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NOTE

Dans le présent document de base, I'expression :

- « Turenne Investissemen® ou la «Société» désigne la société en commandite par actions
Turenne Investissement,

- « Turenne Capital Partenaires» ou «TCP » ou la «Société de Gestiom désigne la
société de gestion Turenne Capital Partenaires SA,

- « TCP Gérance I» ou le «Gérant » désigne la société TCP Gérance | SARL qui est le
gérant de la Société et associé commandité de lat8pci

- « Turenne Participations » désigne la société Turenne Participations SASeguassocié
commandité de la Société,

- «les Fonds» désigne les fonds de capital investissement geane3CP, a savoir, a la date
du présent document de base les fonds suivants :

- FCPI Jet Innovation 1,

- FCPI Jet Innovation 2,

- FCPI Jet Innovation 3,

- FCPI Développement & Innovation,

- FCPI Développement & Innovation 2,

- FCPI UFF-Innovation 4,

- FCPR Jet Innovation Sud,

- FIP Hexagone Croissance 1,

- FCPI Développement & Innovation 3 (en cours de coraiaksation),

Ces fonds sont tous agrées par I'Autorité des néardimanciers a I'exception du fonds Jet
Innovation Sud qui est soumis a la réglementates fdnds allégés. Le fonds Jet Innovation
Sud n’est plus en période d’investissement a la da&nregistrement du présent document de
base.

- «les Participations» désigne les participations au capital des scclétd Holding et SGM

acquises par la Société sous condition suspensivaon admission sur le marché Alternext
d’Euronext Paris au plus tard le 11 décembre 2006.

Les principaux termes caractéristiques de I'adidié la Société sont définis dans un glossaire
qui figure a la section 26. du présent document de base.
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PREAMBULE

A titre principal, Turenne Investissement (la Société)ilggie les investissements portant sur
des opérations de type capital développement eétata@ansmission (OBO, LBO) dans des

PME en développement, a fort potentiel de croissabes prises de participations portent sur
les secteurs d’expertise suivants: la santé, lesicesr la distribution spécialisée et

lindustrie.

Les sociétés visées, principalement non cotées séebaen France, ont une valeur
d’entreprise inférieure a € 100 millions.

A titre accessoire, dans la limite de 33% des fdedés ou disponibles a l'investissement, la
Société peut investir dans :
- des fonds ou veéhicules d’investissement ayant podtique d’investissement
comparable ou complémentaire a celle de la Socigtécompris des fonds
d’'investissement gérés par TCP,
- des sociétés de gestion opérant dans le capital issesient.

Le montant unitaire minimal des investissementsTdeenne Investissement est fixé a 2
millions d’euros (sauf dérogation du conseil de sliarge).

L’ensemble des investissements qui seront régtiaé$a Société seront recherchés, analysés,
proposeés et suivis par la Société de Gestion Ter€apital Partenaires (TCP) dans le cadre
d’un contrat de conseil signé entre TCP, le Gérarla®ociété, et la Société (cf section 6.2.6.
du présent document de base).

Les investissements seront réalisés conformémeob@tuat de co-investissement signé entre
la Société et TCP, qui porte sur I'ensemble desdayatés et conseillés par TCP (cf section
6.2.5. du présent document de base).

A la date d’enregistrement du présent documentade,da Société a réalisé, comme premier
investissement, I'acquisition, sous condition suspen de son admission sur le marché
Alternext d’Euronext Paris avant le 11 décembre620fe deux participations détenues

jusqu’a présent par les fonds gérés par TCP. Céisipations sont décrites en section 5.2.2.

du présent document de base.

Les investisseurs sont invités a prendre attentveran considération les facteurs de risques
décrits a la section 4. du présent document de laaset de prendre leur décision
d’investissement.



1. PERSONNES RESPONSABLES...........oo i e 4
1.1. PERSONNES RESPONSABLES DES INFORMATIONS CONTENUES [FANE

DOCUMENT DE BASE ......ooiiiiiiiiiiiiiiiecc it s
1.2. ATTESTATION DES PERSONNES RESPONSABLES DES INFORMATI®N
CONTENUES DANS LE DOCUMENT DE BASE .......oooiiiiiiiiiiii e 7
2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES ... 7
2.1. COMMISSAIRE AUX COMPTES TITULAIRE ...t e 4
2.2. COMMISSAIRE AUX COMPTES SUPPLEANT .....ceoiiiiiitctetetee st 7.
3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES..........ccoooi 8
3.1. EXTRAIT DU BILAN D'OUVERTURE DE LA SOCIETE (NORMES FRNCAISES)...... 8
3.2. EXTRAIT DU BILAN PRO FORMA DE LA SOCIETE (NORMES FRANCISES) ........... 9
4. FACTEURS DE RISQUES.......coiiiiiiiieieiie et 10...
4.1. RISQUES DE MARCHE ...
4.2. RISQUES JURIDIQUES ET FISCAUX ...t e 15
4.3. RISQUES LIES ALA CONCURRENCE.........cciiiii e 17...
4.4, ASSURANCES. ... ..t e e s e a e e e e
4.5. RISQUES LIES A TURENNE CAPITAL PARTENAIRES ... 17
5. INFORMATIONS CONCERNANT L'EMETTEUR .......cccciiie, 19
5.1. HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE.......ccoiiiiiiiiiiiiieeeeeiiree e 19
5.2, INVESTISSEMENTS ..o e 21.
6. APERCU DES ACTIVITES ... 32
6.1. PRESENTATION DE LA SOCIETE DE GESTION TCP ......cociiiiiiiiiiiiiicii s 33
6.2. ACTIVITE DE LA SOCIETE ..ottt 47..
6.3. LE MARCHE DU CAPITAL INVESTISSEMENT EN FRANCE............cccoiiiiied 56
6.4. POSITIONNEMENT CONCURRENTIEL........cciiiiiiiiiii s 59
7. ORGANIGRAMME..... ..o 63.....
8. PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENTS.........cccccooiiiiiin, 63
9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT ......occiiiiiiii i 64
9.1. SITUATION FINANCIERE PRO FORMA ......ooiiiiiiiii e 64
9.2. RESULTAT D'EXPLOITATION PRO FORMA ..o, 65
9.3. ACTIF NET REEVALUE ... 65
10. TRESORERIE ET CAPITAUX ...t e 69
10.1.CAPITAUX DE LA SOCIETE. ...ttt s 69
10.2.SOURCE ET MONTANT DES FLUX DE TRESORERIE DE LA SOCIETE................. 69



10.3.CONDITIONS D'EMPRUNT ET STRUCTURE DE FINANCEMENT DE LBOCIETE.. 69

10.4.RESTRICTION A L'UTILISATION DES CAPITAUX AYANT INFLUE ENSIBLEMENT
OU POUVANT INFLUER SENSIBLEMENT SUR LES OPERATIONS DA SOCIETE ....... 69

10.5.SOURCES DE FINANCEMENT ATTENDUES NECESSAIRES POUR HONEPRLES
PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS FUTURS ET LES IMMOBILISATONS CORPORELLES

IMPORTANTES PLANIFIEES ... rmmnee e e 69
11. RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS ET LICENCES...........cccccoeiiiiiiiias 70
12. INFORMATION SUR LES TENDANCES ... e 70

12.1.PRINCIPALES TENDANCES DEPUIS LA FIN DU DERNIER EXERCICE................. 70

12.2.EXISTENCE DE TOUTE TENDANCE CONNUE, INCERTITUDE OU DEMANDEU
TOUT ENGAGEMENT OU EVENEMENT RAISONNABLEMENT SUSCEPTIBL
D'INFLUER SENSIBLEMENT SUR LES PERSPECTIVES DE LA SOCE..............cccvvveeeee. 70

13. PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE........cccccceiiiiiiimeeieeeee e 70

14. ORGANES D'ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DIRECTION GE NERALE.... 70
14.1.RAPPEL DES REGLES GENERALES DE FONCTIONNEMENT DE LAGIETE ........ 70
14.2.GERANTS, COMMANDITES, CONSEIL DE SURVEILLANCE ET MEMBREBE LA

DIRECTION ... 71..

14.3.CONFLITS D'INTERETS AU NIVEAU DES ORGANES D’ADMINISTRTION, DE

DIRECTION ET DE SURVEILLANCE ET DE LA DIRECTION GENERALE.............cc......... 76
15. REMUNERATIONS ET AVANTAGES ... i71..

15.1. REMUNERATIONS ET AVANTAGES EN NATURE DES MANDATAIRES SOAUX 77

15.2.SOMMES PROVISIONNEES OU CONSTATEES PAR LA SOCIETE ABK\S DE
VERSEMENT DE PENSIONS, DE RETRAITES OU D'AUTRES AVANTAGERY PROFIT
DES DIRIGEANTS ..o e e 78

16. FONCTIONNEMENT DES ORGANES D'ADMINISTRATION ET DE DIR ECTION.... 79

16.1.DIRECTION DE LA SOCIETE ..ottt e 79
16.2.CONTRATS ENTRE LES MANDATAIRES SOCIAUX ET LA SOCIETE.................... 79
16.3.COMITES D’AUDIT ET DE REMUNERATION......ccooiiiiiiii e e 79
16.4.GOUVERNEMENT D'ENTREPRISE.........coii s 81
17. SALARIES ... e 84......
17.1.NOMBRE DE SALARIES ......cooiiii i 84...
17.2.PARTICIPATIONS ET STOCKS OPTIONS DETENUES PAR LES DIEBGNTS ET
AUTRES MANDATAIRES SOCIAUX ...t 84
17.3.PARTICIPATION DES SALARIES DANS LE CAPITAL DE LA SOCIEE...................... 84
18. PRINCIPAUX ACTIONNAIRES ... e 85
18.1.REPARTITION DU CAPITAL ET DES DROITS DE VOTE ........cooiiiiiiiiiiee e, 85
18.2.DROITS DE VOTE DES PRINCIPAUX ACTIONNAIRES............co i, 85

18.3.CONTROLE DE LA SOCIETE........ ittt



18.4. ACCORDS POUVANT ENTRAINER UN CHANGEMENT DE CONTROLE.............. 85

19. OPERATIONS AVEC DES APPARENTES ......vivieeeeeeeeeeeeeeeeeeeseesee e e eeseeeae 87
19.1.ACCORDS DE CO-INVESTISSEMENT AVEC LES FONDS GERESRPACP .............. 87
19.2.PREMIERES PARTICIPATIONS. ..ot e eeeseeseeeeeseeseee s s ee s eeseeees 87
19.3.CONTRAT DE CONSEIL EN INVESTISSEMENT ....cooovemeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseenens 88

20. INFORMATIONS FINANCIERES CONCERNANT LE PATRIMOINE, LAS ITUATION

FINANCIERE ET LES RESULTATS DE LA SOCIETE ...eoveeeeeeeeeeeeeeee s 89
20.1.INFORMATIONS FINANCIERES HISTORIQUES : BILAN D'OUVERURE (NORMES
FRANGAISES) ...ttt et ee e ee et et e s e et eeee e et e st e s s s e menmenmenmen 90
20.2.INFORMATIONS FINANCIERES PRO FORMA .........omiimiieoeeeeeeeeeeeeeeeeee e 91
20.3.VERIFICATION DES INFORMATIONS FINANCIERES HISTORIQUESRAPPORTS
DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LE BILAN D’OUVERTURE ..........coccovvenn..... 95
20.4. HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES.....co.omiiieoeeeeeeeseeeeseeaeenns 97
20.5.POLITIQUE DE DISTRIBUTION DES DIVIDENDES ..........oovviveveseeeeeoeemeesee s 97
20.6.PROCEDURES JUDICIAIRES ET D’ARBITRAGE ......o.oveoeeeeeeseeeeeeeee e oemems e 97
20.7.CHANGEMENT SIGNIFICATIF DE LA SITUATION FINANCIERE OU
COMMERCIALE ... ee e e e emeemanns 97

21. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES. ....coovuieieeeeeeeeeeeeeeeeeeees e s een 98
21 L.CAPITAL SOCIAL ..ot 98
21.2 ACTE CONSTITUTIF ET STATUTS ¢ 111
213 REGIME FISCAL ..o ee e 117....

22. CONTRATS IMPORTANTS ..ottt eee e eee e e e e e ee e e e e eee s ee s 124

23. INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS D'EXPERTS ET

DECLARATIONS D'INTERETS.....cveveeeeeeeeeeeeeeeeeseeseesees s ees s see e eeees st eeses e eee s eseeeneeneseen 125
23.1.DECLARATIONS D’EXPERTS ET DECLARATIONS D'INTERETS ....oooveeeereeenn. 125
23.2.INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS .....vuieeeeeeieeeeeeeeeeeeeseeseeseeseesseese e s 132

24. DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC .....co.oeeeoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 133

25. INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS .....ovieieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeee s sees e 133

26. GLOSSAIRE ...t ee e ee e ee e 34...1



1. PERSONNES RESPONSABLES

1.1. PERSONNES RESPONSABLES DES INFORMATIONS CONTENUES DANS
LE DOCUMENT DE BASE

Monsieur Francois Lombard, Gérant de la société TCP GélaGéeant de la Société.

1.2. ATTESTATION DES PERSONNES RESPONSABLES DES INFORMATIONS
CONTENUES DANS LE DOCUMENT DE BASE

« Jatteste, apres avoir pris toute mesure raiddaena cet effet, que les informations
contenues dans le présent document de base soatcanmaissance, conformes a la réalité et
ne comportent pas d’'omission de nature a en altérert@epor

J'ai obtenu du contrbleur légal des comptes uneelete fin de travaux, dans laquelle il
indique avoir procédé a la vérification des infotimras portant sur la situation financiére et
les comptes données dans le présent document deabes qu’'a la lecture d’ensemble du
document de base.

Les informations financieres Pro Forma présentées ¢te document de base ont fait I'objet
d’un rapport du commissaire aux comptes figurant en pagke ce document. »

Francois Lombard
Pour TCP Gérance |, Gérant de la Société

2. CONTROLEURS LEGAUX DES COMPTES

2.1. COMMISSAIRE AUX COMPTES TITULAIRE

KPMG Audit , membre de la compagnie de Versailles,

représenté par Guy Stievenart,

1 cours Valmy, 92923 Paris La Défense Cedex,

Date de début du premier mandat : 7 septembre 2006,

Durée du mandat en cours : six exercices a comptewsdptémbre 2006,

Date d’expiration du mandat en cours : a I'issue dsé¢adlée générale des actionnaires
statuant sur les comptes de I'exercice clos le 31 déechii2.

2.2. COMMISSAIRE AUX COMPTES SUPPLEANT

Gérard Gaultry , commissaire aux comptes, membre de la compagnie deilMstsa

1 cours Valmy, 92923 Paris La Défense Cedex,

Date de début du premier mandat : 7 septembre 2006,

Durée du mandat en cours : six exercices a compter ejpt&nsbre 2006,

Date d’expiration du mandat en cours : a I'issue dsé¢adlée générale des actionnaires
statuant sur les comptes de I'exercice clos le 31 déechii2.



3. INFORMATIONS FINANCIERES SELECTIONNEES

Turenne Investissement ayant été créée le 7 see@l®6, la Société ne dispose pas de
comptes historiques. Les données présentées citdessat le bilan d’ouverture et le bilan
Pro Forma au 7 septembre 2006.

Ces données financieres doivent étre appréhendéaesrallele avec les comptes figurant a la
section 20. du présent document de base.

3.1. EXTRAIT DU BILAN D'OUVERTURE DE LA SOCIETE (NORMES

FRANCAISES)
ACTIF en € PASSIF en €
au 07/09/06 au 07/09/06

Immobilisations incorporelles 5 000 Capital social 37 050
Immobilisations corporelles -
Immobilisations financieres - CAPITAUX PROPRES 37 050
ACTIF IMMOBILISE 5000
Disponibilités 37 050| | Fournisseurs 5 000
ACTIF CIRCULANT 37 050
TOTAL ACTIF 42 050 TOTAL PASSIF 42 050

L’actif net comptable au 7 septembre 2006 ressort aG58%oit € 10 par action.



EXTRAIT DU BILAN PRO FORMA DE LA SOCIETE (NORMES
FRANCAISES)

3.2.

Le bilan Pro Forma qui figure a la section 20.2.pdésent document de base et dont sont
extraits les éléments ci-aprés a été établi sur ladmt®is hypotheses principales :
- la réalisation d’'une augmentation de capital, kbesl'introduction en bourse, estimée a
€ 60 millions,
- 'acquisition de deux participations (WH Holding @EM) décrites a la section 5.2.2. du
présent document de base pour un montant total de38 dllions et,
- le paiement des frais d’introduction en bourse d’'untartrestimé a € 3,79 millions.
Pour les besoins des comptes Pro Forma ci-aprésebheble de ces opérations est présumé
étre intervenu le 7 septembre 2006, jour de la constituéda 8ociété.

L’extrait du bilan Pro Forma présenté ci-aprés n’a dariareg valeur illustrative.

ACTIF Ouverture Pro Forma
au 07/09/06 (en€) (en€)
Immobilisations incorporelles 5000 3800 000
- Frais de constitution 5 00d0 500D
- Frais d’augmentation de capital 5000 3 786 000
- Concession, brevet, licence 9 000
Immobilisations corporelles - -
Immobilisations financiéres 16 474 656
- Dont intéréts courus 358 350*
ACTIF IMMOBILISE - 20 274 656
Autres titres 404 508
Disponibilités 37 050 39 357 886
ACTIF CIRCULANT 37 050 39 762 394
TOTAL ACTIF 42 050 60 037 050
PASSIF Ouverture Pro Forma
au 07/09/06 (en €) (en €)
CAPITAUX PROPRES 37 050 60 037 050
Fournisseurs 5000 -
TOTAL PASSIF 42 050 60 03050

* le montant des intéréts courus est calculé a la datengée de l'introduction en bourse de la Société,
ce montant sera ajusté en fonction de la date effective de l'introdwamidourse.

Il n'a été présenté dans le présent document de dpasisn bilan Pro Forma. La présentation
d'un compte de résultat Pro Forma ne s’avere pasneste en raison de l'absence de
produits et de charges significatives, toutes lefratjpns constitutives du bilan Pro Forma
ayant été réalisées le méme jour.



4. FACTEURS DE RISQUES

A la date d’enregistrement du présent document ake,bles risques dont la réalisation
pourrait avoir un impact négatif significatif s Société, son activité, ses résultats ou son
évolution sont détaillés ci-dessous.

Les investisseurs sont avertis que cette listeaneast étre exhaustive et qu'il est possible que
de nouveaux risques, dont I'impact pourrait étrenificativement défavorable, apparaissent
apres I'enregistrement du présent document de base.

4.1. RISQUES DE MARCHE

41.1. Risques inhérents au capital investissement

La Société investira en fonds propres ou quasi Soptbpres en suivant la politique
d’'investissement telle que décrite section 6.2.2. désegmt document de base. Les
investissements réalisés par la Société sont daposés a un degré de risque élevé,
caractéristique de cette classe d’actifs. Il ne pénet donné aucune garantie contre les pertes
résultant d’un investissement réalisé par la Sécgitil n’'y a aucune garantie que la politique
d’investissement de la Société sera suivie d’'uneéaation significative, et que les objectifs
seront atteints.

Bien que la gestion de la Société ait pour objectif lhsatson de plus-values par des cessions
de participations, les investisseurs doivent ététspa supporter le risque afférent au capital
investissement.

Le capital investissement présente notamment lesagsspivants :

4.1.1.1. Risque lié a I'environnement économique

Turenne Investissement a vocation a investir esdlemient dans des entreprises francaises.
La conjoncture économique est par conséquent ditsieejpl’affecter la valorisation des
participations en portefeuille. De méme, les condgid’investissements ou de cessions des
participations peuvent étre altérées par une éwolutiéfavorable de I'environnement
économique.

La politique de diversification du portefeuille dairrenne Investissement par I'utilisation
appropriée des principaux segments du capital fiegesnent, orientée autour de quatre
secteurs d’expertise, lui permettra néanmoins ddteimce risque. Certains secteurs
d’activités peuvent étre affectés plus que d’autrescgkie évolution de la conjoncture.

4.1.1.2. Risque lié a I'absence de liquidité des participations

Turenne Investissement prendra généralement deégipations dans des entreprises non
cotées. En capital investissement, la liquidité dgsitaux investis et la réalisation de plus
values interviennent généralement au moment d'uession totale ou partielle des
participations, a moyen ou long terme. Le type desioasinitialement prévu pour les
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participations, qu’il s’agisse d’une introduction kourse ou d’un rachat, n’est évidemment
pas assure.

En effet, la Société pourra éprouver des difficuté®der ses participations dans les délais et
les niveaux de prix souhaités, ce qui pourrait Bmdu empécher la réalisation par la Société
de nouveaux investissements et constituer aingraim a la mise en oeuvre de sa politique
d’investissement.

Par ailleurs, dans certains cas, une autorisatioalg® de cession par les autorités
compétentes pourra étre nécessaire. La Société apodgalement se voir interdire
contractuellement, légalement ou réglementairemantiehte d'un investissement pendant
une période donnée.

Il arrive cependant que les investissements ré&ald la Société générent des revenus
courants avant ces échéances.

La Société aura pour objectif d’organiser les aessidans les meilleures conditions
possibles.

4.1.1.3. Risques inhérents a I'acquisition de participations

Bien gu’elle recoure a une équipe de professionerfgrimentés en matiére d'opérations
d’acquisition (celle de TCP) et qu'elle fasse apmel tant que de besoin, a des conseils
externes réputés, la Société encourt les risques $slivan

- le risque d’évaluer de facon imprécise la capadé la société visée a respecter le plan de
développement, le positionnement, la stratégie et lectépies dirigeants a les mener a bien,

- le risque lié & une valorisation inexacte deddipipation, ou a une valorisation fondée sur
des hypotheses de développement qui ne se réaliseraent pa

- les risques découlant de la gestion de I'entsepantérieurement a I'acquisition, non
identifiés dans le cadre des due diligences réaipééalablement a celle-ci, ou non garantis
par les vendeurs au titre des garanties négocigesapSociété (par exemple, les risques
concernés peuvent étre exclus du champ d’applicatecette garantie ; ils peuvent ne pas
donner lieu & indemnisation effective par applmaties seuils, franchises, plafonds et durée
de garantie éventuellement consentis ; le ou leantm peuvent se révéler insolvables ; des
litiges peuvent survenir avec les garants quant a ligigtde la convention de garantig,...

- les risques liés aux conditions de financemenitatgjuisition (par exemple, augmentation
des taux d’intérét ; mise en jeu de clauses d’exigitaliticipée),

- les risques liés a une réaction défavorableidesltés a I'entreprise, a la suite de la prise de
participation par la Société (par exemple, résdiagpar des fournisseurs, clients ou banques
de contrats les liant a I'entreprise du fait d’'un éuehchangement de contrdle),

- les risques liés a linsolvabilité d’une ou pkusis des sociétés dans laquelle la Société
détient une participation (par exemple, obligatiom gbutenir financiérement la société
concernée ; perte égale au prix d’acquisition dpaldicipation concernée ; redressement ou
liquidation judiciaire ; extension de la procédule faillite a la Société ; action en
comblement de passif ; procédure de sauvegarde) esdeeside litiges en découlant.
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4.1.1.4. Risque particulier lié aux opérations avec effet deeslevi

La Société investira dans des opérations avec déeevier conformément a sa politique

d’investissement (cf section 6.2.2. du présent doctiaeibase). Les opérations avec effet de
levier supposent l'utilisation, pour partie du ficement de la participation, d’'un emprunt

bancaire porté par une société holding, généraledehée a la détention de la participation,

qui est financé par les cash flow nets de la société {pailetnent les dividendes).

Bien que I'effet de levier a travers 'emprunt baine permette d’améliorer le rendement de
l'investissement, ces opérations sont dépendantda tiausse des taux d'intérét ou de la
détérioration de la situation de la société cihlede son secteur d’activité, ce qui peut rendre
difficile voire impossible le service de la dettaahuisition dans les conditions envisagées a
l'origine.

Elles nécessitent donc de la part de la Sociétéjuste appréciation de la capacité de la
participation a assurer dans le temps le service ddtia de

4.1.1.5. Risque particulier lié aux opérations de capital dgysdonent

La Société investira dans des opérations de typ#ataléveloppement conformément a sa
politigue d’'investissement (cf section 6.2.2. du présentmieat de base).

La plupart des sociétés visées par ce segmentpitalcamvestissement fondent leur plan de
développement sur la poursuite de la mise en oedure concept, d'une technologie ou
d’'une démarche commerciale nouvelle dont le développeesésoumis a de nombreux aléas
et ne peut étre assuré.

Bien qu’elles connaissent un fort potentiel de ssance et qu’elles aient en général atteint un
seuil de rentabilité, ou qu’elles soient en voie I'dgteindre a court terme, ces sociétés
disposent généralement de ressources financiaredipiitées que les sociétés plus établies et
sont en conséquence plus vulnérables aux évolutieria conjoncture. Elles sont également,
dans la plupart des cas, dépendantes de la présereer sein d’'un ou de plusieurs hommes
clés dont le départ ou l'indisponibilité peut avoir pelles des conséquences importantes.
Leurs résultats sont, de plus, souvent liés a un rmdstreint de clients, dont la perte peut
les placer dans une situation délicate.

L’échec des plans de développement établis paegllis sociétés peut conduire, dans certains
cas, la Société a perdre la totalité de son investissement.

4.1.1.6. Risque particulier lié aux opérations d’'investissaindans des fonds ou
véhicules d’investissement ayant une politigue \é@Btissement
comparable ou complémentaire a celle de la Soc¢tdans des sociétés

de gestion

A titre accessoire dans la limite de 33% des fdedés ou disponibles a l'investissement et
conformément a sa politique d’investissement (cfise 6.2.2. du présent document de base),
la Société pourra prendre des participations dassfands ou véhicules d’investissement,
dont les axes d’investissement seront similairecc@mplémentaires au sien, ou dans des
sociétés de gestion. Bien que permettant & la ®odét diversifier son portefeuille en
étendant le champ de ses investissements a desgustsi qui lui sont comparables, ces
opérations connaissent des risques identiques a neaxé&s dans le présent chapitre.
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4.1.1.7. Risques liés au départ des dirigeants des sociétés dfepdte

Les sociétés dans lesquelles la Société détiemrgarticipation pourront étre dépendantes
de la présence en leur sein d'une ou plusieursopees clés dont le départ ou
l'indisponibilité pourrait avoir des conséquences ymtigiables.

De ce fait, la Société pourrait étre amenée areiffia cession de la participation concernée,
ou a céder cette participation dans des conditions ciéfales.

La Société prendra un soin tout particulier & siems dans le cadre de ses diligences, de la
pérennité des équipes de management des participations.

4.1.1.8. Risques liés aux colts engagés sur des projetvegtissement non
réalisés

Le processus d’investissement, tel que décrit @ddan 6.1.9. du présent document de base,
conduit & étudier de nombreux projets d’investiss@s pour n’en retenir qu’un nombre trés
limité.

Ceci se traduit par des colts de due diligencesmmoent de conseil et d’audit qui ne sont
pas nécessairement suivis d’'une prise de participading k& société.

La mise en concurrence de plusieurs acquéreursitte peut, par ailleurs, conduire la
Société a devoir supporter des codts trés sigtifSscalors méme que la proposition
éventuellement formulée ne sera pas retenue par lesragties cédants.

La possibilité de ne pas concrétiser un investissgmguand bien méme I'entreprise aurait
fait 'objet de nombreuses dues diligences, doé& éamprise comme un gage de qualité et de
sérieux dans la sélection des investissements.

En cas de projet de co-investissement, de tels sefitsit supportés par la Socipa¥i passu
avec les fonds gérés par TCP, en application ddesrélg co-investissement décrites a la
section 6.2.5. du présent document de base.

4.1.1.9. Risques liés a I'estimation périodigue de la valgées participations de la
Société

Les participations que détiendra la Société fefobjet d’évaluations périodiques par celle-
ci, selon la méthode d’évaluation a la « Juste \fale@rair value dont les régles sont
exposées a la section 9.3.1. du présent documenagie ®es évaluations permettent de
déterminer la valeur de I'actif net réévalué d&trieté et d'en déduire une valeur de I'actif
net réévalué par action, laquelle sera publiée girelement. La société s’engage a
communiquer, a tout moment, tout élément pouvantraroimpact significatif sur la valeur
de l'actif net réévalué et a en estimer cet impact.

TCP applique un principe de prudence pour évalate waleur. Des réunions fréquentes ont
lieu avec I'équipe d’investisseurs de TCP pour ésales perspectives de développement des
participations. Sous l'autorité du contréle interro®rtaines participations peuvent étre
provisionnées dans un souci de prudence, quandniéeme le développement futur paraitrait
satisfaisant.
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4.1.2. Risques liés a la capacité d’'investissement de la Société

La Société se réserve la possibilité de faire appeimarché financier a moyen terme pour
financer ses investissements futurs. Il ne peutgdranti que les conditions de marché du
moment lui permettront de lever des fonds, ou d&aile dans des proportions suffisantes
pour réaliser I'ensemble des investissements projetés.

La trésorerie disponible en attente d'investissémsgra investie en parts dOPCVM
monétaires ou obligataires. La Société pourra ausidpter une gestion de trésorerie plus
dynamique, en investissant également en valeursligralsi émises par des sociétés cotées
présentant des caractéristiques de liquidité satistaisa

Le rendement escompté de la gestion de la tréspriefiérieur a celui envisagé pour le
portefeuille, peut avoir un impact sur la performance @tie la Société.

4.1.3. Risques liés aux fluctuations des cours de bourse

La vocation premiere de la Société est d'investing des titres de sociétés non cotées.
Cependant, l'activité de capital investissementtpeatamment conduire la Société a

accompagner lintroduction de ses participationdearse, ou a recevoir des titres cotés en
paiement du prix de cession de ses participatioms. tres peuvent, le cas échéant, faire
I'objet d’engagements de conservation ("lock-up”aotres raisons) souscrits a l'occasion de
l'introduction en bourse.

Méme en l'absence de telles clauses, la Société jogetr opportun de conserver des

participations devenues cotées dans son portefepghdant une certaine durée, dans la
perspective d’en obtenir a terme une meilleure valtoisa

D’autre part, dans le cadre de sa politique d’ingesment, la Société peut identifier des
entreprises cotées répondant aux criteres qu'etiberche. Il peut donc ainsi étre opportun
d’investir, directement ou indirectement, au capiltelles sociétés cotées notamment dans
le cadre de P.I.P.E. ("Private Investment in Public Euity

La Société ne détient, a la date d’enregistremerngrdsent document de base, aucun titre de
société cotée et n'est liée par aucun engagement ds#cmude titres de société cotée.

La Société sera néanmoins susceptible d’étre édegar une éventuelle évolution négative
des cours de bourse des valeurs cotées qu’ellendésit, directement ou indirectement, dans
son portefeuille, et ce a un double titre :

- par la baisse de son actif net réévalué a un mbuehenné (cf section 9.3.1. du présent
document de base),

- par I'impact que cette baisse aura sur les palses ou moins-values réalisées lors des
éventuelles introductions en bourse des sociétés du gatief

4.1.4. Risques de taux d’intérét

Pour la réalisation d’opérations avec effet dedeva Société dépend du risque de hausse des
taux d’'intérét et du risque de ne pas trouver danftement ou de ne pas pouvoir financer les
nouvelles opérations envisagées a des conditiomssuirant une rentabilité satisfaisante.

A contrario, les éventuels excédents de trésomeida Société peuvent étre investis en
produits de taux ou placés sur des comptes rémaingo@émis par définition au risque de
baisse des taux.
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4.1.5. Risques de change

Les souscriptions aux actions ou autres valeursilia@s donnant accés au capital de la
Société seront libellées en euros. Par ailleurs, la Sacigeé@r objectif d’'investir au minimum
75% de ses actifs en France et jusqu’a 25% horsateér, les investissements que la Société
a réalisés dans les Participations sous conditispensive de son admission sur le marché
Alternext d’Euronext Paris sont au demeurant tous lis@teeuros.

Cependant, certains investissements pourront étre ldafutur libellés dans d'autres devises,
et leur valeur sera alors susceptible de varier en fondtie taux de change.

4.1.6. Risques liés a la politique d’'investissement

Turenne Investissement, ayant été créée le 7 sbe®06, ne dispose pas de comptes
historiqgues. Afin de donner une traduction comptal# I'activité de la Société en tant que

société d'investissement, un bilan Pro Forma estnfoa la section 20.2. du présent

document de base.

Compte tenu de sa politique d’investissement, lai€s® peut ne pas étre en mesure de
distribuer des dividendes, notamment lors de sawipre exercices, voire d’avoir un résultat

déficitaire.

4.2. RISQUES JURIDIQUES ET FISCAUX

4.2.1. Risques juridiques liés au statut de société en commarelipar actions
(SCA)

Les associés commandités de la Société sont legt&ncTCP Gérance | et Turenne

Participations SAS. TCP Gérance |, qui est aussi rbéta la Société, est controlée par
M. Francois Lombard, fondateur et Président Direct&gnéral de TCP. Turenne

Participations est contr6lée par TCP et a vocaiiaourt terme a étre détenue conjointement
par I'ensemble des directeurs associés de TCP et par TeaRé&he.

Le Gérant de la Société dispose des pouvoirs lesgiendus pour agir en toute circonstance
au nom de la Société, a la seule exception desiaigsirelatives a la modification du contrat
de co-investissement conclu par la Société avec, TOPnécessitent I'accord préalable du
Conseil de surveillance de la Société.

Il ressort par ailleurs des dispositions légiskdiapplicables aux sociétés en commandite par
actions et des statuts de la Société que la rdeocdti Gérant ne peut étre décidée que par
une décision unanime des associés commandités,adecd’accord du Geérant lui-méme, ou
par le Tribunal de commerce pour une cause légitine demande de tout associé ou de la
Société elle-méme.

Il en résulte que tout souhait éventuel des activas de la Société (méme dans leur trés

grande majorité) de mettre fin aux fonctions deaBeéde TCP Gérance | contre son accord
sera tres difficile & mettre en ceuvre.
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4.2.2. Risques liés au régime juridique et fiscal des SCR

La Société a opté pour le régime des sociétés pigataisque (SCR) a objet exclusif de
gestion d’'un portefeuille de valeurs mobiliereslettitres non cotés (cf régime fiscal décrit a
la section 21.3. du présent document de base). Atree ¢lle bénéficie d’'un statut fiscal
privilégié. En contrepartie, elle s’engage a resgecertaines conditions, et notamment les
quotas de titres éligibles définis par l'articl€ 41 modifié de la loi n°85-695 du 11 juillet
1985.

Bien que les investissements effectués par lessfgédés par TCP respectent généralement
les criteres d’éligibilité imposés par ces disposs, la Société ne peut garantir qu’elle ne
sera pas amenée a renoncer a la réalisation destissement, ou a devoir céder par
anticipation une ou plusieurs participations, de mardiaenserver le bénéfice de ce régime.

Il est par ailleurs souligné qu'une SCR ne peubueic a 'emprunt que dans la limite de
10 % de son actif net comptable, ce qui empécheBotaété de disposer d’'une importante
réserve de financement en cas de nécessité. LatS@aurra donc ne pas étre en mesure de
participer a un investissement si ses ressourcgsgs ne sont pas suffisantes pour financer
celui-ci.

Bien que I'option pour ce régime implique que lxigte apportera la plus grande attention au
respect des contraintes auxquelles il est suboéjdennon-respect de certaines conditions
pourra entrainer la perte du régime fiscal de SERo& voie de conséquence, la perte
rétroactive des avantages fiscaux dont ont bénéficiectemnaires.

En outre, le régime juridique et fiscal des SCR &i suans le passé de fréquentes

modifications. La Société ne peut donc garantir lipiiee sera pas soumise a des contraintes
de gestion supplémentaires par rapport a celletagnia la date d’enregistrement du présent
document de base, que le régime fiscal applicatdesaactionnaires restera inchangé, ou
gu’'elle sera en mesure de conserver le bénéfice dgioseréscal de faveur.

4.2.3. Risques liés a la détention de participations minoritaire

Compte tenu de sa politique d’investissement, laié&®cdétiendra essentiellement des
participations minoritaires dans les sociétés dasguelles elle investit — étant cependant
précisé qu'il est dans la politique de TCP et déece la Société d'obtenir, au sein des
sociétés dans lesquelles elles décident d’invels clauses de protection de I'investissement
par des pactes d’actionnaires.

4.2.4. Autres risques juridiques et fiscaux

Des modifications légales, fiscales et réglemeesapeuvent intervenir et sont susceptibles
d'affecter défavorablement la Société, les sociétés deostaiquille ou ses actionnaires.

A titre d’exemple, il est arrivé que le marché deansactions ouvertes au capital
investissement soit affecté par le manque de dibpibds des financements senior et
subordonnés en partie du fait de pressions réglamnes sur les banques pour réduire leur
risque sur de telles transactions.
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4.3. RISQUES LIES A LA CONCURRENCE

L’existence d’un nombre important d’acteurs du tapinvestissement en fait un marché
concurrentiel. Certains de ces acteurs ont une ttépfcanciere supérieure a celle de la
Société et des fonds gérés par TCP, leur permetiatervenir sur des transactions de taille
importante avec un avantage concurrentiel.

Certains acteurs de ce marché peuvent préférér défs prix supérieurs, pour un méme actif,
quitte a dégrader le retour sur investissementatpour cet actif. Turenne Investissement
mettra en oeuvre ses meilleurs efforts pour éwifatler au dela de ce qui lui semble

raisonnable en terme de prix d’acquisition.

La Société ne peut donc s'assurer que TCP serausujen mesure d’étudier certaines
opportunités d’investissement ou de le souhaiterguee les propositions d’acquisition
éventuellement formulées par TCP, pour le comptia &ociété et de ses fonds sous gestion,
seront retenues par les actionnaires cédants.

Par ailleurs, l'effet de tension sur les prix prouégpar la présence d’intervenants plus
nombreux peut avoir pour effet d’amener la Soc&té,a devoir investir dans des conditions
financiéres dégradant la profitabilité attenduesde investissement, soit a rencontrer des
difficultés a identifier et a gagner les dossierdspntant une rentabilité correspondant a ses
critéres d’investissement.

La politique d’'investissement de la Société, les pétences et le savoir faire de I'équipe de

TCP constituent néanmoins des avantages concwigeqtii lui permettront de tirer profit de
cette situation et de mener a bien sa stratégie.

4.4. ASSURANCES
L’activité de la Société ne justifie pas de couwertd’assurance de type industriel. La Société

a souscrit une assurance Responsabilité civileepstdnnelle et Responsabilité civile
Mandataires Sociaux pour une couverture globale de 4lidmsi

4.5. RISQUES LIES A TURENNE CAPITAL PARTENAIRES

45.1. Risques liés a la dépendance de la Société par rapport EF

La société TCP Gérance | est liée a TCP par urratoté conseil (cf section 6.2.6. du présent
document de base).

Compte tenu du statut de société en commanditeagt@ons de la Société et du fait que

M. Francois Lombard détient la totalité du capital ld société TCP Gérance |, associé
commandité et Gérant de la Société, il sera pratigunt impossible pour les actionnaires de
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la Société de mettre fin & ce contrat de consauetontrat de co-investissement (cf section
6.2.5. du présent document de base) pendant leuresddeévalidité sans I'accord de TCP,
quelles que puissent étre les performances réslipée la Société sur le portefeuille de
participations constitué sur les conseils de TCP.

La Société se trouve donc liée pour la gestionedeastifs a la société TCP pour une durée
significative, quelle que puisse étre I'évolution aite société, de ses actionnaires, de ses
dirigeants, de ses collaborateurs, de ses moyens, de sempedes et de sa stratégie.

4.5.2. Risques liés aux hommes clés de TCP

M. Francois Lombard est le fondateur de TCP et jdepuis la création de celle-ci, un role
majeur dans sa direction et la gestion de ses fdhdstient le contrble capitalistique de la
société TCP et de la société TCP Gérance |, Gérant et@ssotinandité de la Société.

Son départ, son indisponibilité prolongée ou soredéourraient avoir un effet défavorable
significatif sur I'activité et I'organisation de FCet par voie de conséquence sur l'activité de
la Société et ses perspectives d’évolution. Dansargexte, un plan visant a assurer la
continuité de TCP a été mis en place, qui sera effectif ganvier 2007.

Le succés de la Société dépend en grande partia dempétence et de I'expertise des
directeurs associés et des autres professionnglyés par TCP, et il ne peut étre garanti
gue ces personnes continueront a étre employées par TCP.

La taille de I'équipe de professionnels de TCP fitesection 6.1.5. du présent document de
base), la réputation de la société en tant que &tllee caractere collégial des décisions
d’investissement, de suivi et de désinvestissengmteint a limiter 'impact pour la Société

du départ isolé de tel ou tel collaborateur du geouroutefois, le départ d’un professionnel
donné, et notamment d’'un directeur associé, peut avoeffet négatif sur la capacité de la
Société a investir ou a désinvestir.
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5. INFORMATIONS CONCERNANT L'EMETTEUR
5.1. HISTOIRE ET EVOLUTION DE LA SOCIETE

5.1.1. Dénomination sociale et nom commercial de la Société

La dénomination sociale de la Société est « Turenne lssestent ».

5.1.2. Lieu et numéro d'enregistrement de la Société

La Société est immatriculée au Registre du Commetrdes Sociétés de Paris sous le numéro
491 742 219 RCS Paris.

51.3. Date de constitution et durée

La Société a été constituée le 7 septembre 2006yp@udurée de 99 années a compter de son
immatriculation au Registre du Commerce et des éégj sauf dissolution anticipée ou
prorogation, soit jusqu’au 6 septembre 2105.

5.1.4. Siege social de la Société, forme juridique et Iégislatioigissant ses
activités

La Société a son sieége social situé 29-31 rue Saint Aingug5002 Paris.

La société Turenne Investissement est une soaetdmmandite par actions, régie par les
dispositions de l'article L. 226-1 et suivants du Codeateroerce.

Conformément aux dispositions régissant les saiétecommandite par actions, la Société
comprend deux catégories d’associés qui disposent de tlés différents :

- des associés commandités, qui répondent solidaitezhémdéfiniment du passif social.
lls nomment et révoquent seuls le ou les Gérants, quéedirlg Sociéte,

- des associés commanditaires, qui ont la qualitétidiataires et dont la responsabilité
est limitée au montant de leurs apports. Les adsaammanditaires élisent un Conseil
de surveillance, dont le réle est de controler la gesteola Société.

Compte tenu de 'existence de deux catégories okiss, les décisions collectives exigent la
double consultation des associés commanditairessrén assemblée générale et des associés
commandités, soit en assemblée, soit par consultatide.éc

Les décisions ne sont valablement prises quees elit été valablement adoptées par chaque
catégorie d’associés, commanditaires d’une pamnecandités d’autre part. Toutefois, comme
indiqué ci-dessus, la désignation et la révocatemrdembres du Conseil de surveillance sont
de la compétence exclusive des commanditairesistaoe la nomination et la révocation du
Gérant sont de la compétence exclusive des commandités
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Par ailleurs, la nomination et la révocation demsmissaires aux comptes et la distribution
des dividendes de I'exercice est de la compétencasxeldes associés commanditaires.

Le Gérant de la Société est 'associé commandité TChhG2ia

Les prérogatives respectives des associés comréaretitdes associés commanditaires sont
exposées a la section 21. du présent document de base.

5.1.5. Evénements importants dans le développement des activitds |a
Société

La Société a été créée le 7 septembre 2006 etwdsaeq9 octobre 2006, sous condition
suspensive de son admission sur le marché Altemi&udronext Paris au plus tard le 11
décembre 2006, les participations décrites a la section Bi2@ésent document de base.
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5.2. INVESTISSEMENTS

5.2.1. Principaux investissements réalisés au cours des trois aérs
exercices

La Société a été créée le 7 septembre 2006 eéaliaé, a la date d’enregistrement du présent
document de base, aucun investissement.

5.2.2. Principaux investissements en cours et mode de finament

La Société a acquis le 9 octobre 2006, sous la tonduspensive de son admission sur le
marché Alternext d’Euronext Paris au plus tardledécembre 2006, les deux participations
décrites ci-aprés. Ces deux participations sontitescdans le bilan Pro Forma de la Société
au 7 septembre 2006 figurant a la section 20.2. du présamndat de base.

Cette acquisition par la Société porte sur :

i) 100% de l'investissement réalisé dans la sociétéNlding par les fonds gérés par
TCP (les FCPI Jet Innovation 1, Jet Innovation 2Jileovation 3, Développement &
Innovation, UFF Innovation 4, Développement & Inniiwa 2) et Tronchet Associés,
dans la limite de 25% de la situation nette coniptal® Turenne Investissement,
conformément aux régles de fonctionnement des sociétéaspital risque (SCR).

Afin de se conformer a la législation fiscale relataux sociétés de capital risque
(SCR) qui prévoit qu’une SCR ne peut employer mlas25% de sa situation nette
comptable en titres d’'une méme participation, letdnd’acquisition relatif a
I'acquisition de la participation détenue par leads gérés par TCP dans la société
WH Holding contient une clause d’ajustement du nande titres cédés, de maniére a
ce que la valeur des titres WH Holding ne dépasse 35% de la situation nette
comptable de Turenne Investissement le jour deadamission sur le marché Alternext
d’Euronext Paris, étant précisé que Turenne Insestient acquérra le maximum de
titres WH Holding sous réserve de ne pas excédimite résultant du ratio de 25%
Susvisé.

Compte tenu de cette clause d’ajustement, le noafiritif des titres WH Holding
cédés a la Société pourrait étre inférieur & 10@adparticipation détenue par les
fonds gérés par TCP dans la société WH Holding.

Dans I'hypothese d’'une augmentation de capital dntant de € 60 millions retenue
dans le présent document de base, Turenne Inveséaséera I'acquisition de 100 %

de linvestissement réalisé dans la société WH idglghar les fonds gérés par TCP
(représentant un prix d’acquisition de € 13,83 milliomsshntéréts courus).

i) 50% de linvestissement réalisé dans la société $@Mes fonds gérés par TCP (les
FCPI Développement & Innovation 2 et UFF Innovatébainsi que le FIP Hexagone
Croissance 1), représentant un prix d’acquisition€d®2,69 millions, hors intéréts
courus.
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Les prix d’acquisition de ces deux participationk &ociété ont été évalués par le cabinet
Aplitec, expert indépendant, sur la base des rapm@$s commissaires aux comptes des
sociétés et des fonds concernés ; un résumé durtajgpbexpert indépendant est présenté a
la section 23. du présent document de base. L’abfeeTRI sur ces deux investissements est
supérieur a 25%.

Les frais de I'expert indépendant seront suppéedes fonds gérés par TCP, au prorata de
leurs participations dans les sociétés WH Holdin§@M, en cas de réalisation du transfert
de ces participations.

Les deux participations dans les sociétés WH Hglain SGM avaient été acquises par les
fonds gérés par TCP respectivement le 15 décembre 20050guie 2006.

La Société n'a pas procédé, lors de I'acquisitiorcee deux participations, a de nouveaux
audits, compte tenu de la date récente a laquédie @aient été acquises par les fonds gérés
par TCP et des audits et due diligences effectués a casiaas par TCP.

Le montant de ces deux investissements est reprideltaideau ci-dessous :

Prix d’acquisition de
En € I'investissement
par la Sociéte

WH Holding 14 165 222,6 *
dont intéréts courus ** 337 297,4
SGM 27139413
dont intéréts courus ** 21 052,7
TOTAL 16 879 163,9
dont intéréts courus ** 358 350,1

* Acquisition de 100 % de l'investissement réalisé dasstaté WH Holding par les fonds gérés par
TCP, correspondant a I'hypothése d’'un montant d’augmentatiooagétal de la Société de € 60
millions,

** le montant des intéréts courus est calculé a la datemesi de l'introduction en bourse de la
Société, ce montant sera ajusté en fonction de la date effectivetdelliction en bourse.

5.2.2.1. Motifs des acquisitions des Participations par la $écié

Ces deux participations ont été choisies parcellgg’sont représentatives de la politique
d’'investissement que souhaite engager Turennetissement et que leur transfert est rendu
possible par la réglementation.

- WH Holding

Les Fonds ont investi dans la société Webhelp €1 20 cédé leur participation en 2005
(réalisant un multiple de 6 et un TRI brut de 53)3@onfiant dans le potentiel de Webhelp,
TCP a réinvesti, via les fonds qu’elle gére, un¢i@aiu montant de la cession dans le holding
d’acquisition WH Holding. L’acquisition par Turent@vestissement de la participation dans
WH Holding lui permet de poursuivre 'accompagnementetée société a potentiel.
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- SGM

L’acquisition par Turenne Investissement d’'une ipade cette participation permet a la
Société et aux Fonds d’étre en mesure d'accompa§@¥ dans son développement
(croissance externe).

Les principales caractéristiques de ces deux partioigasont exposées ci-apres.

5.2.2.2. WH Holding

i) Linvestissement

Turenne Investissement a acquis le 9 octobre 2006s sondition suspensive de son
admission sur le marché Alternext d’Euronext Panis,nombre maximum de 4 274 373
actions représentant 11,25 % du capital, 2 090 Gidigations convertibles en actions et
3 297 580 obligations a bons de souscription d’actiona dediété WH Holding.

Il est rappelé que le contrat d’acquisition conehire la Société et les fonds gérés par TCP
contient une clause d’ajustement du nombre destitéglés de maniére a ce que la valeur
d’acquisition des titres WH Holding n’excede pa9@8e la situation nette comptable de
Turenne Investissement le jour de son admissioresararché Alternext d’Euronext Paris,
ceci afin de répondre aux critéres d’éligibilité au mégifiscal de faveur des SCR.

Dans I'hypothése d’'une augmentation de capital &0 €nillions, Turenne Investissement
fera I'acquisition du nombre maximum de titres repiu début de ce paragraphe, représentant
un investissement d’'un montant de € 13,83 millionss haéréts courus.

WH Holding est une société par actions simplifi@ecapital de € 38 millions dont le siége
social est 161 rue de Courcelles — 75017 Paris, tnoubte au Registre du Commerce et des
Sociétés sous le numéro 485 221 535 RCS Paris.

La société WH Holding a pour objet exclusif la aditen d’une participation de 100 % du
capital de la société Webhelp, participation acgdspres des dirigeants de Webhelp, du
FCPI Jet Innovation 2 géré par TCP, d’Alven CapitBAvenir Finance et de quelques
personnes physiques en décembre 2005.

Le financement de I'acquisition réalisée par WH dilog) a été assuré pour partie par fonds
d’'actionnaires (capital, obligations convertibles actions et obligations a bons de
souscription d’actions) et pour partie par emprunt baecai

Les actionnaires actuels de WH Holding sont Tureimesstissement, Barclays Private
Equity, I'équipe de direction de Webhelp et d’autres ingsstirs financiers.

Un pacte d’actionnaires a été conclu entre les difféstisnnaires de WH Holding.

Webhelp est une SAS avec 2 co-présidents, OlividraDet Frédéric Jousset, et dispose d'un
comité dont TCP est membre.
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i) La société Webhelp (source : TCP)

Métier

Webhelp est un acteur francais de l'outsourcingceetres d’appels et de gestion de la
relation clients qui a atteint une position de Erasur le marché francais des centres d’appels
offshore, avec plus de 2 000 opérateurs en France, au Maondeumanie.

Webhelp dispose de savoir-faire complémentaires quirepnit ci-dessous :
- le conseil,
l'intégration,
- le développement technologique,
- la prestation de services de gestion de la relationtslraalti-canal et multingue.

L'adresse du site internet de la société est : www.welhel

Marché et positionnement

Créée en juin 2000 et pionniére en France surdmseat de I'outsourcing offshore de centre
d’'appels, la société a crd a un rythme tres sout8aun.chiffre d’'affaires est passé de € 2,7
millions en 2002 a € 28,5 millions en 2005, portéaafdis par la croissance du marché
francais (taux de croissance annuel moyen de 6ght¥e 2000 et 2005) et surtout par une
augmentation de sa part de marché grace a la @ectnde son modele, fondé sur une forte
spécialisation et un modeéle offshore. Webhelp assi giassé au®4® rang en France en
termes de positions actives moyennes.

Le marché francais sur lequel évolue Webhelp, eséirBi2g0 000 positions (salariés dédiés a
la relation clients), est en forte croissance notaninen raison de 'augmentation prévue du
taux d’externalisation dans les années a venir.rbpgstion de positions externalisées n’est
en effet que de 20% en 2005.

Stratégie nationale et multinationale

L’implantation historique de Webhelp se situe a&au Maroc. Webhelp dispose, dans cette
ville de pres de 2 millions d’habitants, d’'un fodtentiel d’embauches pour accompagner son
développement rapide.

La société étudie la mise en place de contratsimatitnaux. Elle dispose d’'une offre en
Espagnol et en Anglais. La prise significative aesifions étrangéres peut s’effectuer sous
forme d’un rachat d’une capacité de production.

Services proposeés

Webhelp propose a ses clients d’externaliser lelation clients grace a une offre complete,
couvrant tous les canaux de communication : téléeHappels entrants et sortants), email,
chat, fax et courrier. Webhelp traite I'ensemble éepes de la relation clients : avant-vente
(relation avec les prospects), vente (enregistrérdencommandes), aprés-vente (suivi de
livraisons, garanties, réclamations), et support technique
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Eléments différenciants

Webhelp a un positionnement marketing haut de ganforéeement axé sur les appels
entrants, ce qui lui permet de dégager des marges supéréegses principaux concurrents.
Webhelp propose un codt inférieur d’environ 30%elicde ses principaux concurrents basés
en France, tout en offrant une prestation de quédjde ou supérieure (la société est certifiee
ISO 9001-2000).

En se différenciant par une prestation intégrant forte valeur ajoutée a codt réduit,
Webhelp a su fidéliser et développer un large peutlbe de clients francais, appartenant
majoritairement aux secteurs des médias, des téfec@opérateurs téléphoniques,
fournisseurs d’acces a internet) et de la ventecpaespondancé&Vebhelp n’a subi la perte
d’aucun de ses clients depuis sa création.

La société compte parmi ses clients les sociétés AlicagalOCdiscount, Wanadoo et Axa.

Les dirigeants

Le curriculum vitaedes deux dirigeants est repris ci-apres :

- Olivier Duha, co-Président
Olivier Duha a débuté sa carriere en 1992 chez ldeKsulting, cabinet de conseil en
stratégie et en fusions/acquisitions. Basé sucaassgint a Londres, Paris et Sydney, Olivier
Duha a toujours travaillé dans un environnememrirgtional pour des groupes leaders dans
leur secteur respectif. En 1998, il obtient un MBAINSEAD et décide de rejoindre le
groupe de conseil américain, Bain & Company. Dansnseselles fonctions, Olivier Duha
intégre notamment la « practice E-Business » d& Raiintervient dans des missions de
stratégie de développement relatif a l'internetrpes grands groupes industriels. Il crée la
société Webhelp avec Frédéric Jousset en 2000.

- Frédéric Jousset, co-Président

Diplomé d'HEC, Frédéric Jousset débute sa carridrez cL'Oréal ou il occupe des
responsabilités marketing qui lui permettent defesailiariser avec le développement de
nouveaux produits, la gestion de marques grand gabliutilisation de toutes les techniques
promotionnelles et publicitaires. S'intéressant ids @ux nouvelles technologies, il décide en
1998 de racheter DIALOG, un éditeur de logiciels,ilgfusionne rapidement avec son
concurrent IKOSOFT. Il integre alors Bain & Compagry 1999 : au sein de la practice «
private equity » il participe a plusieurs missiode conseils aupres de grands fonds
institutionnels pour les guider dans leur strat@geparticipation. Il crée la société Webhelp
avec Olivier Duha en 2000.

Eléments financiers

- Certification des comptes

Les comptes sociaux de Webhelp SA des exercice3, 2004 et 2005 ont été certifiés sans
réserve, ni observation par le commissaire aux tesngM. Michel Caderas de Kerleau,

membre de la Compagnie régionale de Paris.

Les comptes consolidés de Webhelp sur I'exercidgd 2int été certifiés sans réserve, ni
observation par le commissaire aux comptes, M. Mi€taderas de Kerleau, membre de la
Compagnie régionale de Paris.
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Les comptes consolidés Pro Forma de WH Holding’exercice 2005 ont été attestés sans
réserve ni observation par le cabinet Constantimnaissaire aux comptes, membre de la
Compagnie régionale de Paris.

- Evolution de l'activité

Webhelp a réalisé en 2005 un chiffre d'affairessotidé de € 28,5 millions en croissance de
108 %, surperformant ainsi largement son marché gautnaintenant une forte rentabilité.

Son positionnement concurrentiel et sa différermattechnologique lui permettent de

présenter des perspectives de croissance a noewefuite progression en 2006. La société
dispose aujourd'hui des moyens nécessaires potensoga croissance et poursuivre ses
investissements.

Le chiffre d’affaires social de Webhelp SA s’élé&v€ 6,1 millions en 2003, € 14 millions en

2004 et € 28,8 millions en 2005. Le chiffre d’afésrconsolidé de Webhelp s’éleve a 13,7
millions en 2004 et le chiffre d’affaires consoliBéo Forma de WH Holding s’éléve a 28,5

millions en 2005. Cette forte croissance de l'atdive la société qui se poursuit en 2006,
avec un chiffre d’affaires au premier semestresigleve a € 26,2 millions (non audité) s’est

réalisée sans impact négatif sur la marge nettiéiyEgui reste tres largement supérieure a la
moyenne du secteur, méme aprés la prise en comptentdeéts financiers générés par la
dette d’acquisition de WH Holding.

Un communiqué sur l'activité de Webhelp @lisemestre 2006 a été diffusé par la société le
4 septembre 2006 et mis en ligne sur son siteneateiCe communiqué, repris ci-apres,
confirme cette tendance :

« L'évolution du chiffre d'affaires traduit le suscées offres et services Webhelp dans un
marché dynamique fortement concurrentiel. La croissasur le ¥ semestre 2006 est
supérieure a celle observée sur f& semestre 2005 de + 120%. Ces excellents résultats
illustrent notamment la réussite d'importantesdtiites menées par le groupe sur ce semestre
2006 :
- L'ouverture d'un site dédié en France fin 2005 :
Ouvert en novembre 2005 dans la ville de Caengo&re emploie aujourd'hui 450 chargés
de clientéle. Une implantation réussie qui s'acagnp d'innovations remarquées comme
celle annonceée le 05 juillet 2006 : la généralsgtpour la premiere fois en France dans les
centres d'appels, d'une formation dipldmante peél&conseiller certifiée d'équivalence
Bac+1 et reconnue par le Ministére de I'emploi,
- L'ouverture de 2 nouveaux centres d'appels au Marocegs B006 :
. A Rabat avec la mise en place d'dR®gentre d'appels de 150 positions pour soutenir la
croissance de ses clients, .
. A Fés ol WEBHELP a choisi de renforcer ses pastipar I'ouverture d'un®®’ centre
d'appels accueillant déja 300 positions de travail.
L'ouverture de ces nouveaux centres d'appels &ssoei de nouveaux services
complémentaires de télémarketing et de télévemefor développement permettent aux
équipes WEBHELP d'apporter un haut niveau d'exgeerties réponses personnalisées et les
meilleures pratiques de gestion de la relation client.

"Pour la 6™ année consécutive, nous dépassons nos prévisiodéhuit d'année qui étaient

début février de € 55 millions pour I'ensemble @mriée 2006" précise Olivier DUHA,
Président co-fondateur du groupe WEBHELP. »
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iii) Tableau d’informations sur WH Holding

Nom WH Holding Webhelp
Siege Social 161 rue de Courcelles 4 161 rue de Courcelles —
75017 Paris 75017 Paris

Domaine d’activité Administration d’entreprise Opératinternational de
centres d'appels

% du capital détenu par 11,25 % * WH Holding détient 100% du

Turenne Investissement capital de Webhlep

% des droits de vote détenu 8,39 % * WH Holding détient 100 %

par Turenne Investissement des droits de vote de Webhelp

Capital social émis € 38 000 000 € 121 543

* Acquisition de 100 % de l'investissement réalisé dasstaté WH Holding par les fonds gérés par
TCP, correspondant a I'hypothése d’'un montant d’augmentationagiéat de la Société de € 60
millions.
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5.2.2.3. SGM (Société de Génie Médical)

i) Llinvestissement

Turenne Investissement a acquis le 9 octobre 2006s sondition suspensive de son
admission sur le marché Alternext d’Euronext Pas548 actions représentant 18,3 % du
capital et 3 161 204 obligations convertibles en astite la société SGM.

Le montant de l'investissement de la Société daBsl st de € 2,69 millions hors intéréts
courus.

SGM est une société anonyme a directoire et codseslurveillance au capital de € 548 560
dont le siége social est ZI de Montreynaud - 19rhis Victor Grignard — 42 000 Saint
Etienne, immatriculée au Registre du Commerce eBSdegtés sous le numeéro 389 323 346
RCS Saint Etienne.

Turenne Investissement, le dirigeant, Sofimac Croissaet les fonds gérés par TCP
(Développement et Innovation 2, UFF Innovation EI& Hexagone Croissance 1) détiennent
la totalité du capital de SGM. Le financement dediasition de leur participation dans SGM

a été assuré par une opération en capital et en abfigatonvertibles en actions.

Un pacte d’actionnaire a été conclu entre Michelo@dbier (dirigeant de la société) et les
investisseurs financiers.

Le Directoire est composé de M. Michel Colombieré@itent), M. Jean-Francois Doray
(Directeur Général), et M. Denis Poncet (Directeur Firejci

Le Conseil de Surveillance de SGM est composéaie tnembres : TCP représentée par M.

Francois Gerber, Sofimac représenté par M. JeanePBauiller, M. Pierre Brissot en tant
gue membre indépendant.

i) La société SGM / Aston Médical (source : TCP)

Métiers et positionnement

SGM a été créée en 1992, et reprise par Michel raloler en 1998. Cette société, plus
connue sous le nom commercial d’Aston Medical, estencepteur et fabricant d'implants
orthopédiques d’épaule, de hanche et de genou.rkjaige fabrique et commercialise ces
prothéses ainsi que leurs kits d’ancillaires :lsude pose des prothéses mis a disposition des
chirurgiens, complétés d’un logiciel embarqué pour Idage et la position des instruments.

Le chiffre d’affaires de I'entreprise est passédemillions a plus de € 9 millions entre 2001
et 2005. Son projet est de devenir un acteur eurogé@mificatif dans le marché de la
prothése orthopédique pour la hanche, le genou reausue membre supérieur, par une
politique de produits innovants.

L'adresse du site internet de la société est : www.asdical.com

28



Implantations

La société est implantée a Saint Etienne (siegal}oet Béthune. Elle distribue ses produits
en France, en ltalie, en Belgique, en Espagne, eruieugq au Maghreb. L’objectif a court
terme est de pénétrer le Japon, la Russie, I'Inde et leeChi

Produits

La gamme de prothéses de hanche, qui représentelé%Hiffre d’'affaires 2005, comprend
une gamme compléte {4 pose, reprise et reconstruction) en produits ciésergt non
cimentés. Elle se différencie par une innovationsd@ncimentation de l'implant, procédé
breveté IFS « Inlay Fixation System » et une innowmatlans le concept des cotyles (implant
qui recoit la téte fémorale) & double mobilitéisébs pour éviter la luxation (concept breveté
TREGOR).

La gamme prothese de genou, qui représente 29%iffie ahiaffaires 2005, comprend une
gamme de prothése de genou a plateau fixe ou mebilene toute nouvelle gamme de
prothése partielle de genou posée par voie mirsive permettant au patient de retrouver sa
mobilité 4 jours apreés l'intervention (contre 10 jourssdas autres cas).

La gamme Epaule DUOCENTRIC ne représente quanteagak 5% du chiffre d’affaires
2005, mais c'est le produit innovant de la gammel et le seul sur le marché qui permet de
passer d'un modele anatomique a un modéle coniraiatsé en fonction de I'évolution
pathologique de I'épaule du patient. Cette nouvatiévité ne génére pas aujourd’hui un
volume d'affaires significatif mais son potentiel développement n’en demeure pas moins
tres important. La gamme est complétée d’'une vegimauma d’un concept nouveau (brevet
européen) de membres inférieurs.

Les prothéses sont usinées en interne a partimdattes forgées. Mis a part la forge, la
fonderie et la stérilisation, I'entreprise maitriea totalité les phases de fabrication des
prothéses.

Eléments différenciants

La société exploite aujourd’hui 40 brevets, notammeéans le domaine des prothéses
« épaule inversée ». La principale différenciatib® SGM porte sur ses implants dits
« articulation inversée » pour I'épaule, qui sonttipalierement mobiles et permettent au
patient de retrouver une liberté réelle post-opdmtLa société a signé des partenariats avec
I'Anvar, 'Ecole des arts et métiers de Cluny, I'lnse 'Ecole des mines de Saint Etienne et
'Ecole centrale de Lyon avec pour objectif I'anoétition du service médical rendu aux
patients. Celle-ci repose notamment sur 'augmentate la durée de vie de I'implant, passée
de 10 a 20 ans en une décennie et sur le dévelampede la chirurgie mini-invasive qui
réduit la zone d’intervention et donc le traumatisme gstemes musculaires et articulaires.

Eléments financiers

- Certification des comptes
Les comptes sociaux de SGM sur I'exercice 2003tntertifiés sans réserve, ni observation

par Monsieur Dominique Mavridorakis, commissaire @oxnptes, membre la Compagnie
régionale de Lyon.
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Les comptes sociaux de SGM des exercices 20040& @0t été certifiés sans réserve ni
observation par le cabinet In Extenso Audit, membred&impagnie régionale de Lyon.

- Données chiffrées

Le chiffre d’affaires social de SGM SA s’éleve &8 millions en 2003, € 6,2 millions en
2004 et € 6,1 millions en 2005.

Les principaux éléments financiers consolidés dwge SGM sont les suivants (ces données
n’'ont pas fait I'objet d’audit de la part des commissa@nes comptes) :

En € millions 31/12/2003 31/12/2004 31/12/2005 © sé¢m 2006
Chiffre d’affaires 9,2 10,1 9 5,08
Résultat d’exploitation 0,1 -0,5 0,2 0,15
Résultat net consolidé 0,1 +2,1* -0,1 0,01

* le résultat exceptionnel provient d’'un abandon de comptes courants deséass
L'exercice 2006 voit une poursuite de la croissance ettoarra la rentabilité.

L’objectif annoncé par les dirigeants de SGM elguR006 est de réaliser € 20 millions de
chiffres d’affaires d'’ici 5 ans (source : journal « Leh&s » du 28 juillet 2006).

Dirigeant
Le curriculum vitaedu dirigeant, Michel Colombier, est repris ci-apres :

Michel Colombier, 52 ans, de formation ingénieur, &spal0 ans au GIAT comme
Responsable des Méthodes, Directeur de fabricatimmp@sants Blindés, puis Directeur
Industriel chargé du programme Char Leclerc. En 1B&8ée la Société Medinov a Roanne,
(42) fabricant d'implants orthopédiques. Quatremns tard cette société a ouvert son capital
au groupe francais n°1 Landanger, qui a pris ensaiteajorité du capital lors de phases de
croissance externe menées par Michel Colombierigeed’'EMCO en Bretagne, puis d’AMP
Medical en 1995). Michel Colombier a I'expérience ditveloppement a l'international dans
'orthopédie (création d'une filiale de vente autatB-Unis et homologation de plusieurs
produits par la FDA pour le marché américain). Miclmlombier est reconnu par la
profession comme l'un des spécialistes mondiaux dekgses pour I'épaule.

iii) Tableau d’informations sur SGM

Nom SGM

Siege Social Z1 de Montreynaud - 19 bis rue Victor

Grignard — 42 000 Saint Etienne

Domaine d’activité Implants orthopédiques

% du capital détenu par 18,3 %
Turenne Investissement

% des droits de vote détenu 18,3 %
par Turenne Investissement

Capital Social émis € 548 560
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5.2.3. Principaux investissements a venir

A la date d’enregistrement du présent documentade bl CP étudie, dans le cadre normal de
son activité de société de gestion, des opporwritévestissements. Il n’existe aucune
certitude sur la réalisation de ces investissements.
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6. APERCU DES ACTIVITES

A titre principal, Turenne Investissement (la Société)ilggie les investissements portant sur
des opérations de type capital développement eétata@ansmission (OBO, LBO) dans des

PME en développement, a fort potentiel de croissabes prises de participations portent sur
les secteurs d’expertise suivants: la santé, lesicesr la distribution spécialisée et

l'industrie.

Les sociétés visées, principalement non cotées séebaen France, ont une valeur
d’entreprise inférieure & € 100 millions.

A titre accessoire, dans la limite de 33% des fded&s ou disponibles a l'investissement, la
Société peut investir dans :
- des fonds ou veéhicules d’investissement ayant podtigue d’investissement
comparable ou complémentaire a celle de la Socigtécompris des fonds
d’investissement gérés par TCP,
- des sociétés de gestion opérant dans le capital issesient.

Le montant unitaire minimal des investissementsTdeenne Investissement est fixé a 2
millions d’euros (sauf dérogation du conseil de sulamede).

L’ensemble des investissements qui seront régiaé$a Société seront recherchés, analysés,
proposeés et suivis par la Société de Gestion T@R kacadre d’'un contrat de conseil signé

entre TCP, le Gérant de la Société, et la Sociétédcfion 6.2.6. du présent document de

base).

Les investissements seront réalisés conformémeob@tuat de co-investissement signé entre
la Société et TCP, qui porte sur I'ensemble desday@tés et conseillés par TCP (cf section
6.2.5. du présent document de base).

A la date d’enregistrement du présent documentade,ta Société a réalisé, comme premiers
investissements, I'acquisition, sous condition suspende son admission sur le marché

Alternext d’Euronext Paris avant le 11 décembre620fe deux participations détenues

jusqu’a présent par les fonds gérés par TCP. Céisipations sont décrites en section 5.2.2.

du présent document de base.
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6.1. PRESENTATION DE LA SOCIETE DE GESTION TCP

TCP est immatriculée au RCS de Paris sous le nud#80167 910 et son siége social est
situé 29-31 rue Saint Augustin, 75002 Paris. Elle aggéée par I'Autorité des marchés
financiers sous le numéro GP99038.

6.1.1. Une société de gestion indépendante et diversifiée

TCP, créée en 1999, est née de la volonté d'une e€quép professionnels du capital
investissement de créer une société de gestiopémnd@nte, positionnée sur différents stades
du capital investissement.

6.1.1.1. Une société indépendante

TCP, membre de I'AFIC (Association Francaise degstigseurs en Capital) est entierement
controlée par ses fondateurs et les membres deipeage qui la différencie d’autres sociétés
de gestion, dites « captives », qui appartiennent a dapeg bancaires.

A la téte de cette équipe, Francois Lombard dispbsee solide expérience du métier de
capital investissement. Il a travaillé notammentaaSlociété Financiére Internationale a
Washington (Groupe Banque Mondiale) en tant quporesable d’investissements et a été
directeur adjoint de CDC Participations.

Les fonds gérés par TCP sont historiguement comatisés directement ou par des

commercialisateurs tiers parmi lesques la sociééoC& Cie, Union Financiere de France,
Groupama, Crédit Agricole...

6.1.1.2. Une implantation régionale

TCP dispose d’'une antenne régionale a Marseille ame équipe de 2 personnes dédiée a la
région Sud Est.

6.1.1.3. Un portefeuille diversifié

Positionnée a l'origine sur le segment du capisgjue, TCP s’est rapidement orientée vers
des opérations de capital développement et dentiasi®n (LBO-OBO) de sociétés ayant un
fort potentiel de croissance et un savoir-faire démontre.

Le savoir-faire des sociétés ciblées par TCP leampttent de se positionner sur des marchés
en forte croissance, disposant d'un avantage caigl important, dans des secteurs de
pointe, comme dans l'industrie traditionnelle.

La politique de diversification du portefeuille des secteurs de la santé, des services, de la

distribution spécialisée et de l'industrie perm@CP d’avoir un portefeuille équilibré comme
le montre la répartition des investissements regts le graphique ci-dessous. Cette
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répartition correspond a celle existant a la daardgistrement du présent document de base.
La pondération peut cependant étre significativememdifiwe dans le futur.

Répartition des investissements par secteur

Autres

22% Services
29%
Industrie
10%
Distribution Santé
20% 19%

Les deux tiers de ces investissements ont étésédalen capital développement et
transmission.

6.1.2. Politigue d’'investissement de TCP

TCP a pour objectif d’accompagner sur la duréeRiME& a fort potentiel qui appartiennent

aux secteurs d’activité suivant : la santé, les sesyila distribution spécialisée et l'industrie.

Les investissements se font principalement surogésations de type capital développement
et transmission (notamment OBO). Les participatiogénéralement minoritaires, sont

acquises avec un objectif de détention a moyen terme.

En se positionnant sur le segment du capital dgpelment et des transmissions pour des
PME présentant une valeur d’entreprise inférieu€el®0 millions, TCP est devenu 'un des
principaux acteurs indépendants sur ce marché.

Il est rappelé que le cycle normal d’investissemeuat capital investissement conduit a
dégager des performances significatives, principale durant les derniéres années de la vie
des fonds. Par conséquent, on ne peut apprécierftarpance de cette classe d’actifs que sur
du long terme. Ces performances sont généralemestrées en terme de multiple des
capitaux souscrits et de taux de rentabilité internd)(TR

A la date du 31 mars 2006, TCP a réalisé des ipgestients en capital développement dans
27 participations. A cette méme date, 11 de cesaPlicjpations avaient été cédées, générant
un TRI brut de 30,9%.

Sur la totalité de ces 27 investissements en dapéaeloppement (cédés ou encore en
portefeuille au 31 mars 2006), TCP a généré un TRId&Ut9%.

Ces TRI bruts au 31 mars 2006, repris dans le aabt@-dessous, ont fait I'objet d’'une
attestation délivrée par le commissaire aux comptes ® RN date du®ijuin 2006.
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TRI brut du portefeuille innovant en capital dévelogppement au 31/03/2006 *

En € millions Montant invest Valorisation| TRI brut Multiple
Investissements cédés 23,2 51,6 30,9% 2,2
Investissements cédes et 67,2 108,4 19% 1,6
en portefeuille

* constitué des 27 investissements en capital développeméséséaar les fonds gérés par TCP au
30 mars 2006

Ces 27 investissements ont été réalisés entre @0®@rs 2006 par les différents fonds gérés
par TCP (FCPI Jet Innovation 1, FCPI Jet InnovatnFCPI Jet Innovation 3, FCPI
Développement & Innovation, FCPI Développement &ivation 2, FCPI UFF-Innovation 4
et FCPR Jet Innovation Sud), excepté le FIP Hexadomissance 1 qui était toujours en
cours de levée de fonds en mars 2006.

Au 30 septembre 2006, la durée de détention moyenne de pesti2zipations est de 34 mois.

Le classement des fonds FCPI gérés par TCP qui ne ssrgrppeériode d’investissement est
repris dans le tableau ci-dessous :

Nom du fonds Date d’ouverture Classement
Standard & Poor’s
Jet Innovation 1 1999 “A°sur 10 FCPI
ouverts en 1999
Jet Innovation 2 2000 *1sur 13 FCPI
ouverts en 2000
Jet Innovation 3 2001 “8°sur 26 FCPI
ouverts en 2001
Développement & 2002 g™ sur 24 FCPI
Innovation ouverts en 2002

(source : Standard & Poor’s Fund Services 31 ao(t 2006)

Les fonds des millésimes suivants sont encore Baded’investissements. lls sont donc trop
récents pour que leurs performances soient significaéveefletent leurs potentiels réels.

Ces TRI et ces classements traduisent I'expérieteelCP sur le segment du capital
développement et de la transmission qui sont I'axecipa@h de sa politique d’'investissement.
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6.1.3. Des fonds levés dépassant € 200 millions

TCP dispose d'un savoir-faire reconnu sur le mardné capital investissement, d’'une
connaissance des entreprises a fort potentiebeedmplantation régionale qui lui ont permis
de lever plus de € 200 millions de capitaux.

Les capitaux levés par les fonds gérés par TCP @date de I'enregistrement du présent
document de base sont repris ci-apres :

Fonds sous gestion Type de fondsAnnée de création| Capitaux levés
Jet Innovation 1 FCPI 1999 31,8em
Jet Innovation 2 FCPI 2000 66,8 M€
Jet Innovation Sud FCPR régional 2001 15,5 M€
Jet Innovation 3 FCPI 2001 22,2 M€
Développement et Innovation FCPI 2002/2003 14, M€
Développement et Innovation|2  FCPI 2004/2005 55 M€
UFF Innovation IV FCPI 2004/2005 35,3 M€
Hexagone Croissance 1 * FIP 2005/2006 8,5 M€

TOTAL 200,2 M€

Développement et Innovation|3  FCPI en cours de commercialisation

* en cours de levée de fonds

La politique d’investissement en capital développetnet transmission a été suivie par
I'ensemble des fonds sous gestion de TCP, a I'ekepiu fond le plus ancien, le FCPI Jet
Innovation 1, dont I'axe d’investissement était daage centré sur le capital risque et
'amorcgage.

La création de Turenne Investissement s’inscrisdardéveloppement de ce portefeuille dont
le montant levé devrait permettre a TCP de limiter lewesaux co-investisseurs.

6.1.4. Un acteur précurseur

TCP a toujours développé des produits innovants.saeiété de gestion a levé le plus
important FCPI en 2000. Elle a été I'un des leadess P.1.P.E en 2002. Le FIP Hexagone
croissance 1 est le plus important FIP en cours de levéade fo

La création d’'une société cotée de capital investient s’inscrit dans cette politique de
développement de nouveaux produits. Turenne Ingestisnt a notamment comme
caractéristique de combiner la liquidité d’'une sociéti€e et I'accés au capital investissement
en s’inspirant des succes des fonds cotés a Lomdrésnsterdam (KKR, AP Alternative
Assets...).
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Capitaux levés cumulés par TCP

» Capital développement régional
Le plus important FIP en cours de levée 2005-2006

/—/%

> Capital développement coté
Leader des Pipes en 2002

» Capital développement innovant 200 M€
Leimportant FCPlen2000 g g
Private
Equity
coté :
: Turenne :
! Investissement

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
6.1.5. Une équipe complémentaire et expérimentée
6.1.5.1. L'équipe

TCP emploie 12 personnes, dont 5 investisseurs ayantrack record reconnu. Ces
investisseurs travaillent en moyenne depuis 6 assreble et cumulent pres de 50 années
d’expérience en capital investissement, 80 investissesméalisés et prés de 42 sorties.

L’originalité de I'équipe de TCP réside dans la pbémentarité de formation et d’expérience
de ses membres et une approche collégiale du precegcisionnel. Les parcours de chacun
offrent a la Société de Gestion une approche pluridisaipe.

La Société de Gestion integre I'ensemble des fonstide controle, de suivi et de

communication propres aux sociétés de capital tisgesnent a savoir : secrétariat général,
contrdleur interne, déontologue, responsables du magketides relations investisseurs.

6.1.5.2. Les curriculum vitae

- Frangois Lombard — Président Directeur Général

Diplomé de 'ESSEC et du MBA de Wharton.

Francois Lombard a commencé sa carriere en tantregmonsable d’investissement a la
Banque Mondiale, de 1978 a 1981. Il a ensuite étédihaservice financement de projet au
sein du CCF pendant 5 ans. De 1986 a 1989, il a étctBur adjoint chez CDC
Participation, puis, de 1989 a 1998 Directeur Général degip Partenaires.

Il acréé TCP en 1999.
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- Hubert Michalowski — Directeur Associé

Dipldmé des Arts et Métiers et du MBA de I'lAE d’Aix en Proeen

Il a été Chargé d’affaires investissement au CrédliNord jusqu’en 1989, puis Directeur de
plusieurs véhicules (SCR, FCPR LBO) a la SPEF jisgq@000. De 2001 & 2003, il a été
Directeur d’investissement chez PLS Venture.

Il a rejoint I'équipe de TCP en 2003.

- Yves Guez — Directeur Délégué Jet Innovation Sud

Diplomé de I''EP d’'Aix, de I'lAE, du CPA de Lyon ditulaire d’'une maitrise de droit de
l'université d’Aix en Provence.

Il a été Directeur adjoint chez COMEX Pro de 1973985, puis Directeur commercial chez
Alstom B+ et B+ Systems, jusqu’en 1992. De 1994 @120l a travaillé comme Agent
Général d’Assurances pour AXA/UAP.

Il a rejoint TCP en 2001 et est responsable du FRBgonal Jet Innovation Sud. Yves Guez
anime le bureau marseillais de TCP.

- Francois Gerber — Directeur d’'Investissement

Dipldmé de 'ESSEC.

I a commencé sa carriere en tant qu'analyste hgsacquisitions chez Price
WaterhouseCooper a Francfort en 1998. Il a ensu#eaésistant au commissariat aux
comptes chez Salustro Reydel, puis a rejoint Viventuréadtarcomme analyste en 2000.

Il est membre de I'équipe de TCP depuis 2001.

- Marc Meneau — Directeur d’Investissement

Dipldmé de 'ESSEC et du DEA Modélisation et Analyse Qitative de Paris X.

Il a commencé sa carriere comme Controleur finandiez Poclain Hydraulics de 1997 a
1998. Il a ensuite travaillé comme consultant eatégie pour Roland Berger & Partners
pendant un an, puis a été le co-fondateur de Ekoopon &n 199

Il a rejoint TCP en 2001.

. Antoine Herbinet — Chargé d’affaires

Diplomé du Master Affaires Internationales et d'ud&G Finances de l'université Paris-
Dauphine.

Il a préecédemment été controleur de gestion audseia direction financiere d’une filiale du
groupe Lafarge a Francfort. Il a également une éxpée en tant qu'analyste dans un fonds
de capital risque.

Il a rejoint TCP en juin 2005.

- Philippe Tardy Joubert — Déontologue

Diplémé du CPA de Paris et Docteur d’Etat és Sciences @iesi

I commence en 1961 sa carriere en tant qu'ingéniaur Commissariat a I'énergie
atomique, et a de 1972 a 1985, été successivemennsable des études financiéres,
directeur adjoint a la direction financiére, etedieur adjoint du réseau Rhéne Alpes et
Auvergne au sein de la Banque Nationale de Paas.l& suite, il a occupé le poste de
Directeur de la gestion financiére de la Caissetr@endes Banques Populaires de 1985 a
1989, puis il a été Directeur général adjoint dBdamque pour I'lndustrie francaise jusqu’en
1993. Il a été professeur associé a I'Universitétiéam Assas Paris |l de 1994 & 2004.
Président d'honneur de la SFAF, Philippe Tardy ddufait également depuis 1994 du
conseil en entreprises et est dans ce cadre déontaliegliCP depuis 2001.
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. Céline Loiry — Responsable du contrdle interne

Dipldmée de 'EDHEC.

Elle a commencé sa carriére en tant qu’auditeuz @eloitte & Touche, puis en tant que
chargée d’affaires en fusions-acquisitions a la Firaeadbuibert.

D’avril 2002 a décembre 2002, elle a occupé le gpode chargé d’affaires chez
Développement et Partenariat. Elle a ensuite ét&atear de gestion chez Alstom de mars
2003 a juin 2004, avant de rejoindre TCP en juin 2004.

Céline Loiry est responsable du contrdle internedetrespect des regles de suivi des
investissements. Elle valorise les participations.

- Sophie Manceaux — Responsable relations investissaiiifionnels

Diplémée de [Institut d’Etudes Politiques de PariMaster de droit des activités
économiques) et d'un DESS Droit des affaires et globalisde I'Université de la Sorbonne.
Elle a commencé sa carriére en tant que respondabiearketing industriel d’'une PME en
Suisse. Elle a également une expérience de nowtiggouvernement d’entreprise au sein du
Groupe Deminor Rating/ ISS Europe.

Elle a rejoint TCP en septembre 2005.

Béatrice Vernet est Secrétaire Générale. Elle sigmerles ressources humaines, la
comptabilité, et est responsable des relations iisgesirs et de la communication de TCP.
Elle supervise notamment l'organisation d’évenemesti cours desquels la Société de
Gestion réunit ses souscripteurs, commercialisatezabinets de fusions-acquisitions et
dirigeants des participations, comme le Prix Turer@epital ou les petits déjeuners
thématiques.

Alice Maurel est en charge de la gestion du deak ftles dossiers d’investissement, des
relations avec les sociétés de fusions-acquisitiensassure le secrétariat des réunions
hebdomadaires d’étude des opportunités.

6.1.6. Un r6le actif, créateur de valeur au sein des participatios

6.1.6.1. Rble de chef de file

A la date d’enregistrement du présent documentade,bTCP est investisseur chef de file
dans 22 participations, représentant prés de laiéndéts investissements en portefeuille et
70% des investissements réalisés.

Ces 22 participations représentent € 358 millioeshiffre d’affaires, 18% de croissance du
chiffre d’affaires en 2005 et 4631 emplois. Elles peugtnat classées comme suit :

Distribution Services Santé Industrie
Avanquest Intego Airox Forécreu
Ecoute Ecoute Meeting One Ambrilia (Cellpep) Pellenc
Télechargement.fr Newtech Genfit Quantel

Novalt e Maxmat

Webhelp ** Praxim
................... Technofiex
Trophos

** Turenne Investissement :

.
.
S EssEEEEsEEEEEEEEEEEE
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Le role de chef de file signifie que I'investisseest coordinateur de I'ensemble d’une
opération d’investissement et qu'il a lui-méme f&ddes co-investisseurs tiers qui
'accompagnent.

Par sa position de chef de file, TCP consolide wsatipn d’actionnaire de référence en co-

investissement avec d’autres fonds. Il choisit lestataires et conseils qui réalisent les due
diligences, négocie les accords et fédere les iisgestrs tiers qui 'accompagnent dans

I'opération.

Cette position permet de mieux maitriser le po&tmtiinvestissement notamment lors de la
décision de cession en ayant un role déterminant dahoie de la banque d’affaires.

TCP, généralement minoritaire dans ses participgtiprotege ses investissements par des
pactes d’actionnaires.

6.1.6.2. Rdble au sein des organes d’administration et de controle

L’équipe de TCP est généralement représentée aeikabiadministration ou au conseil de
surveillance et participe a des réunions fréquetidesomité de suivi ou de comité stratégique
pour examiner I'évolution des plans de développemensa&sétés du portefeuille.

6.1.6.3. La création de valeur

L’ensemble de I'équipe est organisé en bindbme paicjation. Chague binbme accompagne
la participation a travers 'ensemble des étapds delation qu’elle entretient avec la Société
de Gestion, depuis I'’émergence de l'opportuniténdstissement jusqu'a la cession. Ces
étapes incluent :

- I'organisation de missions de due diligences lors desaions,

- le suivi pour la valorisation de la participation,

- l'apport de valeur ajoutée non financiere en fanctdes besoins ressentis par le
management de la société visée (conseil, réseau de T&Egistr..),

- la communication auprés des investisseurs.

TCP joue un r6le actif dans ses participationstéisant une méthode éprouvée qui participe
a une véritable révolution manageériale et a latm@ale valeur. Elle intégre, en fonction des
besoins, les éléments repris ci-dessous :

- Conseils stratégiques a I'entreprise

- Renforcement des fonds propres et effet de levier fiaanc
- Dynamique de succeés entre les managers et I'investisseu
- Corporate Governance

- Capacité d’intervention pour compléter le management

- Optimisation de la sortie
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6.1.7. Un réseau efficace qui génére des opportunités

Depuis sa création, TCP entretient une collaborattosite avec les différents acteurs proches
des entreprises: cabinets de fusions-acquisitiergrepreneurs, experts comptables,
conseillers fiscaux et patrimoniaux, cabinets d'asc partenaires bancaires, co-
investisseurs...

Ce réseau permet a TCP d’améliorer sa visibilitdesmarché du capital investissement et de
démultiplier les opportunités de prise de partitgg de cession ou d’acquisition (build up)

pour les sociétés qu’elle a en portefeuille.

Ces relations ont permis a TCP de créer un réseadbd apporteurs d’affaires. Ce réseau
s’ajoute aux réseaux des différents membres de péqui

Sur un marché cible composé d’environ 3000 PME olcié®é identifie et étudie prés de 250
opportunités par an afin de réaliser aprés analyseeetisél 5 a 10 investissements.

Process d’investissement

3 000 cibles Initier des opportunités d'investissement
potentielles Réseau et deal flow propriétaire de
par an

Turenne Capital Partenaires

Prés de 250 Analyse du dossier

dossiers sourcés

S Rencontre avec les dirigeants

Avis consultatif du Comité

90 840 dossicrs d’Investissement

approfondis par an Due diligences

Valorisation
Négociations

Réalisation de 5 & 10 deals par an
Accord du

Comité de Direction

6.1.8. Exemples d'investissements réalisés

Les exemples d’investissements décrits ci-dessaug geprésentatifs de la politique
d’investissement retenue par Turenne Investisserbkm liste d’investissements réalisés par
TCP est disponible sur le site internet de TCP_(www.tureapiad.con).

» Secteur de la santé : Scient’X et Airox
Scient’X développe et fabrique des implants raehmdj avec une position de n°2 sur le

marché frangais. L’entreprise est filiale du Grolgheal Medical Product, coté sur le marché
Eurolist C.
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Les Fonds ont investi € 3 millions en septembre3206ur aider Scient’X a financer son
développement aux Etats-Unis. TCP a été investisseelr de file et occupait le poste de
censeur au Conseil d’Administration. Entre 200308142 le chiffre d’affaires de Scient’X est
passé de € 12,3 millions a € 17,4 millions.

La participation a été cédée en juin 2004 au famdéricain Health Point a un prix permettant
d’externaliser un multiple de 2 et un TRI brut d&2%. La Société de Gestion a réinvesti
partiellement dans le Groupe Ideal Medical Prodact, détient aujourd’hui 66,9 % de
Scient’X.

Airox est le n°1 européen de l'assistance respim#idomicile. La société, dont le chiffre
d'affaires s’éléeve a environ € 18 millions en 200Bpppse une gamme innovante de
ventilateurs pour le traitement & domicile de Uifisance respiratoire et la thérapie par
ventilation non invasive. Grace a un programmeedderche et développement dynamique,
Airox a lancé huit nouveaux produits depuis 200%. t8ehnologies sont utilisées avec succes
dans le cadre d'applications cliniques et contnb@el'amélioration du confort des patients a
travers le monde.

La société initialement inscrite sur le marchédiarété transférée sur le marché Eurolist C en
2005. La famille fondatrice Soubra a conclu un agcavec le groupe américain Tyco
International Ltd pour céder l'intégralité de satipgpation. Une offre publique d'achat visant
le solde des actions Airox est en cours a la daeregistrement du présent document de
base.

Les Fonds qui ont investi € 0,85 millions en avi@02 devraient réaliser grace a cette
opération un multiple de 3,75 et un TRI brut de 185 %.

» Secteur des services : Avanquest

Avanquest, société cotée sur le marché Eurolist €, un éditeur de logiciels de
communication a destination des ordinateurs etééphones mobiles. La société a constitué
depuis 2003 un réseau mondial de ré-édition et deldison de logiciels.

Les Fonds ont investi € 6,8 millions dont € 4,2 moilk en septembre 2004 lors d'un P.I.P.E.
(Private Investment in Public Equity) pour facilitéda réalisation et le financement
d’opérations de croissance externe en Allemagne eEig-Unis.

TCP siége au Conseil d’Administration et joue ule iictif dans la réflexion stratégique de la
sociéte.

Entre 2003 et 2005, le chiffre d’affaires est padeé€ 35 millions & € 70 millions et la
profitabilité est passée de 4 a 10 % du chiffre d’affaires

* Secteur des industries innovantes : Pellenc

Pellenc concoit, fabrique et vend sur le marché nabras outils et machines destinés a la
viticulture, I'oléiculture et I'arboriculture.

Les Fonds ont investi € 5 millions en septembre32€02004 pour accompagner le plan de
développement de I'entreprise et lui permettre @eriser au niveau mondial les 3 lignes de
produits protégeés par plus de 200 brevets.
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TCP a mis en place un dialogue stratégique avgaoipé de direction sur le développement et
I'organisation.

Entre 2002 et 2005, le chiffre d’affaires de Pallest passé de € 68 millions a € 90 millions
et le résultat net de € 5,4 millions & € 8,8 millions sunéme période.

Sur la base de la valeur liquidative au 30 septen#f)06, le TRI brut serait de 30,4%
extériorisant un multiple de 2.

» Secteur de la distribution : Mistergooddeal

Mistergooddeal est le n° 1 du déstockage en ligmepibduits grand public. La société
propose en moyenne 6000 références dans des settesirvariés (€lectroménager, hifi,
informatique, vidéo, jardinage, voitures neuves...).

Les Fonds ont investi € 3 millions en janvier 2@@lr permettre a la société d’acquérir des
infrastructures et de développer son réseau de foungsse

TCP a été censeur au Conseil d’Administration etien place un suivi stratégique adaptée
aux particularités du métier de Mistergooddeal.

Le chiffre d’affaires de I'entreprise est passéde million en 2001 & € 45 millions en 2004,
affichant une croissance annuelle moyenne supériaut00%. Mistergooddeal a atteint la
rentabilité en 2002 et n’a cessé par la suite de la ddasol

La participation a été cédée en novembre 2005sad&té M6, extériorisant un multiple de
2,53 et un TRI brut de 22,6%.

» Trois autres exemples d’investissement
Les Fonds ont investi :

- € 2,1 millions en 2000 dans la société Kelkoo, efitopéen des comparateurs de prix sur
internet. La cession de la participation a la sociétéogdrance réalisée en 2003 a extériorisé
un multiple de 3,04 et un TRI de 31,1%.

- € 2,95 millions en 2002 dans la société Quantebcigfiste des lasers industriels et
médicaux. Sur la base de la valeur liquidative @s&ptembre 2006, le TRI serait de 65,7%
pour un multiple de 2,2.

- € 2,5 millions dans Nicomatic, société industrielfgcialisée dans le domaine de la micro-

connectique. Sur la base de la valeur liquidative3@ septembre 2006, le TRI serait de
20, 3% extériorisant un multiple de 2,04.
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6.1.9. Procédures d’'investissement

Dans le cadre de ses procédures sur I'opportueitéédliser un investissement donné, TCP
fait appel a deux comités : un Comité de Direction et oimi@ d’Investissement.

6.1.9.1. Les comités

Un comité de direction de TCP, composé des diresi@ssociés et délégués, se réunit tous les
15 jours pour assurer la direction de la Société de (estio

Le processus dinvestissement est validé par unit€odilnvestissement composé de 7
membres, qui donne un avis consultatif sur les dosgirésentés par I'équipe de TCP. Les
décisions finales reviennent toujours au Comité deciine.

Par ailleurs, TCP est parrainé par un comité stiqiégcomposé a la fois de personnalités du
monde du capital investissement, connues pour égpeérience et leurs compétences, et
d’entrepreneurs expérimentés. Ce comité stratégigieconvoqué deux fois par an, pour
étudier la performance globale des Fonds et analysexdestatégiques envisagés.

6.1.9.2. Le processus d'investissement

La sélection des dossiers d’investissement proposését selon des critéres spécifiques :
- Chiffre d’affaires,
- Positionnement produits/marché,
- Qualité du management,
- Perspectives de développement,
- Besoins en financement,
- Role de TCP.

Le prix d’entrée et les modalités de sortie sont égaledenéléments déterminants.

TCP a mis en place un processus structuré composé teupustapes :

- Premiére lecture

La premiére analyse pour décider de la poursuittétiede d’'un investissement porte sur la
cohérence du dossier avec la politique d’'investiesg des Fonds. Cette analyse débouche
soit sur une décision de rejet, soit sur une déeipbsitive quant a I'intérét du dossier. En cas
de décision positive, le dossier est alors passtaale « d’opportunité » afin d’organiser une
réunion avec l'entreprise.

- Etude d’opportunité

Une fois par semaine, TCP propose aux entreprisgd btbs dossiers sont admis en

« opportunité » de participer & une réunion a ldgunt présents en général 2 associés ou
directeurs de participation et un chargé d’affaires.
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A la suite de ces réunions, I'ensemble du persocpecerné décide des dossiers qui
passeront en étude « approfondie ». A cette occasita équipe projet est mise en place
comprenant 2 investisseurs de TCP.

- Analyse approfondie

Cette phase margue un intérét chez TCP a engageétude plus codteuse et plus longue
pour mener des analyses plus approfondies du pibilet se traduit par des rendez-vous
réguliers avec les principaux interlocuteurs de stzciété cible (clients, fournisseurs,

concurrents), une analyse du business plan et une étudédsation.

TCP s’étant fixé comme regle de ne pas investisdare société sans qu'il y ait au préalable
un consensus du Comité de Direction sur I'équipanénagement, I'équipe projet organise
au cours de ses diligences une réunion de présantdtt management au Comité de
Direction a l'issue de laquelle la décision est priseatginuer ou non I'analyse approfondie.

Un dossier d’investissement est constitué qui repies différents éléments de I'analyse et
sert de support au Comité de Direction pour décidlerprésenter ou non l'opportunité
d’investissement en Comité d’Investissement.

- Finalisation de I'étude et montage juridique et finarer

Aprés l'accord du Comité d’Investissement, I'équip®jet finalise I'étude et le montage
financier et juridique de I'opération d’investissement

Les due diligences alors mises en ceuvre portentesulaspects comptables, juridiques,
systemes d’informations et sur les cursus professiodedigquipe dirigeante.

La documentation juridique est élaborée par demettbd’avocats (contrat d’'investissement,
pacte d’actionnaires, garantie d’actif passif...).

L’équipe d’investisseurs peut faire appel a desasgdorsque le marché est complexe ou que
TCP souhaite approfondir certains enjeux de la stratiega€veloppement de I'entreprise.

L'investissement est finalisé une fois I'ensemble desrascet autorisations obtenus.

6.1.10. Déontologie de TCP

TCP et I'ensemble de ses collaborateurs, mandatamemux et salariés sont soumis a
'ensemble des textes dont la liste est donnée ci-dessou

- la Directive n°93-22 du conseil de la Communautéopéenne du 10 Mai 1993
relative aux services d’'investissements et plus pai@rhent son article 11,

- Les regles de bonne conduite prévues aux articlé83k4 et suivants du Code
monétaire et financier,

- le Code de déontologie édicté par I'AssociatiomEsdse des Investisseurs en Capital
(AFIC),
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- les articles 322-30 et suivants du Reglement GédérdAMF relatifs aux regles de
bonne conduite et autres obligations professioesetles sociétés de gestion de
portefeuille,

- le rapport Adhémar de la COB sur les regles d'osgion et de déontologie
s’appliquant aux FCPR,

- le Code de déontologie des sociétés de gestiorgudg dlirigeants et des membres de
leur personnel, bénéficiant d’'un agrément pour [@tahinvestissement (code AFG-
ASFI-AFIC).

En application de ces textes, la Société de gestiétabli un code de déontologie en vertu
duquel les collaborateurs de TCP s’engagent a cemples regles déontologiques et éthiques
en vigueur qui régissent leur profession, et tout pdidi@ment celles édictées par I'AFIC.

Chaque membre du personnel de TCP signe le codéal@ologie et TCP remet a chacun
des membres de son personnel une copie du i) « @Godi&ontologie de 'AFIC » et du ii)
Code de déontologie des sociétés de gestion, dediggeants et des membres de leur
personnel, bénéficiant d’'un agrément pour le capgihakstissement » qu’il s’engage a
respecter.

A la date d’enregistrement du présent document dse,ble déontologue désigné en
application du réglement de déontologie de TCP est M. Thdgert.
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6.2. ACTIVITE DE LA SOCIETE

6.2.1. Nature des activités

Turenne Investissement (la Société) est une sociidvestissement, créée le 7
septembre 2006 dont la politique d’'investissemehséction 6.2.2. du présent document de
base) consiste en la prise de participations gtaméemt minoritaires dans des sociétés non
cotées, basées principalement en France.

Turenne Investissement privilégiera les sociétésdémeloppement a fort potentiel de
croissance et qui sont positionnées sur les sactéexpertise suivants : la santé, les services,
la distribution spécialisée et I'industrie (cf gent6.2.3. du présent document de base). Les
sociétés visées ont une valeur d’entreprise inférieurg@®€nillions.

L’ensemble des investissements qui seront régtiaé$a Société seront recherchés, analyseés,
proposeés et suivis par la Société de Gestion T@RB acadre d’'un contrat de conseil signé

entre TCP, le Gérant de la Société et la Sociét&dcfion 6.2.6. du présent document de

base).

Les investissements seront réalisés conformémecobruat de co-investissement signé entre
la Société et TCP qui porte sur I'ensemble desdayétés et conseillés par TCP (cf section
6.2.5. du présent document de base).

A la date du présent document de base, la Socié&@liaé, comme premiers investissements,
I'acquisition, sous condition suspensive de son asliom sur le marché Alternext d’Euronext
Paris avant le 11 décembre 2006, de deux partiomat{WH Holding et SGM) détenues
jusqu’a présent par les fonds gérés par TCP. Céisipations sont décrites en section 5.2.2.
du présent document de base.

La gestion de la Société est orientée vers la rebbale plus-values des capitaux investis par
des prises de participations dans ces entreprisesuéétavec un horizon moyen de cing ans.

Concomitamment a 'admission de ses actions sundeché Alternext d’Euronext Paris, la
Société procédera a une augmentation de son capitédl qui, si elle est intégralement
souscrite, lui permettra de disposer de l'ordre d&@€millions de capitaux propres, prime
d’émission comprise, dont € 16,52 millions (horséits courus) sera investie dans
I'acquisition des participations WH Holding et SGpres de différents fonds gérés par TCP
pour un prix d’acquisition évalué par le cabinetifgg, expert indépendant, sur la base des
rapports des commissaires aux comptes des sociétésfendesoncernés.
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6.2.2. Politique d’'investissement de Turenne Investissement

6.2.2.1. Investissements principaux

A titre principal, Turenne Investissement (la Société)ilggie les investissements portant sur
des opérations de type capital développement eétata@ansmission (OBO, LBO) dans des
PME en développement, a fort potentiel de croissabes prises de participations porteront
sur les secteurs d’expertise suivants : la sangsésvices, la distribution spécialisée et
lindustrie.

Les sociétés visées, principalement non cotées séebaen France, ont une valeur
d’entreprise inférieure a € 100 millions.

Le savoir-faire des sociétés ciblées par TCP leampt de se positionner sur des marchés en
forte croissance, disposant d’'un avantage conclugtemportant, dans des secteurs de pointe
comme dans l'industrie traditionnelle.

La Société prendra des participations en fondsrpeopt quasi-fonds propres en position
généralement minoritaire. L’ancienneté de ces ensep permettra d’apprécier avec

objectivité la réalité de leur positionnement saraarché ainsi que leurs perspectives de
croissance.

La Société pourra également réaliser des investssts avec effet de levier, notamment lors
de l'acquisition d’une société par le managemenplane (MBO) ou de refinancement de la

part du dirigeant dans le capital (OBO).

Les investissements seront réalisés dans des &odr@ncaises ou exercant principalement
leurs activités en France, et, jusqu’a 25% des aapievés ou disponibles a l'investissement,
dans des sociétés situées hors de France.

Turenne Investissement envisage de constituer tafpaille diversifié tant par secteur qu’en
nombre d’entreprises. Conformément au régime des 8CFociété investira 25 % au plus de
sa situation nette dans chaque investissement.

Elle n'exclut pas de se concentrer sur les socié®plus performantes dans le respect du
régime des SCR.

L’attention des investisseurs est attirée sur iedae les investissements sont financés par
fonds propres et, dans la limite de 10% de I'actif net ¢abie de la Société, par emprunt.

Le montant unitaire minimal de ces investissemeggdisés par Turenne Investissement est
fixé a 2 millions d’euros (sauf dérogation du condeilsurveillance).

6.2.2.2. Autres investissements

A titre accessoire dans la limite de 33% des fdadés ou disponibles a I'investissement, la
Société peut investir dans :
- des fonds d'investissement ou véhicule d’investisent ayant une politique
d’'investissement comparable ou complémentaire ke ad la Société, y compris des
fonds d’investissement gérés par TCP,
- des sociétés de gestion opérant dans le capital issasient.

Le montant unitaire minimal de ces investissemedddisés par Turenne Investissement est
fixé a 2 millions d’euros (sauf dérogation du condeilsurveillance).
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6.2.3. Les secteurs d’expertises privilégiés

* Santé et instrumentation médicale

Ce secteur, en plein essor, est en progression otasta 7% a 8% par an en moyenne. Basé
sur I'évolution de la démographie, c’est un mareisble dont le développement parait
durable (source : étude sectorielle Anvar aolt 2006).

Le marché francais de I'industrie des technologiedispositifs médicaux est estimé a € 13,5
milliards en 2005.

L'industrie pharmaceutique francaise, qui a réalisechiffre d'affaires de € 38 milliards en
2005, est le premier producteur européen et leéroes exportateur mondial de médicaments.
C’est un secteur fortement innovant et créateumgleis : 10,5 % du chiffre d’affaires est
consacré a la recherche. (source «synthese des bitansedse 2005 » Oseo/Anvar).

L’allongement des durées de vie (la France comp2dramillions de seniors en 2050 a
comparer & 12 millions en 2000) et I'insertion, denslomaine médical, de technologies de
pointe, tant au niveau de la recherche de nouveltdécules (biotechnologie), qu’au niveau
des implants et du matériel chirurgical et hosg@tabnt profondément bouleversé les modes
de recherche et de production.

Les évolutions technico-économiques sont favorabless marchés : le développement des
nanotechnologies et la miniaturisation permanerge dispositifs offrent d’intéressantes
perspectives en matiere de diagnostic et de traitement

La santé a domicile (€ 4 milliards de chiffre dafés en 2005) est également un secteur
porteur car il répond a une forte attente des patients.

La plupart des entreprises francaises spécialidées ces secteurs portent en elles le germe
d'une envergure internationale. Souvent consomnestrien capitaux, étant donné
limportance de linnovation et de la recherche détveloppement, ces sociétés se sont
historiguement tournées vers des investisseuragars. Le soutien du savoir-faire francgais
de renommée internationale dans ce domaine, nécessié implication accrue des
investisseurs en capital nationaux.

TCP, dont I'expérience en ce domaine est reconnyeoetvée, a pour politique d’investir
dans des projets a caractére innovant, qui réporRdeas besoins médicaux non satisfaits, qui
ont un grand potentiel de croissance et qui somésgar des équipes de management
expérimentées.

TCP a notamment investi dans des participationstagalisé des innovations significatives
dans le domaine des implants rachidiens (socB#ient’X, de l'assistance respiratoire
(sociétéAirox), de la recherche de molécules dans le domainedtiabwlisme et des maladies
cardio-vasculaires (sociét&enfif.

* Industrie innovante

Les entreprises industrielles en forte croissan@sgmntent généralement des innovations
importantes leur permettant d’établir des barriegetentrée. Dans ce secteur fortement
concurrentiel, la spécialisation sur de nouveauwwoibss(environnement, retraitement des
déchets) ou l'apport de technologies nouvelles a secteurs en constante évolution
(agriculture, matiéres premiéeres, composants élggues) permet aux PME a fort potentiel
de se démarquer par une croissance prometteuse.
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Pour les industries agricoles ou agroalimentaires,tracabilité et la valorisation non
alimentaire des ressources agricoles offrent debnemx débouchés. La recherche vise
notamment a améliorer 'ensemble de la biomasse atapter les variétés et les modes de
production a des utilisations non alimentaires.

En ce qui concerne le secteur de I'environnemerdéleloppement des marchés de gestion
déléguée de services (déchets, eaux) devrait stamrgparallelement a une hausse attendue
des besoins en ingénierie, ainsi qu’une montée msance du développement de produits et
technologies propres, sobres et sirs.

De maniére générale, la recherche et l'innovatisterg trés dynamigues en France. Le
nombre de brevets publiés d’origine francaise arergé de 8,1% au second semestre 2005
par rapport au 2eme semestre 2004 (source Inpi).afeudrs, la loi de programmation
présentée au Parlement en décembre 2005 a pouwtibbge porter a 3% en 2010, la part du
Produit Intérieur Brut consacrée aux dépenses deerehe, contre 2,2% en 2003 (source
Ministere de I'Economie des Finances et de I'Industrie)

L’'expérience de management dans le monde de I'fridusu de la création de société des
membres de I'équipe de TCP permet a la société atiogp d'aborder les plans de
développement de ces entreprises de facon effic@test le cas par exemple de
linvestissement dans la socid?élleng entreprise spécialisée dans la viticulture, qui a d&pos
plus de 200 brevets et apporte des solutions inriegsaavec une amélioration forte de la
productivité. Il en est de méme pour l'investissetm@alisé dans la sociékdrecrey qui a

pour activité la conception et la fabrication deagres a trous » en aciers spéciaux destinées a
I'industrie des outillages de percage et de bacresises en titane destinées aux implants
médicaux (hanche et fémur).

La connaissance du secteur dont fait preuve TARe ates dossiers qualifiés d’industries
innovantes et permet a I'équipe d’identifier les innmra industrielles a fort potentiel.

* Services

La modernisation du tissu économique se tradugmaotent par I'externalisation d’activités
pour lesquelles les entreprises n'ont pas de vagutée. Ainsi, I'outsourcing, la logistique
des envois, la communication sont de plus en plasahage de sociétés spécialisées,
bénéficiant des infrastructures et du savoir faiéeessaire. TCP connait bien ce secteur,
notamment & travers sa participation dans la soéiébhelp positionnée sur I'externalisation
de la relation clients.

Avec le recentrage des entreprises sur leur coeunétier, la production de services aux
entreprises en France a cr a un rythme plus rapidecelui du reste de I'économie (+ 5 %
par an en volume de 1995 a 2003). Les plus fori@ssances ont eu lieu dans les branches
d'activité des télécommunications (+ 12 % par am),atiministration des entreprises (+ 8 %)
et des services informatiques (+ 7 %) (source « rapport2 @yci).

Les PME de services aux entreprises prévoient ugmeantation de leur chiffre d’affaires de
4,7 % en moyenne en 2006 (source « enquéte semestrigded006 » Oseo).
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Ces entreprises de services sont fortement créatiiemplois et reposent sur des innovations
permettant un gain de temps et d’argent pour leliesits. La compétence des équipes de
management est prépondérante pour proposer un suptéagtgpersonnalisé aux clients.

L’ouverture des systemes d’information vers I'eid@r de I'entreprise, le développement de
linformatique en réseaux et de I'informatique nal@al’évolution des modeles économiques
rendent ce secteur porteur de nombreuses opportunitgsstissement.

Plusieurs grandes tendances d’innovation techngpleget applicative peuvent étre dégagées
dans ce secteur :

- Le développement de services de communication gceurre I'acces distant a des
applications d’entreprises génére une innovatiochrtelogique centrée sur les
performances des plates-formes de communicatiogpmapatibilité des terminaux,
'ergonomie des applications et la continuité diviee quels que soient le terminal et
le réseau, la géolocalisation, etc

- Linnovation technologique se porte égalementl$ntegration de technologies trés
innovantes dans des services déja existants, damerkpective de rendre plus
performant le service et/ou de le différencier de la goeace,

- Les services qui permettent de structurer un psotiésa une profession ou a un
secteur particulier se développent également damssdcteurs d’activité de plus en
plus diversifiés.

» Distribution spécialisée

L’accroissement du pouvoir d’achat et le désir dessommateurs de trouver des biens et
services différenciés dans des espaces de venéabdgs, ainsi que I'accroissement du
commerce électronique favorisent la naissance dhamp d’opportunités vaste pour la
distribution spécialisée.

TCP a su, par le passé, accompagner des équipesndganzent riches d’idées innovantes et
de concepts porteurs dans ce domakfedkoo, Mistergooddegl

Le commerce électronique et la vente Business tginBas font partie des champs
d’intervention privilégiés par TCP.

Liés au marketing, a I'’écoute du client final eaa&bnception d’'un service approprié et clé en
main, le secteur de la distribution spécialisée adeva dans les années a venir des
entreprises innovantes, a fort potentiel de croissance.

Le e-commerce est I'un des segments les plus dypuaasi Le chiffre d’affaires en France du
e-commerce Business to Consumer s’éleve a € 7andflien 2005, soit une progression de
44% par rapport a 2004 (source : Benchmark group).

6.2.4. Portefeuille de participations en cours de constitution

La Société a acquis, sous la condition suspensivdeadmission sur le marché Alternext
d’Euronext Paris au plus tard le 11 décembre 2086x garticipations décrites au paragraphe
5.2.2 du présent document de base. Les deux patiicipasont inscrites dans le bilan Pro
Forma de la Société au 7 septembre 2006 figuramseetion 20.2. du présent document de
base.
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6.2.5. Co-investissement des fonds gérés par TCP avec Turenne
Investissement

Le co-investissement de la Société avec les afdgrels gérés par TCP est régi par un contrat
de co-investissement conclu entre la Société et GERNce | agissant pour le compte des
différents fonds gérés par TCP.

Il est rappelé qu’'a la date d’enregistrement dsgmédocument de base, TCP gere les fonds
suivants :

- FCPI Jet Innovation 1 ;

- FCPI Jet Innovation 2 ;

- FCPI Jet Innovation 3 ;

- FCPI Développement & Innovation ;

- FCPI Développement & Innovation 2 ;

- FCPI UFF Innovation 4 ;

- FCPR Jet Innovation Sud ;

- FIP Hexagone Croissance 1 ;

- FCPI Développement & Innovation 3 (en cours de comialesation).

Seuls les fonds Développement et Innovation 2, UfAevation 4, Hexagone Croissance 1 et

Développement et Innovation 3 (en cours de commkgation) sont en période
d’investissement.

6.2.5.1. Régles de co-investissement

Les régles de co-investissement applicables a aedsfet & Turenne Investissement sont
organisées autour des grands principes suivants :

Dans le cas ou un investissement concerneraitquitssifonds et Turenne Investissement,
TCP affectera a titre de régle générale les insssthents a chacun des fonds qu’elle gere et a
Turenne Investissement en fonction de leur poltidinvestissement et des regles de conflit
d’intérét telles que définies dans les réglemeetsfdnds, proportionnellement & la capacité
résiduelle d’'investissement de chacun d’eux.

Le dénominateur commun des politiques d’investigsgndes fonds gérés par TCP et de
Turenne Investissement est linvestissement miaiogit en capital développement, sans
préjudice des différences résultant de certaingéres spécifiques (investissements dans des
PME ayant le label ANVAR pour les FCPI, prises degtipipations dans des PME situées
dans des secteurs géographiques spécifiques pour le FIP).

Un pourcentage de co-investissement est ainsi rdétérsemestriellement a partir de la
capacité d’investissement résiduelle de Turennedtissement et des fonds actuels ou qui
viendraient & étre gérés ou conseillés par TCP.

La capacité d’'investissement résiduelle d’un foesiségale au montant restant a investir par

le fonds par rapport au montant des souscriptiom$iales. La capacité résiduelle
d’investissement de Turenne Investissement est é&gamontant qu’elle peut investir a une
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date donnée, en ce compris le produit des désissestents du portefeuille, diminué de la
quote-part ayant vocation a étre distribuée.

L’acquisition par la Société des Participationgjsseondition suspensive de son admission
sur le marché Alternext d’Euronext Paris, n’est paismise aux regles de co-investissement,
qui s’appliqueront a compter de cette acquisitiehrs les modalités décrites dans le présent
paragraphe.

6.2.5.2. Pourcentage initial de co-investissement

Les fonds en période d’investissement a la datard@gstrement du présent document de
base, et donc susceptibles de co-investir avec lat8suat :
- les FCPI Développement et Innovation 2, UFF-Inniovat4 et Développement et
Innovation 3 (en cours de commercialisation) et,
- le FIP Hexagone Croissance 1.

Les FCPI repris ci-dessus ont une politigue ditigsement axée sur la prise de
participations dans des PME ayant le label ANVARjn@palement dans le cadre
d’opérations de capital développement.

Le FIP Hexagone Croissance 1 a une politique ditisgement axée sur la prise de
participations dans des PME situées dans la ré§bbéne Alpes, lle de France et/ou
Bourgogne, dans le cadre d’opérations de capital dévetoppt et de capital transmission.

A la date d’enregistrement du présent documentade,de pourcentage de co-investissement

initial de Turenne Investissement devrait s’étabbmme suit, en considérant un montant

d’augmentation de capital de € 60 millions :

- En cas de co-investissement de Turenne Investisgeree des FCPI en période
d’investissement : le pourcentage de co-investisseneclat 8ociété devrait s’élever a 92%;

- En cas de co-investissement de Turenne Investisgeshelu FIP Hexagone Croissance 1 :
le pourcentage de co-investissement de la Société ds\élaner a 92%;

- En cas de co-investissement de Turenne Investisgenwes FCPl en période
d’'investissement et du FIP Hexagone Croissance pouecentage de co-investissement de
la Société devrait s’élever a 85 %;

Le FCPI Développement et Innovation 3, agréé paFAen date du 4 octobre 2006 est en
cours de commercialisation a la date d’enregistrerda présent document de base, aucune
souscription n'a encore été levée pour ce fonds.

Les pourcentages définitifs de co-investissememinseléterminés et publiés au plus tard a la
date de 'admission de la Société sur le marchérAdixt d’Euronext Paris, sous forme d’un
communiqué de presse.

Ces pourcentages seront révisés au premier jowthdgue semestre civil en fonction des

regles de co-investissement exposées au paragdahbel ci-dessus (ou & tout moment dans
I'hypothese ou de nouveaux fonds viendraient a gérés ou conseillés par TCP), sous le
contrdle du commissaire aux comptes de la Sociatérmettra une attestation de vérification

du calcul du pourcentage.

Les modifications du pourcentage de co-investissérseront publiées a l'occasion de la
publication de I'actif net de la Société réévalué auidejour du semestre civil précédent.
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Le co-investissement sera effectué a des condiggossalentes, a I'entrée comme a la sortie
(en principe conjointe), tout en tenant compte destions particuliéres des différents fonds,

conformément au Code de déontologie de I'Associcki@ncaise des Investisseurs en Capital
(AFIC).

Toutefois, a titre de dérogation, et conformémentCade de déontologie de I'AFIC, le
pourcentage de co-investissement de Turenne Issestent et des différents fonds tel que
calculé comme indiqué ci-dessus pourra étre ajpatéTCP dans certains cas, sur décision
motivée et diment justifiée par l'un des élémentivasts, résultant de la situation
particuliere des fonds ou de Turenne Investissement :
- différence significative dans la durée de vie nési® des fonds concernés au regard des
perspectives de sortie a court ou moyen terme de llisgesnent ;
- différence significative dans le degré d’avancemeutrespect des ratios des fonds
concernés au regard du délai laissé aux fonds pour respestratios ;
- 'investissement est en fait un réinvestissement tbmads géré ou conseillé par TCP ;
- incapacité a signer une garantie de passif lors de lepoess

Turenne Investissement fera application des regles-ilevestissement et des dérogations a
celles-ci prévues par le Code de déontologie dEIA applicables aux fonds communs de
placement soumis & agrément.

6.2.5.3. Investissement de la Société

TCP s’engage a proposer a la Société de partipgerpassua tout nouvel investissement
deés lors qu'il entre dans la politique de gestiena Société (cf paragraphe 6.2.2), a hauteur
du pourcentage déterminé selon les regles exp@sepsaragraphe 6.2.5.2 ci-dessus lorsque
l'investissement concerne plusieurs fonds ;

La Société ne réalisera aucun investissement anwditissement autre que ceux proposés
par TCP (la souscription ou l'acquisition d’instrents financiers dans le cadre de la gestion
de la trésorerie ou de placements sur le marcht@nt’@as considérée comme la réalisation
d’un investissement) ;

La Société effectuera tout désinvestissement,gbanti total, auquel TCP lui aura proposé de
participer ; lors d’un tel désinvestissement, lai&@cparticipera a la cession dans les mémes
proportions que celles ayant prévalu lors de l'invesiisnt ;

De méme, en cas de réinvestissement, le pourcentagépdrtition de ce réinvestissement
entre la Société d’'une part, et les autres fondésggar TCP d’autre part, sera celui appliqué
lors de l'investissement initial (et non celui égueur a la date du réinvestissement, si celui-
ci est différent) ;

Les frais de toute nature engagés lors de la adialis ou de la cession des investissements
(par exemple frais de due diligences, honorairesodats, etc.) seront supportés dans les
mémes proportions par la Société et les fonds ga@aé3 CP, y compris lorsque ces frais se
rapportent a des projets n’ayant pas donné liaisa gde participation. Aux termes de I'article
8.5 des statuts de la Société, la rémunération danGé&st diminuée du montant de tous
honoraires, jetons de présence et commissionsudssgont payés au Gérant ou & TCP en
rémunération de services rendus dans le cadrerdes jple participations (cf. section 15.1.1.
du présent document de base).
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6.2.6. Contrat de conseil entre le Gérant de la Société et TCP

La société TCP et TCP Gérance |, Gérant de la Spc@it conclu, sous la condition
suspensive de 'admission de la Société sur le mafdternext d’Euronext Paris au plus tard
le 11 décembre 2006, un contrat de conseil en fisgesnents prévoyant la fourniture par
TCP & la société TCP Gérance | des services résumés ci-aprés
« conseils relatifs aux opérations d'investissemedeealésinvestissement des actifs de la
Société, conformément a la politique d'investissementtte derniere ;
conseils relatifs a la gestion de la trésorerie de TCP ;
fourniture, le cas échéant, de conseils ou serdees sociétés et autres entités du
portefeuille de la Société ;
assistance dans le calcul des valeurs des participatdasSbciété.

Ce contrat de conseil est rémunéré par une redewasisée a TCP par TCP Gérance |. Elle
correspond a un reversement égal a 95% de la réatioréH.T. percue par TCP Gérance |

au titre de ses fonctions de gérant de la Socaftés¢ction 15.1.1. du présent document de
base). Il a été conclu pour une durée de 5 ansuvetable par tacite reconduction pour des
périodes successives de 3 ans. Ce contrat de tpresgilra fin de plein droit, sans indemnité

due d’aucune part, en cas de cessation par TCI&€tade ses fonctions de gérant de la
Sociéteé.

Cette rémunération ne sera effective et calculéa partir de I'admission des titres de la

Société sur le marché Alternext d’Euronext Paris.
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6.3. LE MARCHE DU CAPITAL INVESTISSEMENT EN FRANCE

Les chiffres figurant dans le présent paragrapimé extraits, sauf indication contraire, d’'une
étude réalisée par le cabinet Advention pour TCBatobre 2005, du rapport d’activité 2005-
2006 de l'Association Francaise des InvestissearsCapital (AFIC), et du rapport de
I'activité du capital investissement francgais en 2005 AFIC.

6.3.1. Définition du marché

Les principales composantes du capital investiseersent le capital risque, le capital
développement et le capital transmission (cf défing en section 26. du présent document de
base). Le schéma ci-dessous définit le type de bititdaet de croissance des sociétés en
fonction de ces trois segments. Turenne Investiesese positionne principalement sur le
capital développement et sur les transmissions.

Caractéristiques des sociétés par segment
du capital investissement lors de l'investissement

Capital Transmission
Segment Capital risque . (OBO, MBO,
développement MBI, BIMBO)
Croissance _ Tres forte,_ Fort pc_;tentlel De 1 & 2 chiffres
du CA voire exponentielle de croissance
Type de négative . ,'Acc!mse ou récurrente
rentabilité avérée a court terme

Le capital investissement est une classe d'actipgsente des performances supérieures aux
actions traditionnelles sur le long terme. Le TRitlsur 10 ans du capital investissement en
France, calculé par Ernst & Young pour le comptéAlelC, est de 18,2% (cf graphique ci-
dessous).

0,
25% 21,0%
18,9%

8,29
20% 16,3% 18,2%
——TRI brut 10 ans - Capital

15% .
Investissement en France

09 -#-TRI 10 ans -SBF 120 avec
10% 12,55% dividendes
9,73%

5% 7,74% 6,50%

0%
2002 2003 2004 2005

Source : AFIC — Ernst & Young ; TRI brut glissé sur 10 ans
du capital investissement en France

SBF 120 - Données Natexis
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6.3.2. Progression des indicateurs du capital investissememahcais en 2005

-Principaux chiffres de I'année 2005 et éléments de comparaison avec les périodes passées -
(en millions d’euros)®

Evolution
2003 2004 2005 2004-2005
Investissements 3 643 5189 8072 \5~ %
deni amergage & création 332 396 481  21.5%
dont developpement 785 G695 954 37.3%
dont transmission /LEO 2015 3 688 § 287 70.5%
Désinvesti ts e e
erivestemen 2157 3130 4253 (35.5%)
(montants historiques) —
Fonds levés 2350 2241 119054 (x5 )

* Concerne les acteurs frangais, membres de I AFIC, mvestissant en France et a I étranger.

* Une croissance de 55,6% des investissements en 2005

La part des opérations de LBO réalisées en 2008 kannvestissements totaux est toujours
prépondérante (€ 6,3 milliards sur € 8,1 milliard®s linvestisseurs en capital bénéficient de
'environnement prolongé de taux d'intérét partiecement bas et d'un fort appétit des
banques pour la dette d’acquisition dans un coaté&tmoindre appel des grandes entreprises
aux financements bancaires.

La création d’Alternext par Euronext en 2005, qomstitue un marché organisé dans lequel
des PME peuvent avoir accés a un financement dehéaout en étant soumises a des regles
adaptées a des sociétés de taille petite et moyeoméribuera a dynamiser les cessions
boursiéres des fonds de capital investissement.

Enfin, les négociations entamées par 'AFIC en 2604/ue d’augmenter la part de capital
allouée dans le capital investissement par les agmips d’assurance ont porté leurs fruits.
D’ici a fin 2007, les adhérents de la FédératiomEasse des Sociétés d’Assurances et du
Groupement des Entreprises Mutuelles d’Assuraneesost engagés a accroitre de € 6,2
milliards leur investissement en capital dans dé& on cotées ou cotées sur des marchés
non réglementés. Afin de faciliter l'investissemet#s assureurs dans le non coté, le
gouvernement a corrélativement assoupli les congiréglementaires qui pesaient sur les
compagnies d’assurances.
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* Un engagement fort des investisseurs institutionnel dans le capital
investissement francais

En 2005, les investisseurs institutionnels ont iplidt par 5 le montant de leurs engagements
en capital investissement, qui sont passés de € lljards en 2004 a € 12,2 milliards en

2005.
-Fonds levés et autres capitaux disponibles sur I’année 2005 par type d'investisseur (*)-
(en millions d’eures)
2 469 M€ 12 207 M€
Bangues
(24%a)
233 Calsses
de refraite

2012 (22%)
Compagnies
d'assurance Persomnes

36T (18%) ;

. L (L) Physigques Fonds

Dividendes, 1255 4 "111 d
2 - e fonds
1::‘:;_::’3:_&’ (10%) Industriels PUM @

e : %5) oo Autres (3
disponibles pour 1438 (6%) (4%) m.};ue.-:,
réinvestissement -- 1141 a0 e

; 07
Fonds levés I 307 443
gl

2004 2005

(1) PUM inclur les entités relevant du secteur public, les universités et les marchés de capitaux
(2) Autres inclut les montants provenant des socistés méves da cevtains fonds capdft et dont la souree n'est pas disponible
* Concerne les actewrs frangais, membres de 'AFIC, investictant en France et a l'émanger.

« Un fort potentiel de rattrapage par rapport aux marchés amglo-saxons

En France, le pourcentage du PIB investi dans dastés non cotées s’éleve a 0,45% contre
0,66% en Grande Bretagne et 1,7% aux Etats-Unis (sourcé RU05).

» Des désinvestissements en augmentation de 35% en 2005
Le montant des désinvestissements continue dege®gy, passant de € 3,1 milliards en 2004

a € 4,3 milliards en 2005 (+35%), représentant 1 8dérations. Cette dynamique est en
partie soutenue par les sorties auprés des industriels.

58



-Détail des désinvestissements sur I'annee 2005 (*%)-
(en nombre de désinvestissements)

Total Remboursement
désinvestissements  du principal )
du prét! Cession
1346 178 a des sociétés

industnelles et
commerciales

21%
s M Cession au
mAnagement
7376 237
r__ )l n - BDUIsEI-I.
15 Cession a un
*227) 1% : autre fonds Cession a des
= Pertes mstitufiens Réduction de
L financiéres capital Autres
*182) 68 capita,
44 32
x"jj‘s"l m 5 e - 111
I - 2% .
%93 —— - 5
*RT
(1) Inclut les remboursements d'obligations convertibles er les remboursements de compres couranis. *92)
2) Inclut les introductions en bourse et les cessions de titres cotés aprés infroduction.

* Dannées 2004
** Concerne les actenrs frangais, membres de 'AFIC, investissant en France ef a l'émanger.

6.4. POSITIONNEMENT CONCURRENTIEL

Turenne Investissement a choisi de diversifier attivité sur différents segments du capital
investissement.

A titre principal, Turenne Investissement privilédies investissements portant sur des
opérations de type capital développement et cafpiatmission (OBO, LBO) dans des PME
en développement, a fort potentiel de croissance.pkiegs de participations porteront sur
'un des secteurs d’expertise suivant: la sards, dervices, la distribution spécialisée et
lindustrie.

Les sociétés visées, principalement non cotées séebaen France, ont une valeur
d’entreprise inférieure a € 100 millions.

A titre accessoire, dans la limite de 33% des fded&s ou disponibles a l'investissement, la
Société peut investir dans :
- des fonds ou veéhicules d’investissement ayant podtique d’investissement
comparable ou complémentaire a celle de la Socigtécompris des fonds
d’'investissement gérés par TCP,

- des sociétés de gestion opérant dans le capital issesient.

Le montant unitaire minimal des investissementsTdeenne Investissement est fixé a 2
millions d’euros (sauf dérogation du conseil de sulamede).

La Société entrera en concurrence avec différgpisstd’acteurs, suivant le segment auquel
appartiendra l'investissement.
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Positionnement de Turenne Investissement
Autres (dont
retournement)
Secteurs
d’expertise
Valeur <10 M€ > 100 M€
d’entreprise
géographique monde
Type Ma]'oritaire ou de Strictement
d’actionnariat controéle minoritaire

- : Positionnement « cceur de métier » de Turenne Investissement

Type

. . Capital risque
d’investissement P q

(Source : Advention — Analyse de Turenne Capitbfwre 2005))

TCP fait partie des principaux acteurs indépendduatsapital développement en France (cf
graphique ci-dessous).

Taille des fonds Capital
Développement (en M€)

A Banexi Capital Matigrion
® ® Axa PE ! Vestissements
1
Rothschild ® i ® ®
>300 | [Investments ! .
BNP Développement .I ® Pechel Industries
i EPF Partriers \BO Partenaires
CIC Finances @ :
1
: | Capital
CDC Services . 7Turenpe
200 oo ®
: . Initiative et
Créfit Agricole -
Agn SPEF Finance
@ Développement ;
i
100 i X Ange
1
i
Aurel NextStage
® i
o Ofivalmo Capital : ®
Filiales institutionnelles Indépendants
Source : actualisation par
@ Fonds spécialisés Capital @ Fonds mixtes LBO et Capital XSP d:f I ’ééudfs%rgfjtzég(igue
développement développement vention du

60



6.4.1. Marché du capital développement

Encore peu développé, le segment du capital dévefopept constitue une véritable niche de

marché. Sur pres de 4 500 PME en croissance ig#ien France, 3 000 faisaient part de
leur besoin de financement en capital investissensent¢e : Oséo Anvar).

Le nombre d’opérations de capital développemerirance sur des sociétés réalisant plus de
€ 20 millions de chiffre d’affaires est estimé enfr70 et 200 par an. (source : JP Morgan,
Afic, Insee).

C’est un segment en forte croissance. Le nombr@ thbpérations réalisées en capital
développement en France a augmenté de 37% en 2005 (dbgeyphdessous).

Opérations en capital développement en France

954 M€
+37%
695 M€ / i
730 deals

598 deals

2004 2005
Source : AFIC-PWC ; deals Capital Développement

La part du capital développement dans la totak® apérations de capital investissement est,
en France, significativement inférieure a celle tfesi pays européens. Cette situation traduit
le potentiel du capital développement en France (cf gyaphgi-dessous).

Part des montants investis en Capital Développement dans le Part du nombre d’opérations de Capital Développeme  nt dans
Capital Investissement ~ (Source : AFIC-PWC, EVCA — 2005) le Capital Investissement (Source : AFIC-PWC, EVCA — 2005)
58% 56%

49%

36%

P

Allemagne Espagne ltalie Grande Bretagne France Espagne Allemagne ltalie Grande Bretagne France

Le chainon manquant du capital investissement amder repose sur le financement des
entreprises qui sont en croissance et qui n'ontgtalle suffisante pour étre leader national,
européen ou mondial. Tout I'enjeu de TCP est dditiarcet d’accompagner I'émergence de
ces futurs leaders.
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6.4.2. Marché des LBO

Ce marché représente une proportion de plus enipipsrtante des opérations de capital
investissement en France (plus de 70% du montdat tkes investissements en capital
investissement en 2005) du fait notamment de I'augrtientde la taille des opérations.

Ce marché présente un environnement concurrentiglortant. Les grands acteurs
internationaux sont présents sur ce segment, avesgue de baisse de la rentabilité a terme
sur les grandes opérations.

TCP n’ayant pas vocation a intervenir sur des @ossioncernant des valeurs d’entreprises
supérieures a € 100 millions, elle peut se posiBorsur des créneaux moins compétitifs et
donc de meilleure rentabilité.

Comme sur les autres segments de marché, TCP appertealeur ajoutée, et se différencie
en recherchant en priorité les entreprises ensapnce. La création de valeur découlant de
'augmentation de I'activité de I'entreprise pernaénsi de compenser en partie les tensions
sur le prix résultant de la pression concurrentielle.
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7. ORGANIGRAMME

L’organigramme de la Société a la date d’enregistrecheprésent document de base est le
suivant :

Turenne Capital
Partenaires

Contrat de conseil

Commandités Commanditaires
Turenne TCP Gérance | Turenne Holding
Participations (Gérant)
0,13% 99,87%
Turenne
Investissement

La raison pour laguelle deux sociétés commanditéts ébé créées est que la premiére
représente le gérant et la seconde permet a I'ddisede I'équipe d’avoir accés a une
rémunération variable (carried interest).

La participation de la société Turenne Holding smuvera fortement diluée du fait de

'augmentation de capital a intervenir concomitamima I'admission des actions de la
Société sur le marché Alternext d’Euronext Paris.

8. PROPRIETES IMMOBILIERES, USINES ET EQUIPEMENTS

La Société n’est propriétaire d’aucune immobilisatiorpoeelle importante et n’envisage pas
d’acquérir de telles immobilisations dans un avenir pgoch

La Société exerce son activité en son siege ssitisd 29-31 rue Saint Augustin — 75002 Paris,

dont elle est occupante aux termes d’'un contrahide a disposition consenti par la société
TCP. La Société ne dispose d’aucun autre établisseménmtalu
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9. EXAMEN DE LA SITUATION FINANCIERE ET DU RESULTAT

Turenne Investissement, ayant été créée le 7 sbpmeR006, ne dispose pas de comptes
historiques. Le bilan d’ouverture de la Sociétalate du 7 septembre 2006 ne refléte pas la
situation financiére, le patrimoine ou les résslt@d¢ la Société tels qu’ils seront, suite a son
admission sur le marché Alternext d’Euronext Payis,marquera le début de son activité en
tant que société d’investissement.

Afin de donner une traduction comptable de l'atéivile la Société en tant que société
d’investissement, un bilan Pro Forma est fourni &detion 20.2. du présent document de
base.

Suite aux raisons évoqueées ci-dessus, I'examen datdation financiere de la Société
figurant dans la présente section porte sur les infornsafioancieres Pro Forma.

9.1. SITUATION FINANCIERE PRO FORMA

Le bilan Pro Forma a été établi sur la base de trois hgpeshprincipales :
- laréalisation d’'une augmentation de capital, lorsidgdduction en bourse, estimée a €
60 millions,
- l'acquisition de deux participations (WH Holding®GM) décrites a la section 5.2.2. du
présent document de base pour un montant de € 16,88ns#lio
- le paiement des frais d’introduction en bourse d’un anargstimeé a € 3,79 millions.

Pour les besoins des comptes Pro Forma, I'ensenibleed opérations est présumé étre
intervenu le 7 septembre 2006, jour de constitution Go&@été.

L'actif de la Société est constitué de € 20,27 onldi d’'actifs immobilisés et de € 39,76
millions d’actifs circulants.
Les actifs immobilisés sont composés principalement :

- de frais d'augmentation de capital de la Sociétértismsur une durée de cing ans d’'un
montant de € 3,79 millions,

- du colt d’acquisition de deux participations (oftgen 5.2.2. du présent document de
base) d’'un montant de € 16,88 millions se décomposasit:ai
. WH Holding : € 14,17 millions (dont des intéréts coursisneés a € 0,34 millions),
. SGM : € 2,71 millions (dont des intéréts courus esim€ 0,02 millions).

Le montant des intéréts courus est calculé a mekttmée de I'introduction en bourse
de la Société, ce montant sera ajusté en fonctida date effective de l'introduction
en bourse.

Les disponibilités d’'un montant de € 39,36 millismt issues de 'augmentation de capital
de € 60 millions déduction faite du montant des auttgfsdro Forma détaillés ci-dessus.

Suite a I'hypothése retenue d’'une augmentation ajgtal de € 60 millions réalisée au
7 septembre 2006 les capitaux propres se trouvent o680 037 050.
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9.2. RESULTAT D'’EXPLOITATION PRO FORMA

Il n'est présenté dans le présent document de dpas® bilan Pro Forma. La présentation
d'un compte de résultat Pro Forma ne s’avére pasnpete en raison de I'absence de
produits et de charges significatives, toutes lefraifpns constitutives du bilan Pro Forma
ayant été réalisées le méme jour.

9.3. ACTIF NET REEVALUE

9.3.1. Méthode et périodicité de détermination

L’actif net réévalué est calculé et publié a la i@ chaque trimestre, conformément aux
normes en vigueur dans la profession telles quéesc par I'Association Francaise des
Investisseurs en Capitaux (AFIC) et 'European Ventuwpital Association (EVCA).

9.3.1.1. Valorisation des titres cotés

Les régles de valorisation des titres cotés qui appliquées par la Société sont reprises ci-
aprés. Les méthodes utilisées sont susceptible di@difiées par la profession et, dans ce
cas, ces modifications seront prises en compte par lat8oci

Les titres cotés sont évalués selon les criteres suivants

- les titres francais admis sur un marché réglementéla base du dernier cours constaté
sur le marché réglementé ou ils sont négociés, wude I'évaluation ou le dernier jour
ouvré précédent le jour de I'évaluation si celui-ci rpastun jour ouvré ;

- les titres étrangers admis sur un marché réglememtks, Base du dernier cours constaté
sur le marché réglementé s’ils sont négociés sunarthé réglementé francais au jour
de I'évaluation ou le dernier jour ouvré précédenour de I'évaluation si celui-ci n'est
pas un jour ouvré, ou du dernier cours constatdesuirmarché principal converti en
euro suivant le cours des devises a Paris au jour déulsdiam ;

- les valeurs négociées sur un marché qui n'est @glementé, sur la base du dernier
cours pratiqué sur ce marché au jour de I'évalnadio le dernier jour ouvré précédent
le jour de I'évaluation si celui-ci n'est pas uarjouvré ; toutefois, lorsque le montant
des transactions réalisées sur le marché concstriges réduit et que le cours pratiqué
n’est pas significatif, ces valeurs sont évaluées coramedleurs non cotées.

Cette méthode n’est applicable que si les coutstest un marché actif. Un instrument sera
considéré comme négocié sur un marché actif d'ipessible d’en obtenir une cotation sans
délai et de maniere réguliére aupres d’'une boueseateurs, d’un courtier, d'un service de

cotation, ou d’'un organisme réglementaire, et sicm#ations représentent des transactions
effectives et réguliéres, réalisées dans des conditensrtturrence normale.

Il pourra étre appliqgué aux critéres d'évaluatiodessus une décote de négociabilité si les

transactions sur les titres concernés font I'obgetrestrictions officielles et/ou s’il existe un
risque que la position ne soit pas immédiatement cessibl
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- pour les investissements cotés soumis a une testraffectant la négociation ou a une
période d'immobilisation (période de lock-up), urseate de vingt (20) % par rapport
au cours de marché sera appliquée. Cette décotpregr@ssivement ramenée a zéro en
fin de période.

- pour les investissements cotés dont la cession p&sssoumise a restriction, mais pour
lesquels le volume quotidien moyen de titres échange permet pas de sortir
immédiatement une décote sera appliquée. Jusqu@ugd de Bourse : aucune décote,
entre 20 et 49 jours de Bourse : décote de 10%, Batet 100 jours de Bourse : décote
de 20%, au-dela de 100 jours de Bourse : décote de 25%.

Ces deux types de décote ne seront pas cumulés. deamaimes circonstances, le volume
d’échange ne constituera pas un indicateur pettidena négociabilité d’'un titre. Ce sera
notamment le cas de titres dont les volumes éclsasgeéle marché sont insuffisants pour
susciter l'intérét de certains investisseurs, quit gmurtant préts a acheter des volumes plus
conséquents hors marché. Dans ce cas de figurenvlerara de tenir compte des cours et
des montants de ces transactions hors marché (énatehblocs) pour déterminer la
négociabilité du titre.

9.3.1.2. Parts ou actions d'OPCVM et droits d'entités d'investisent

Les actions de SICAV, les parts de fonds communglatzement et les droits dans les entités
d'investissement visées au b) du 2. de l'articl214-36 du code monétaire et financier sont
évalués sur la base de la derniére valeur liquidativeuspan jour de I'évaluation.

Concernant les parts d'un FCPR et/ou les droits dae entité d'investissement visée au b)
du 2. de l'article L. 214-36 du code monétaire edrfaier, la Société de gestion peut opérer
une révision par rapport a la derniére valeur tgtive connue au jour de I'évaluation, si
avant cette date, il a été porté a sa connaissdeseinformations sur les participations
détenues par ce FCPR ou cette entité d'investisgemeasceptibles de modifier de fagon
significative ladite derniere valeur liquidative de réféce.

9.3.1.3. Valorisation des titres non cotés

Les titres non cotés sont évalués selon la métedeomparables boursiers sur lesquels une
décote de 40 % est appliquée.

Les méthodes suivantes pourront étre retenues f¥@valuation des titres : I'évaluation
pourra étre effectuée en appliquant sur la pagimp, des multiples ou ratios de valorisation
déterminés en fonction des données financiéresstejle capitalisations boursiéres, cash-
flow, bénéfices, EBIT, EBITDA. Ces multiples et ratigent déterminés a partir d'un
échantillon de sociétés comparables a la participatvaluée ou issues du méme secteur
d'activite.

Les mémes méthodes devront s’appliquer d’'une pérgoblutre, sauf changement au niveau
de I'entreprise (notamment si celle-ci génere désormaisamtabilité pérenne).

Pour estimer la valorisation d’'un investissement, Saciété de Gestion utilisera une
méthodologie appropriée a la nature, aux caradtgres et aux circonstances de
l'investissement et formulera des hypotheses etedtisnations raisonnables. Le stade de
développement de I'entreprise et/ou sa capacitén&rgr durablement des bénéfices ou une
trésorerie positive influenceront également le choiladeéthodologie.

66



On distinqguera les cas suivants :

(i) Sociétés en création, sociétés sans revenus oudegcevenus insignifiants, et
sociétés sans bénéfices ou flux de trésorerie positifs

Ces sociétés, qui donnent généralement lieu a destissements de type amorcage ou
capital-risque, ne générent habituellement aucunted¢sni flux de trésorerie positif, et n’en
génereront pas a court terme. Dans ces conditibast difficile d’évaluer la probabilité de
succes ou d’échec des activités de développememteorecherche de I'entreprise et leur
impact financier, et donc d’établir des prévisions de fla trésorerie.

Par conséquent, I'approche la plus adaptée pourndiéer lafair value consistera a utiliser
une méthode basée sur des transactions observédegceinrence le prix d’'un investissement
recent.

Cette méthode ne sera valable que pendant unedpélimitée apres la transaction de
référence, période dont la durée refletera les tiondi propres a l'investissement. Dans la
pratique toutefois, une période d’un an est généralemtemiue

A l'issue de cette période, la Société de gestievral établir si I'évolution du contexte de

linvestissement justifie un changement de méthogiel de sorte qu'une des autres
méthodologies répertoriées soit plus appropriésiaertains éléments démontrent, soit une
érosion de la valeur de l'investissement, soit ungnaentation difficilement contestable de

celle-ci. Dans le cas contraire, la Société de geseportera simplement la valeur retenue
lors de la précédente évaluation.

La méthode des multiples de résultats ne seragydikable dans le cas de sociétés dont les
revenus, les bénéfices ou les flux de trésorerie posiifit inexistants ou insignifiants.

(i) Sociétés ayant des revenus, mais aucun bénéficdupudé trésorerie positifs
significatifs

Il est souvent difficile d’évaluer la probabilité ducces des activités en développement ou de
recherche de ces sociétés et leur impact finaretielonc d’établir des prévisions de résultats
et de flux de trésorerie fiables. Il s’agit génémagént de sociétés en phase de démarrage, de
développement ou de redressement.

La méthode la plus adaptée consistera généraledmemrsidérer le prix d’'un investissement
récent. Sa pertinence devra toutefois étre éval@eenaniere réguliere. A cet égard, les
références sectorielles pourront fournir des informatidies.

La méthode de I'actif net pourra s’appliquer augiétés dont I'actif net offre une rentabilité
inférieure aux attentes, et pour lesquelles laioesdes actifs permettrait d’optimiser la
valeur.

La méthode des multiples de résultats ne serapgiable dans le cas de sociétés dont les
revenus, les bénéfices ou les flux de trésorerie posttifit inexistants ou insignifiants.
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(i) Sociétés ayant des revenus, des bénéfices péretinasdes flux de trésorerie
positifs pérennes

Dans ce cas de figure, la méthode du prix d’undtisgement récent sera probablement la
plus adaptée, tout au moins pendant une certainedpésuivant I'investissement initial. La
durée de cette période dépendra de circonstanéegigpes, mais n’excédera généralement
pas un an.

Au-dela, les données de marché et la méthode ddsplesi de résultats fourniront
probablement la meilleure estimation de la valorisation.

Une diminution significative et durable de la valelun investissement peut résulter, entre
autre d'un dépét de bilan, d'un litige important,ddypart ou du changement d'un dirigeant,
d'une fraude au sein de la société, d'une altératibstantielle de la situation du marché, d'un
changement profond de I'environnement dans lequelué la société, de tout événement
entrainant une rentabilité inférieure a celle obSerau moment de linvestissement, de
performances substantiellement et de facon dutiabdeieures aux prévisions, ainsi que de
tout autre élément affectant la valeur de l'enisepet son développement de maniére
significative et durable. Il peut s'agir égalemeatal constatation objective que la société est
dans l'impossibilité de lever des fonds dans desitions de valorisation qui étaient celles du
précédent tour de financement.

Dans ce cas, une dépréciation sur le prix d'acguisdu une réduction de la valeur retenue
lors de la derniere évaluation, est opérée, et cegqache de vingt-cing (25) %. La Société de
gestion peut décider d'appliquer une décote authengmultiple de vingt-cing (25) % a la
condition d'en mentionner les motifs dans son rappouelrde gestion.

9.3.2. Actif net réévalué au 7 septembre 2006

Conformément aux regles de valorisations énondéasssus, I'actif net réévalué Pro Forma
de la Société au 7 septembre 2006 est égal afl'meti comptable Pro Forma, soit
€ 60 037 050.
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10. TRESORERIE ET CAPITAUX
10.1. CAPITAUX DE LA SOCIETE

Les capitaux propres de la Société se composertagésux propres existant a la création de
la Société (€ 37 050) et, conformément aux hypothestenues pour I'établissement du bilan
Pro Forma (cf section 20.2. du présent document ge)pde I'augmentation de capital, lors
de I'introduction en bourse, estimée a € 60 millions.

10.2. SOURCE ET MONTANT DES FLUX DE TRESORERIE DE LA SOCIETE

Le bilan Pro Forma a la section 20.2. du présent rdeati de base prend en compte une
premiere utilisation de ces fonds a concurrence€ @&9,69 millions pour couvrir les frais
d’introduction en bourse et I'acquisition des deuemiéeres lignes de participations décrites a
la section 5.2.2. du présent document de base.

10.3. CONDITIONS D'EMPRUNT ET STRUCTURE DE FINANCEMENT DE LA
SOCIETE

La Société a opté pour le statut fiscal de soadiletécapital-risque. Son statut lui permet
d’emprunter dans la limite de 10% de son actif ctatole (cf section 21.3. ci-dessous), soit €
6 millions sur la base des hypothéses retenues pourdiélidn du bilan Pro Forma.

10.4. RESTRICTION A L'UTILISATION DES CAPITAUX AYANT INFLUE
SENSIBLEMENT OU POUVANT INFLUER SENSIBLEMENT SUR LES
OPERATIONS DE LA SOCIETE

Il nexiste pas de restriction a l'utilisation despitaux par Turenne Investissement. La
Société veillera cependant a respecter les quétdementaires s’appliquant aux sociétés de
capital risque et décrits au paragraphe précédenstiatégie d'investissement tient compte
du respect de ces quotas. Elle ne devrait donc goasluire a limiter les capacités
d’investissement de la Sociéte.

10.5. SOURCES DE FINANCEMENT ATTENDUES NECESSAIRES POUR
HONORER LES PRINCIPAUX INVESTISSEMENTS FUTURS ET LES
IMMOBILISATIONS CORPORELLES IMPORTANTES PLANIFIEES

Il nN'est pas prévu a court terme d’autres sourcedimbncement que celles découlant de
'appel au marché qui sera effectué concomitamraefadmission sur le marché Alternext
d’Euronext.
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11. RECHERCHE ET DEVELOPPEMENT, BREVETS ET LICENCES

La Société n’a pas d’'activité en matiere de recherchévelappement.

12. INFORMATION SUR LES TENDANCES

12.1. PRINCIPALES TENDANCES DEPUIS LA FIN DU DERNIER EXERCICE

Les événements importants dont a fait I'objet |xi&é depuis sa création le 7 septembre
2006, sont repris a la section 5.2.2. du présent documeasde b

Les participations acquises par Turenne Investisséte jour de son introduction en bourse
représentent prés de 30% de son actif (hypothaseedaugmentation de capital de € 60
millions). L'objectif de Turenne Investissement @'stvestir le solde des fonds levés dans les
18 mois suivant l'introduction en bourse.

Par ailleurs, Turenne Investissement a pour objekiifoir € 300 millions de fonds sous
gestion a horizon 2012.

La Société se fixe un objectif de multiple en calpittveloppement de 2,5 a 5 fois le montant
investi par opération.

12.2. EXISTENCE DE TOUTE TENDANCE CONNUE, INCERTITUDE OU
DEMANDE OU TOUT ENGAGEMENT OU EVENEMENT
RAISONNABLEMENT SUSCEPTIBLE D'INFLUER SENSIBLEMENT SUR
LES PERSPECTIVES DE LA SOCIETE

L’évolution du marché du capital investissement Fance est susceptible d’influencer
I'activité de la Société. Ce marché est décrit a ldi@®e6.3. du présent document de base.

13. PREVISIONS OU ESTIMATIONS DU BENEFICE

La société n’envisage pas de communiquer de prévision @dideén

14. ORGANES D'ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DIRECTION
GENERALE

14.1. RAPPEL DES REGLES GENERALES DE FONCTIONNEMENT DE LA
SOCIETE

La société Turenne Investissement est une soaétdmmandite par actions. A ce titre, la
Société comprend deux catégories d’associés :
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- des associés commandités, qui répondent solidaitertemdéfiniment du passif
social ;

- des associés commanditaires, qui ont la qualitéidiataires et dont la responsabilité
est limitée au montant de leurs apports. Les assoceimmanditaires doivent
s’abstenir de s’'immiscer dans la gestion interne laeSociété. Les associés
commanditaires élisent un Conseil de surveillandgeegerce le contréle permanent de
la Société.

Compte tenu de I'existence de deux catégories at#ss, les décisions collectives exigent la
double consultation des associés commanditairessrén assemblée générale et des associés
commandités, soit en assemblée, soit par consultadiite. Les décisions ne sont
valablement prises que si elles ont été valablemeéoptées par chaque catégorie d’associés,
commanditaires d’'une part, commandités d’autre part.

Un ou plusieurs gérants, choisis parmi les asseoésnandités ou étrangers a la Société sont
choisis pour diriger la Société. Le ou les premig#sants sont désignés statutairement. La
nomination ou la révocation des gérants est deolampétence exclusive des associés
commandités (article 8.1 des statuts).

Le Gérant dispose pour sa part des pouvoirs les gindus pour agir en toute circonstance
au nom de la Sociéte.

14.2. GERANTS, COMMANDITES, CONSEIL DE SURVEILLANCE ET MEMBRES
DE LA DIRECTION

14.2.1. Gérants et commandités

L’administration de Turenne Investissement estiéend un gérant, la société TCP Gérance |,
dont I'associé unique est M. Frangois Lombard.

Les associés commandités sont :

- TCP Gérance |, société a responsabilité limitée apital de € 1000, dont le siege
social est situé 29-31 rue St Augustin - 75002 Rammatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Paris, sous le numéro 491 5RCS51Raris.

- Turenne Participations SAS, société par actions|giggy au capital de € 37 000 dont

le siege social est situé 29-31 rue Saint Augus@iB02, immatriculée au Registre du
Commerce et des Sociétés de Paris, sous le numéro 491 5SRCB0Paris.

14.2.2. TCP Gérance |

TCP Gérance | n’exerce aucun mandat social, auteecglui de Gérant de la Société. La
biographie de M. Francois Lombard figure a la sectiola section 6.1.5.2. du présent
document de base.
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TCP Gérance | a pour objet social :

- d’étre associé commandité de la Société,

- de détenir éventuellement une participation en iguale commanditaire dans la
Société, et

- la prise de participation dans toutes sociétédesivbu commerciales, par voie de
création de sociétés nouvelles, d’apport, de sousmripu d’achat de titres, de droits
sociaux ou d’obligations convertibles ou non, de fusioallidhce ou autrement,

14.2.3. Turenne Participations SAS

Turenne Participations SAS a pour Président M. Friarigombard, nommé pour une période
indéterminée.

Son capital est, a la date d’enregistrement du pt@&eument de base, détenu en totalité par
TCP. Il est prévu que la participation de TCP danseiine Participations soit partiellement
transférée a court terme notamment aux membres ded&de TCP.

Turenne Participations SAS a pour objet social :

- d’étre associé commandité de la Société,

- de détenir éventuellement une participation (enligude commanditaire) dans la
Société, et

- la prise de participation dans toutes sociétédesivbu commerciales, par voie de
création de sociétés nouvelles, d’apport, de sougwripu d’'achat de titres, de droits
sociaux ou d’obligations convertibles ou non, de fusionlidfade ou autrement,

Turenne Participations n’exerce aucun mandat social.

14.2.4. Déclarations relatives aux commandités

A la connaissance de la Société :

- aucun commandité n’a fait I'objet d’'une condammatmour fraude prononcée au cours
des cing derniéres années ;

- aucun commandité n'a été associé a une failliteg rm@us séquestre ou liquidation au
cours des cing dernieres années ;

- aucun commandité n’a fait I'objet d’'une incrimirati ou sanction publique officielle
prononcée par des autorités statutaires ou réglaimes (y compris des organismes
professionnels désignés) au cours des cing derniéréssanat

- aucun commandité n’a été empéché par un Triburagiden qualité de membre d'un
organe d’administration, de direction ou de sulaede d’'un émetteur ou d’'intervenir
dans la gestion ou la conduite des affaires d'uettsur au cours des cing dernieres
années.
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14.2.5. Conseil de surveillance

La Société est dotée d'un Conseil de surveillanoat des membres sont, a la date
d’enregistrement du présent document de base, les suivants

Prénom, nom, age
adresse
professionnelle

,Mandat et durée du mande

t  Autres mandats et fonctionsésxeac le

membre du Conseil en dehors de la Sociét

(D~

de

Michel Biegala, Président du Conseil de - Associé Gérant de la Financiére Franklin
67 ans, 29-31 rue surveillance - Président du Conseil de Surveillance de la
Saint Augustin, Date de fin de mandat : société SIGMA Gestion ;
75002 Paris assemblée générale appelée Vice Président du Conseil de surveillance
a statuer sur les comptes dda société Nexia S.A. ;
I'exercice clos au 31 - Administrateur de la société Oodrive S.A.
décembre 2007 - Administrateur de la société Salamandre
Investissement S.A.
- Censeur et déontologue de la société
Matignon Investissement & Gestion SAS.
Olivier Hua, 48 Membre du Conseil de - Administrateur et Directeur Général
ans, 29-31 rue surveillance Délégué de Turenne Capital Partenaires
Saint Augustin, Date de fin de mandat : - Censeur au Conseil d’Administration
75002 Paris assemblée générale appeléd’Avanquest (ex BVRP)

a statuer sur les comptes ¢
I'exercice clos au 31
décembre 2007

e Censeur au Conseil d’Administration
d’'Intego

- Censeur au Conseil d’Administration de
Praxim

Pierre Rey-Jouvin
63 ans, 29-31 rue

Membre du Conseil de
surveillance.

- Président d'Holdi Creno ;
- Président de Primeurs Développement ;

Saint Augustin, Date de fin de mandat : - Vice-Président du Groupe AFL ;

75002 Paris assemblée générale appelée Administrateur des sociétés Sadim Design et
a statuer sur les comptes deRobuc
I'exercice clos au 31
décembre 2007

Christian Membre du Conseil de - Président de la société Christian Toulouse

Toulouse, 59 ans,
29-31 rue Saint
Augustin, 75002
Paris

surveillance.

Date de fin de mandat :
assemblée générale appel
a statuer sur les comptes ¢
I'exercice clos au 31
décembre 2007

Participation (CHTP) ;

- Administrateur de la société Jacques

28ollinger (SJB) ;

e Membre du conseil de surveillance de Ph
- Membre du conseil de surveillance de
Imagination ;

- Membre du Comité de surveillance de
Financiére Mont Blanc et de Mont Blanc ;

Yves Turquin, 64
ans, 29-31 rue
Saint Augustin,
75002 Paris

Membre du Conseil de
surveillance.

Date de fin de mandat :
assemblée générale appel
a statuer sur les comptes ¢
I'exercice clos au 31
décembre 2007

se
e
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M. Michel BIEGALA est juriste et économiste de formation, dipldméadEdculté de Droit
de Paris (DES, 1962) et de 'INSEAD (MBA, 1963). Itabuté sa carriere comme analyste
financier de la Banque DE NEUFLIZE SCHLUMBERGER (196&4).

Il rejoint ensuite le Groupe SCHNEIDER en 1967 cambirecteur Général de UFITOUR,
holding en charge de la diversification du Groupedlles secteurs des Loisirs, du tourisme et
de I'hotellerie.

En 1972, il rejoint le Groupe PERRIER pour prendrelearge la création, le développement
et la direction des activités internationale. NonfPnésident et Directeur Général des filiales
aux Etats-Unis et au Brésil, au chiffre d’affaireemdiron 400 M$, il en a conservé la
responsabilité jusqu’en 1981.

A partir de 1982, il a dirigé et développé les atdivde capital développement du Groupe 3l.
De 1982 a 1992, il a été Vice Président et Directeénéral de 3l France, et Directeur
Geéneéral de 3I Continental Europe.

En 1989, il est élu Vice Président, puis en 1991 PrésidehaHRIE€ (1991/1993).

En 1993, il rejoint le Groupe MORGAN GRENFELL dohest nommé Directeur Général de
la banque d’affaires (1993/1996) et responsable fdeds d’investissement (1996/1999).
Michel BIEGALA est, depuis 2000, Gérant de la FINAMRE FRANKLIN, société de
conseils financiers et de participations et adrmaisur et/ou membre du Conseil de
Surveillance de plusieurs sociétés.

M. Olivier Hua, dipldbmé de I'Ecole Supérieure de Commerce de Ratnde 'INSEAD
(AMP),

Olivier Hua a une expérience a la fois bancaire,cdpital risque et industrielle. Il a
commenceé sa carriere au Crédit Lyonnais et a léabik, ou il était Responsable du
développement des activités de financement LBO, taglanrejoindre les groupes Sciaky-
Sieatam Technologies et Européenne de Biens d’Emepts ou il a occupé successivement
les fonctions de Directeur Financier puis de DeactGénéral International. Il a ensuite été
Directeur Général de la société Durr Systems Fradiilcde francaise de Durr GmbH puis
Directeur d’Investissements chez PLS Venture Chpitatners. Il a rejoint Turenne Capital
Partenaires en janvier 2002.

M. Pierre Rey-Jouvin, Diplomé d'HEC, a exercé différentes fonctions dee@ion dans des
multinationales américaines : Procter & Gamble, RevBaneral Foods.

Il a été consultant chez McKinsey et Directeur Indaktiez 3i.

Depuis 13 ans, il a créé son propre groupe de fmations intervenant en particulier dans
I'agroalimentaire.

M. Christian Toulouse, diplomé de I'Essec et de la Wharton School dealklphie (MBA),

a travaillé chez Davum (groupe Saint Gobain — RoMousson) en 1971 et 1972. Il entre
dans I'entreprise familiale Docks de France, dél@ut3] en devient Vice-Président Directeur
Général et de Président de la Centrale d’achatseeseignes Paridoc.et la quitte en ao(t
1996 a I'issue de 'OPA d’Auchan.

En 1997, il prend une participation dans le FuretNdud avec la fonction de co-Président ;
'entreprise est revendue au groupe Hachette er®.2D@puis cette date, il exerce des
fonctions de conseil, d’administrateur indépendarmteemembre de comité d’'investissement
auprés de gérants de fonds.

M. Yves Turquin est diplomé de Sup. de Co. Lyon, d’expertise-comptadl de
commissariat aux comptes.
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Apreés avoir été auditeur financier en Grande-Bmaget en Allemagne, il a été
successivement directeur général puis préside@athinet Roger Turquin, puis président du
groupe international d’audit et de conseil, Interaudors du rapprochement du Cabinet
Turquin, Buthurieux & Associés avec le groupe Mazdrest devenu associé de Mazars et
président de Mazars & Guerard Turquin, jusqu’a son dépat©98.

Présent dans divers conseils d’administration geuMedef, il a, notamment, exercé des
mandats d’administrateur, au sein du groupe ApiodH, institutions de retraite et de
prévoyance, comme président de la commission fieemeet du comité d’audit. Il a été
président du groupe Ampere et président du groupedyiiailituelles santé, jusqu’en 1999.

Il &, par ailleurs, exercé deux mandats comme Caoasdil commerce extérieur de la France
et a été président de la commission nationale Eurepteate et orientale.

Le Conseil de surveillance est composé de cing mesnttont quatre indépendants, dont le
président. La définition de membre indépendant quété retenue pour le conseil de
surveillance est celle donnée par le rapport Boutln septembre 2002 relatif au
gouvernement d’entreprises cotées : "Un membreodseil de surveillance est indépendant
lorsqu'il n'entretient aucune relation de quelqagire que ce soit avec la société, son groupe
ou sa direction, qui puisse compromettre I'exercecsalliberté de jugement".

14.2.6. Déclarations relatives aux membres du Conseil de Surveitiae

A la connaissance de la Société :

- il n'existe aucun lien familial entre les membresGhnseil de surveillance de la Société ;

- aucun membre du Conseil de surveillance n’a falijét d’'une condamnation pour fraude
prononceée au cours des cing dernieres années ;

- aucun membre du Conseil de surveillance n'a étécassa une faillite, mise sous
séquestre ou liquidation au cours des cing derniereganné

- aucun membre du Conseil de surveillance n’a fahjét d’'une incrimination ou sanction
publique officielle prononcée par des autoritédussres ou réglementaires (y compris
des organismes professionnels désignés) au cours deteciniéres années ; et

- aucun membre du Conseil de surveillance n’a étééeh par un Tribunal d’agir en
gualité de membre d’'un organe d’administration, dection ou de surveillance d’'un
émetteur ou d’intervenir dans la gestion ou la citeddes affaires d’'un émetteur au cours
des cing derniéres années.

14.2.7.  Autres personnes intervenant dans la gestion de la Société

TCP Gérance |, Gérant de la Société, a conclu uneesation de conseil avec TCP, dont les
modalités sont exposées a la section 6.2.6. du présemheotde base.

A ce titre, les investissements et prises de ppdiitins sont sélectionnés, analysés, proposés
et suivis par TCP, selon les modalités exposéessadaon 6.2.6. du présent document de
base.
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14.3. CONFLITS D'INTERETS AU NIVEAU DES ORGANES
D’ADMINISTRATION, DE DIRECTION ET DE SURVEILLANCE ET DE LA
DIRECTION GENERALE

Il est rappelé que la Société investit avec cestbonds gérés par TCP, lagquelle est elle-méme
dirigée et contrdlée indirectement par Turenne Hhigldelle-méme contrélée par M. Francgois
Lombard.

Les conflits d’intéréts potentiels pouvant résulteceite situation sont couverts par le contrat
de co-investissement décrit a la section 6.2.5. du présentnent de base.

Il n’existe pas d'autres conflits d’intéréts poield. Il est précisé qu'il n’existe pas de conflit
d’intérét dans le cadre du calcul de la rémunématia gérant, dans la mesure ou cette
rémunération est calculée sur les capitaux progre®n I'actif net comptable réévalué. En
effet, les capitaux propres ne tiennent pas compte mlus values latentes, seules sont
comptabilisées les plus values réalisées ou provedapérations de restructuration :
échange de titres, fusion. Quant aux dividendes dwmscammandités, ils sont calculés
uniqguement sur les plus values réalisées.
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15. REMUNERATIONS ET AVANTAGES

15.1. REMUNERATIONS ET AVANTAGES EN NATURE DES MANDATAIRES
SOCIAUX

15.1.1. Rémunération du gérant

En application de l'article 8.5 des statuts de lai&é, le Gérant percoit une rémunération
hors taxes annuelle égale a la somme de deux réatioms semestrielles calculées
respectivement de la maniére suivante :

* Rémunération pour le premier semestre : elle seabe @31% de la plus élevée des deux
bases suivantes a la cloture de I'exercice précédesric{e n-1) :

- capital social augmenté des primes,
- capitaux propres de la Société avant affectation dutaés

Dans la mesure ou interviendrait une augmentatocagbital au cours du premier semestre de
'exercice considéré, la rémunération pour le premsEmestre sera majorée d’'un montant
égal a 1% H.T. du montant de 'augmentation de caipitervenue et des primes y associées,
prorata temporis sur le semestre, du jour de la réalisation degliaentation de capital a la
cléture du premier semestre de I'exercice considéré.

* Rémunération pour le deuxiéme semestre : elleégatke a 1% de la plus élevée des deux
bases suivante au 30 juin de I'exercice considére :

- capital social augmenté des primes,
- capitaux propres de la société avant affectation dita¢s

Dans la mesure ou interviendrait une augmentatéiooagital au cours du second semestre de
I'exercice considéré, la remunération pour le ses®destre sera majorée d’un montant égal
a 1% H.T. du montant de 'augmentation de capitarirgnue et des primes y associées,
prorata temporis sur le semestre, du jour de la réalisation deghaentation de capital a la
cléture du second semestre de I'exercice considére.

Il est précisé que, pour le calcul de I'assietteladeémunération statutaire du Gérant, les
investissements en produits monétaires (SICAV, F@®), eeffectués dans le cadre de la
gestion de la trésorerie de la Société, serontittéde I'assiette semestrielle de calcul de cette
rémunération, pour la période courant de 'introgiucen bourse de la Société a la cléture du
premier exercice, soit le 31 décembre 2007.

Par ailleurs, Les investissements réalisés dansodes d’investissement gérés par des tiers
résultent de décisions de gestion prises dangie ake la politique d’investissement et seront
a ce titre, conformément aux pratiques usuellecagpital investissement, assujettis a la
perception de la commission de gestion due au dié® investissements dans les fonds en
question. Il précisé que, la Société ne percevma dr¢endu aucune rétrocession de la part des
fonds dans lesquels elle investit.

En revanche, en cas d’investissement dans des §@rds ou conseillés par TCP ou par des
sociétés qui lui sont liées, la quote-part des fomsgestion appliquée a la participation

détenue par Turenne Investissement, sera déduite cemmission de gestion prélevée par
TCP Gérance |.
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Un pourcentage (correspondant a la quote part @@d¢eété) du montant de tous honoraires,
jetons de présence et commissions percus par énggrou par la société Turenne Capital
dans la cadre de transactions concernant des detifa Société et de ceux versés par les
sociétés du portefeuille vient en diminution de la néémation de la gérance.

Toutefois, ne viennent pas en diminution de la rémation de la gérance, les honoraires et
remboursements de frais provenant de la mise &sliggn de personnel de direction salarié,
par Turenne Capital, au profit de sociétés du portefeuille

La rémunération percue par la gérance couvrirafilaes administratifs et de bureaux
nécessaires a la gestion de la Société, les frateention de la Société de Conseil en
Investissements et de tous autres conseils entiss@sients, ainsi que tous ceux de recherche
et de suivi des investissements réalisés par la Société.

La rémunération de la gérance fera I'objet de guatomptes trimestriels payables au début
de chaque trimestre, chacun d’'un montant égal a @s%botal de la rémunération versée au
cours de I'exercice n-1. La rémunération totaleustie telle que déterminée conformément
aux dispositions ci-dessus, fera I'objet d’'une ligdion a I'issue du quatrieme trimestre de
I'exercice concerné.

Toute rémunération supplémentaire de la gérandeéttel décidée par 'assemblée générale
ordinaire des actionnaires avec I'accord unanime desigsscommandites.

15.1.2. Rémunération des membres du conseil de surveillance

Conformément a l'article 8.10 des statuts de la&écil est alloué au Conseil de surveillance
une rémunération annuelle a titre de jetons deepoes dont le montant est fixé par
'assemblée générale ordinaire annuelle des adiogssans qu'’il soit besoin de recueillir
'accord des associés commandités.

Ces jetons de présence sont répartis librementlepaonseil de surveillance entre ses
membres.

A la date d’enregistrement du présent document ae,bl'assemblée générale mixte des
actionnaires en date du 9 octobre 2006 a décidattibution d’'une enveloppe de jetons de

présence de € 65 000 (soixante cing mille) aux mestbn Conseil de surveillance au titre du
premier exercice clos au 31 décembre 2007.

15.2. SOMMES PROVISIONNEES OU CONSTATEES PAR LA SOCIETE AUX
FINS DE VERSEMENT DE PENSIONS, DE RETRAITES OU D'AUTRES
AVANTAGES AU PROFIT DES DIRIGEANTS

Aucune provision n’a été constituée a ce titre.
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16. FONCTIONNEMENT DES ORGANES D'ADMINISTRATION ET DE
DIRECTION

16.1. DIRECTION DE LA SOCIETE

Le Gérant de la Société, la société TCP Gérancéte aommeé pour une durée indéterminée,
conformément a l'article 8.1 des statuts.

La Société ne disposant d’aucun moyen humaint itaggpelé que celle-ci a signé un contrat
de conseil avec la société TCP par lequel cettai@ler assiste et conseille en qualité de
consultant TPC Gérance |, gérant de la Société. tiesipales dispositions de ce contrat sont
exposées a la section 6.2.6. du présent document de base.

16.2. CONTRATS ENTRE LES MANDATAIRES SOCIAUX ET LA SOCIETE

Il n'existe aucun contrat entre le Gérant ou I'un des btemmdu Conseil de surveillance et la
Société, a la date d’enregistrement du présent document.

16.3. COMITES D’AUDIT ET DE REMUNERATION

Turenne Investissement n’employant aucun salariéagtant pas vocation a en avoir, il n'a
pas été créé de comité des rémunérations.

Dans le cadre de la mise en application des prscie gouvernance d’entreprise, le Conseil
de surveillance a en revanche décidé de créer mitéca’audit et de doter ce comité d'une
Charte définissant la mission, la composition et les sedgefonctionnement de ce comité.

Les principales dispositions de la Charte du comité diaadit exposées ci-aprés.

16.3.1. Missions du comité d’audit

Le comité d’audit assistera le Conseil de survedéadans 'accomplissement de ses taches de
surveillance et de contréle, en particulier en cé apncerne le processus de reporting
financier, le contréle interne, la gestion des risgiileanciers, I'audit externe et 'examen de
la permanence des méthodes comptables adoptée$édiablissement des comptes sociaux
de la Société et la communication financiere aux actives.

Dans le cadre de ses responsabilités, le comit@it’'dait notamment procéder aux missions
suivantes:

16.3.1.1 Examen des documents comptables et financiers:

- examiner les projets de comptes sociaux de |@&®@osemestriels et annuels préparés par
le Gérant, avant leur présentation au Conseil de dHanee ;
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- analyser les états financiers intérimaires euatmndiffusés par la Société et déterminer
s’ils sont complets et traduisent des principes dabips appropriés ;

- examiner tous les documents financiers établig fgs besoins d’opérations spécifiques
(apports, fusions, mise en paiement d’acomptes sidetiges, etc.) ;

- attacher une attention particuliere aux opératioomplexes, aux provisions pour litiges,
aux provisions pour imprévus ;

- vérifier le respect des principes de co-investissnt avec les fonds gérés par TCP,
conformément au contrat de co-investissement destprincipales dispositions sont
présentées au paragraphe 6.2.5 ci-dessous.

16.3.1.2Contrble externe de la Société:

- émettre des recommandations concernant la nominetile renouvellement des auditeurs
externes ;

- examiner les lettres de mission et les honorauwesagont alloués aux auditeurs externes ;

- évaluer, a l'issue du cycle d’audit, I'efficacité du geesus de contrble externe.

16.3.1.3 Compte rendu de la mission du comité au Conseil de sanmvesdi

Le comité d’audit devra rendre compte au Consefludgeillance de ses travaux, exprimer les
avis et suggestions qui lui sembleraient opporetngorter & sa connaissance tous les points
qui lui paraissent soulever une difficulté ou appelerdéasion de Conseil de surveillance.

16.3.2. Organisation du Comité

16.3.2.1 Convocations

Le comité se réunit aussi souvent que I'intérétad8ociété I'exige, sur convocation de son
président, ou a la demande du Gérant, soit au sagjal,ssoit en tout autre endroit précisé
par le demandeur.

Le comité peut étre convoqué, en cas d’empécheneesbrl président, par un vice-président,
s'il en a été désigné un.

Les convocations sont faites par tous moyens etenérbalement. Elles doivent indiquer
précisément I'ordre du jour de la réunion.

16.3.2.2 Composition du comité

Le comité d’audit est une émanation du Conseil Weeillance, nommé par ce dernier. Le
comité se compose de deux membres. Au moins un éegras du comité est un membre du
Conseil de surveillance indépendant de la Société.

Le Conseil de surveillance choisit le présidentodumité d’audit parmi les membres du

Conseil de surveillance indépendants de la Société.

Le Conseil de surveillance de la Société en dat® datobre a décidé de nommer en qualité
de président du comité d’audit M. Yves Turquin etngembre de ce comité, M. Pierre-Rey
Jouvin.
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16.3.2.3 Délibérations du comité

- Fréquence :
Le comité d’audit se réunit au moins deux fois garet davantage si le Président du Consell
de surveillance I'estime nécessaire.

- Présidence et secrétariat de séance :

La séance est ouverte sous la présidence du pmésidecomité ou, en son absence, du plus
agé des membres assistant a la séance.

- Majorité. Représentation. Voix du président de séance :

Les décisions du comité sont prises a la majorée mhembres présents, chaque membre
disposant d’'une voix. Les membres ne peuvent se faire ezpeésiux séances du comité.

La voix du président de séance est prépondérante en pastaige des Voix.

16.3.2.4Rémunération des membres:

Les membres du Conseil de surveillance, membresodhit& ne percevront pas d'autre
rémunération que les jetons de présence qui leotr @toués au titre de leur mandat de
membre du Conseil de surveillance. Ce dernier paepartir les jetons de présence entre ses
membres en fonction de leur participation a un ou destés.

16.3.2.5Compte-rendu de la mission du comité:

Le comité rend compte au Conseil de surveillancesetetravaux et observations a la plus
prochaine réunion du Conseil de surveillance. Lexgs-verbaux des réunions du comité
d’audit sont communiqués au Conseil de surveillance.

16.4. GOUVERNEMENT D’ENTREPRISE

La Société a mis en place dans la perspective deadmission sur le marché Alternext
d’Euronext Paris, les dispositions nécessaires pewonformer aux régles du gouvernement
d’entreprise en vigueur en France, issues notamuhemgpport conjoint de 'AFEP et du
MEDEF relatif au « gouvernement d’entreprise des sac@éées » paru en octobre 2003.

Les principes de gouvernement d’entreprise ontratésposés au Conseil de surveillance de
la Société, instance collégiale de contrble de celle-ci

Le Conseil de surveillance de la Société a par ailleurs :
- nommeé un comité d’audit dont le rdle et la composisont décrits a la section 16.3.
du présent document de base
- adopté un réglement intérieur et un code de déagimkontenant les régles de bonne
conduite et de déontologie applicable a ses membtes ; e
- fait appel aux services d’'un Déontologue dont Iasion est précisée au paragraphe
16.4.1.1 ci-dessous.
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En revanche, compte tenu de sa forme sociale, la Socig@sni@ommé :
- de comité des comptes, dans la mesure ou les esrapht arrétés par le gérant dans
une société en commandite par actions ;
- de comité des rémunérations, compte tenu de I'absknsalariés ;
- de comité de nominations, la Société étant dirigge un Gérant nommeé par les
associés commandités.

Les principales dispositions du Code de déontolegidu Réglement intérieur sont rappelées
ci-apres.

16.4.1. Code de déontologie et Réglement Intérieur

Les régles de déontologie figurant dans le Codeétinélaborées conformément aux principes
figurant dans le Code de déontologie de I'AFIC.

16.4.1.1 Déontologue

Le Déontologue dont est dotée TCP en tant quetsod@gestion de FCPR en application des
regles de I'Autorité des marchés financiers a égatd recu compétence pour Turenne
Investissement.

M. Philippe Tardy-Joubert en effet été désigné paConseil de surveillance de la Société.
Celui-ci a notamment pour mission de participeat &ldaction des procédures et des régles et
de veiller a ce gu’elles soient en permanence adaptéesitaatons.

Il sera rémunéré a cet effet par Turenne Investiss¢ au titre des services rendus a la
Société.

16.4.1.2 Procédure de contrble et d’évaluation

Le Code de Déontologie et Reglement Intérieur duns€d de surveillance institue une
procédure d’évaluation et de contrdle du fonctioneet du Conseil de surveillance
consistant a :

i) Examiner périodiguement et au moins une fois par les guestions relatives a la
composition, a l'organisation et au fonctionnememt@bnseil de surveillance et du comité
d’audit.

Cet examen conduira notamment le Conseil de surveilkance

- faire le point sur la composition et les motside fonctionnement du Conseil de
surveillance et du comité d’audit et plus généraleinsur toute question relative a la
gouvernance d’entreprise ;

- Vérifier que les questions stratégiques sont convenahblepnéparées et débattues;

- évaluer l'efficacité du Conseil de surveillance slaon ensemble et la contribution
effective de ses membres individuels aux travaux de-cej

- examiner les modalités de fixation et d’attributios gtons de présence.

82



i) Examiner par ailleurs :

- les candidatures éventuelles a un mandat de membre deilCdsmsurveillance ;

- toutes les dispositions a prendre en vue d’asslearas échéant, la succession du
président du Conseil de surveillance ;

- toutes questions relatives aux droits et obligatiales membres du Conseil de

surveillance.

16.4.1.3 Utilisation des informations privilégiées

Du fait de leur activité, les membres du Conseilsdeveillance de la Société ont acces
périodiguement & des informations privilégiées.

Conformément a larticle L.621-1 du Reglement gehé&e I'AMF, une information
privilégiée est une information précise qui n’a g&s rendue publique, qui concerne un ou
plusieurs émetteurs d’instruments financiers, owwmplusieurs instruments financiers, et qui
si elle était rendue publique, serait susceptibéevail une influence sensible sur le cours des
instruments financiers concernés ou le cours desimstnts financiers qui lui sont liés.

En conséquence:

- Les membres du Conseil de surveillance doiventsgair d'utiliser toute information
privilégiée en acquérant ou en cédant ou en temtacguérir et de céder pour leur
propre compte ou pour le compte d'autrui, soit desent ou indirectement, les
instruments financiers auxquels se rapporte cetfermation ou les instruments
financiers auxquels ces instruments sont liés.

Les membres du Conseil de surveillance doivent égalestadstenir de :

communiquer cette information & une autre perseméehors du cadre normal
de son travail, de sa profession ou de ses fonctiorgsdes fins autres que celles
a raison desquelles elle lui a été communiquée.

recommander & une autre personne d’acquérir amédier, ou de faire acqueérir
ou céder par une autre personne, sur la base difimenation privilégiée, les

instruments financiers auxquels se rapportent catfermation ou les

instruments financiers auxquels ces instruments|gmt
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17. SALARIES

17.1. NOMBRE DE SALARIES

La Société n’emploie aucun salarié, a la date égistrement du présent document de base et
n'envisage aucun recrutement.

17.2. PARTICIPATIONS ET STOCKS OPTIONS DETENUES PAR LES
DIRIGEANTS ET AUTRES MANDATAIRES SOCIAUX

Le Gérant de la Société ne détient aucune actioaunune autre valeur mobiliere de la
Société donnant acces au capital de la Société ni aoptina de souscription d’actions.

Les membres du Conseil de surveillance détienremoimbre d’actions figurant dans le
tableau ci-dessous. lls ne détiennent aucune autrer vatdiliere donnant accés au capital de
la Société ni aucune option de souscription d’actions 8ed#te.

Membres du Conseil de
surveillance

Nombre d’actions Turenne
Investissement détenues

Pourcentage du capital soci
et des droits de vote

=2

Michel Biegala 1 Ns
Olivier Hua 1 Ns
Pierre Rey-Jouvin 1 Ns
Christian Toulouse 1 Ns
Yves Turquin 1 Ns

17.3. PARTICIPATION DES SALARIES DANS LE CAPITAL DE LA SOCIETE

Néant
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18. PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

18.1. REPARTITION DU CAPITAL ET DES DROITS DE VOTE

Le tableau ci-dessous présente la liste des actim: de la Société, a la date
d’enregistrement du présent document de base, ajteekes mandataires sociaux figurant au
paragraphe 17.2 du présent document de base.

Actionnaires Nombre d’actions Turenne | Pourcentage du capital social
Investissement détenues et des droits de vote

Turenne Holding 3700 99,87%

Michel Biegala 1 Ns

Olivier Hua 1 Ns

Pierre Rey-Jouvin 1 Ns

Christian Toulouse 1 Ns

Yves Turquin 1 Ns

18.2. DROITS DE VOTE DES PRINCIPAUX ACTIONNAIRES

Chaque action de la Société donne droit & une woixsein des assemblées générales
d’actionnaires de la Société. En conséquence, lesnaaires dont la liste figure dans le
tableau a la section 18.1. du présent document ske diaposent tous d’'un nombre de droits
de vote proportionnel au nombre d’actions qu’ils détern

18.3. CONTROLE DE LA SOCIETE

A la date d’enregistrement du présent document aee,bla société Turenne Holding,
contrélée directement et indirectement par M. Foatombard, posséde au total 99,89% du
capital et des droits de vote de la Sociéte.

M. Francois Lombard détient le contrble de la séciBCP Gérance |, associé commandité et
gérant.

Le contrdle de la société Turenne Participation$ S#utre associé commandité, est détenu, a
la date d’enregistrement du présent document de, bgar TCP. Il est prévu que la
participation détenue dans cette société soitstéa@de, partiellement a court terme, aux
directeurs associés et membres de I'équipe de TCP.

18.4. ACCORDS POUVANT ENTRAINER UN CHANGEMENT DE CONTROLE

A la connaissance de la Société, il n'existe a ta danregistrement du présent document de
base, aucun accord dont la mise en ceuvre pourraipeadate ultérieure, entrainer un

changement du controle de la Sociéte.

L’augmentation de capital concommitante & I'adnoissiles actions sur le marché Alternext

d’Euronext Paris aura pour effet de diluer fortetnlenparticipation de la société Turenne
Holding.
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Toutefois, cette augmentation de capital sera sarideince sur le contrdle que détiennent
respectivement M. Francois Lombard et TCP sur lesésss TCP Gérance |, Gérant et
associé commandité et Turenne Participations SAS, éssocimandité.
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19. OPERATIONS AVEC DES APPARENTES

19.1. ACCORDS DE CO-INVESTISSEMENT AVEC LES FONDS GERES PARPTC

Les régles de co-investissement de la Sociétélasdonds gérés par TCP sont régies par un
contrat de co-investissement conclu le 9 octobf¥ 2thtre TCP, agissant pour son compte et
pour le compte des fonds communs de placement ldangvation, fonds d’investissement
de proximité et fonds communs de placement a riggués par cette société, et la Société,
sous condition suspensive de I'admission de laé&®dur le marché Alternext d’Euronext
Paris.

Les principales dispositions de ce contrat de gestissement sont exposées a la section
6.2.5. du présent document de base.

Toute modification de ce contrat de co-investissgnumit étre autorisée par le Conseil de
surveillance, sur rapport du Gérant.

Le contrat de co-investissement a été approuvdep@onseil de surveillance de Turenne
Investissement en date du 9 octobre 2006, conforméeex articles L.226-10 du Code de
commerce et 203-1 du décret du 23 mars 1967.

19.2. PREMIERES PARTICIPATIONS

La Société a acquis le 9 octobre 2006, sous la ttonduspensive de son admission sur le
marché Alternext d’Euronext Paris, deux participasi dans les sociétés WH Holding et
SGM. Ces deux participations sont inscrites dandilen Pro Forma de la Société au
7 septembre 2006 figurant au paragraphe 21-3-2 ci-apres.

Ces deux participations, WH Holding et SGM, avaiétdt acquises par les fonds gérés par
TCP, respectivement le 15 décembre 2005 et le 30 juin. 2006

Le détail des modalités et conditions financiéresla cession de ces participations par les
fonds gérés par Turenne Capital Partenaires ad&ét8oest exposé au paragraphe 5.2.2. du
présent document de base.

Il est rappelé que les modalités et prix de cesdmmes participations a la Société ont fait
'objet d’'un contréle par un expert indépendantustat sur rapport des commissaires aux
comptes des participations, conformément au Codidetologie de I'’Association Francgaise

des Investisseurs en Capital (AFIC). L'attestatien’dxpert indépendant figure a la section

23. du présent document de base.

Le contrat de cession de participations a été apgrgar le Conseil de surveillance de

Turenne Investissement en date du 9 octobre 2006ormeément aux articles L.226-10 du
Code de commerce et a I'article 203-1 du décret du 28 h967.
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19.3. CONTRAT DE CONSEIL EN INVESTISSEMENT

TCP et TCP Gérance |, Gérant de la Société, ont ede® octobre 2006, sous la condition
suspensive de 'admission de la Société sur le mafdternext d’Euronext Paris au plus tard
le 11 décembre 2006, un contrat de conseil dont lascipales caractéristiques sont
présentées au paragraphe 6.2.6. du présent document de base.

Le Contrat de conseil en investissement a été apprpar le Conseil de surveillance de

Turenne Investissement en date du 9 octobre 2008ormeément aux articles L.226-10 du
Code de commerce et 203-1 du décret du 23 mars 1967.
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20. INFORMATIONS FINANCIERES CONCERNANT LE PATRIMOINE,
LA SITUATION FINANCIERE ET LES RESULTATS DE LA SOCI ETE

Turenne Investissement, ayant été créée le 7 sbe06, ne dispose pas de comptes
historiques. Le bilan d’ouverture de la Sociétédate du 7 septembre 2006 présenté a la
section 20.1. du présent document de base ne rp#stéa situation financiére, le patrimoine
ou les résultats de la Société tels qu’ils serarite @ son admission sur le marché Alternext
d’Euronext Paris, qui marquera le début de son actwitiant que société d’'investissement.
Afin de donner une traduction comptable de l'atéivile la Société en tant que société
d’investissement, un bilan Pro Forma est fourni &dation 20.2. du présent document de
base.

La Société n'est pas tenue d’établir de comptessalaes et par conséquent n'est pas
soumise a l'obligation de se conformer aux nornk@®S. Les comptes présentés ci-apres sont
donc établis selon les normes francaises en vigueur.

Les éléments comptables audités repris dans leemréocument de base concernant la
Société sont le bilan d’ouverture établi en date7dseptembre 2006 et le bilan Pro Forma
établi & cette méme date.

La Société précise qu’entre sa date de créatiaellt souhaitée pour I'obtention du visa de
I'Autorité des marchés sur le présent document a@gepaucun événement suffisamment
significatif ne nécessitera d’établir un arrété comgtatiermédiaire.

En effet, la seule opération significative est dfaisition de participations dans les sociétés
SGM et WH Holding sous condition suspensive derlimdion de la Société sur le marché
Alternext. La traduction comptable de cette opératest reprise dans le bilan Pro Forma
établi en date du 7 septembre 2006.

Le pourcentage de détention de ces deux partiomfcquises sous condition suspensive est
de 11,25% du capital de WH Holding et de 18,3% dé1SGes pourcentages, inférieurs a
20%, ne sont pas de nature a rendre possible lagti#ttdion de comptes consolidés Pro
Forma historiques.

Des informations comptables et financiéres histegjainsi que les conclusions des rapports
d’audit sur les comptes des deux sociétés sonisesprau paragraphe « 5.2.2 principaux
investissements en cours et mode de financement ».

Enfin, il n’a pas été présenté de comptes de réditaForma au 7 septembre 2006. Le bilan
Pro Forma traduit en effet 'impact de 'augmertdatde capital et de I'acquisition des deux
participations sous condition suspensive. Ces tipégan’ont pas d’impact significatif sur le
compte de résultat, toute ces opérations étant consid#egeir se réaliser le méme jour.
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20.1. INFORMATIONS FINANCIERES HISTORIQUES : BILAN D'OUVERTUR
(NORMES FRANCAISES)

i) Bilan d’ouverture

ACTIF en € PASSIF en €

au 07/09/06 au 07/09/06
Immobilisations incorporelles 5 000| | Capital Social 37 050
Immobilisations corporelles -
Immobilisations financiéres - CAPITAUX PROPRES 37 050
ACTIF IMMOBILISE 5000
Disponibilités 37 050 | Fournisseurs 50Q0
ACTIF CIRCULANT 37 050
TOTAL ACTIF 42 050 | | TOTAL PASSIF 42 050
i) Annexe:

- Annexe 1 :régles et méthodes comptables

Les conventions générales comptables ont été aggliy dans le respect du principe de
prudence, selon les hypotheses suivantes : contimgtdexploitation, permanence des

méthodes comptables d’'un exercice a l'autre, inddmece des exercices, et conformément
aux regles générales, I'évaluation des élémentsiiasen comptabilité est la méthode des
co(lts historiques.

Les méthodes d’évaluation utilisées concernantvisurs mobilieres de placement, les
créances, les provisions, sont conformes aux recodstians du Conseil National de la

Comptabilité et de I'Ordre National des Experts-Comiggbt Comptables Agrées.

Les frais de constitution seront amortis sur unealdg12 mois.
Aucun changement n’est intervenu, durant I'exercicelécalans les méthodes d’évaluation.

- Annexe 2 : autres éléments d’information

1- Effectif

La Société n’a pas d’effectif.

2- Composition du capital social

Le capital social au 07 septembre 2006 est comples@ 705 actions d'une valeur
nominale de 10 euros.

3- Faits marquants de I'exercice

La Société a été créée le 07 septembre 2006. Lareldu premier exercice a été fixée au
31 décembre 2007.
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20.2. INFORMATIONS FINANCIERES PRO FORMA

20.2.1.  Explications sur I'élaboration du bilan Pro Forma

Le bilan Pro Forma a été établi sur la base de trois hgpes principales :

- laréalisation d’une augmentation de capital, lorsidgdduction en bourse, estimée a €
60 millions,

- l'acquisition de deux participations (WH Holding®GM) décrites a la section 5.2.2. du
présent document de base pour un montant de € 16,88ns1iléb

- le paiement des frais d’introduction en bourse d’un anargstimé a € 3,79 millions.

Pour les besoins des comptes Pro Forma, I'ensentbleed opérations est présumé étre
intervenu le 7 septembre 2006. Dans ce contextéa phas été comptabilisé dans les comptes
Pro Forma :

- d’amortissement pour frais de constitution ou d’augtaon de capital,
- de produits de trésorerie générés suite a 'augmen@di@apital,

- de frais de gestion sur le portefeuille,

- de rémunération du Gérant.

Ces informations sont communiquées afin de donnerimage de la Société telle qu’elle
serait a la suite de l'augmentation de capital, @arant compte des deux investissements
réalises.

Il n'est présenté dans le présent document de dpaism bilan Pro Forma. La présentation
d'un compte de résultat Pro Forma ne s’avére pasnpete en raison de l'absence de
produits et de charges significatives, toutes lefraifpns constitutives du bilan Pro Forma
ayant été réalisées le méme jour.

Ce bilan Pro Forma a une valeur purement illusteatila Société a en effet vocation a
réaliser d’autres investissements suite a son aibmisur le marché Alternext d’Euronext
Paris.

Enfin, il convient de préciser que ce bilan Pro Farle par sa nature méme, présente une

situation hypothétique et, par conséquent, ne repi@gas la situation financiere réelle ou a
venir de la Société.
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20.2.2. Bilan au 7 septembre 2006

i) Bilan :
ACTIF Ouverture Pro Forma
au 07/09/06 (en €) (en €)

Immobilisations incorporelles 5000 3 8000
- Frais d'établissement 5000 3791 000
- Frais de constitution 5 00d 5000
- Frais d'augmentation de capital 5000 3 786 000
- Concession, brevet, licence 9 000
Immobilisations corporelles - -
Immobilisations financiéres 16 474 656
- Dont intéréts courus 358 350*
ACTIF IMMOBILISE - 20 274 656
Autres titres 404 508
Disponibilités 37 050 39 357 886
ACTIF CIRCULANT 37 050 39 762 394
TOTAL ACTIF 42 050 60 037 050

PASSIF Ouverture Pro Forma

au 07/09/06 (en €) (en €)

CAPITAUX PROPRES 37 050 60 037 050
Fournisseurs 5000 -
TOTAL PASSIF 42 050 60 03050

* |le montant des intéréts courus est calculé a la datenge de l'introduction en bourse de la Société,
ce montant sera ajusté en fonction de la date effective de I'introdwatidourse.

Les explications concernant l'origine des écartseefe bilan d’ouverture et le bilan Pro
Forma figurent a la section 9.1. du présent document de base

i) Annexes :

Regles et méthodes comptables (Décret n° 83-102Delll-1983 - articles 7, 21, 24 début,
24-1, 24-2 et 24-3)

Au bilan avant répartition de I'exercice, dont le tetstlde 60 037 050,00 Euros
Les notes ou tableaux ci-apres font partie intégrargedmptes annuels.

Ces comptes annuels sont des comptes Pro Fornles éalate du 7 septembre 2006 (date
de cléture au 31/12/2007). Il s'agit du premier exerciceptable.
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Les conventions générales comptables ont été agelty dans le respect du principe de
prudence, conformément aux hypothéses de bases :

- continuité de I'exploitation,
- permanence des méthodes comptables d'un exertera,|
- indépendance des exercices,

et conformément aux regles générales d'établisdezhele présentation des comptes annuels.
La méthode de base retenue pour |'évaluation dasedits inscrits en comptabilité est la
méthode des codts historiques.

Participation, autres titres immobilisés, valeurs motafiede placement

La valeur brute est constituée par le colt d'abloas frais accessoires. Lorsque la valeur
d'inventaire est inférieure a la valeur brute, uravigion pour dépréciation est constituée du
montant de la différence.

Créances
Les créances sont valorisées a leur valeur nomitde provision pour dépréciation est
pratiquée lorsque la valeur d'inventaire est inféri@ugevaleur comptable.
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20.2.3. Rapport du commissaire aux comptes sur le bilan Pro Forma

« A l'attention de TCP gérance 1,

En notre qualité de commissaires aux comptes etagplication du réglement (CE)

n°809/2004, nous avons établi le présent rapportesuinformations pro forma de la société
‘Turenne Investissement — Société en Commanditégtaons' relatives au bilan d’ouverture
incluses dans la partie 20 de son document de base.

Ces informations pro forma ont été préparées aulesdins d'illustrer I'effet que le projet
d’augmentation de capital social, d’introduction éourse, et d'acquisition de deux
participations aurait pu avoir sur le bilan de é&iété 'Turenne Investissement — Société en
Commandite par Actions’ au 7 septembre 2006 sétaion avait pris effet & cette date. De
par leur nature méme, elles décrivent une situdtygothétique et ne sont pas nécessairement
représentatives de la situation financiere ou d@gfopnances qui auraient pu étre constatées
si l'opération ou I'événement était survenu a uake éntérieure a celle de sa survenance
envisagée.

Ces informations pro forma ont été établies sousevoesponsabilité en application des
dispositions du reglement (CE) n°809/2004 (et de®mmandations CESR) relatives aux
informations pro forma.

Il nous appartient, sur la base de nos travauxpdhiaer une conclusion, dans les termes
requis par I'annexe Il point 7 du réglement (CE3Q872004, sur le caractere adéquat de
I'établissement des informations pro forma.

Nous avons effectué nos travaux selon la doctrinéepsionnelle applicable en France. Ces
travaux, qui ne comportent pas d'examen des infawmgtfinancieres sous-jacentes a
I'établissement des informations pro forma, ont isdé@sprincipalement a vérifier que les
bases a partir desquelles ces informations pro doomt été établies concordent avec les
documents sources, et a nous entretenir avec lactDime de la société 'Turenne
Investissement — Société en Commandite par Actiguualr collecter les informations et les

explications que nous avons estimées nécessaires.
A notre avis :
« Les informations pro forma ont été adéquatement étahliels base indiquée ;

« Cette base est conforme aux méthodes comptablesnuktieur.

Ce rapport est émis aux seules fins de I'offre @whlip en France et dans les autres pays de
I'Union européenne dans lesquels le prospectuspasé AMF serait notifié et ne peut étre
utilisé dans un autre contexte.

Paris La Défense, le 10 octobre 2006
KPMG Audit
Département de KPMG S.A.

Guy Stievenart
Associé »
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20.3. VERIFICATION DES INFORMATIONS FINANCIERES HISTORIQUES :
RAPPORTS DES COMMISSAIRES AUX COMPTES SUR LE BILAN
D'OUVERTURE

20.3.1. Rapport du commissaire aux comptes sur le bilan d’ouverte

« Bilan d’ouverture en date du 7 septembre 2006

Mesdames, Messieurs,

A la suite de la demande qui nous a été faite etotre qualité de commissaire aux comptes
de la société Turenne Investissement Société enn@owlite par Actions, nous avons
effectué un audit du bilan d’ouverture et de 'annexs,de'ils sont joints au présent rapport.
Ce bilan d'ouverture et I'annexe ont été établisissta responsabilité du gérant. 1l nous
appartient, sur la base de notre audit, d'exprimer uinéogsur ce bilan et 'annexe.

Nous avons effectué notre audit selon les normefegsionnelles applicables en France ; ces
normes requiérent la mise en oeuvre de diligences pamhédtobtenir I'assurance raisonnable
que le bilan et 'annexe ne comportent pas d'anesaignificatives. Un audit consiste a
examiner, par sondages, les éléments probants gusties données contenues dans ces
comptes. Il consiste également a apprécier lesipaacomptables suivis et les estimations
significatives retenues pour l'arréter de ce bithouverture et a apprécier sa présentation
d'ensemble. Nous estimons que nos contrbles faamtisune base raisonnable a I'opinion
exprimée ci-apres.

Nous certifions que le bilan d’ouverture et I'aneextablis conformément aux régles et
principes comptables applicables en France, présesitecérement, dans tous leurs aspects
significatifs, la situation financiére et le patrimoinelasociété au 7 septembre 2006.

Paris la Défense, le 7 octobre 2006

KPMG Audit

Département de KPMG S.A.
Guy Stievenart

Associé »
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20.3.2.  Rapport du commissaire chargé de vérifier I'actif et le pasif
« Mesdames, Messieurs les actionnaires,

En exécution de la mission prévue par l'article b-231 du Code de Commerce qui m'a été
confiée par Ordonnance de Madame le Président iburial de Commerce de Paris en date
du 2 octobre 2006, j'ai établi le présent rappartla vérification de l'actif et du passif de
votre sociéteé, tels qu'ils résultent de I'état joint ceapr

La société Turenne Investissement, société en coditegrar actions, a été immatriculée le 7
septembre 2006 au Registre du Commerce et dest&ocié Paris. Son capital entierement
libéré s'éleve a 37.050 euros, divisé en 3.705 actlen$0 euros chacune appartenant aux
commanditaires.

Il est envisagé I'admission des actions de la daiéx négociations sur le marché Alternext
d'Euronext Paris SA.

Dans le cadre du projet d'Introduction, il est eagéde réaliser une augmentation de capital
par voie d'appel public a I'épargne d'un montankimam de 120 millions d'euros et
d'attribuer aux souscripteurs des bons de souscriptctiafis.

Ma mission s'inscrit dans le cadre de I'augmentatiaragial qui vous est proposée.

L'état de l'actif et du passif de la société aepteambre 2006 (bilan d'ouverture) ainsi que ses
notes annexes, ont été établis par le Gérant. llpaféipnt, sur la base de ma vérification,
d'exprimer une conclusion au regard de cet actibete passif déterminés conformément aux
regles et principes comptables francais.

J'ai effectué ma vérification selon les normesal€bmpagnie nationale des commissaires
aux comptes. Ces normes requierent la mise en odevddigences destinées a apprécier si
I'actif et le passif de la société, tels qu'ilsufignt dans I'état établi, sont déterminés
conformément aux régles et principes comptablescéia et font I'objet, dans les notes
annexes qui accompagnent cet état, d'une informappropriée compte tenu notamment du
contexte dans lequel I'émission d'actions est proposéssemblée.

Une telle vérification s'analyse comme le contddgs éléments constitutifs du patrimoine de
la société, notamment au regard des assertionsubldihent retenues pour I'établissement
des comptes. Elle consiste également & appreédieidiince éventuelle sur l'actif et le passif,

des événements survenus entre la date a laquélée&abli I'état correspondant et la date de
mon rapport.

Je n'ai pas d'observation a formuler sur l'actifleetpassif de la société, déterminés
conformément aux régles et principes comptables francais

Sans remettre en cause la conclusion formulée sstde j'attire votre attention sur les
informations suivantes, relatives aux engagements tle sociéte :
- sous la condition suspensive de l'Introductionbenrse, votre société s'est engagée a
acquérir deux participations dans les sociétés WH Hokelir@GM
- les codts d'Introduction sont estimés a 4 millionerde

Paris, le 2 octobre 2006
Le Commissaire désigné en application de l'article L. 2Z2bdu Code de Commerce

Robert Bellaiche, Commissaire aux comptes
5 rue de Prony 75017 Paris »
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20.4. HONORAIRES DES COMMISSAIRES AUX COMPTES

Comme indigué a la section 2.1. du présent documheritase, KPMG Audit a été nommé
commissaire aux comptes titulaire de la Société anatiution de celle-ci.

Les honoraires de KPMG au titre de sa mission dentigsariat aux comptes pour I'exercice
clos au 31 décembre 2007 sont estimés a € 26 000.

20.5. POLITIQUE DE DISTRIBUTION DES DIVIDENDES

Turenne Investissement, ayant été créée le 7 sbpe2006, aucun dividende n’a encore été
verse.

La Société étant en phase de constitution d'unefeutlle de participations, elle n'a pas

I'intention de verser de dividendes au cours dumpee exercice. Il est par ailleurs précisé que
les frais de constitution de la Société serontiéatant amortis a l'issu du premier exercice.
Par la suite, I'objectif de la Société sera deritiser un dividende annuel égal a 25% du
résultat distribuable (apres paiement de la rénatioér des commandités défini au

paragraphe 21.2.6.2.).

20.6. PROCEDURES JUDICIAIRES ET D’ARBITRAGE

A la connaissance de la Société, il n'existe paditige, arbitrage ou fait exceptionnel
susceptible d’avoir un impact défavorable signiffcaur I'activité, la situation financiére ou
les résultats de la Société a la date du présent docdeéase.

20.7. CHANGEMENT SIGNIFICATIF DE LA SITUATION FINANCIERE OU
COMMERCIALE

Turenne Investissement, ayant été créée le 7 sbe2006, la Société n'a pas eu d’activité
spécifique.

A compter de son introduction sur le marché AltetriBEuronext Paris, elle aura une activité
de capital investissement.
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21. INFORMATIONS COMPLEMENTAIRES
21.1. CAPITAL SOCIAL

21.1.1. Montant du capital social

A la date d’enregistrement du présent documentade,de capital social de la Société s’éleve
a 37 050 euros divisé en 3 705 actions ordinaires de Balige, libérées en totalité.

21.1.2. Titres non représentatifs du capital

A la date d’enregistrement du présent document dee,bil n’existe aucun titre non
représentatif du capital.

21.1.3. Actions détenues par la Société ou pour son compte

A la date d’enregistrement du présent documentade,da Société ne détient aucune de ses
actions et aucune action de la Société n’est détenue pigrsi pour son compte.

21.1.4. Valeurs mobilieres convertibles, échangeable ou assasi de bons de
souscription

A la date d’enregistrement du présent documentade,bla Société n'a émis aucune valeur
mobiliere donnant droit par conversion, échange ou s@tistria une quote part du capital.

L’assemblée générale mixte des actionnaires en dat® octobre 2006 et I'assemblée

générale des commandités du méme jour ont toutdédégué leur compétence au Gérant, a
I'effet de procéder a 'augmentation de capital ldeSociété, aux termes des résolutions
suivantes reproduites a la section 21.1.5. du présent éotwi® base.

21.1.5. Droits d’acquisition et/ou obligations attachés au capiteémis mais non
libéré et engagement d’augmentation du capital

L’assemblée générale mixte des actionnaires en dat® octobre 2006 a délégué sa
compétence au Geérant, a l'effet de procéder a I'amgation de capital de la Société, aux
termes des résolutions suivantes reproduites @amsritégralité ci-aprés. Les résolutions qui
suivent ont été approuvées par les associés conmésnd I'issue de 'assemblée générale
des actionnaires, conformément a I'article 10.2 deatstde la Société.

DEUXIEME RESOLUTION

(Délégation de compétence a donner au Gérant tet'ele décider 'augmentation du capital
social par émission, avec suppression du droit pe#fieel de souscription, d’actions et/ou de
valeurs mobilieres donnant acces au capital de la Sgciété
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L’Assemblée Générale, aprés avoir pris connaissaoceapport du Gérant a I'assemblée
générale extraordinaire établi conformément augatigions des articles L. 225-129 alinéa 1
et L. 225-135 du Code de commerce sur renvoi déidiarL. 226-1 du méme Code, du
rapport spécial des Commissaires aux comptes,i &abformément aux dispositions des
articles L. 225-136 1° et L. 228-92 du Code de corsmesur renvoi de I'article L. 226-1 du
méme Code, et du rapport du commissaire a la vétibic de I'actif et du passif visé a
l'article L. 225-131 du méme Code et constaté que le ¢aoitaal est intégralement libéré :

1. délegue au Gérant sa compétence a l'effet de peocédmédiatement ou a terme a
'augmentation du capital social, par émission ea on plusieurs fois, dans la proportion
et aux époques qu'il appréciera, sur le marché &angt/ou les marchés étrangers, en
faisant publiguement appel a I'épargne :

(@)
(b)

d’actions ordinaires ;

de bons ou de toutes autres valeurs mobil#wesant acces au capital, émis a
titre onéreux ou gratuit (avec dans ce cas attdbugratuite), régis par les
articles L. 225-149 et suivants et L. 228-91 evanis du Code de commerce,
étant précisé que la souscription des actions, oles &t des valeurs mobiliéres
donnant acces au capital pourra étre opérée soitespeces, Ssoit par
compensation de créances, a l'exclusion de toutesséoni d’actions de
préférence. Les actions ordinaires seront libelléaseuros ; les valeurs
mobilieres autres que les actions ordinaires selibetlées en euros, en
monnaies étrangéres ou en unité monétaire queleoéigblie par référence a
un ensemble de plusieurs monnaies.

2. décide de supprimer le droit préférentiel de sapgon des actionnaires aux actions ou
autres valeurs mobiliéres qui pourront étre émises én glerla présente résolution.

3. décide de fixer comme suit les limites des montal#s augmentations de capital
autorisées en cas d’'usage par le Gérant de la présergatibéié

* le montant nominal maximum des augmentations dgital susceptibles d’'étre
réalisées immédiatement ou a terme en vertu deékepte délégation est fixé a cent
vingt cing millions d’euros (€ 125 000 000), étantgwsé que le montant nominal
maximum global des augmentations de capital suibbtepid’étre réalisées en vertu de
la présente délégation s'imputera sur le montant ptafond global prévu au
paragraphe 2 de la troisieme résolution de la présesenfidée Générale ;

* a ce plafond s’ajoutera, le cas échéant, le momantinal des actions a émettre
éventuellement, en cas dopérations financiéres eles; pour préserver,
conformément a la loi, les droits des porteurs dewa mobilieres donnant acces au
capital ;

4. fixe a vingt-six (26) mois, a compter du jour deptésente Assemblée Générale, la durée
de validité de la délégation de compétence faisant t'alaiéa présente résolution.

5. prend acte du fait que si les souscriptions, y c@angde cas échéant, celles des
actionnaires, n'ont pas absorbé la totalité de iB&mn, le Gérant pourra limiter le
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montant de I'opération au montant des souscriptiegaes sous la condition que celui-ci
atteigne, au moins, les trois-quarts de I'émissionddéci

6. prend acte du fait que la présente délégation epler plein droit au profit des porteurs
des valeurs mobilieres émises donnant acces audakajd la Société, renonciation
expresse par les actionnaires a leur droit préfiéledle souscription aux actions
auxquelles ces valeurs mobilieres donnent droit.

7. décide que, au titre de I'Augmentation de Capital, prix d’émission des actions
nouvelles, qui sera égal au prix d’émission fixé |paBérant, résultera de la confrontation
de I'offre des titres et des demandes de sousmnptEmises par les investisseurs dans le
cadre de la technique dite de « construction cwe ld/ordres », telle que développée par
les usages professionnels de la place.

8. décide qu'aprés I'admission des actions de la Sociét@égnciations sur Alternext :

* le prix d’émission ou les conditions de fixatiole ce prix, selon le cas, seront
déterminés conformément au rapport du Gérant eapport spécial du commissaire
aux comptes visés au 2° alinéa de l'article L.225-136dde de commerce ;

* le prix d’émission des valeurs mobilieres donnaotés au capital, sera tel que la
somme percue immediatement par la Société, majdeceas échéant, de celle
susceptible d’étre percue ultérieurement par eté, pour chaque action émise en
conséquence de I'émission de ces autres valeurgiéned, conforme aux conditions
de fixation du prix mentionnées dans le rapportGirant et le rapport spécial du
commissaire aux comptes susmentionnés ;

» la conversion, le remboursement ou généralemental@gsformation en actions de
chaque valeur mobiliere donnant acces au capitéiérse compte tenu de la valeur
nominale de l'obligation, en un nombre d’actions dele la somme pergue par la
Société, pour chaque action, soit conforme aux comditde fixation du prix
mentionnées dans le rapport du Gérant et le rapgmétial du commissaire aux
comptes susmentionnés.

9. décide que le Gérant aura tous pouvoirs dans leditcans fixées par la loi et dans les
limites fixées par la présente résolution, pour regh oeuvre la présente délégation de
compétence, a I'effet notamment de :

 décider 'augmentation de capital et déterminevtsurs mobilieres a émettre ;

» décider le montant de l'augmentation de capilprix d’émission ainsi que le
montant de la prime qui pourra, le cas échéant, étre démaniemission ;

» déterminer les dates et modalités d’émissionatare, les caractéristiques des titres a
créer; décider, en outre, dans le cas d’obligatiomsd@utres titres de créances
donnant acces au capital de la Société, de leuctéagasubordonné ou non (et, le cas
échéant de leur rang de subordination, conforméraartdispositions de I'article
L. 228-97 du Code de commerce), fixer leur taux dii@t (notamment intérét a taux
fixe ou variable ou a coupon zéro ou indexé), laugd (déterminée ou indéterminée)
et les autres modalités d’émission (y compris ieda leur conférer des garanties ou
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des slretés) et d’amortissement (y compris de rarsbment par remise d’actifs de la
Société); ces titres pouvant étre assortis de lmmant droit a l'attribution, a
'acquisition ou a la souscription d’obligations adiautres valeurs mobiliéres
représentatives de créances ou prendre la formiglightions complexes au sens
entendu par les autorités boursieres (par exemplefail de leurs modalités de
remboursement ou de rémunération ou d’autres dteiss que l'indexation ou la
faculté d’options); modifier, pendant la durée de des titres concernés, les modalités

visées ci-dessus, dans le respect des formalités aipiekc;

» déterminer le mode de libération des actions esivdileurs mobilieres donnant acces
au capital a émettre ;

« fixer, s’il y a lieu, les modalités d’exercice démits attachés aux actions ou aux
valeurs mobilieres donnant accés au capital a énett notamment, arréter la date,
méme rétroactive, a compter de laquelle les actiims/elles porteront jouissance,
déterminer les modalités d’exercice des droitsake échéant, a conversion, échange,
remboursement, y compris par remise d’actifs dedeié®¢ tels que des actions ou
valeurs mobilieres déja émises par la Société, @usitoutes autres conditions et
modalités de réalisation de 'augmentation de capital

» prévoir la facultée de suspendre éventuellemexielcice des droits attachés aux titres
émis en conformité avec les dispositions Iégales &mémntaires ;

* a sa seule initiative, imputer les frais des augatens de capital sur le montant des
primes qui y sont afférentes et prélever sur cetamiries sommes nécessaires pour
porter la réserve légale au dixiéme du nouveaualagprés chaque augmentation de
capital ;

» fixer et procéder a tous ajustements afin de dmenen compte lincidence
d’opérations sur le capital de la Société, notamnadenmodification du nominal de
I'action, d’augmentation de capital par incorporatie réserves, d’attribution gratuite
d’actions, de division ou de regroupement de titdesgdistribution de réserves ou de
tous autres actifs, d’amortissement du capital, otod&e autre opération portant sur
les capitaux propres, et fixer les modalités selon Ekepisera assurée, le cas échéant,
la préservation des droits des titulaires de valeurs modslidonnant acces au capital ;

» constater la réalisation de chaque augmentatiaapiéal ;

» d’'une maniére générale, passer toute conventitarmment pour parvenir a la bonne
fin des émissions envisagées, prendre toutes mestireectuer toutes formalités
utiles a I'emission, a la cotation et au servicatfficier des titres émis eu vertu de la
présente délégation ainsi qu'a I'exercice des droits goiny attachés ;

10.prend acte du fait que, dans I'hypothése ou le Gétiandrait a utiliser la délégation de
compétence qui lui est conférée dans la présestdutén, le Gérant rendra compte a
'assemblée générale ordinaire suivante, conformnérada loi et a la réglementation, de
I'utilisation faite des autorisations conférées #e tile la présente résolution ;

11.prend acte de ce que le Gérant constatera la roatiifin des statuts résultant de cette
augmentation de capital conformément a I'article L-226lu Code de commerce.
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TROISIEME RESOLUTION

(Délégation de compétence a donner au Gérant fet'efle décider 'augmentation du capital
social, par émission avec maintien du droit préféednde souscription d’actions et/ou de
valeurs mobilieres donnant acces au capital de la Sgciété

L’Assemblée Générale, connaissance prise du raghorGérant, du rapport spécial des
Commissaires aux comptes établi conformément &dar..228-92 du Code de commerce,
conformément aux dispositions des articles L. 22%-&P suivants du Code de commerce,
notamment de I'article L. 225-129-2 du Code de conemesur renvoi de l'article L.226-1 du

méme Code et du rapport du commissaire a la vatific de I'actif et du passif visé a

larticle L. 225-131 du méme Code et aprés avoinstaté que le capital social est
intégralement libéré :

1. délégue au Gérant sa compétence a l'effet de peocéddmédiatement ou a terme a
'augmentation du capital social, par émission ea on plusieurs fois, dans la proportion
et aux époques qu'il appréciera :

€)) d’actions ordinaires ;

(b) de bons ou de toutes autres valeurs mobil#waesant acces au capital, émis a
titre onéreux ou gratuit (avec dans ce cas attabugratuite), régis par les
articles L. 225-149 et suivants et L. 228-91 et suiivalu Code de commerce,
étant précisé que la souscription des actions ®vdkeurs mobilieres donnant
acces au capital pourra étre opérée soit en espamiepar compensation de
créances, a I'exclusion de toute émission d’actibmpréférence. Les actions
ordinaires seront libellées en euros ; les valenobilieres autres que les
actions ordinaires seront libellées en euros, emaies étrangeres ou en unité
monétaire quelconque établie par référence a umndrle de plusieurs
monnaies

2. décide de fixer comme suit les limites des mutstades augmentations de capital
autorisées en cas d’'usage par le Gérant de la présetgati#h de compétence :

* le montant nominal maximum des augmentations dgital susceptibles d’'étre
réalisées immédiatement ou a terme en vertu deékepte délégation est fixé a cent
vingt cing millions d’euros (€125 000 000), étantqgsé que le montant nominal
maximum global des augmentations de capital suikbept'étre réalisées en vertu de
la présente délégation et de celles conférées e des deuxiéme, quatriéme,
cinquieme et septieme résolutions de la présenserilslée Générale est fixé a cent
vingt cing millions d’euros (€125 000 000) ;

» a ce plafond s’ajoutera, le cas échéant, le momantinal des actions a émettre
éventuellement en supplément, en cas d'opératiomandieres nouvelles, pour
préserver les droits des porteurs de valeurs mobilieresatid accés au capital ;

* les augmentations de capital réalisées en verta dixieme résolution de la présente
Assemblée Générale ne relevant pas de la présélégation globale de compétence,
le montant des augmentations de capital réaliséepplication de ces résolutions ne
s’imputera pas sur le plafond global visé ci-dessus ;
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3. fixe a vingt-six (26) mois, a compter du jourldgrésente Assemblée Générale, la durée
de validité de la délégation de compétence faisant I'dlgjéa présente résolution ;

4. en cas d'usage par le Gérant de la présente délégation :

» décide que la ou les émissions seront réservéegprpférence aux actionnaires qui
pourront souscrire a titre irréductible proportiehement au nombre d’actions alors
détenues par eux ;

* prend acte que le Gérant aura la faculté d’uestitun droit de souscription a titre
réductible et, si la réglementation le permet, un droit oheifgr ;

» prend acte que la présente délégation de congeemporte de plein droit au profit
des porteurs des valeurs mobilieres émises doraw@s au capital de la Société,
renonciation par les actionnaires a leur droit gneditiel de souscription aux actions
auxqguelles ces valeurs mobiliéres donnent droit ;

» prend acte et décide, en tant que de besoindgums, le cas d’émissions d’actions ou
de valeurs mobiliéres donnant acces au capit&sssouscriptions a titre irréductible
et, le cas échéant, a titre réductible n'ont pasorégsia totalité de I'émission, le
Gérant pourra utiliser, dans les conditions prévoes la loi et dans I'ordre qu'il
déterminera, I'une et l'autre des facultés ci-aprés

- limiter I'émission au montant des souscriptions &ondition que celui-ci atteigne
les trois-quarts au moins de I'émission décidée ;

- répartir librement tout ou partie des actions d@ans le cas de valeurs mobiliéres
donnant acces au capital, lesdites valeurs motslidomt I'émission a été décidée
mais n’ayant pas été souscrites ;

- offrir au public, en faisant publiguement appel’@argne, tout ou partie des
actions ou, dans le cas de valeurs mobilieres dorawes au capital, les valeurs
mobilieres non souscrites, sur le marché francdmued I'étranger et/ou sur le
marché international ;

» décide que les émissions de bons de souscrigtamtions de la Société pourront étre
réalisées soit par offre de souscription, soit glibation gratuite aux titulaires des
actions anciennes ;

» décide qu’en cas d’attribution gratuite de bon®aomes de souscription, le Gérant
aura la faculté de décider que les droits d’attrdmuformant rompus ne seront pas
négociables et que les titres correspondants serottisen

5. décide que le Gérant aura tous pouvoirs poutreneh oeuvre la présente délégation de
compétence, a I'effet notamment de :

» décider 'augmentation de capital et déterminevddsurs mobilieres a émettre ;
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» décider le montant de l'augmentation de capilprix d’émission ainsi que le
montant de la prime qui pourra, le cas échéant,déneandée a I'’émission, dans les
conditions fixées par la loi ;

» déterminer les dates et modalites de laugmemtatie capital, la nature, les
caractéristiques des valeurs mobiliéeres a créecjdedg en outre, dans le cas
d’obligations ou d’autres titres de créances dohaanés au capital de la Société, de
leur caractere subordonné ou non (et, le cas échigatdur rang de subordination,
conformément aux dispositions l'article L. 228-9T dode de commerce), fixer leur
taux d’intérét (notamment intérét a taux fixe ouialale ou a coupon zéro ou indexeé),
leur durée (déterminée ou indéterminée) et leeautrodalités d’émission (y compris
le fait de leur conférer des garanties ou des &sirett d’amortissement (y compris de
remboursement par remise d’actifs de la Sociéty;titres pouvant étre assortis de
bons donnant droit a l'attribution, a I'acquisition a la souscription d’obligations ou
d’autres valeurs mobilieres représentatives de nces ou prendre la forme
d’obligations complexes au sens entendu par lewigdg boursieres (par exemple, du
fait de leurs modalités de remboursement ou de ménation ou d’autres droits tels
que l'indexation ou la faculté d’options); modifigrendant la durée de vie des titres
concernés, les modalités visées ci-dessus, dans letrdspdormalités applicables ;

» déterminer le mode de libération des actions esidileurs mobilieres donnant acces
au capital a émettre ;

« fixer, s’il y a lieu, les modalités d’exercice démits attachés aux actions ou aux
valeurs mobiliéres a émettre et, notamment, arr@edate, méme rétroactive, a
compter de laquelle les actions nouvelles porterjootissance, déterminer les
modalités d’exercice des droits, le cas échéant, aaversion, échange,
remboursement, y compris par remise d’actifs dedeié®é tels que des actions ou
valeurs mobilieres déja émises par la Société, ajueitoutes autres conditions et

modalités de réalisation de 'augmentation de capital

» prévoir la faculté de suspendre éventuellemestelcice des droits attachés a ces
titres en conformité avec les dispositions légalesgi¢néentaires ;

* a sa seule initiative, imputer les frais d’augraéinh de capital sur le montant des
primes qui y sont afférentes et prélever sur cetamries sommes nécessaires pour
porter la réserve légale au dixieme du nouveaualagprées chaque augmentation de
capital ;

 fixer et procéder a tous ajustements afin de gmenen compte lincidence
d’opérations sur le capital de la Société, notamment&deanodification du nominal
de laction, d’augmentation de capital par incogimn de réserves, d'attribution
gratuite d’actions, de division ou de regroupementittles, de distribution de réserves
ou de tous autres actifs, d’amortissement du capital de toute autre opération
portant sur les capitaux propres, et fixer les mtgakelon lesquelles sera assurée, le
cas échéant, la préservation des droits des tigslale valeurs mobilieres donnant
acces au capital ;

» constater la réalisation de chaque augmentati@apiéal ;
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« d’'une maniére générale, passer toute conventmtamment pour parvenir a la bonne
fin des émissions envisagées, prendre toutes mestrefectuer toutes formalités
utiles a I'émission, a la cotation et au servicatficier des titres émis en vertu de la
présente délégation ainsi qu’a I'exercice des droits goiy attachés ;

prend acte du fait que, dans I'’hypothese ou le Gé&iandrait a utiliser la délégation qui
lui est conférée dans la présente résolution, leaérendra compte a I'assemblée
générale ordinaire suivante, conformément a latlai la réglementation, de I'utilisation
faite des autorisations conférées dans la présentetiésal

prend acte de ce que le Gérant constatera la roatiiifin des statuts résultant de cette
augmentation de capital conformément a I'article L-226lu Code de commerce.

QUATRIEME RESOLUTION

(Délégation de compétence a donner au Gérant fet'efle décider 'augmentation du capital
social par incorporation de primes, réserves, bénéficesutres)

L’Assemblée Générale, connaissance prise du rapgortGérant, conformément aux
dispositions de l'article L 225-130 du Code de caer, et sous la condition suspensive,
sans effet rétroactif, de I'Introduction :

1.

délegue au Gérant sa compétence pour décidgmnti@antation du capital social, en une
ou plusieurs fois, dans la proportion et aux époquiébkappréciera, par incorporation de

primes, réserves, bénéfices ou autres dont la Gapitan sera l|également et

statutairement possible, sous forme d’attributicsctions gratuites ou d’élévation de la
valeur nominale des actions existantes ou par feingpnjoint de ces deux procédés. Le
montant nominal maximum des augmentations de dagpitceptibles d’étre réalisées a
ce titre ne pourra dépasser cent vingt-cing miflidieuros (€ 125 000 000), étant précisé
gue le montant nominal maximum global des augmemisitde capital susceptibles

d’étre réalisées en vertu de la présente délégatioputera sur le montant du plafond

global prévu au paragraphe 2 de la troisiéme résalude la présente Assemblée
Geéneérale ;

en cas d'usage par le Gérant de la présentgali@@ de compétence, ce dernier aura
tous pouvoirs dans les conditions fixées par lapour mettre en oeuvre la présente
délégation, a I'effet notamment de :

fixer le montant et la nature des sommes a iraerpau capital, fixer le nombre
d’actions nouvelles & émettre et/ou le montant d®mominal des actions existantes
composant le capital social sera augmenté, are@tate, méme rétroactive, a compter
de laquelle les actions nouvelles porteront jomssaou la date a laquelle I'élévation
du nominal portera effet ;

décider, en cas de distributions d’actions gratuites :
- que les droits formant rompus ne seront pas négles et que les actions

correspondantes seront vendues ; les sommes pravémda vente seront allouées
aux titulaires des droits dans les conditions prévuekapar et la réglementation ;
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- de procéder a tous ajustements destinés a preadrecompte lincidence
d’opérations sur le capital de la Société, notamrdentodification du nominal de
'action, d’augmentation de capital par incorporatide réserves, d’attribution
gratuite d’actions, de division ou de regroupemeattittes, de distribution de
réserves ou de tous autres actifs, d’amortissementapital, ou de toute autre
opération portant sur les capitaux propres, et flgermodalités selon lesquelles
sera assurée, le cas échéant, la préservation dis des titulaires de valeurs
mobiliéres donnant acces au capital ;

- de constater la réalisation de chaque augmentatocapital et de procéder aux
modifications corrélatives des statuts ;

- d’'une maniere générale, de passer toute convenpi@ndre toutes mesures et
effectuer toutes formalités utiles a I'émissionaacbtation et au service financier
des titres émis en vertu de la présente délégatim qu’a I'exercice des droits qui
y sont attachés ;

3. la présente délégation de compétence est dpuuéaine période de vingt-six (26) mois
a compter du jour de la présente Assemblée Générale.

CINQUIEME RESOLUTION

(Délégation de compétence a donner au Gérant &éet'efaugmenter le nombre de titres a
émettre en cas de demande excédentaire dans le cadie aligmentation de capital)

L’Assemblée Geénérale, connaissance prise du rapghor€Conseil d’administration et du
rapport spécial des Commissaires aux Comptes, &rooément aux dispositions des articles
L. 225-129-2 et L. 228-92 du Code de Commerce :

1. décide que le Gérant pourra, s'il constate umeathele excédentaire de souscriptions lors
d'une augmentation du capital décidée en applicaties deuxiéme et troisieme
résolutions qui précédent, augmenter le nombretodss ta émettre dans les conditions
fixées a l'article L. 225-135-1 du Code de Commedams les trente (30) jours de la
cléture de la souscription, au méme prix que caténu pour I'émission initiale et dans
la limite de 15 % de I'émission initiale et des plaforndyps par lesdites résolutions ;

2. La présente délégation de compétence est dguméreune période de vingt-six (26)
mois a compter du jour de la présente Assemblée Générale.

SIXIEME RESOLUTION

(Délégation de compétence a donner au Gérant pamission de bons de souscriptions
avec suppression du droit préférentiel de sousonptes actionnaires au profit de Natexis
Bleichroeder, établissement garant)

L’assemblée générale, aprés avoir pris connaissdacepport du Gérant a I'assemblée
générale extraordinaire établi conformément augadisions des articles L. 225-129 alinéa 1,
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L. 225-135 et L. 225-138 sur renvoi de l'article L622 du Code de commerce, du rapport
spécial du Commissaire aux comptes établi conforeménaux dispositions de I'article
L. 228-92 du Code de commerce, et du rapport du cesaine a la vérification de I'actif et
du passif visé a l'article L. 225-131 du méme Coteanstaté que le capital social est
intégralement libéré :

1.

délégue au Gérant sa compétence a l'effet de peocadmédiatement ou a terme, a
laugmentation du capital de la Société par émissavec suppression du droit

préférentiel de souscription conformément a I'detic. 225-138 du Code de commerce,
en France ou a I'étranger, en une ou plusieurs daiss les proportions et aux époques
qu’il appréciera, de bons de souscription, donnawoit ¢hacun a une action ou autre

valeur mobiliere donnant accés au capital socialadSociété ainsi qu’'aux bons de

souscription éventuellement attachés a cellesecindme catégorie que celles ou ceux
qui seront émis en exécution de la deuxieme o deisieme résolution adoptée par la
présente assemblée (ci-aprés I&ors de Surallocation») ;

décide de supprimer le droit préférentiel de sap8on des actionnaires aux Bons de
Surallocation qui pourront étre émis en vertu deré&sente délégation de compétence au
profit de Natexis Bleichroeder, établissement garanttitre de I'option de surallocation
que la Société pourra consentir & cet établisseraardpplication du contrat de garantie
et de placement qu’elle conclura avec celui-ci dartadre de 'admission des actions et
autres valeurs mobilieres de la Société aux nétijoeg sur le marché Alternext
d’Euronext Paris (I'©ption de Surallocation») ;

prend acte et décide en tant que de besoin queproaéiinent aux dispositions de
larticle L. 225-132 du Code de commerce sur rerd®ilarticle L. 226-1 du méme

Code, la présente délégation emportera de plein, @wiprofit des titulaires de Bons de
Surallocation, renonciation expresse des actiommaaeleur droit préférentiel de

souscription aux valeurs mobilieres auxquels lessBade Surallocation pourront donner
droit, ainsi gu’aux bons de souscription éventuedletnattachés a ces valeurs
mobiliéres ;

décide que, conformément aux dispositions de ¢lertiL. 225-138 du Code de
commerce sur renvoi de larticle L. 226-1 du mémel&€;de prix d’émission des Bons
de Surallocation sera égal a 0,01 euro par Bon de Suatdio ;

décide que le nombre maximal de Bons de Surallmtatusceptibles d’étre émis en
vertu de la présente délégation de compétencéxési 15% du nombre total des actions
ou autres valeurs mobilieres donnant acces auatagtial de la Société qui seront
effectivement émises en vertu de la deuxiéme réenla l'occasion de I'ouverture du
capital de la Société et de I'admission de sewrectou d'autres valeurs mobilieres
donnant accés au capital sur le marché Alternextirdhext Paris, le montant des
augmentations de capital résultant de I'exercicecele Bons de Surallocation ou de
toutes valeurs mobilieres auxquelles ces Bons dallScation donneraient acces ne
s’impute pas sur le plafond prévu aux deuxieme et trossigésolutions ci-dessus ;

décide que les Bons de Surallocation devront é&hie dans un délai maximal d’'un an a
compter de la présente assemblée et qu’ils de@tomexercés dans un délai maximal de
30 jours a compter du reglement-livraison des valewbilieres émises dans le cadre de
'augmentation de capital a intervenir a I'occastnl’ouverture du capital de la Société
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et de I'admission de ses actions ou d’autres valmobilieres donnant acces au capital
sur le marché Alternext d’Euronext Paris ;

décide que le prix des actions ou autres valeurkilies donnant accés au capital
social de la Société ainsi que des bons de sotisari@ventuellement attachés a celles-
ci, auxquels I'exercice des Bons de Surallocationnéoa droit sera égal au prix du
placement des actions ou autres valeurs mobilgwaaant acces au capital émises dans
le cadre de I'’Augmentation de Capital a interveénitoccasion de I'ouverture du capital
de la Société et de 'admission des actions outawaleurs mobilieres donnant accés
au capital sur le marché Alternext d’Euronext Paris ;

décide que le Gérant aura tous pouvoirs pour mettreeuvre, dans les conditions
déterminées par la loi et dans les limites défipiasla présente résolution, la présente
délégation de compétence, a I'effet notamment de :

- fixer, dans les limites fixées a la présente régmiutle nombre de Bons de
Surallocation a émettre,

- arréter les conditions et modalités de la ou desstoms et les conditions et
modalités d’exercice des Bons de Surallocation attée et ce conformément aux
dispositions législatives et réglementaires applesbl

- arréter les modalités de libération des souscripticggtant précisé que celle-ci
pourra intervenir par compensation avec des créamegtaines, liquides et
exigibles sur la Sociéte,

- prendre toute mesure utile, conformément aux disposi légales et
réglementaires et aux stipulations contractuelpggieables, a I'effet de préserver
les droits des titulaires de Bons de Surallocation,

- constater la réalisation de I'’émission et I'exesciles Bons de Surallocation émis
et les augmentations du capital social en résultant,

- a sa seule initiative, imputer les frais des augatents de capital social pouvant
résulter de I'exercice des Bons de Surallocatianlesunontant des primes qui y
sont afférentes et prélever sur ce montant les smTmcessaires pour porter la
réserve légale au dixieme du nouveau capital aprés elzamgmentation,

- dune maniére générale, passer toute convention,dmgretoutes mesures et
effectuer toutes formalités utiles a I'émissioraatservice financier des Bons de
Surallocation ainsi qu’'a I'exercice des droits gusont attachés, et, en général,
faire tout ce qui sera utile et nécessaire dansadre de la loi et de la
réglementation en vigueur ;

prend acte que dans I'hypothése ou le Gérant \adralutiliser la présente délégation de
compétence, il rendra compte a l'assemblée génédalel'utilisation faite des
autorisations conférées dans la présente résol@miormément aux dispositions
legales et réglementaires en vigueur et notammeligscde l'article L. 225-129-5 du
Code de commerce ;
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10. prend acte de ce que le Gérant constatera la moatiifn des statuts résultant de
laugmentation de capital résultant de [I'exercicesdBons de Surallocation
conformément a l'article L. 226-11 du Code de commerce

SEPTIEME RESOLUTION

(Délégation de compétence a donner au Gérant fet'efle décider 'augmentation du capital
social d’'un montant nominal maximum de quatre-vimgtions d’euros (€ 80.000.000) par
émission d’actions et/ou d’autres valeurs mobilg&donnant acces au capital social, avec
suppression du droit préférentiel de souscriptiodservée a des catégories de personnes
répondant a des caractéristiques déterminées.)

L’Assemblée générale, statuant aux conditions d@ugqu et de majorité requises pour les
assemblées générales extraordinaires, apres awicgrmaissance du rapport du Gérant du
rapport spécial des commissaires aux comptes, éacadre des articles L.225-129, L.225-
129-2, et L.225-138 du Code de Commerce et du rappocommissaire a la vérification de
I'actif et du passif visé a I'article L. 225-131 du méme €od

1. Délégue au Gérant la compétence de décider mi@nigr le capital social (par émission
d’actions ou de valeurs mobilieres donnant accesapital) avec suppression du droit
préférentiel de souscription des actionnaires afitpd’une ou plusieurs personnes
relevant des catégories suivantes :

- les prestataires de services d'investissementiomer@s a I'article L. 531-1 du
Code monétaire et financier ;

- les sociétés d'assurance et les sociétés de urgass mentionnées,
respectivement, au premier alinéa de l'article I0-Blet a l'article L. 310-1-1
du code des assurances ;

- les sociétés de groupe d'assurance mentionnkagide L. 322-1-2 du code
des assurances.

(ci-apres collectivement désignés leBénéficiaires») ;

2. Décide que le montant nominal de 'augmentatiercapital susceptible d’étre réalisée en
vertu de la présente délégation ne pourra excédatregvingt millions d’euros (€
80.000.000), étant précisé que le montant réalisé eztu \de la présente résolution
s'imputera sur le plafond nominal global de cenhgti cing millions deuros (€
125.000.000) prévu a la deuxiéme résolution de |lzemté Assemblée Générale, ces
limites étant majorées du nombre d’actions nécessaau titre des ajustements
susceptibles d’étre opérés conformément aux disposilégislatives et reglementaires
applicables, et le cas échéant, aux stipulationdracmelles prévoyant d’autres cas
d’ajustement, pour préserver les droits des portéergaleurs mobilieres donnant droit a
des actions de la Société ;

3. Délégue au Gérant le soin de fixer la liste iseédes Bénéficiaires, conformément aux
dispositions de l'article L.225-138 | alinéa 2 du Codé&Cdenmerce ;

4. Decide que le prix d’émission de chaque actieadSociété sera fixé par le Gérant de
maniere a ce gu'’il soit égal au prix d’émission @esions émises dans le cadre de
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'admission aux négociations des actions de laé&édur le marché Alternext d’Euronext
Paris, tel qu’il aura été fixé par le Gérant confément a la deuxiéme résolution de la
présente Assemblée Générale ;

5. Décide de supprimer, en faveur des Bénéficiaieedroit préférentiel de souscription des
actionnaires pour les actions pouvant étre émisesrande la présente autorisation ;

6. Décide que le Gérant aura tous pouvoirs, poue f@age en une ou plusieurs fois de la
présente délégation, notamment a I'effet de :

i. décider du nombre maximal d’actions a émettre, desidimites fixées ci-dessus,
constater le montant définitif de chaque augmeortatie capital et procéder aux
modifications corrélatives des statuts ;

ii. arréter les dates et toutes autres conditions dalités d’une telle augmentation de
capital et notamment la date, méme rétroactiveprapter de laquelle les actions
nouvelles et les valeurs mobilieres nouvelles doh&cés au capital porteront
jouissance ;

iii. le cas échéant, imputer les frais d’'une telle augatiem de capital sur le montant
des primes qui y sont afférentes et prélever sunaetant les sommes nécessaires
pour porter la réserve légale au dixieme du nouweital résultant d’une telle
augmentation ;

iv. d'une maniere générale, passer toutes conventiot@@nntent pour parvenir a la
bonne fin des émissions envisagées, prendre tmésares et décisions et effectuer
toutes formalités utiles a I'émission, a la cotatrau service financier des actions
émises en vertu de la présente délégation ainailgxercice des droits qui y sont
attachés ou consécutives aux augmentations de cajilisées ;

v. décide que cette délégation de compétence seraiéds pour une période de dix-
huit mois a compter de ce jour.

21.1.6. Informations relatives au capital des sociétés du groupaisant I'objet
d’une option ou d’'un accord conditionnel ou inconditionnelprévoyant de le
placer sous option

A la connaissance de la Société, il n'existe pagptida d’achat ou de vente ou d’autres
engagements au profit des actionnaires de la ®ogiétonsentis par ces derniers portant sur
les actions de la Société.

21.1.7. Evolution du capital social

La Société n’a procédé a aucune modification decsgital social depuis sa constitution, le
7 septembre 2006. Le capital social de la Sociéta date d’enregistrement du présent
document de base s’éléve a 37 050 euros, divisé en 3 fi@asaardinaires de € 10 chacune.
L’assemblée générale mixte des actionnaires en diat® octobre 2006 et 'assemblée
générale des commandités du méme jour ont déléguéines compétences au Gérant, a
I'effet d’augmenter le capital social aux termes d&solutions présentées a la section 21.1.5.
du présent document de base.

Le capital social de la Société sera porté a 226ed@os avant l'introduction de la Société sur
le marché Alternext d’Euronext Paris.
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21.2. ACTE CONSTITUTIF ET STATUTS

21.2.1. Objet social

Conformément a l'article 4 des statuts, la Société a puat,dant en France qu’a I'étranger :

- la prise de participation en fonds propres et gtagis propres dans toutes sociétés,
notamment dans les secteurs des services, de fifejude la santé et de la distribution
spécialisée, par voie de création de sociétés nlesyal’apport, de souscription ou
d’achat de titres, de droits sociaux ou d'obligagiaronvertibles ou non, de fusion,
d’alliance ou autrement,

- l'acquisition, la gestion et la cession de tous dienhdroits nécessaires aux activités des
sociétés gu’elle contréle et/ou a la gestion de sompaitie et de ses liquidités.

- le tout directement ou indirectement, par voie d&tion de sociétés ou groupements
nouveaux, d’apport, de commandite, de souscriptiohdtade titres ou droits sociaux,
de fusion, d’alliance, d’association en participatidiachat ou de souscription d’actions
ou parts d’organismes de placement collectif erewal mobilieres ou de prise en
location ou en location gérance de tous biens et aditods,

- et généralement, toutes opérations industrielles, nneiales, financiéres, civiles,
mobiliéres ou immobilieres, pouvant se rattacheeaé@ment ou indirectement a I'un
des objets visés ci-dessus ou a tous objets similairesnoexes.

21.2.2. Dispositions statutaires ou autres relatives a la géranet au conseil de
surveillance

21.2.2.1 Nomination et durée des fonctions du Gérant

La Société est administrée par un ou plusieurs r@&rgpersonnes physiques ou morales,
associés commandités ou étrangers a la Société.

Le Gérantstatutaire est TCP Gérance |I.

Au cours de l'existence de la Société, la nominatientout Gérant est de la compétence
exclusive des associés commandités.

La limite d’age pour I'exercice des fonctions der&@d est fixée a 65 ans. Lorsqu’un Gérant
atteint I'adge de 65 ans, il est réputé démissioendioffice a l'issue de I'assemblée générale
ordinaire qui suit immédiatement cet anniversaire.

La durée du mandat du ou des Gérants est indéterminée.

21.2.2.2 Pouvoirs de la Gérance

Dans les rapports avec les tiers, la gérance esstievdes pouvoirs les plus étendus pour agir
en toute circonstance au nom de la Société. Elleexas pouvoirs dans les limites de I'objet
social et sous réserve de ceux attribués expresséraela loi au Conseil de surveillance et
aux assemblées générales d’actionnaires.

Dans les rapports entre associés, la gérance dé#snpouvoirs les plus étendus pour
accomplir tous actes de gestion et ce dans ladlinht I'intérét social et dans le respect des
pouvoirs attribués par les présents statuts aurcess commandités et au Conseil de
surveillance.
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Le Gérant peut procéder, sous sa responsabilitéuta délégation de pouvoir qu’il juge
nécessaire au bon fonctionnement de la Société.

21.2.2.3Rémunération de la Gérance

La rémunération de la Gérance est détaillée a la seldidnl. du présent document de base.

21.2.2.4Conseil de surveillance

a) Composition du conseil de surveillance

La Société est pourvue d’'un Conseil de surveillasm®posé de trois membres au moins et
de douze membres au plus, choisis parmi les acli@sna’ayant ni la qualité d’associé
commandité, ni celle de représentant d’'un associé coditéani celle de Gérant.

En cours de vie sociale, les membres du Conseiludeeilance sont nommeés ou leurs
mandats renouvelés par l'assemblée générale omelirdes actionnaires. Les associés
commandités peuvent a tout moment proposer la ragioin d’'un ou plusieurs nouveaux
membres du Conseil de surveillance sans toutefois popadiciper a leur désignation.

Nul ne peut étre nommé membre du Conseil de slameé si, ayant dépassé I'age de 75 ans,
sa nomination a pour effet de porter a plus duws tilgs membres du Conseil, le nombre de
ceux ayant dépassé I'age de 75 ans. Si du failnquiembre du Conseil de surveillance en
fonctions vient de dépasser I'age deans, la proportion du tiers ci-dessus visée estéga

le membre du Conseil le plus agé est réputé démisaire d’office a lissue de la plus
prochaine assemblée générale ordinaire.

La durée des fonctions des membres du Conseil eiance est fixée a tro@nnées. Elle
prend fin a I'issue de I'assemblée générale quustaur les comptes de I'exercice écoulé et
tenue dans I'année au cours de laquelle expire le manda

Les membres du Conseil de surveillance peuvent@&mmués a tout moment par I'assemblée
générale ordinaire, les actionnaires ayant égalemaequalité d’associés commandités ne
pouvant prendre part a la décision de révocation.

En cas de vacance par décés ou démission d’'urusiepis sieges de membres du Conseil de
surveillance, le Conseil peut pourvoir provisoir@ma son remplacement dans un délai de
trois mois a compter du jour ou se produit la vacance.

Toutefois, si le nombre des membres du Conseil deeflance devient inférieur a trois, les
membres restant en fonction, ou a défaut, la gérande Commissaire aux comptes, doivent
convoquer immediatement lI'assemblée générale drdindes actionnaires en vue de
compléter I'effectif du Conseil. Les nominationseeffuées a titre provisoire sont soumises a
la ratification de la plus prochaine assemblée générdieaire.

b) rémunération du conseil de surveillance

Il est alloué au Conseil de surveillance une rématigh annuelle a titre de jetons de
présence, dont le montant est fixé par 'assembéd@€rgle ordinaire annuelle sans qu'il soit
besoin de recueillir 'accord des associés commandités.

Ces jetons de présence sont répartis librementlepaonseil de surveillance entre ses
membres.
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c) attributions du conseil de surveillance

Le Conseil de surveillance est chargé du contrélenpnent de la gestion de la Société. Il
dispose a cet effet des mémes pouvoirs que les Conmassaax comptes.

Le Conseil de surveillance présente a I'assemi@@éngle ordinaire annuelle un rapport écrit
dans lequel il signale, s’il y a lieu, les irrégitiés et les inexactitudes relevées dans les
comptes annuels et expose son appréciation surotalude des affaires sociales et

I'opportunité de la gestion.

Le rapport du Conseil de surveillance est mis@idposition des actionnaires a compter de la
convocation de I'assemblée annuelle.

Le Conseil de surveillance décide des propositidiasfectation des bénéfices de chaque
exercice a soumettre a I'assemblée générale des aitiesin

Le Conseil de surveillance est habilité a convodiassemblée générale des actionnaires et a
présenter un rapport aux assemblées extraordinaires.

Les fonctions du Conseil de surveillance n’entrafreucune immixtion dans la gestion, ni
aucune responsabilité a raison des actes de gestiofeersieésultats.

Toutefois, les membres du Conseil de surveillanceve®t étre déclarés civilement
responsables des délits commis par la gérance siyant eu connaissance, ils ne les ont pas
révélés a l'assemblée générale. lls sont, en outsponsables des fautes personnelles
commises dans I'exécution de leur mandat.

d) délibérations du conseil de surveillance

Le Conseil de surveillance nomme un Président paasimembres personnes physiques et
un secrétaire qui peut étre choisi en dehors du Conseil.

En 'absence du Président, le Conseil de surveillancerdegigPrésident de la séance.

Le Conseil de surveillance est convoqué par sosidBt ou par la gérance ou par la moitié
au moins de ses membres. Il se réunit aussi soguentintérét de la Société I'exige, et au
moins une fois par semestre, soit au siége socidlgesaout autre endroit indiqué dans la
convocation.

Les convocations sont faites par tous moyens y dsmppr télécopie, dans un délai de 5 jours
ouvrables avant la date prévue pour la réunion. €lai gpeut étre réduit avec l'accord
unanime du Présidest de la gérance.

Tout membre du Conseil de surveillance peut dorméme par télécopie, mandat a I'un de
ses collégues de le représenter a une séance deiC&haque membre du Conseil ne peut
disposer, au cours de la méme séance, que d’'un seul pouvoir.

Il est tenu un registre de présence qui est énagées membres du Conseil de surveillance
en entrant en séance.

Le Conseil de surveillance ne peut délibérer valagint que si la moiti€ au moins de ses
membres sont présents ou représentés

Les délibérations du Conseil de surveillance sdoptées a la majorité des voix des membres
présents ou représentés.

Le ou les Gérants assistent aux réunions du Conseil deilamge sans voix délibérative.
Les délibérations du Conseil de surveillance somistatées par des proces-verbaux, établis
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sur un registre spécial, et signés par le Présidené secrétaire ou par la majorité des
membres du Conseil.

21.2.3. Droits, privileges et restrictions attachés aux actionsealla Société

Chaque action donne droit a une voix au sein des assergblé&sles d’actionnaires.

Le droit de vote appartient a l'usufruitier dans Essemblées générales ordinaires et au nu-
propriétaire dans les assemblées générales extraoedina spéciales.

Chaque action donne droit, dans l'actif social, déngoni de liquidation et dans les
bénéfices, a une part proportionnelle a la fractionaghital qu’elle représente.

A égalité de valeur nominale, toutes les actiomg satierement assimilables entre elles a la
seule exception du point de départ de leur jouissance

La possession d’'une action emporte de plein drditésion aux présents statuts et aux
résolutions régulierement prises par I'assemblée giéngea actionnaires.

21.2.4. Modalités de modification des droits des actionnaires

Les droits des actionnaires figurant dans les tstabe peuvent étre modifiées que par
'assemblée générale des actionnaires. Toute matidit apportée a ces droits doit en outre
étre approuvée par les associés commandités.

21.2.5. Assemblées générales d’actionnaires

Les assemblées générales des actionnaires soraqug¥es par la gérance ou par le Conseil
de surveillance dans les conditions édictées par la loi.

Leur réunion a lieu au siege social ou en tout autre erghégtsé dans la convocation.

Le droit de participer aux assemblées est subogdaninscription de I'actionnaire dans les
comptes de la Société depuis cing jours au moiastda date de la réunion. Tout pouvoir de
représentation doit étre déposé au siege social dam&nhe délai.

Peuvent également assister aux assemblées générategpersonne invitée par la gérance ou
par le Président du Conseil de surveillance.

Les associés commandités, sauf s’ils sont égaleraetibnnaires, n’assistent pas aux
assemblées générales.

Les assemblées générales sont présidées par et gered défaut par 'un des associés
commandités ou, encore a défaut par le Président du Cdaesgurveillance.

Les assemblées générales ordinaires, extraordinairapéciales statuent et déliberent dans
les conditions prévues par la loi pour les asseesbifgnérales ordinaires, extraordinaires ou
spéciales des sociétés anonymes.
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21.2.6. Associés commandités

21.2.6.1 Droits des associés commandités

Les associés commandités sont, en cette qualités teréfiniment et solidairement des
dettes sociales a I'égard des tiers.

Les droits sociaux attribués aux associés commeanddnsidérés en cette qualité, ne peuvent
étre représentés par des titres négociables.

Leur cession est constatée par un acte écrit dueeapposable a la Société dans les formes
prévues par I'article 1690 du Code civil.

Les droits sociaux attachés a la qualité d’associé @dité ne peuvent étre cédés qu’avec le
consentement de tous les associés commanditéd’asskemblée générale extraordinaire des
actionnaires a la majorité en nombre et en capégalcommanditaires lorsque le commandité
ceéde une partie de ses parts (et 'unanimité desmanditaires lorsque le commandité cede
toutes ses parts).

Les associés commandités ont fait apport a la &diéne somme de respectivement neuf
mille (9 000) euros pour Turenne Participations étengl 000) euros pour la société TCP
gérance 1. Ces apports n'ont pas donné lieu ailbation d’actions de la Société. lls ont été
inscrits a un compte d’autres fonds propres.

Les décisions des associeés commandités sont prisesaitiute.

21.2.6.2 Rémunération des associés commandités

Au titre de chaque exercice, la Société verse autquement aux commandités, a titre de
dividendes, dans un délai maximal de neuf mois apterrde la cl6ture de I'exercice, une
somme égale a 20 % du Résultat Retraité, cette sostemé attribuée a hauteur de 10% a
TCP Gérance 1 et de 90% a Turenne Participations.

Le solde du bénéfice distribuable revient aux act@res. Son affectation est décidée par
I'assemblée générale ordinaire, sur proposition duedaihes surveillance.

Le Résultat Retraité, RR, est défini comme suit :

RR = [RN - (11) P] -a
ou:

RN est égal au résultat net de I'exercice, tellqe'ssort des comptes approuves par

'assemblée générale ordinaire annuelle, déductiite fdes plus values nettes non

externalisées générées a l'occasion d’opérationged&ucturations internes (par

exemple : fusions, apports partiels d’actifs, scissia@oncernant la société elle-méme

ou les Sociétés dans lesquelles elle détient des pattizip.

= T est égal au taux de I'impo6t sur les sociétés (maris éventuellement contributions
additionnelles) auquel a été effectivement soummsdatant P défini ci-apres.

= P est égal au montant des produits financiers gét®rés par des placements de
trésorerie et plus values de cession de titreslaement, déduction faite des frais
financiers des emprunts levés par la Société. Si powexercice donné, P est négatif,
ce dernier n’est pas pris en compte pour cet ec&r@t son montant est reporté a
nouveau sur le P des exercices ultérieurs.

* o est égal a la somme des résultats retraités fegas exercices antérieurs n'ayant

pas déja fait I'objet d’'une imputation sur un résultataigé positif.
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Il est précisé que Turenne Participations, en gqualiassocié commandité de la Société et
bénéficiaire a ce titre (aux cotés de TCP Gérancaul droit a dividendes spécifiques a

hauteur de 20 % du Résultat Retraité, s’est engageétre des cinq premiers exercices, a
réinvestir 25 % des sommes qu’elle recevrait aitoe, nettes de toute fiscalité, en actions

ordinaires de la Société, a I'occasion d’'une audaiem de capital qui lui sera réservée a cet
effet. Les actions ordinaires ainsi souscrites deboguées pendant trois ans a compter de
leur émission.

21.2.7. Dispositifs permettant de retarder, différer ou empécheun
changement de contréle

La nomination de tout Gérant est de la compétence exeldss associés commandités.
Cette prérogative garantit aux associés commanditésinfluence continue sur la direction
de la Société.

21.2.8. Franchissements de seuils statutaires

Des lors gque les actions de la Société seront adnssr un marché réglementé ou non
réglementé, toute personne physique ou moralesagiseule ou de concert, qui viendra a
posséder, de quelque maniére que ce soit, au semstides L. 233-7 et suivants du Code de
commerce, un nombre de titres représentant unedinastipérieure a 5% du capital social ou
des droits de vote aux assemblées, tout multipleedeourcentage ou les seuils du tiers, des
deux tiers, devra informer la société du nombrel tdtactions qu'elle posséde par lettre
recommandée avec avis de réception adressée aa @l dans le délai de 5 jours de
bourse a compter du franchissement de l'un de eadsslLa méme information sera
transmise lorsque la participation en capital oudesits de vote devient inférieure a ces
seuils. Toutefois, cette obligation d'information siappliquera pas aux opérations dont la
liste figure aux IV et V de l'article L. 233-7 du Code de carue.

Conformément a la loi, les actions n’ayant paslfalijet d’'une déclaration en application de
ces régles, seront privées de droit de vote.

La Société rendra public le franchissement a las$@wou a la baisse par toute personne
agissant seule ou de concert des seuils de patimis représentant 50% ou 95% du capital

ou des droits de vote, dans un délai de cing joerdalrse suivant celui ou elle en a
connaissance.

21.2.9. Conditions particulieres régissant les modifications dwapital

Les statuts de la Société ne contiennent aucungodgiion particuliere régissant les
modifications du capital social.
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21.3. REGIME FISCAL

Le régime fiscal décrit ci-aprés est celui applieah la date d’enregistrement du présent
document de base. Il est donc susceptible d’étrendér dans une mesure plus ou moins
significative postérieurement a cette date.

21.3.1. Conditions d’application du régime des SCR

La Société a opté pour I'application du régime aeetir applicable aux sociétés de capital
risque (« SCR ») a compter de sa constitution.

Ce régime est réservé aux sociétés qui ont poet ellusif la gestion d’'un portefeuille de
valeurs mobiliéres non cotées, et qui sont soundisesensemble de conditions et limitations
imposées par la loi.

Composition de l'actif :

Le régime de faveur n'est susceptible de s'applique si la situation nette comptable de
Turenne Investissement est représentée de fac@tacd®, a concurrence de 50% au moins,
de titres participatifs ou parts ou titres de alpdu donnant accés au capital (actions,
obligations remboursables, convertibles ou échangeatn actions, bons de souscription
d'actions) :

- qui ne sont pas admis aux négociations sur uch@ad'instruments financiers francais ou
étranger dont le fonctionnement est assuré paeatreprise de marché ou un prestataire
de services d'investissement ou tout autre organisimilaire étranger (marché
réglementé ou organisé) ;

- émis par des sociétés ayant leur siege dansai&ia Communauté européenne ou dans
un Etat de I'Espace Economique Européen hors ldastdin, exercant une activité
industrielle ou commerciale et soumises a l'impdt ks sociétés au taux du droit
commun ou qui y seraient soumises dans les mémesioosdit |'activité était exercée en
France.

Sont toutefois également éligibles pour le calcul duayde 50% :

() les avances en compte courant consenties asa@gtés éligibles dans lesquelles
Turenne Investissement détient au moins 5% dualagins la limite de 15% de la situation
nette comptable de Turenne Investissement ;

(i) les titres de capital ou donnant acces autahpbtés sur un marché réglementé ou
organisé d'un Etat de I'Espace Economique Europmis, par des sociétés ayant leur siege
dans un Etat de la Communauté européenne ou dpakEsEconomique Européen hors

Liechtenstein, dont la capitalisation boursiéreidgrieure a € 150 millions, dans la limite de

20% de la situation nette comptable de Turenne Investist ;

(iii)  les titres de sociétés holdings non cotéesusumarché réglementé ou organisé, ayant
leur siege dans un Etat membre de la Communaut@éemne ou dans un Etat ayant conclu
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avec la France une convention fiscale qui contigrg clause d'assistance administrative en
vue de lutter contre la fraude ou I'évasion fiscal@ sont soumises a I'impo6t sur les sociétés
au taux de droit commun ou qui y seraient sountses les mémes conditions si l'activité
était exercée en France, et qui ont pour objet jp@hcde détenir des participations
financieres, a concurrence du pourcentage d'iregestient direct de l'actif de la société
émettrice dans les sociétés éligibles au quota de 50% ;

(iv)  dans la limite de 20% de la situation nettenptable de Turenne Investissement, les
titres de sociétés holdings cotées sur un maragfiémé&nté ou organisé d'un Etat de I'Espace
Economique Européen, dont la capitalisation bougsést inférieure a € 150 millions, ayant
leur siege dans un Etat membre de la Communaut@é&emne ou dans un Etat ayant conclu
avec la France une convention fiscale qui contigrt clause d'assistance administrative, qui
sont soumises a I'impdt sur les sociétés au tauwkaie commun ou qui y seraient soumises
dans les mémes conditions si l'activité était ed®ren France, et qui ont pour objet principal
de détenir des participations financiéres, a camoge du pourcentage d'investissement direct
de l'actif de la société émettrice dans les sociétés lékgitn quota de 50% ;

(v) les parts de FCPR et les droits représentdtifis placement financier dans une entité
constituée dans un Etat membre de la Communaut@@&emne ou dans un Etat ayant conclu
avec la France une convention fiscale qui contier® clause d'assistance administrative en
vue de lutter contre la fraude ou I'évasion fisoalelont I'objet principal est d'investir dans
des sociétés éligibles dont les titres de capagadont pas cotés sur un marché réglementé ou
organisé, ou dans des sociétés holdings, a concardenpourcentage d'investissement direct
ou indirect du fonds ou de I'entité concernée dans dedt&oéligibles.

Les titres non cotés qui deviennent cotés regtégibles au quota d'investissement sans
limitation de durée lorsque la capitalisation b@nes de la société nouvellement cotée est
inférieure a € 150 millions et que la limite de 2@%nvestissement en titres cotés n'est pas
atteinte. En revanche, lorsque la limite de 20% astinte, les titres de la société
nouvellement cotée et faiblement capitalisée niemegligibles au quota d'investissement que
pendant cing ans.

Turenne Investissement dispose pour atteindreutdaqgde 50% d'un délai de deux ans a
compter de l'ouverture du premier exercice d'apptioadu régime de faveur.

Répartition de l'actif :

Turenne Investissement ne peut pas employerres titune méme société plus de 25% de sa
situation nette comptable. La valeur nette comptad® chacune des participations WH
Holding et SGM telle qu’inscrite au bilan de Turenimvestissement ne pourra pas en
conséquence représenter plus de 25% de la situat@ite comptable de Turenne
Investissement.

Turenne Investissement ne peut détenir dans uriétéales titres lui conférant directement
ou indirectement, a elle ou a I'un de ses actioagaiirects ou indirects, plus de 40% des
droits de vote. En cas de dépassement de ce setataléé des titres émis par cette société
est exclu du calcul pour le respect du quota déc5dnais ces titres restent compris dans le
portefeuille exonéré, pour autant que le quota de 50 % spicte.

Recours a I'emprunt :
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Turenne Investissement ne peut recourir & destertgpd'espéces que dans la limite de 10%
de son actif net comptable.

Détention de la SCR :
Une personne physique, son conjoint, leurs ascen@amntescendants ne peuvent pas détenir

ensemble, directement ou indirectement, plus de 3@e%odroits dans les bénéfices d’'une
SCR.

21.3.2. Fiscalité applicable a la Société

Lorsque les conditions ci-dessus sont remplies SR est exonérée d'imp6t sur les sociétés
sur la totalité des produits courants et des palses de cession des titres de son portefeuille
(que ceux-ci soient compris ou non dans le quota de 50 %).

Seuls restent soumis a I'imp6t sur les sociétésaseéchéant, les revenus de titres de filiales

hébergeant des activités de prestation de senleeglus-values sur cession de meubles ou
d'immeubles d’exploitation, et les subventions reguesgp&dR.
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21.3.3.  Fiscalité applicable aux

actionnaires

Personnes morales soumised'lS résidentes de France

Personnes physiques résidentes de France

1. Plus-values sur cession d'actions de la SCR

1. Plus-values sur cession d'actions de la SCR

Régime dmposition :

Régime ichposition :

Cession des actions détenues
depuis au moins 5 ans :

1) ahauteur de l'actif représent
en titres de participatior(s) :

- jusqu’au 31/12/2006 8% (2)
- & compter du 01/01/2007 0% (2)
2) a hauteur de l'actif représenté 15% (2)

en autres titres :
Cession des actions détenues 33,33% (2)

depuis moins de 5 ans :

Cession des actions détenue

depuis au moins 5 ans,

lorsque le cédant a satisfait &

condition de réinvestissemen

des distributions dans la SCR

pendant cette méme périg@

sExonération totale sauf

prélevements sociaux (4) ;
I%\ défaut de respect des
conditions et sauf en cas de
déces, d'invalidité permanente,
départ a la retraite,
licenciement : imposition au
taux de 27% (prélevements
sociaux inclus), si le montant
des cessions effectuées aours
de l'année excede € 15 000.

Personnes morales soumised'lS résidentes de France

Personnes physiques résidentes de France

2. Distributions de dividendes par la SCR

.Distributions de dividendes par la SCR

Régime d'imposition :

Régime d'imposition :

Issus des plus-values réalisées
par la SCR,

sur titres de participations
éligibles(1) détenus depuis au
moins 2 ans par la SCR

- au 01/01/20C 8% (2)

- au 01/01/20C 0% (2)
sur autres titres éligibles détenus 15% (2)
depuis au moins 2 ans pe
SCFk
sur titres éligibles détenus 33,33% (2)
depuis mins de 2 ans par
SCR
Issus des autres plus-values et
produits réalisés par la SCR 33,33%(2) (5)

Issus de toutes plus-values €
produits réalisés par la SCR

Toutes les distributions (celle
réinvesties pendant la périod
des 5 ans et celles intervena
postérieurement a I8
année), sous la dout
condition que I'actionnaire i
respecté I'engagement de
conservation et de
réinvestissement de 5 a3

tExonération totale sauf

S
eA défaut de prise des
nengagements :

- imposition de la distribution

prélevements sociaux (4) ;

prélevée sur les plus-values sur
titres éligibles au taux de 27%

- imposition de la distribution
prélevée sur lesautres produits
au baréme progressif de
I'impdt sur le revenu avec le
bénéfice de I'abattement de
40% applicable aux
dividendes, de l'abattement
fixe annuel et du créditd'impot
de 50% plafonné (7).

En cas de rupture des
engagements, et sauf déces,
invalidité permanente, départa
la retraite, licenciement :
réintégration rétroactive au
revenu imposable dans les
mémes conditions que ci-dessus
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Au profit de personnes morales non-résidentes

Au pfit de personnes phy

siques non-résidentes

1. Plus-values sur cession

d'actions de la SCR

1. Plus-values sur cession d'actions de la SCR

Régime d'imposition :

Régime d'imposition :

Cession des actions
détenues depuis au
moins 5 ans,

si détention de 25% ou
moins des droits dans les
bénéfices de la SCR au
moment de la cession ou
au cours des 5 années
précédentes

Pourcentage de

détention supérieur ou
cession avant 5 ans

Exonération totale

Imposition au taux de
16 % (6)

Actionnaire ayant détenu
avec son conjoint, leurs
ascendants ou descendant
directemenbu indirectemen
25% oumoins des droits da|
les bénéfices de la SCR au
moment de la cession ou a

des 5 années précédant la
cession des actions de la S

Pourcentage de
détention supérieur

Exonération totale

un

moment quelconque au cours

CR

16 % (6)

2. Distributions de dividendes par la SCR

.Distributions de dividendes par la SCR

Régime d'imposition :

Régime d'imposition

Issus des plus-values
réalisées par la SCR

Sur titres éligibles
détenus depuis au moins

2 ans par la SCR

Sur titres éligibles

RAS de 19% (6) ou
exonération si le
bénéficiaire effectif de la
distribution est une personn
morale qui &on siege dans
Etat ayant conclu avec la
France une convention
comportant une clause
dassistance administrative
gue la distribution est
comprise dans les bénéfice|
déclarés dans cet Etat mais
bénéficient dune exonératig
locale

Issus de toutes plus-values
et produits réalisés par la
SCR

Actionnaire ayant son
domicile fiscal dans un
epays ou territoire ayant
conclu avec la France
une convention d'assistanc
administrative en vue dette
contre la fraude ou (I'évasig
efiscale, qui prend et respect
les engagements de
sconservation et de
réinvestissement de 5 af®
n

détenus depuis moins de | RAS de 25% (6)
2 ans par la SC
Issus des autres plus-valuesRAS de 25% (6)

et produits réalisés par la
SCR

Exonération totale

A défaut de respect des
conditions :

- RAS de 16% sur la
distribution prélevée sur les

eplus-values provenant de
titres éligibles (6)

n

e RAS de 25% sur les
distributions prélevées sur
tous les autres produits (6)

(1) Les titres de participations sont les titres dpitehou donnant acceés au capital des sociétésodafeuille détenu
directement par la SCR (i) représentant au moinsi&%apital de chacune des sociétés émettacéis), détenus par la S¢
seule ou de concert avec d'autres SCR pendantias dewx ans.

(2) Hors contributions additionnelles.

(3) En outre, l'actionnaire, son conjoint et leurs adaats ou descendants ne doivent pas détenir elesdirdztenent o
indirectement plus de 25% des droits dans les ioéséles sociétés dont les titres figureradiif de la SCR ou avoir déte
ce montant a un moment quelconque au cours degBaprécédant la souscription ou I'acquisitionadtisns de la SCR.
(4) Hors prélevements sociaux au taux global de 11%.

(5) Sous déduction d'éventuels crédits d'impdts.

(6) Sauf dispositions conventionnelles plus favorables.

(7) Abattement fixe annuel de € 1 525 (célibatairesfs/eu divorces, époux soumis a une impositionréépaou de€ 3 05
(couples mariés ou liés par un Pacs soumis a itigrosiommune); crédit d'impdt de 50% plafori@15 (contribuabl
célibataires, tvorces ou veufs) c€ 230 (couples mariés ou pa( soumis a imposition commur
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21.3.4. Conséquences du non-respect des conditions attach@el régime des
SCR

Une SCR qui ne respecte pas l'une des conditionsqualles est subordonnée

I'application de son régime fiscal devient passithée I'impot sur les sociétés dans les
conditions de droit commun. En particulier, lorsqaeSCR n'a pas atteint, a I'expiration

du délai qui lui est imparti (soit a la cléture dauxieme exercice) le quota de 50% de
titres éligibles, les bénéfices réalisés au titre chacun des exercices concernés
précédemment exonérés sont imposables a l'impdeswsociétés dans les conditions de
droit commun.

Il résulte par ailleurs de I'article 171 AN de I'Aexe |l au Code général des impdts qu'en
cas de non respect du quota de 50% lors d'un iawventemestriel, la société ne perd pas
le bénéfice de son régime fiscal si elle régularse situation au plus tard lors de

l'inventaire semestriel suivant, sous réserve,ajert d'en informer le service des impots
dont elle dépend, d'autre part qu'il s'agisse @émpgr manquement.

En cas de non-respect des autres conditions déapipin du régime, la SCR devient
imposable sur la totalité des bénéfices réaliséditael de I'exercice au cours duquel
I'événement survient. Elle doit en conséquencenal’part déposer une déclaration
rectificative au titre de chaque exercice pour &dlexonération est remise en cause en
acquittant I'impét correspondant et, d'autre paléposer une déclaration rectificative
récapitulative des opérations swaleurs mobilieres(«IFU ») au nom de chaque
actionnaire en raison des incidences pour ces elsrdu non-respect des conditions.

La SCR conserve la possibilité d'opter a nouveaur de régime spécial lorsque les
conditions requises sont a nouveau remplies.

21.3.5. Conséquences pour les actionnaires de la sortie de SCR de son
statut particulier

Comme indiqué ci-dessus, a titre de regle génétategu'une SCR ne fonctionne plus
conformément a son objet, et que son régime d'eatiné d'impbt sur les sociétés est
remis en cause, les régimes fiscaux particulietaclaés aux distributions ou aux plus-
values de cession de ses titres cessent de s'applé) leurs actionnaires au titre de
I'exercice considéré.

Toutefois, cette réegle comporte une exception leesétp SCR notifie au service des
impots la décision de son assemblée générale edinmire de mettre fin a son activité
d'investissement et d'entrer de maniere irrévocablepériode de pré-dissolution, sous
réserve que cette décision intervienne au plus tét

- a compter de la cléture du cinquiéme exercice suicalui au titre duquel elle a
opté pour le régime,
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ou lorsqu'une augmentation de capital est effecpoéstérieurement a cette option,
a compter de la cléture du cinquieéme exercice suicalui au cours duquel cette
augmentation de capital est intervenue.

Cette décision entraine les conséquences suivantes

a compter de la notification, la SCR n'est plusuterde respecter le quota
d'investissement de 50% en titres éligibles, ni riio limitant a 25%
l'investissement en titres d’'une méme société ;

a compter de l'ouverture du premier exercice deféela décision, la SCR ne peut
plus procéder a des augmentations de capital, gien¢ réinvestir qu'en parts,
actions, obligations remboursables ou convertibliéses participatifs, avances en
comptes courants dans des sociétés non cotéensumarché réglementé et dans
des entités visées au paragraphe 21.3.1 (v) cudess

elle doit distribuer l'intégralité de ses résultatsprocéder au remboursement des
apports au rythme des désinvestissements réalségpartition devant intervenir
au plus tard a la cléture de I'exercice suivangklisation du résultat.

Sous ces réserves, la SCR conserve le bénéficeomeaégime particulier pendant la
période de pré-dissolution jusqu'a sa liquidation.
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22. CONTRATS IMPORTANTS

L’activité de la Société est fortement liée a celdela société de gestion TCP. C’est en effet
TCP qui conseille et assiste le gérant de Turenmestissement, TCP Gérance |, dans le
cadre de son activité de prise de participationfords propres et quasi fonds propres.

TCP propose des projets d’'investissement au géefiurenne Investissement et le conseille
dans le cadre du suivi des investissements effectue

Les contrats de conseil et de co-investissememividét les liens entre la Société et TCP sont
décrits en section 19 du présent document de base.
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23. INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS, DECLARATIONS
D'EXPERTS ET DECLARATIONS D'INTERETS

23.1. DECLARATIONS D’EXPERTS ET DECLARATIONS D’INTERETS

Conformément au Code de déontologie de 'AFIC,rlg ge cession des participations SGM

et WH Holding, cédées sous condition suspensivaranhe Investissement, ont été évalues
par la société Aplitec (cabinet de commissariat eaxptes et d’expertise comptable, sis 44
guai de Jemmapes, 75010 PARIS) intervenant dapgekente opération en qualité d’expert
indépendant.

Dans le cadre de sa mission, I'expert indépendadiaré une attestation d’indépendance le
15 septembre 2006 en ces termes :

« Nous soussignons, Gérard Leplé et Isabelle Sireldlazan, commissaires aux comptes,
intervenant en qualité de représentant de la ogiglitec, expert indépendant.

- certifions n’avoir aucun lien direct ou indirect dature juridique, financier ou autres
avec les dirigeants et les entreprises concerragasefte mission,

- NOUS engageons a exécuter cette mission conformémantre code de déontologie
professionnelle en respectant les principes fondéam& de comportement relatifs a
lintégrité, I'objectivité, la compétence, l'indépedance, le secret professionnel et le
respect des regles professionnelles. »

L’expert indépendant a donné son accord a l'inolugle la synthése de son rapport dans le
présent document de base. Cette synthése eserepdpres.

En ce qui concerne 'estimation des intéréts cosuusles obligations, I'expert indépendant
en avait arrété le montant au 30 septembre 2008. [Pgrésent document de base, le calcul
des intéréts a été prolongé au 15 novembre 20@6,edtimée du paiement de I'acquisition
par Turenne Investissement.

« Dans le cadre de la mission d’expertise indépsedqui nous a été confiée par la société
Turenne Capital Partenaires (TCP), nous avons @éoée |'évaluation des sociétés WH
Holding et SGM et a la détermination de la valees dctions et obligations de ces sociétés
détenues par les fonds gérés par TCP.

Les diligences engagées, pour chacune des deudté&mcont principalement porté sur une
recherche de valeurs par une approche « multiertgrintégrant la prise en compte des
probabilités de conversion des instruments finan@éde leur effet dilutif.

Aucune diligence d’audit n'a été engagée dans dizecde la présente mission d’évaluation.

Nous nous sommes appuyeés sur les rapports des esairas aux comptes des sociétés
évaluées.
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1. Evaluation de la société WH Holding

1.1. Activité

Le groupe WH Holding a atteint une position de &asur le marché francgais des centres
d’appels offshore. Le groupe bénéficie du dévelopm® des services par téléphone liés
notamment a I'essor du e-commerce. Le marché desesed’appels est également soutenu
par les investissements des opérateurs télécoresefodirnisseurs d’acces internet avec le
déploiement des offres haut débit et I'essor desndites mixtes (internet, téléphone,

télévision).

1.2. Contexte juridique

Une ouverture du capital auprés d’investisseurgrexirs a été réalisée en décembre 2005
dans le cadre d’'une opération de LBO, en vue diapagner la nouvelle phase de croissance
de la société, conduisant a la création d'une sbdiélding, WH Holding. Cette holding
détient 100% du capital du la société Webhelp gusen unigue participation.

1.3. Méthodes d’évaluation

Dans le cadre de nos travaux d'évaluation de l#god&VH Holding, nous avons mis en
ceuvre trois méthodes d’évaluation a savoir :
- Une approche fondée sur la méthode de valorisattenue lors du LBO réalisé en
décembre 2005,
- Une approche prévisionnelle fondée sur les cestsffuturs (Discounted Cash Flows),
- Une approche par les comparables boursiers.

Les principales options retenues dans le cadra geekente évaluation sont les suivantes :

- L’évaluation de la société a été effectuée dane nypothése de continuité de
I'exploitation et dans son contexte actuel,
- Nous avons examiné les conditions de converdiofegercice des instruments financiers
et retenu les hypotheses apparaissant probabtes’afitimer 'impact des ces opérations
sur:

. le niveau d’endettement net et la valeur desdgdpres induite de la société

. la valeur unitaire des actions et obligationdidéss a étre cédées
- La transaction envisagée portant sur des titi@s liquides et sur une participation
minoritaire, une décote globale a été pratiquée laurvaleur moyenne dégagée par
'approche multicritere.

1.31. Méthode de valorisation retenue dans le cadréBO réalisé en décembre 2005

Dans le cadre de ce LBO, la valeur de la sociéténdle et de ses filiales, a été déterminée
sur la base d’un multiple d’EBIT prévisionnel 20Gaigmentée de la trésorerie disponible
prévisionnelle a cette date.

L’application de ce multiple a 'EBIT consolidé pigionnel 2006 de WH Holding conduit a

une valeur des fonds propres de WH Holding de €nillions, aprés prise en compte de
'endettement net de la société au 30 juin 2006.
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Les fonds gérés par TCP détiennent, a l'issue d@,LBL,25 % des actions, 23,22 % des
obligations convertibles en actions (OC) et 15,5586 obligations a bons de souscription
d’actions (OBSA) de WH Holding pour un prix de rewi total de € 9,66 millions.

1.32. Méthode des Discounted Cash Flows

Cette méthode consiste a estimer la valeur intjuséle I'entreprise par actualisation de ses
flux de trésorerie prévisionnels.

Cette méthode a été appliquée sur la base :
- du business plan établi par la société pountescieces 2006 a 2010,
- d’'une actualisation des flux de trésorerie axtde 12%, correspondant au codt moyen
pondéré du capital,
- d’'un taux de croissance a l'infini de 2%.

La méthode des Discounted Cash Flows conduit avaeur des fonds propres de WH
Holding de € 105,6 millions, aprés prise en cong#d’endettement net de la société au 30
juin 2006.

1.33. Méthode des comparables boursiers (PER)

L’approche par les comparables boursiers consistgpéiquer aux éléments financiers de la
société, des ratios constatés sur le marché poéchantillon de sociétés cotées exergant des
métiers proches de celui de Webhelp.

Le panel proposé porte principalement sur des g@®ue tailles importantes présents sur
'ensemble des créneaux de marché, a savoir Coyseiigléperformance, Télétech, ICT
Group, West Corp, Sykes et Sitel Corp. Ces sociétég des sociétés généralistes de
I'outsourcing présentant des chiffres d’affairepénieurs au groupe Webhelp et des ratios de
rentabilité plus faibles.

Nous avons retenu comme multiple, le multiple daulitét net (PER). Nous avons écarté le
multiple de chiffres d’affaires, jugé non représegifiten raison des divergences significatives
de taille entre le groupe Webhelp et les sociétegahel. L’approche par un multiple d’EBIT
a été traitée ci-dessus en retenant le multipl8@E&ppliqué lors du LBO.

La méthode des comparables issus du panel condune &aleur des fonds propres de WH
Holding de € 140 millions, aprés prise en comptand’décote de taille de 15%.

Il n’a pas été réalisé d’'approche par les trangastcomparables en I'absence d’information
récente disponible.

1.34. Synthése

La valeur de la société a été déterminée en retdaaraleur moyenne des trois méthodes.
Nous avons enfin appliqué une décote globale d& 28nant compte :
- de I'absence de liquidité des titres transféreés,
- de la position de minoritaire,
- de la prise en compte que, lors de la cessiotegdbnds gérés par TCP, aucune garantie
d’actif et de passif ne sera donnée.
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Sur ces bases, la valeur de la societé WH Hold&sgart & € 86 millions, avant prise en
compte de la trésorerie complémentaire liée a t@ge des BSA et a € 98,8 millions incluant
I'exercice des BSA.

1.4. Valeur des actions et obligations détenues plas fonds gérés par TCP

Nous avons déterminé dans le cadre d’'une deuxitape & valeur des actions et instruments
financiers détenus par les fonds gérés par TCR darschéma de cession de tout ou partie
des titres détenus. Dans une hypothese de cesaitiallp, la transaction porterait sur une
proportion identique d’actions et d’obligations.

1.41. Valeur des actions

Sur la base de la valeur estimée de la societe£s@8,8 millions, la valeur unitaire d’'une
action, capital completement dilué ressort a 1,88d&t une valeur des 4 274 373 actions
détenues par les fonds gérés par TCP de € 8,04msill

1.42. Valeur des obligations convertibles en aciendes OBSA

Conformément au pacte d’actionnaire de la sociétéaleur des obligations a été déterminée
comme correspondant au nominal de l'obligation, naeigté des intéréts courus a la date
effective de cession et la valeur des BSA, comnedeég la valeur de I'action attachée
diminuée du prix d’exercice actualisé des BSA.

La valeur unitaire d’une obligation convertible action ressort a 1 €, soit une valeur des
2 090 016 obligations détenues par les fonds geae3 CP de € 2,09 millions avant intéréts
courus.

La valeur unitaire d’'une obligation hors BSA ressarl €, soit une valeur des 3 297 580
obligations détenues par les fonds gérés par TGP3J@ millions avant intéréts courus.

La valeur unitaire d’un BSA ressort a 1,04 €, soi¢ valeur des 388 951 BSA détenus par les
fonds gérés par TCP de € 0,4 millions.

1.43. Valeur globale des actions et des obligatidéignues par les fonds gérés par TCP

La valeur des actions et des obligations (OC et &Bf&tenues par les fonds gérés par TCP
est estimée, dans une hypothéese de cession gldmlires détenus a € 14,17 millions avant
intéréts courus :

Actions 8.04 M€

Obligations convertibles 2.09 M€

Obligations avec BSA

0 Obligations seules 3.30 M€

0O BSA 0.40 M€
Total : 13.83 M€
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Estimation des intéréts courus sur obligations
(hypothese de cession au 15 novembre 2006)

- Intéréts courus sur OC (au taux de 8%) 0,15 M€
- Intéréts courus sur OBSA (au taux de 6,2%) 0,88M
Total intéréts courus inclus 0,34 M€

2. Evaluation de la société SGM
2.1. Activité

La société fabrigue et commercialise des implamtsopédiques d’épaule, de hanche, de
genou et de rachis (colonne vertébrale), ainsilgues kits d’ancillaires. Les ancillaires sont
les outils de pose des protheses, généralemergraggeusement a la disposition des clients.
Les prothéses sont usinées en interne. L’'entrepmsétrise en totalité les phases de
production des prothéses.

La société s’appuie sur la propriété industrieti€exploitation de plus de quarante brevets.
Dans le cadre de son développement, elle coopé&re lag centres francais de recherche
dédiés aux évaluations des dispositifs medicauxXMAR, ENSAM Cluny, Faculté de Dijon,
etc).

2.2. Contexte juridique

L’actionnaire principal est sorti du capital de S@M juin 2006, dans le cadre de la cession
de son propre groupe, permettant I'entrée d’'ingsstirs financiers dans le capital aux cétés
du dirigeant Mr Colombier.

2.3. Méthodes d’évaluation

Dans le cadre de nos travaux d’évaluation de l@&80&GM, nous avons mis en ceuvre deux
méthodes d’évaluation a savoir :

- une approche prévisionnelle fondée sur les clastsffuturs (Discounted Cash Flows),

- une approche par les comparables boursiers.

Il n’a pas été effectué d’approche basée sur ldoaét de calcul retenue lors de I'entrée
des fonds d'investissement dans le capital en 2006, le prix d’acquisition reposant a

cette date sur un prix négocié apparaissant naegeptatif de la valeur de marché de la
société (cf paragraphe 2.31.).

Les principales options retenues dans le cadra geekente évaluation sont les suivantes :
- L’évaluation de la société a été effectuée dane nypothése de continuité de
I'exploitation et dans son contexte actuel,
- Nous avons retenu une hypothése de conversidiemerunt obligataire émis dans le
cadre de I'entrée dans le capital des investisgmansciers,
- La transaction envisagée portant sur la cessiotiefie de titres non liquides, une décote
globale a été pratiquée sur la valeur moyenne dsu@pproche multicritéres.
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2.31. Prix d’acquisition néqgocié par les fonds gistissements en juin 2006

Le prix d’acquisition a été déterminé sur la ba'sm grix négocié avec le groupe de lI'ancien
actionnaire, qui avait la nécessité de se désenggee secteur d’activité dans le cadre des
conditions liées a la cession de son propre grddedarix d’acquisition intégrait également la
prise en compte d’apports de fonds significatiféaliser par les actionnaires pour financer le
plan de développement. Sur ces bases, le prix disiign apparait décorrélé d’'une valeur de
marche.

Dans le cadre des négociations réalisées, les fmogses de la société SGM ont été valorisés
a € 0,93 millions. Afin d’assurer le financementldecroissance anticipée de la société, les
investisseurs financiers ont également souscréraprunt obligataire (OC) d’un montant de €
4,05 millions.

Les fonds gérés par TCP détiennent, a I'issue tle opération, 36,6 % des actions et 77,8%
des obligations convertibles en actions de la $68&M pour un prix d’acquisition total de €
3,5 millions.

2.32. Discounted Cash Flows

Cette méthode consiste a estimer la valeur intjuséle I'entreprise par actualisation de ses
flux de trésorerie prévisionnels.
Cette méthode a été appliquée sur la base :
- du business plan établi par la société pountescieces 2006 a 2009,
- d'une actualisation des flux de trésorerie ax @@ 13 %, correspondant au cot moyen
pondéré du capital,
- d’'un taux de croissance a l'infini de 2%.

La méthode des Discounted Cash Flows conduit &valeir des fonds propres de SGM de €
8,7 millions, apres prise en compte de I'endettéamende la société au 30 juin 2006.

2.33. Méthode des comparables boursiers et desadicions comparables

L’approche par les comparables boursiers consistgpéiquer aux éléments financiers de la

société, des ratios constatés sur le marché poéchantillon de sociétés cotées exergant des
métiers proches de celui de la société. Cette appr@st également utilisée en prenant

comme échantillon des transactions réalisées susa@étés comparables.

Le panel de sociétés cotées comparables comprermbdgetés Medtronic, Synthes, Stryker,
Biomet et Médicréa.

Les transactions comparables réalisées sur le gatehla prothése et du rachis sur les 4
derniéres années portent globalement sur des ésdilet petite taille (Surgical Dynamics,
Scient’x, Spinal Concept, Spine Next, Floreane Madilmplants) a I'exception des
transactions réalisées sur Centerpulse et Intelarss.

Le multiple de chiffre d’affaires a été généralemenvilégié dans le cadre des transactions
intervenants sur le marché de la prothese et doisiates transactions réalisées sur ces
dernieres années ayant porté sur des structurgetde taille a la rentabilité non encore
assise. A cet égard, nous avons écarté les msltijeentabilité dans le cadre de la présente
évaluation, jugés peu pertinents.
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L’analyse des multiples de chiffres d’affaires sslu panel de comparables, fait ressortir des
multiples moyens de 4,5 pour les comparables bengrsét de 4,6 pour les transactions
comparables.

En ce qui concerne le multiple de chiffre d’affsireous avons estimé devoir retenir une
approche prudentielle en retenant, notamment duwéacaractére récent de I'acquisition, un
multiple de 2.

Sur ces bases, et aprés déduction de la detteci@mamette, la valeur des fonds propres de la
société ressort a € 18,8 millions.

2.34. Synthése

La valeur de la société a été déterminée en retdaaraleur moyenne des deux méthodes.
Nous avons enfin appliqué une décote globale det2d%nt compte :

- de I'absence de liquidité de titres transférés,

- d'une transaction ne portant que sur une pattieagital.

Sur ces bases, la valeur de SGM s’établit a € mlljbns. L'appréciation de cette valeur par
rapport au chiffre d’affaires prévisionnel 2006, thugle privilégiée dans les transactions
comparables, représente un multiple de 1,1.

La valeur de la société, aprés prise en comptdubesle trésorerie résultant de I'exercice des
BSPCE ressort & € 11,58 millions.

2.4. Valeur des actions et obligations détenues pkes fonds gérés par TCP

Nous avons déterminé dans le cadre d’'une deuxiéape é valeur des actions et instruments
financiers détenus par les fonds gérés par TCH darschéma de cession de tout ou partie
des titres détenus. Dans une hypothése de cesaitiallp, la transaction porterait sur une
proportion identique d’actions et d’obligations.

2.41. Valeur des actions

Sur la base de la valeur estimée de la société€£shl,58 millions, la valeur unitaire d’une
action, capital completement dilué, ressort a 2%0 soit une valeur des 12 548 actions
détenues par les fonds gérés par TCP de € 2,7i0msill

2.42. Valeurs des obligations

Sur la base du rendement de l'obligation prochentarché monétaire, la valeur des
obligations a été déterminée comme correspondant :

- au nominal de l'obligation,

- augmenté des intéréts courus a la date de cexf$amtive,

- et de la valeur de I'action attachée.

soit une valeur unitaire de 0,85 € par obligatioanduisant a une valeur des 3 161 204
obligations détenues par les fonds gérés par TGP20@9 millions avant intéréts courus.
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2.43. Valeur global des actions et des obligatidaenues par les fonds gérés par TCP

La valeur des actions et des obligations détenaekep fonds gérés par TCP est estimée, dans
une hypothése de cession globale des titres dééefilts43 millions :

- Actions 2.70 M€
- OC 2.69 M€
- Estimation des intéréts courus sur oliliga (au taux de 3,5%) 0,04 M€

(hypothese de cession au 15 novembre)2006

Total 5,43 M€

Fait & Paris, le 22 septembre 2006
Gérard Leplé
Isabelle Strecker Hazan »

« Nous vous confirmons que sur la base des dilggeqoae nous avons engagées conduisant
notamment a une évaluation de chacune des sopi@tda recherche de valeurs déterminées
par une approche multicritére, nous sommes d’awslg valeur de cession des participations
et des emprunts obligataires détenus par les fdads les sociétés WH Holding et SGM est
équitable tant pour les cédants que pour le cassim) la société Turenne Investissement. »

Fait a Paris, le 16 octobre 2006

Gérard Leplé
Isabelle Strecker Hazan »

23.2. INFORMATIONS PROVENANT DE TIERS

Les informations citées a la section 6 du présentichent de base, relatives au marché du
capital investissement sont issues, sauf indicatiorraire des études suivantes :

- étude réalisée par le cabinet Advention pour E@®ctobre 2005,

- rapport d’activité 2005-2006 de I'Association Rgaise des Investisseurs en Capital (AFIC),
- rapport de l'activité du capital investissemeaant;ais en 2005 de I'AFIC.
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24. DOCUMENTS ACCESSIBLES AU PUBLIC

Des exemplaires du présent document de base spunilbles sans frais aupres de la Société
ainsi que sur le site internet de la Société (Mttpenne-investissement.com) et sur le site
internet de I’Autorité des Marchés Financiers (iMaépnf-France.org).

L’ensemble des documents juridiques et financiefstifs a la Société et devant étre mis a
disposition des actionnaires conformément a laeréghtation en vigueur peut étre consulté
au siége social de la Société.

25. INFORMATIONS SUR LES PARTICIPATIONS

La Société ne détient pas d’autre participation ceiées acquises par la Société dans WH
Holding et SGM sous condition suspensive de sonisgiom sur le marché Alternext
d’Euronext Paris. Ces deux participations sontitEa la section 5.2.2. du présent document
de base.
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26. GLOSSAIRE

CAPITAL INVESTISSEMENT

Activité d'investissement en fonds propres ou gtmsils propres dans des entreprises, généralement
non cotées, pour financer la pré-création (amongdgecréation (capital risque), le développement
(capital développement) et la transmission, aver pbjectif principal, la réalisation de plus-vadug

long terme rémunérant le risque pris.

CAPITAL DEVELOPPEMENT

Activité d’investissement en fonds propres ou gifi@sds propres destiné a financer le développement
d'une entreprise ou le rachat de positions d'atéives. L'entreprise partenaire est une sociétdiéta
sur ses marchés, profitable et présentant des qmiggs de croissance importantes. Cette opération
vise a accompagner le dirigeant dans sa stratég@édeloppement avec un objectif de création de
valeur et de liquidité a moyen terme. Elle est sé&aipar un ou plusieurs investisseurs financiers, |
plus souvent de fagcon minoritaire.

LBO (Leverage Buy-Out) ou RACHAT D'ENTREPRISE AVEC BEFFDE LEVIER
Rachat d’entreprise par constitution d’'une holdufgy reprise et recours a I'endettement dont le
remboursement sera généré par l'activité de ljeigeet I'augmentation des dividendes.

CAPITAL TRANSMISSION
Activité d'investissements en fonds propres pouatghat du capital d'une entreprise.
- 0.B.0. (Owner Buy-Out) : un dirigeant proprié&aitealise une partie de son patrimoine tout en
réinvestissant dans la holding de reprise,
- M.B.O. (Management Buy-Out) : rachat associamhé&agement au capital,
- L.M.B.O. (Leverage Management Buy-Out) : M.B.Oeaeffet levier,
- M.B.l. (Management Buy-In) : rachat en assoceuntcapital un dirigeant ne faisant pas partie du
management initial de I'entreprise reprise.
FCPR (Fonds commun de placement a risques)
Organismes de placement collectif de valeurs nieii (OPCVM) qui, a la différence des FCP, sont
tenus d’investir une partie des sommes recueilléas des PME non cotées.

FCPI (Fonds commun de placement dans I'innovation)
Variété de FCPR destinée a des personnes physigiiesn contrepartie du respect de contraintes
d’investissement dans des sociétés francaises ambes donnent droit & des avantages fiscaux.

FIP (Fonds d'investissement de proximité)
C’est un FCPR qui doit étre investi a 60% au malass des PME régionales répondant a certains
criteres

P.1.P.E. (Private Investment in Public Equity)

Une société cotée en bourse procéde a une augiente capital, a une émission d'obligations
convertibles, d'obligations remboursables en astiguni est réservée a un ou plusieurs fonds
d'investissement.

FINANCEMENT SENIOR

Endettement bancaire souscrit pour financer uneisitign par effet de levier. Le banquier senior
dispose de garanties sur les actifs de la holdingedrise, c’est-a-dire essentiellement les actienks
société cible.
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