hormis les frais de contentieuxdiékes litiges ou la responsabilité pour faute gavdéourde de
la Société de gestion est établie de maniére digénpar la juridiction concernée) les frais d'assice
contractés éventuellement aupres de la sociét&dism pour I'assurance du capital risque des pette
moyennes entreprises — OSEO — ou d’autres orgasjsamnt supportés par le Fonds. Le Fonds selanégyat
tenu au paiement de tous les droits et taxes quigm étre dus au titre d’acquisitions ou de veefésctuées
par le Fonds et notamment des droits d’enregistnérisés a I'article 726 du CGl.

En cas d’avances par la Société de gestion, cdsomsements seront effectués trimestriellement.

Ces frais réels sont plafonnés par transaction; [gsudeux premiers exercices comptables a un mbitaC
égal a 1 % du montant total des souscriptions. Rsuexercices suivants, le montant de ces fraipla®nné,
par transaction, a un montant TTC égal a 0,5 % dotamt total des souscriptions du Fonds.

Les frais d'intermédiation engagés dans le cadreedsions de participations ne peuvent pas étcernscrits
dans ces plafonds.

Article 25 — Autres : Frais indirects liés a l'investissement du Fonds dans d’autres parts ou actions
OPCVM ou de fonds d’investissements

Le co(t induit par I'achat de parts ou actions dd¥®1 ou de fonds d’investissement comprend I'ensentds
frais indirects supportés par le Fonds a l'occagilen I'investissement dans des OPCVM ou des fonds
d’investissement. Il se décompose en :
- des commissions de souscription/rachat, c'esteaadirco(t lié a I'acquisition ou a la détention
d’'un OPCVM cible,
- des frais facturés directement par 'TOPCVM ciblé cunstituent des co(ts indirects pour le
Fonds acheteur.

Ces frais indirects sont rapportés a I'actif netdmds, a savoir a la valeur moyenne sur I'exerd&égactif net
du Fonds acheteur calculé aux dates d’établissedeclat valeur liquidative.
Les frais indirects liés a l'investissement dareutfes parts ou actions d'OPCVM se composent cosuite

- les commissions de gestion indirectes sont fixéeg$.80% maximum de I'actif net.

- Les commissions de souscriptions indirectes sont0dé de I'actif net.

- Les commissions de rachat indirectes sont de : @¥adtif net.

Avrticle 26 — Commissions de mouvement

Néant.
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Titre V — OPERATIONS DE RESTRUCTURATION ET ORGANISA TION DE LA FIN
DE VIE DU FONDS

Avrticle 27 — Fusion — Scission

Apres obtention de I'agrément, la Société de gegpieut, en accord avec le Dépositaire, soit fameod, en
totalité ou en partie, des actifs compris dansoleds a un autre fonds qu’elle gére, soit scind€oleds en deux
ou plusieurs fonds communs dont elle assure laogest

Ces opérations ne peuvent étre réalisées qu’un apoés en avoir avisé les porteurs de parts. Hblesent lieu
a la délivrance d’'une nouvelle attestation du nand® parts détenues par chaque porteur.

Article 28 — Pré liquidation

La pré liquidation est une période permettant aoleiété de gestion de préparer la liquidation dndBcet de
diminuer d’autant la durée de la période de ligtioa La société de gestion peut décider de fairteee le
Fonds en pré liquidation.

28.1. — Conditions d’ouverture de la période de préquidation

La Société de gestion peut, aprés déclarationNdH'At au service des impots, placer le Fonds engede pré-
liquidation, et ce,

a) a compter de l'ouverture de I'exercice suivantlauce de son cinquiéme exercice si, depuis I'exjon
d'une période de dix-huit mois au plus qui suiClanstitution il n'a pas été procédé a des sougmmipide
parts autres que celles effectuées auprés de gesigade parts ayant souscrit au cours de lageéde dix-
huit mois précitée,

b) a compter de l'ouverture de l'exercice suivantdtuce du cinquiéme exercice qui suit celui au saluquel
sont intervenues les derniéres souscriptions danaltres cas.

Aprés déclaration a 'AMF et au moins trois jours/gés avant I'ouverture de la période de pré ligtiah, la
société de gestion adresse aux porteurs de pagtsnformation individuelle (sous forme de lettre da
documentation d’information) portant sur I'ouveduwte cette période et précisant les conséqueneasuélies
sur la gestion du Fonds.

28.1. — Conséquences liées a I'ouverture de la pde de pré liquidation

Pendant la période de pré liquidation, le Fondsesinis a des modalités particulieres de fonctioram en vue
de faciliter la liquidation des actifs du portef@ipar la société de gestion.

Ces modalités particulieres de fonctionnement Esnsuivantes :

1. le Fonds ne peut plus accepter de nouvelles sptistis de parts autres que celles de ses porteurs d
part existants pour effectuer des réinvestissements
2. le Fonds peut céder a une entreprise liée a satéabe gestion, au sens de l'article R. 214-46atie ¢
monétaire et financier des titres de capital ocrdance détenus depuis plus de 12 mois. Dans ¢ce cas
les cessions sont évaluées par un expert indépeswalarapport du commissaire aux comptes du Fonds.
La société de gestion doit communiquer a I’AMFdessions réalisées ainsi que le rapport y afférent.
3. le Fonds ne peut détenir au cours de I'exercicesgiai’ouverture de la période de pré liquidatipre
- des titres non cotés ;
- des titres cotés, étant entendu que ces titresceomptabilisés dans le ratio de 50% défini aux
articles L.246-36 et R.214-38 du code monétairgnancier pour les FCPR, dans le ratio de
60% défini aux articles L.214-41 et R.214-59 dueatbnétaire et financier pour les FCPI ;
- des avances en comptes courants a ces mémes société
- des droits représentatifs de placements finandigns un Etat membre de I'OCDE dont 'objet
principal est d’'investir dans des sociétés nonefé
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- des investissements réalisés aux fins de placedeproduits de cession de ses actifs et
autres produits en instance de distribution au faus jusqu’a la cl6ture de I'exercice suivant
celui au cours duquel la cession a été effectuéesproduits réalisés, et du placement de sa
trésorerie & hauteur de 20% de la valeur du Fonds.

Article 29 — Dissolution

La Société de gestion procede a la dissolutionahd& a I'expiration de la durée du Fonds si célléacpas été
prorogée dans les conditions mentionnées a laidi-dessus.

En outre, le Fonds sera automatiguement dissout llanquelconque des cas suivants :

(a) sile montant de I'actif net du Fonds demeure peinda délai de trente (30) jours inférieur & 300.00
euros, a moins que la Société de gestion ne pracede fusion avec un autre FCPR;

(b) en cas de cessation des fonctions du Dépositadnecsin autre dépositaire n'a été désigné par l&tBate
gestion aprés approbation de 'AMF;

(c) sila Société de gestion est dissoute ou faitdbijune procédure de redressement judiciaire, Sotiété
de gestion cesse d'étre autorisée a gérer des EGFRance ou si la Société de gestion cesse seiésct
pour quelque raison que ce soit, et si, dans umi dfd deux mois aprés réalisation de l'un de ces
événements, aucune autre société de gestion rdgésighée par la Société de gestion apres appooldi
I'AMF;

(d) en cas de demande de rachat de la totalité desqmdatégorie A et B;
(e) lorsque la Société de gestion décide de dissoedrerds par anticipation.

Lorsque le Fonds est dissout, les demandes detnaelsant plus acceptées. Dans I'hypothése oii BacFonds
passe en dessous du seuil de 300.000 euros, dutée procédé au rachat des parts tant quié deateure en
deca de ce seuil plancher.

La Société de gestion informe au préalable 'AMFestporteurs de parts de la procédure de diseoluétenue
et des modalités de liquidation envisagée.

Article 30 — Liquidation

En cas de dissolution, la Société de gestion, asdamfonctions de liquidateur. A défaut, le licatielr est
désigné par le président du tribunal de commerdeadis statuant a la demande d’un porteur de parts.

Le liquidateur est investi des pouvoirs les plusndts pour réaliser les actifs méme a I'amiablgepdes
créanciers éventuels et répartir le solde dispenditre les porteurs de parts a concurrence ds thoits
respectifs tels que définis a I'article 6.3. ciglesen numéraire ou en titres.

Lorsqu’il est procédé a une répartition des titredle-ci est effectuée conformément aux dispasstio-dessus
et le choix est offert aux investisseurs entredisg&ibution en espéces ou en titres, cotés ouwnt#s.

Pour les distributions de titres non cotés, la &eécie gestion détermine avant la date présumédestlibution
de ces titres, la valeur a retenir pour ces tisigsla base de la derniére valeur liquidative detitees établie
avant la date de distribution.

Le Commissaire aux Comptes et le Dépositaire coatind’exercer leurs fonctions jusqu'a la fin dpérations
de liquidation. La Société de gestion tient a Ilspdsition des porteurs de part le rapport du Cosains aux
Comptes sur les opérations de liquidation.

Pendant la période de liquidation, les frais ddigeslécrits a I'article 22 demeurent acquis aud3épire et au
Commissaire aux Comptes, et pour la rémunérationelle de la Société de gestion au liquidateur.
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Titre VI — DISPOSITIONS DIVERSES

Article 31 — Modifications du reglement

Toute proposition de modification du Réglement dunds est prise a l'initiative de la société de igaset en
accord avec le dépositaire. Cette modification eeieht effective qu'apres information des portedesparts
selon les modalités définies par l'instruction ‘@eMF 2009-03 en vigueur.

Article 32 — Contestation — Election de domicile

Toute contestation relative au Fonds qui peut g&l@endant la durée de fonctionnement de celairdors de

sa liquidation soit entre les porteurs de parti, esttre ceux-ci et la Société de gestion ou led3épire, sera
régie par la loi frangaise et soumise a la juridicdes tribunaux frangais compétents.
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DEFINITIONS - GLOSSAIRE

Notion

Définition

Actif Net du Fonds

Défini a I'article 14.

AMF

Désigne I'Autorité des Marché Financiers

bulletin de souscription Désigne le document juridigue par lequel une persog'engage unilatéralement a
adhérer a un contrat d’émission de titres, et ¢& [@quantité de titres et pour le montant
gu'il désire, tel que décrit aditicle 6.

CaGl Désigne le code général des impbts

CMF Désigne le code monétaire et financier

Commissaire aux Comptes Désigne la sociét&PMG Audit au moment de la Constitution du Fonds, puis toute
SOcCiété ou personne qui pourrait étre désignédta fmmction par la Société de gestion,

selon les modalités prévues par la réglementadiorcours de la vie du Fonds.

Constitution

Définie a larticle 7.

Dépositaire

Désigne la sociétSOCIETE GENERALE au moment de la Constitution du Fonds,
toute société habilitée qui pourrait étre désighéette fonction par la Société de gest
selon les modalités prévues par la réglementadiorcours de la vie du Fonds.

FCPI

Désigne un Fonds Commun de Placement dans I'lnpovat

DUiS
on,

Fonds

Désigne [ENOCAP FCPI 10.4

Marché

Désigne le marché d'instruments financiers frangai€tranger, dont le fonctionnemg
est assuré par une entreprise de marché ou urfaiestde services d'investissement
tout autre organisme similaire étranger.

2Nt
ou

Période de souscription

Définie a l'article 9.1.

Produits Nets et Plus-Values
Nettes du Fonds

Désigne la somme :

- des bénéfices ou pertes d'exploitation a savoidifférence entre les produi
(intéréts, dividendes, et tous produits autres kpse produits de cession) et
charges (frais de constitution, honoraires de laiés® de gestion, honoraires
Dépositaire, honoraires du Commissaire aux Compbess de banque, fra

ts
es
du
S

d’investissement tels que définis a I'article 22 ghésent Reglement et tous autres

frais relatifs a la gestion du Fonds), constatgmigela Constitution du Fonds jusq
la date du calcul ;

- des plus ou moins-values réalisées sur la cesgsnndestissements du portefeu
depuis la Constitution du Fonds jusqu'a la dateadeul ;

- des plus ou moins-values latentes sur les investiests du portefeuille, ces plus
moins-values latentes étant déterminées sur la d@de valorisation des actifs a
date du calcul comme il est dit a I'article 14.0.arésent Réglement.

'a

e

ou
la

Quotas FCPI

Défini a I'article 3.

Reglement

Désigne le reglement du Fonds.
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Société de gestion

Désigne la societlNOCAP au moment de la Constitution du Fonds, puis tooibéess
agrée par I'AMF qui pourrait étre désignée a dettetion en remplacement de cette
société au cours de la vie du Fonds, selon les litéglprévues par la réglementation.

Cession

Désigne tout acte emportant mutation de partsré gitatuit ou onéreux et notammg
sans que cette liste soit limitative, successi@messions, apports, donations, fusig
absorptions et/ou scissions affectant les portadeifzarts.

2Nt
ns,
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ANNEXE |

Méthodes et critéres d'évaluation
des instruments financiers détenus par INOCAP FCPL10.4

(2010)

1. Instruments financiers cotés sur un Marché

Les instruments financiers cotés sur un Marchér pErguels un cours de Marché est disponible, éealués
selon les critéres suivants :

- les instruments financiers francais admis suManché réglementé, sur la base du dernier coursaéén

(bid price)constaté sur le Marché réglementé ou ils sonteiégpau jour de I'évaluation ou le dernier jour
ouvré précédent le jour de I'évaluation si celuirest pas un jour ouvré ;

- les instruments financiers étrangers admis suxMarché réglementé, sur la base du dernier courmdéé

(bid price)constaté sur le Marché réglementé s'’ils sont négosir un Marché réglementé francais au jour

de I'évaluation ou le dernier jour ouvré précédeqbur de I'évaluation si celui-ci n'est pas uarjouvré, ou
du dernier cours demandé constaté sur leur Mardhéipal converti en euro suivant le cours des slevia
Paris au jour de 'évaluation ;

- les instruments financiers négociés sur un Magphién’est pas réglementé, sur la base du dermersc
demandébid price)pratiqué sur ce Marché au jour de I'évaluatione@dérnier jour ouvré précédent le jour
de I'évaluation si celui-ci n'est pas un jour ouvigutefois, lorsque le montant des transactiéadisées sur
le Marché concerné est trés réduit et que le cdensandé n’est pas significatif, ces instrumentarfaiers
étrangers sont évalués comme les instruments figr@nmon cotées.

Cette méthode n'est applicable que si les couléteef un Marché actif, c'est-a-dire s'il est poigsd'en obtenir
une cotation sans délai et de maniére réguliérsj eés cotations représentent des transactioestiefis et
régulieres, réalisées dans des conditions de camme normale.

Il est possible d'appliquer une Décote de Négoli@l une évaluation obtenue sur la base d'unscd@imarché
dans les cas suivants :

- siles transactions sur les instruments finanaercernés font I'objet de restrictions officielles.
- s'il existe un risque que les instruments finarscoemcernés ne soient pas immédiatement cessibles.

Le niveau de la Décote de Négociabilité approps€diterminé en fonction de la durée des restristien
vigueur et du montant relatif de la participatiaar papport aux volumes d'échanges habituels suns&siments
financiers concernés. Le niveau de la Décote debdiabilité est habituellement compris entre zérairgt cing
(25) % en fonction du multiple du volume d'échaggetidien.

Dans certaines circonstances, les volumes d'échangesont pas un indicateur pertinent : possibiiéé
transactions hors marché, compte tenu de l'insuffis de volumes négociés sur le marché; existénne dffre
d'achat a moins de six (6) mois de la date d'étialuaa un prix supérieur au cours du marché. asscas, il
peut ne pas étre appliqué de Décote de Négocébilit

Pour les investissements soumis a une restricffentant la négociation ou a une période d'immeatlon (un
"lock-up"), une décote initiale de vingt (20) % est appfigyar rapport au cours du marché, décote quigheut
progressivement ramenée a zéro en fin de période.

La Société de gestion mentionne dans son rappodeddon annuel aux porteurs de parts les déragatio
éventuelles a I'application des décotes précisédsssus et en expose les raisons.
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2. Parts ou actions d'OPCVM et droits d'entités dnvestissement

Les actions de SICAV, les parts de fonds communglagement et les droits dans les entités d'inssstient
visées au b) du 2. de l'article L. 214-36 du CMRtswvalués sur la base de la derniére valeur lidivid connue
au jour de I'évaluation.

Concernant les parts d'un FCPR et/ou les droits dar entité d'investissement visée au b) du 2adele L.
214-36 du CMF, la Société de gestion peut opérer réwision par rapport a la derniere valeur ligtiica
connue au jour de I'évaluation, si avant cette,dhte été porté a sa connaissance des informasandes
participations détenues par ce FCPR ou cette edtiitévestissement, susceptibles de modifier de rfaco
significative ladite derniére valeur liquidative dgérence.

3. Instruments financiers non cotés sur un Marché
3.1. Principes d'évaluation

Le Société de gestion évalue chaque instrumenhdiea non coté ou valeur que détient le Fonds duste
Valeur. Pour déterminer le montant de cette Jusfely, la Société de gestion recourt & une méthddptée a
la nature, aux conditions et aux circonstancedmektissement.

Les principales méthodes que la Société de gegn utiliser sont celles décrites aux articles 3.3.8.
Quelque soit la méthode retenue, la Société déoggstocéde a une estimation de la Juste Valemedsociété
du portefeuille & partir de sa Valeur d'Entrepssn les étapes suivantes :

0] déterminer la Valeur d'Entreprise de cette so@aténoyen d'une des méthodes de valorisation

(i)  retraiter la Valeur d'Entreprise afin de tenir céende tout actif ou passif non comptabilisé ou alg t
autre facteur pertinent,

(i)  retrancher de ce montant tout montant corresporalaninstruments financiers bénéficiant d'un delgré
séniorité supérieur a l'instrument du Fonds le plesé dans un scénario de liquidation, en tenamipte
de l'impact de tout instrument susceptible de dilirevestissement du Fonds, afin d'aboutir a &ewr
d'Entreprise Brute,

(iv) appliquer a la Valeur d'Entreprise Brute une Dédat&dlégociabilité adaptée afin de déterminer lae\ial
d'Entreprise Nette,

(v) ventiler la Valeur d'Entreprise Nette entre legédénts instruments financiers de la société, etion
de leur rang,

(vi) allouer les montants ainsi obtenus en fonction algdrticipation du Fonds dans chaque instrument
financier pour aboutir a la Juste Valeur.

Sans qu'il soit possible d'éluder toute subjeéidins I'évaluation, celle-ci est réalisée en tecampte de tous
les facteurs pouvant l'affecter, positivement ogatéement, tels que : situation du marché deofisside la
bourse, situation géographique, risque de crédithénge, volatilité ; ces facteurs pouvant intemgre eux, et
seule la Réalisation de l'investissement permetaprécier réellement la véritable performance.

Dans certaines situations, il ne sera pas possiBlablir une Juste Valeur de maniéere fiable. Dea<as,
l'investissement est valorisé a la méme valeurpgévalait lors de la précédente évaluation, sautan de
dépréciation manifeste, auquel cas la valeur esindiée de facon a refléter la dépréciation, tallesgiimée.

En régle générale, la Décote de Négociabilité tse sselon les circonstances, dans une fourchettixd(10) a
trente (30) % (par tranche de cing (5) %).

En outre, la Société de gestion devra tenir cordptéous éléments susceptibles d'augmenter ou demuhel
fagcon substantielle la valeur d'un investissen@atsera notamment le cas des situations suivantes :

- les performances ou les perspectives de la sosi@té sensiblement inférieures ou supérieures aux
anticipations sur lesquelles la décision d'invesstiment a été fondée ou aux prévisions,

- la société a atteint ou raté certains objectitétiques,

- les performances budgétées sont revues a la hausgsk baisse,

- la société n'a pas respecté certains engagemaatwfers ou obligations,
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- présence d’éléments hors bilan (dettes ou garanties

- proces important actuellement en cours,

- existence de litiges portant sur certains asp@ctswerciaux, tels que les droits de propriété iniklst

- cas de fraude dans la société,

- changement dans I'équipe dirigeante ou la stragia société,

- un changement majeur — négatif ou positif — estrignu, qui affecte I'activité de la société, soarché,
son environnement technologique, économique, régitaire ou juridique,

- les conditions de marché ont sensiblement changd.geut se refléter dans la variation des coutsodese
de sociétés opérant dans le méme secteur ou dassecteurs apparentés,

- la société procéde a une levée de fonds dont hedittins semblent différentes du précédent touabie.

La Société de gestion doit évaluer I'impact de @e&nements positifs et négatifs et ajuster la vatemptable
afin de refléter la Juste Valeur de l'investissetranjour de I'évaluation.

En cas de perte de valeur, la Société de gestioraddiminuer la valeur de linvestissement du mahta
nécessaire. S'il n'existe pas d'informations suaffies pour déterminer précisément le montant gestement
nécessaire, elle pourra diminuer la Juste Valeurtiaaches de vingt cing (25) %. Toutefois, si alktime
disposer d’informations suffisantes pour évalueduate Valeur plus précisément (dans le cas notatodela
valeur restante est égale ou inférieure a (25) %a daleur initiale), elle pourra appliquer desiga de cing (5)
%.

3.2. Choix de la méthode d'évaluation
La méthode d'évaluation adaptée est choisie erifongotamment :

- du stade de développement de l'investissementstiété et/ou,

- de sa capacité a générer durablement des bénétiates flux de trésorerie positifs,

- de son secteur d'activité et des conditions de méarc

- de la qualité et de la fiabilité des données é@sspour chaque méthode,

- de la possibilité de recourir a des comparaisondesudonnées relatives a des transactions.

En principe, les mémes méthodes sont utiliséegegénode a l'autre, sauf si un changement de méthermet
une meilleure estimation de la Juste Valeur.

3.3. La méthode d'évaluation du prix d'un investissnt récent

Le codt d'un investissement récemment effectuétito@sine bonne approximation de sa Juste Valeansdue
linvestissement est réalisé par un tiers, la \@dtion sur la base du codt de cet investissenmuiitgire affectée
des facteurs suivants :

- il s'agit d'un investissement représentant un daguurcentage du capital ou d'un faible montantageur
absolue,

- l'investissement et le nouvel investissement sssidis de droits différents,

- le nouvel investissement est réalisé par des céraidns stratégiques,

- l'investissement peut étre assimilé a une vent&éou a un plan de sauvetage.

Cette méthode est adaptée pendant une périod@dimen général d'un an a compter de l'investisseden
référence. Il doit étre tenu compte pendant ce@igoge de tout changement ou événement postérieur a
l'opération de référence susceptible d'affectdutde Valeur de l'investissement.

3.4. La méthode des multiples de résultats

Cette méthode consiste a appliquer un multiple gsultats de I'activité de la société faisant latbple
I'évaluation afin d’en déduire une valeur. Lorsd@i&ociété de gestion utilise cette méthode, @le:d

(i) appliquer aux résultats "pérennes” de la sociéténultiple qui soit adapté et raisonnable (compteitdu
profil de risque et des perspectives de croisshépéficiaire) ;

(i) ajuster le montant obtenu en (i) ci-dessus afinefléter tout actif ou passif non comptabilisé outtautre
facteur pertinent, pour obtenir la Valeur d’Enttiser;
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(iii) arréter la Valeur d'Entreprise Brute, puis la ValelEntreprise Nette, et procéder aux allocations e
répartitions de celle-ci de fagon appropriée, cormdaué au (iii) a (vi) de l'article 3.1.

3.5. La méthode de l'actif net

Cette méthode consiste a déterminer la valeur dagtizité a partir de son actif net. Lorsque la i€gcde
gestion utilise cette méthode, elle doit :

0] calculer la Valeur d’Entreprise de la société alisant des outils adaptés pour valoriser son attgon
passif (y compris le cas échéant les actifs etifsassrs bilan) ;

(i) arréter la Valeur d'Entreprise Brute, puis la ValdEntreprise Nette, et procéder aux allocations e
répartitions de celle-ci de fagon appropriée, cormdaué au (i) a (vi) de l'article 3.1.

3.6. La méthode de I'actualisation des flux dedrrése ou des résultats de la société

Cette méthode consiste a déterminer la valeur dastwité a partir de la valeur actualisée de des de
trésorerie ou de ses résultats futurs. Lorsquedt@® de gestion utilise cette méthode, elle doit

()  déterminer la Valeur d’Entreprise de la sociét@xipd’hypothéses et d’estimations raisonnablesfhle
de trésorerie futurs (ou des résultats futurs)eetadvaleur terminale, puis actualiser le résutdaide
d’'un taux ajusté du risque reflétant le profil d&ue de la société concernée ;

(i) arréter la Valeur d'Entreprise Brute, puis la ValdEntreprise Nette, et procéder aux allocations e
répartitions de celle-ci de fagon appropriée, cormdaué au (i) a (vi) de l'article 3.1.

3.7. La méthode de I'actualisation des flux dedrése ou des résultats de l'investissement

Cette méthode consiste a appliquer la méthode amerde a l'article 3.6. aux flux de trésorerie attesnde
l'investissement lui-méme. Cette méthode est adapiécas de Réalisation de l'investissement otratiinction
en bourse de la société, pour I'évaluation d'insénts de dettes.

Lorsqu’elle utilise cette méthode, la Société dstiga doit calculer la valeur actualisée de l'iiesement a
partir d’hypothéses et d’estimations raisonnables flux de trésorerie futurs, de la valeur terngnat du
calendrier de Réalisation, en utilisant un tauxrgtiete le profil de risque de l'investissement.

3.8. La méthode des références sectorielles

Cette méthode d’évaluation sera rarement utilisgranee principal outil d’estimation de la Juste Valesa
fiabilité et donc sa pertinence se limitant a deda situations. Cette méthode servira plutdt digéle bien-
fondé des résultats obtenus a l'aide d’autres naétho

4. Définitions

Les termes de la présente Annexe | du Réglemeoé@és d'une majuscule correspondent a la défirgubfeur
en est donnée ci-dessous.

Décote de
Négociabilité

Juste Valeur

Marché

Désigne le gain attendu par des acheteurs ou vendmnsentants, existants ou
potentiels, agissant sans contrainte, et dans deditions de concurrence normale,
pour compenser le risque représenté par une ndyjdgéiaéduite d'un instrument

financier, la négociabilité représentant la fagilgt la rapidité avec lesquelles cet
instrument peut étre cédé au moment voulu, et quplt I'existence simultanée d’'une
offre et d'une demande.

Désigne le montant pour lequel un actif peut écbaagé entre des parties bien
informées, consentantes, et agissant dans degioosdie concurrence normale.

Désigne un marché d'instruments financiers francais étranger, dont le
fonctionnement est assuré par une entreprise dehéaru un prestataire de services
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Réalisation

Valeur d’Entreprise

Valeur d’Entreprise
Brute

Valeur d’Entreprise
Nette

d'investissement ou tout autre organisme simil&ir@nger.

Désigne l'opération consistant en la cession, ¢hataou le remboursement total ou
partiel d’un investissement, ou encore a l'insolligbde la société du portefeuille,
dans I'hypothése ou le Fonds n’envisage plus atetour sur investissement.

Désigne la valeur des instruments financiers cpoedant aux droits représentatifs de
la propriété d’'une société, majorée de la deti@nioiere nette de cette méme société.

Désigne la Valeur d’Entreprise avant sa ventilatamre les différents instruments
financiers détenus par le Fonds et les autresuimgints financiers dans la société dont
le degré de séniorité est équivalent ou infériewrelui de linstrument du Fonds
bénéficiant du rang le plus élevé.

Désigne la Valeur d’Entreprise Brute diminuée dBdaote de Négociabilité.
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