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Le présent projet de note d’information en réponse a été établi et déposé aupres de I’AMF le 4 mai 2018
conformément aux dispositions des articles 231-19 et 231-26 du Réglement général de I’AMF.

LE PROJET D’OFFRE PUBLIQUE D’ACHAT ET LE PRESENT PROJET DE NOTE
D’INFORMATION EN REPONSE RESTENT SOUMIS A L’EXAMEN DE L’AMF

Avis important

En application des dispositions des articles 231-19 et 261-3 du Réglement général de I’ AMF, le rapport
du Cabinet LEDOUBLE représenté par M. Olivier Cretté et M Sébastien Sancho, agissant en qualité
d’expert indépendant, est inclus dans le présent projet de note d’information en réponse.

Le présent projet de note en réponse est disponible sur les sites Internet de I’ AMF (www.amf-france.org)
et de ALTAMIR (www.altamir.fr) et des exemplaires peuvent étre obtenus sans frais auprés de :

ALTAMIR
1, rue Paul Cézanne
75008 Paris

Conformément a l'article 231-28 du reglement général de I'AMF, les informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financieres et comptables de ALTAMIR seront déposées aupres
de I'AMF et mises a disposition du public, au plus tard la veille du jour de l'ouverture de 1’offre publique
d’achat. Ce document sera également mis a la disposition du public selon les mémes modalités.
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1. RAPPEL DES CONDITIONS DE L’OFFRE

1.1 Présentation de I’Offre

En application du Titre 111 du Livre I, et plus particuliérement des dispositions des articles 231-13 et
suivants et 232-1 du Réglement Général de ’AMF, la société Amboise SAS, société par actions
simplifiée au capital de 59 640 euros, dont le siege social est situé¢ 1 rue Paul Cézanne 75008 Paris,
immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 306 127 721 (« Amboise »
ou I’« Initiateur »), a proposé de maniere irrévocable aux actionnaires de la société Altamir, société en
commandite par actions au capital de 219 259 626 euros, dont le siége social est situé¢ au 1, rue Paul
Cézanne 75008 Paris, immatriculée au registre du commerce et des sociétés de Paris sous le numéro 390
965 895 (« Altamir » ou la « Société »), d’acquérir la totalité de leurs actions ordinaires (les
« Action(s) »), dans les conditions décrites dans le projet de note d’information (le « Projet de Note
d’Information ») déposé auprés de I’AMF le 4 mai 2018, et reprises dans le présent projet de note en
réponse (1I’« Offre »).

L’assemblée générale ordinaire des actionnaires de la Société a approuvé le 26 avril 2018, la distribution
d’un dividende de 0,65 euro par Action, dont les dates de détachement et de mise en paiement sont
respectivement le 23 et le 25 mai 2018.

En conséquence, le prix de 1’Offre (le « Prix de I’Offre ») sera de :
- 17,36 euros par Action avant détachement du dividende (coupon attaché)
- 16,71 euros par Action aprés détachement du dividende (coupon détaché).

Les Actions sont admises aux négociations sur le marché réglementé d’Euronext Paris (« Euronext
Paris ») - Compartiment B - sous le code ISIN FR0000053837 (mnémonique : LTA).

A la date du présent projet de note en réponse, I’ Initiateur détient avec la société Amboise Partners SA?Y,
10 736 674 Actions, représentant 29,41 % des Actions? et des droits de vote® de la Société, sur la base
d’un nombre total de 36 512 301 Actions représentant 99,95% du capital* et 100% des droits de vote
(Cf. tableau de répartition du capital au paragraphe 2.3 du présent projet de note en réponse).

Conformément aux dispositions de I’article 231-6 du réglement général de I’AMF, I’ Offre vise la totalité
des Actions existantes de la Société et non détenues par I’ Initiateur (directement ou indirectement, seul
ou de concert), soit, a la date du présent projet de note en réponse, 25 775 627 Actions, en ce compris,
26 142 Actions auto-détenues, étant précisé que la Société s’est engagée a ne pas les apporter a 1’Offre.

L’Offre ne vise pas les actions de préférence sans droit de vote (les « actions B »), soit a la date du
présent projet de note en réponse, 18 582 actions B, représentant 0,05% du capital de la Société. Il est
rappelé que conformément a I’article 10.2 des statuts de la Société, les actions B ne peuvent étre détenues
que par la Société, le Gérant, la société de conseil en investissements ou ses salariés ou mandataires
sociaux ou une société civile composée de ces personnes®. Ainsi, I’Initiateur ne peut pas se porter
acquéreur des actions B et I’intégralité de leurs porteurs a renoncé expressément au bénéfice de 1’Offre,
en tant que de besoin (Cf. paragraphe 2.2 du présent projet de note en réponse).

Il est précis¢ que plusieurs actionnaires de la Société qui détiennent au total 4 165 000 Actions,
représentant 11,41 % des Actions et des droits de vote se sont engagés a ne pas apporter leurs Actions a

! La société Amboise Partners SA (R.C.S. Paris 309 044 840) est détenue a 99,9 % par Amboise.

2 Sauf mention expresse contraire, les pourcentages de détention d’actions sont calculés, au titre du présent projet de note en réponse, sure la
base du nombre total d’Actions, soit, a la date d’établissement du présent projet de note en réponse, 36 512 301 Actions.

3 Sauf mention expresse contraire, les pourcentages en droits de vote sont calculés, au titre du présent projet de note en réponse, sur la base du
nombre de droits de vote théoriques (calculé sur la base de ’ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y compris les
Actions auto-détenues et privées de droits de vote, conformément aux dispositions de I’article 223-11 du réglement général de I’AMF), soit 36
512 301 droits de vote théoriques a la date du présent projet de note. Les actions B ne sont ainsi pas prises en compte au dénominateur.

4 Sauf mention expresse contraire, les pourcentages en capital sont calculés, au titre du présent projet de note en réponse, sur la base de la
somme des Actions et des actions B composant le capital de la Société, soit, a la date d’établissement du présent projet de note en réponse,
36 530 883 actions Altamir (36 512 301 Actions et 18 582 actions B).

5 La liste des porteurs d’action B figure au paragraphe 4.2.1 du Document de Référence 2017
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I’Offre et a les conserver, sauf en cas d’offre concurrente (les « Engagements de Non Apport ») (Cf.
paragraphe 2.2 du présent projet de note en réponse).

A D’exception des Actions et des actions B, il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre
instrument financier ou droit pouvant donner accés immédiatement ou a terme au capital social ou aux
droits de vote de la Société.

En conséquence, compte tenu des Engagements de Non Apport a 1’Offre recus par I’Initiateur et de
I’engagement de la Société de ne pas apporter les 26 142 Actions auto-détenues a 1’Offre, le nombre
maximum d’Actions pouvant étre apportées a 1’Offre serait de 21 584 485, soit 59,12 % des Actions et
des droits de vote.

L’Offre est volontaire et sera réalisée selon la procédure normale en application des articles 232-1 et
suivants du réglement général de I’AMF.

En application de Darticle 231-9 1 2° d) du Réglement Général de I’AMF, et sous réserve de
I’autorisation de I’AMF, I’Offre ne sera pas soumise au seuil de caducité visé a I’article 231-9 I 1° du
Réglement général de I’AMF (Cf. paragraphe 1.3.4 du présent projet de note en réponse).

1.2 Retrait obligatoire — Radiation de la cote

L’Initiateur a indiqué dans son Projet de Note d’Information qu’il ne demandera pas la mise en ceuvre
d’un retrait obligatoire tel que prévu aux articles 237-14 et suivants du Reglement général de I’AMF
dans I’hypothése ot les Actions détenues par les actionnaires autres que 1’ Initiateur et Amboise Partners
SA, ne représenteraient pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Société a I’issue de 1I’Offre
(ou de I’Offre Réouverte).

L’Initiateur a également indiqué dans son Projet de Note d’Information que son intention était de
maintenir I’admission des Actions aux négociations sur Euronext Paris a I’issue de 1’Offre (ou le cas
échéant de 1I’Offre Réouverte). Ainsi, il a indiqué qu’il ne demandera pas a Euronext Paris la radiation
des Actions d’Euronext Paris.

1.3 Conditions de I’Offre
1.3.1 Termes de ['Offre

Conformément aux dispositions de I’article 231-13 du Réglement Général de I’AMF, le 4 mai 2018,
Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (« Crédit Agricole CIB ») a déposé aupres de ’AMF,
en qualité d’établissement présentateur de 1’Offre, 1’Offre et le Projet de Note d’Information pour le
compte de I’Initiateur, et en a garanti la teneur et le caractére irrévocable des engagements pris par
I’Initiateur dans le cadre de 1’Offre.

L’Offre est volontaire et sera réalisée selon la procédure normale régie par les articles 232-1 et suivants
du Réglement Général de I’AMF.

L’Initiateur s’est engagé irrévocablement a acquérir, aupres des actionnaires de la Société, les Actions
visées par I’Offre qui seront apportées a 1’Offre pendant une période de vingt-cing (25) jours de
négociation au Prix de 1’Offre par Action.

L’assemblée générale ordinaire des actionnaires de la Société a approuvé le 26 avril 2018 la distribution
d’un dividende de 0,65 euro par Action, dont les dates de détachement et de mise en paiement seront
respectivement le 23 et le 25 mai 2018.

En conséquence, le Prix de 1’Offre sera de :
- 17,36 euros par Action avant détachement du dividende
- 16,71 euros par Action aprés détachement du dividende.
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1.3.2 Ajustement des termes de [’Offre

Dans I’hypothése ou entre, d’une part, la date de dépot du projet d’Offre (incluse), et d’autre part, la
date de réglement-livraison de 1’Offre et de 1I’Offre Réouverte (exclue), la Société procéderait a une
Distribution (tel que ce terme est défini ci-apres), sous quelque forme que ce soit, dont la date de
référence a laquelle il faut &tre actionnaire pour y avoir droit est fixée avant la date de réglement-
livraison de 1I’Offre et de I’Offre Réouverte, le Prix d’Offre par Action sera ajusté en conséquence pour
tenir compte de cette Distribution.

Pour les besoins du présent paragraphe, le terme « Distribution » signifie le montant par action de toute
distribution, de quelque nature que ce soit, d’un dividende, d’un acompte sur dividende, de réserves ou
de primes par la Société, ou de tout amortissement ou toute réduction par la Société de son capital ou
rachat de ses propres actions pour un prix par action supérieur au Prix d’Offre par Action, a I’exception
du versement du dividende de 0,65 euro par Action approuvé par I’assemblée générale ordinaire des
actionnaires de la Société le 26 avril 2018.

Tout ajustement du Prix de 1’Offre par Action ferait 1’objet de la diffusion d’un communiqué de presse
par I’Initiateur.

1.3.3 Nombre et nature des titres visés par ['Offre

A la date du présent projet de note en réponse, I’Initiateur détient, avec la société Amboise Partners SA,
10 736 674 Actions, représentant 29,41% du capital et des droits de vote de la Société, sur la base d’un
nombre total de 36 512 301 Actions représentant 99,95% du capital et 100% des droits de vote (Cf.
tableau de répartition du capital et des droits de vote dans le paragraphe 2.3 du présent projet de note en
réponse).

Conformément aux dispositions de I’article 231-6 du réeglement général de I’ AMF, I’Offre vise la totalité
des Actions existantes de la Société et non détenues par I’Initiateur (directement ou indirectement, seul
ou de concert), soit, a la connaissance de I’Initiateur et a la date du présent projet de note en réponse,
25 775 627 Actions, en ce compris, 26 142 Actions auto-détenues, étant précisé que la Société s’est
engagée a ne pas les apporter a 1’Offre.

Le projet d’Offre ne vise pas les actions B existantes, soit a la connaissance de I’Initiateur et a la date
du présent projet de note en réponse, 18 582 actions B, représentant 0,05% du capital de la Société, pour
lesquelles I’intégralité de leurs porteurs a renonce en tant que de besoin expressement au bénéfice de
I’Offre.

Il est précisé que plusieurs actionnaires d’ Altamir qui détiennent au total 4 165 000 Actions, représentant
11,41 % du capital et des droits de vote se sont engagés a ne pas apporter leurs Actions a I’Offre.

A D’exception des Actions et des actions B, il n’existe aucun autre titre de capital, ni aucun autre
instrument financier ou droit pouvant donner acces immédiatement ou a terme au capital social ou aux
droits de vote de la Sociéte.

En conséquence, compte tenu des Engagements de Non Apport a I’Offre recus par I’Initiateur et de
I’engagement de la Société de ne pas apporter les 26 142 Actions auto-détenues a 1’Offre, le nombre
maximum d’ Actions susceptibles d’étre apportées a 1I’Offre est de 21 584 485, soit 59,12 % des Actions
et des droits de vote.

1.3.4 Seuil de caducité

En application de I’article 231-9 | 2° d) du Réglement général de I’ AMF, et sous réserve de I’autorisation
de 'AMF, I’Offre ne sera pas soumise au seuil visé a D’article 231-9 | 1° dudit reglement. En
conséquence, toutes les Actions apportées a 1’Offre seront acquises par 1’Initiateur et ce quel que soit le
résultat de 1’Offre.
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1.3.5 Possibilité de renonciation a l’Offre

Conformément aux dispositions de I’article 232-11 du Réglement Général de I’AMF, I’Initiateur a
indiqué dans son Projet de Note d’Information se réserver le droit de renoncer a son Offre dans un délai
de cinq (5) jours de négociation suivant la publication du calendrier d’une offre ou d’une surenchére
concurrente. Dans ce cas, il informera I’AMF de sa décision qui fera I’objet d’une publication.

L’Initiateur a également indiqué qu’il se réservait le droit de renoncer a son Offre si celle-ci devenait
sans objet ou si la Société, en raison de mesures qu’elle a prises, voyait sa consistance modifiée pendant
1I’Offre, ou si les mesures prises par la Société avaient pour conséquence un renchérissement de I'Offre
pour I’Initiateur, sous réserve de I’autorisation préalable de I’AMF. Il ne peut user de cette faculté
qu'avec l'autorisation préalable de 'AMF qui statue au regard des principes posés par l'article 231-3 du
Reéglement Général de I’ AMF.

En cas de renonciation dans les cas mentionnés ci-dessus, les Actions présentées a 1I’Offre seront
restituées a leurs propriétaires sans qu’aucun intérét, indemnité ou autre paiement ne soit dd.

1.3.6 Réouverture de ['Offre

La réouverture de 1’Offre prévue a ’article 232-4 du Réglement Général de I’AMF, dans les dix (10)
jours de négociation suivant la publication de 1’avis de résultat de I’Offre, sera automatique, du fait de
I’absence de seuil de caducité. L’ AMF publiera un calendrier de réouverture de I’Offre, qui durera en
principe, au moins dix (10) jours de négociation (I’« Offre Réouverte »).

Les termes de 1I’Offre Réouverte, la procédure d’apport des Actions a 1’Offre Réouverte et la
centralisation de 1I’Offre Réouverte seront identiques a ceux de I’Offre initiale tels que décrits dans le
présent projet de note en réponse, étant toutefois précisé que les ordres d’apport a 1’Offre Réouverte
seront irrévocables.

L’Offre Réouverte et tous les contrats y afférents sont soumis au droit frangais. Tout différend ou litige,
quel qu’en soit I’objet ou le fondement, se rattachant a la présente Offre sera porté devant les tribunaux
compétents.

2. CONTEXTE DE L’OFFRE

2.1. Situation de [’Initiateur au regard d’Altamir

Altamir a adopté la forme de société en commandite par actions le ler juin 1995.

L’associ¢ commandité et gérant d’ Altamir est la société Altamir Gérance SA, société anonyme au capital
de 1 000 000 euros, dont le siége social est 1, rue Paul Cézanne - 75008 Paris, immatriculée au registre
de commerce de Paris sous le numéro 402 098 917. Amboise détient 99,9% du capital d’Altamir
Gérance SA.

Compte-tenu de la forme statutaire d’Altamir en société en commandite par actions et du controle
d’ Altamir Gérance SA par Amboise, 1’Initiateur exerce d’ores et déja le contrdle de la Société au sens
de I’article L. 233-3 du Code de commerce, indépendamment du montant de sa participation au capital.
Ainsi, au travers d’Altamir Gérance SA, Amboise dispose seule du pouvoir de nommer le gérant de la
Société.

Le Cabinet Ledouble a été désigné par le Conseil de surveillance de la Société en date du 19 mars 2018

pour procéder a une expertise indépendante en application des dispositions de I’article 261-3 du
Réeglement Général de I’AMF.

2.2. Stipulations particuliéres des contrats conclus par [ ’Initiateur avec certains actionnaires

- Engagement de renonciation au bénéfice de 1’Offre par les porteurs d’actions B
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En application des dispositions de D’article 25 des statuts de la Société, les porteurs d’actions B
bénéficient de droits particuliers au titre de la distribution de dividende. Les actions B de la Société ne
peuvent étre détenues que par la Société, le Gérant, la société de conseil en investissements ou ses
salariés ou mandataires sociaux ou une société civile composée de ces personnes. Ces actions sont ainsi
détenues intuitu personae par des associés et anciens associés d’Apax Partners SA (devenue Amboise
Partners SA), ou d’Apax Partners LLP. En raison des dispositions statutaires évoquées ci-dessus, elles
ne peuvent pas étre acquises par I’Initiateur. L’Offre ne concerne donc pas les titulaires des actions B
qui ont, en tant que de besoin, expressément renoncé au bénéfice de ladite Offre, aux termes d’accords
conclus avec I’Initiateur, en présence de la Société.

- Engagement de conservation de Amboise Partners SA

Cet actionnaire qui est contr6lé par I’Initiateur s’est engagé en tant que de besoin a conserver les 226
310 Actions qu’il détient pendant la durée de I’Offre.

- Engagements de non apport et accords de maintien de la cotation des Actions et de liquidité

Plusieurs actionnaires, présents au capital d’Altamir depuis de nombreuses années, se sont engagés
auprées de I’Initiateur a ne pas apporter leurs Actions a I’Offre et a les conserver en contrepartie de
I’engagement de I’Initiateur de maintenir la cotation des Actions de la Société a I’issue de I’Offre et de
faire ses meilleurs efforts pour reconstituer une liquidité dans les meilleures conditions, sous les termes
décrits ci-dessous.

Ces Engagements de Non Apport portent sur un total de 4 165 000 Actions, soit 11,41 % des Actions et
des droits de vote a la date du présent projet de note en réponse.

Si a lissue de I’Offre (ou de I’Offre Réouverte), la participation de Monsieur Maurice Tchenio®,
d’Amboise, et d’Amboise Partners SA (ensemble, le « Groupe Majoritaire ») devait atteindre plus de
65% des Actions et des droits de vote, et afin d’assurer 1’accroissement du flottant, Amboise s’engage
a reclasser une partie des Actions acquises dans le cadre de 1’Offre (les « Actions a Reclasser ») dans
les 6 mois suivant le réglement-livraison de 1’Offre ou de 1’Offre Réouverte.

L’Initiateur se réserve la possibilité de céder une partie des Actions a Reclasser, auprés de certains des
actionnaires qui ont conclu les Engagements de Non Apport et qui se sont également engagés aupres de
I’Initiateur, aux termes de promesses d’achat respectives, a acquérir au Prix d’Offre un total de 2 393
776 Actions, représentant 6,56% des Actions et des droits de vote.

En cas d’apport de la totalité des 21 584 485 Actions susceptibles d’étre apportées a 1’Offre et le cas
échéant, de I’exercice des promesses d’achat portant sur 2 393 776 Actions, la participation du Groupe
Majoritaire serait ainsi portée a un total de 29 927 383 Actions, soit 81,97 % des Actions et des droits
de vote. Sous ces hypotheses, la réduction de la participation du Groupe Majoritaire sous le seuil de
65% conduirait donc a reclasser 6 194 388 Actions.

- Autres engagements

Il est précisé que les actionnaires qui se sont engagés a ne pas apporter leurs Actions a 1’Offre se sont
également engagés a ne pas céder leurs titres dans les six mois suivant 1’Offre, aux fins de permettre a
Amboise de procéder dans les meilleures conditions au reclassement des Actions a Reclasser.

2.3. Répartition du capital et des droits de vote de la Société

A la date d’établissement du présent projet de note en réponse, le capital social de la Société s’¢leve a
219.259.626 euros, divisé en 36 512 301 Actions de 6 euros de valeur nominale chacune et 18 582
actions B de 10 euros de valeur nominale chacune.

® Compte-tenu de sa participation au financement de I’Offre (Cf. section 3.14 du Projet de Note d’Information)
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Le capital social et les droits de vote de la Société sont répartis, a la date d’établissement du présent
projet de note en réponse, de la maniere suivante :

Au 03/05/2018
% droits
Droits de vote de vote
Nombre Droits de vote % droits de exercables exercables
Actionnaires d’actions % du capital théoriques vote théoriques en AG en AG
Amboise SAS 10 510 364 28,77 % 10 510 364 28,79 % 10 510 364 28,80 %
Amboise Partners SA (ex-Apax Partners SA) 226 310 0,62 % 226 310 0,62 % 226 310 0,62 %
Sous-total Maurice Tchenio

et sociétés apparentées 10 736 674 29,39 % 10736 674 29,41 % 10736 674 29,42 %
Public 22 429 485 61,40 % 22429 485 61,43 % 22429 485 61,47 %
Moneta Asset Management 3320 000 9,09 % 3320 000 9,09 % 3320 000 9,10%
Auto-détention 26 142 0,07 % 26 142 0,07 % 0 0%
TOTAL ACTIONS ORDINAIRES 36 512 301 99,95 % 36 512 301 100 % 36 486 159 100 %

actions B 18 582 0,05 %
TOTAL GENERAL 36 530 883 100 % 100 % 100 %

11 est précisé que ’Initiateur n’a acquis aucune Action depuis le 18 avril 2017.

Par ailleurs, il est précisé que le contrat de liquidité est suspendu depuis le 4 mai 2018.

2.4. Titres donnant acces au capital

A la date d’établissement du présent projet de note en réponse, la Société n’a émis aucune valeur
mobiliére ni titre susceptible de donner accés au capital. Il n’existe aucun capital potentiel.

3. MOTIFS DE L’OFFRE

L’ Offre a pour objet d’offrir une fenétre de liquidité a tous les actionnaires qui souhaiteraient profiter de
I’évolution favorable de la performance boursiére d’Altamir depuis plusieurs années. Elle vise a
constituer un actionnariat uni derriére un projet ambitieux de croissance et de création de valeur sur la
durée.

L’objectif poursuivi par Amboise est de maintenir la cotation et de favoriser la liquidité du titre a 1’issue
de I’Offre (et de I’Offre Réouverte). En effet, la vocation d’ Altamir est de permettre a tout investisseur
d’accéder par la bourse a la classe d’actifs du private equity. 1l s’agit d’un positionnement unique qui
répond aux besoins d’un certain nombre d’investisseurs qui ne souhaitent pas ou ne peuvent pas investir
dans des fonds de private equity traditionnels.

C’est pourquoi le Groupe Majoritaire n’entend pas détenir, a I’issue de 1’Offre (et de I’Offre Réouverte)
plus de 65 % des Actions et des droits de vote de la Société, et qu’il procédera, le cas échéant, aux
opérations de reclassement permettant de franchir a la baisse ce seuil de détention maximum du capital
et des droits de vote de la Sociéteé.

Il serait procédé, dans la mesure du possible, & un reclassement des Actions & Reclasser, afin de
reconstituer un flottant, au-dela de I’exercice des promesses d’achat visées au 2.2 ci-dessus, si cela
s’avérait nécessaire pour que le Groupe Majoritaire revienne sous le seuil de 65% susvise.

L’Initiateur considére que doivent étre poursuivis a 1’avenir la stratégie de croissance des actifs gérés
pour atteindre dans un premier temps la taille critique d un milliard d’euros et la politique de distribution
de dividendes actuelle qui procure un rendement attractif, tout en permettant a la Société de réinvestir
une grande partie de ses ressources. Amboise souhaite ¢galement qu’Altamir conserve le statut de
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Société de Capital-Risque (SCR)’, qui exige sous réserve de quelques exceptions un investissement
permanent d’au moins 50% de I’actif net social dans des sociétés non cotées de I’Union Européenne.

La Société investit au travers et aux cotés des fonds gérés par Apax Partners SAS (Paris) et Apax Partners
LLP (Londres) qui prennent des positions majoritaires ou de référence dans des opérations de capital-
transmission et capital-développement et accompagnent des dirigeants d’entreprises dans la mise en
ceuvre d’objectifs ambitieux de création de valeur. Altamir offre ainsi aux investisseurs [’accés a un
portefeuille d’entreprises a fort potentiel de croissance, diversifié géographiquement et par taille, dans
les quatre secteurs de spécialisation d’ Apax : TMT (Technologies-Media-Telecom), Consumer, Santé et
Services. Cette politique d’investissement vise a capitaliser sur le savoir-faire d’ Apax Partners et a faire
croitre ’actif net sur la durée. Elle a permis a la Société de porter ses actifs sous gestion a pres de 800
millions d’euros fin 2017.

Amboise souhaite maintenir son partenariat avec Apax Partners, tout en adaptant sa politique
d’investissement aux évolutions du marché.

Amboise considére que I’accroissement de la taille d’Altamir et 1’évolution de I’industrie du private
equity offrent de nouvelles perspectives de croissance pour la Société, au travers d’investissements dans
de nouvelles zones géographiques ou sur de nouveaux segments de marché. Les sociétés Apax Partners
SAS et Apax Partners LLP ont déja entrepris de faire évoluer leur stratégie et d’élargir leur offre de
produits. En conséquence, la politique d’investissement d’Altamir sera amenée a évoluer pour tenir
compte a la fois de I’offre de produits plus large offerte par Apax Partners SAS et Apax Partners LLP,
et pour saisir des opportunités d’investissements sur des marchés porteurs comme 1’Asie ou sur des
segments de marché dont I’horizon d’investissement dépasse la durée habituelle des fonds de private
equity comprise entre 7 et 10 ans.

Altamir est assimilable a un fonds dit « evergreen » qui n’a pas de maturité et dont I’objectif est de
réaliser une performance réguliere sur la durée en faisant croitre la valeur de I’actif net réévalué¢ (ANR).
Cette performance intrinséque sur la durée entraine mécaniquement une progression de la capitalisation
boursiere et favorise une réduction de la décote entre le cours de bourse et 1’actif net réévalué par action.
Amboise souhaite soutenir la poursuite de cette stratégie visant a créer de la valeur sur la durée pour les
actionnaires, a savoir faire croitre I’actif net réévalué en profitant de nouvelles opportunités
d’investissements, tout en maintenant une politique de distribution claire et attractive.

Amboise est convaincue de la nécessité pour Altamir de faire évoluer sa politique d’investissement et
de se diversifier, a I’image de ce qui se passe dans ’industrie du private equity, en s’ inscrivant dans une
logique de plus en plus internationale et d’ouverture a des secteurs économiques de plus en plus
diversifiés, avec des horizons d’investissement plus longs.

" Le régime des SCR est défini par la loi modifié n°85-695 du 11 juillet 1985.
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4, AVIS MOTIVE DU CONSEIL DE SURVEILLANCE

Les membres du Conseil de surveillance de la Société se sont réunis en Conseil, le 20 avril 2018 puis le
25 avril 2018, pour prendre connaissance du projet d’Offre initié par I’Initiateur et du projet de rapport
de I’expert indépendant.

Puis ils se sont & nouveau réunis le 3 mai 2018 pour rendre un avis motivé sur ce projet d’Offre,
conformément aux dispositions de I’article 231-19 du Reéglement Général de I’AMF, et notamment le
caractére équitable du Prix de I’Offre de 17,36 euros par Action avant détachement du dividende et
16,71 euros par Action aprés détachement du dividende par Action, au regard du rapport du cabinet
LEDOUBLE représenté par M. Olivier Cretté et M. Sébastien Sancho, expert indépendant et de

I’évaluation faite par Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, établissement présentateur de
I’Offre.

4.1. Membres du Conseil ayant participé a la réunion
Les membres du conseil de surveillance ayant participé a cette réunion sont les suivants :
- Monsieur Jean-Hugues Loyez, Président du Conseil de surveillance,
- Monsieur Jean Estin, Membre du Conseil de surveillance,
- Monsieur Gérard Hascoét, Membre du Conseil de surveillance,
- Monsieur Philippe Santini, Membre du Conseil de surveillance,
- Madame Sophie Etchandy-Stabile, Membre du Conseil de surveillance,
- Madame Marleen Groen, Membre du Conseil de surveillance.

4.2. Décisions du Conseil

L’extrait du proces-verbal de cette réunion concernant 1’avis motivé sur I’Offre est le suivant :

« Avis du Conseil

Le President indique au Conseil de surveillance qu’il doit rendre un avis motivé sur le projet d’Offre
initiée par Amboise SAS, et notamment sur ['intérét que cette Offre présente ainsi que ses conséquences
pour la Société et ses actionnaires, conformément aux dispositions de [’article 231-19 4° du Réglement
Géneral de I’AMF.

Le Conseil de surveillance de la société a pris connaissance des documents suivants :

- le projet de note d’information définitif etabli par I’Initiateur, contenant notamment les motifs
et intentions de ce dernier et la synthése des éléments d’appréciation du prix de I’Offre préparés
par Crédit Agricole Corporate & Investment Bank, établissement présentateur de ['Offre ;

- le rapport établi par le Cabinet LEDOUBLE représenté par M. Olivier Cretté et M. Sébastien
Sancho, agissant en qualité d’expert indépendant (I'« Expert Indépendant »), conformément
aux articles 261-3 et suivants du Reglement Général de I’ AMF ; et

- le projet de note en réponse de la Société prévu par les articles 231-19 et 231-26 du Réglement
Genéral de I’AMF.

Constatations

Apres examen de ces documents, des termes de I’Offre et des intentions de [’Initiateur sur les douze
prochains mois, les membres du Conseil de surveillance ont constaté que :
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L’ Offre est volontaire et est réalisée selon la procédure normale en application des articles
232-1 et suivants du reglement général de I’ AMF ;

L Offre ne sera pas soumise au seuil de caducité légal, si ['Initiateur obtient [’autorisation de
I’AMF d’écarter ce seuil, en application de [’article 231-9 du Réglement Général de I’ AMF

L’Initiateur n’exclut pas la possibilité d'acquérir sur le marché et hors marché des Actions de
la Societe, a compter de la publication par I’AMF des principales dispositions du projet d’Offre
et jusqu’a la date de publication par I’AMF de l'avis de résultat de I'Offre (ou de I’Offre
Réouverte), conformément aux et dans la limite des dispositions des articles 231-38 et suivants
du Reglement Général de I’AMF ;

La réouverture de I’Offre prévue a ['article 232-4 du Reglement Général de I’AMF, dans les
dix (10) jours de négociation suivant la publication de !’avis de résultat de I’'Offre, sera
automatique, du fait de ’absence de seuil de caducité. L’ AMF publiera un calendrier de
réouverture de [’Offre, qui durera en principe, au moins dix (10) jours de négociation (I’« Offre
Réouverte ») ;

Conformément aux dispositions de [’article 232-11 du Reglement Général de I’ AMF, I’Initiateur
se réserve le droit de renoncer a son Offre dans un délai de cing (5) jours de négociation suivant
la publication du calendrier d’une offre ou d’une surenchére concurrente. Dans ce cas, il
informera I’AMF de sa décision qui fera I’objet d 'une publication ;

L’Initiateur se réserve également le droit de renoncer a son Offre si celle-Ci devient sans objet
ou si la Société, en raison de mesures qu’elle a prises, voit sa consistance modifiée pendant
I’Offre, ou si les mesures prises par la Société ont pour conséquence un renchérissement de
'Offire pour IInitiateur, sous réserve de I’autorisation préalable de I’ AMF'. Il ne peut user de
cette faculté qu'avec l'autorisation préalable de I'AMF qui statue au regard des principes posés
par l'article 231-3 du Réglement Général de I’ AMF ;

En cas de renonciation dans les cas mentionnés ci-dessus, les Actions de la Société présentées
a 'Offre seront restituées a leurs propriétaires sans qu’aucun intérét, indemnité ou autre
paiement ne soit dd ;

L Offire ne concerne pas les titulaires d’actions B qui ont, en tant que de besoin, expressément
renoncé au bénéfice de ladite Offre, aux termes d’accords conclus avec I'Initiateur, en présence
de la Société ;

Amboise Partners SA, qui est controlé par I’Initiateur s’est engagé en tant que de besoin a
conserver les 226 310 Actions qu’il détient pendant la durée de 1'Offre ;

Plusieurs actionnaires, présents au capital d’Altamir depuis de nombreuses années, se sont
engagés aupres de I'Initiateur a ne pas apporter leurs Actions a I’Offie et a les conserver en
contrepartie de ['engagement de [’Initiateur de maintenir la cotation des Actions de la Société
a issue de I'Offre et de faire ses meilleurs efforts pour reconstituer une liquidité dans les
meilleures conditions. Ces engagements de non apport portent sur un total de 4 165 000 Actions,
soit 11,40 % des Actions et des droits de vote ;

Si a lissue de ’Offre (ou de I’Offre Réouverte), la participation de Monsieur Maurice Tchenio,
d’Amboise, et d’Amboise Partners SA (ensemble, le « Groupe Majoritaire ») devait atteindre
plus de 65% des Actions et des droits de vote, et afin d’assurer I’accroissement du flottant,
Amboise s’est engagé a reclasser une partie des Actions acquises dans le cadre de I’Offe (les
« Actions a Reclasser ») dans les 6 mois suivant le reglement-livraison de 1’Offre ou le cas
échéant de 1’Offre Réouverte, si le seuil de 65% est franchi a la hausse a ce moment ;

L’Initiateur se réserve la possibilité de céder une partie des Actions a Reclasser, aupres de
certains des actionnaires qui ont conclu les Engagements de Non Apport et qui se sont
également engagés aupres de 'Initiateur, aux termes de promesses d’achat respectives, a
acquérir au Prix d’Offre un total de 2 393 776 Actions, représentant 6,56% des Actions et des
droits de vote ;
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En cas d’apport de la totalité des 21 584 485 Actions susceptibles d’étre apportées a I’ Offre et
le cas échéant, de [’exercice des promesses d’achat portant sur 2 393 776 Actions, la
participation du Groupe Majoritaire serait ainsi portée a un total de 29 927 383 Actions, soit
81,97 % des Actions et des droits de vote. La réduction de la participation du Groupe
Majoritaire sous le seuil de 65% conduirait donc a reclasser 6 194 388 Actions;

Les actionnaires qui se sont engagés a ne pas apporter leurs Actions a I’Offre se sont également
engagés a ne pas céder leurs titres dans les six mois suivant ['Offire, aux fins de permettre a
Amboise de procéder dans les meilleures conditions au reclassement des Actions a Reclasser ;

L Offre a pour objet d’offrir une fenétre de liquidité a tous les actionnaires qui souhaiteraient
profiter de [’évolution favorable de la performance boursiére d’Altamir depuis plusieurs
années. Elle vise a constituer un actionnariat uni derriére un projet ambitieux de croissance et
de création de valeur sur la durée ;

L’Initiateur propose aux actionnaires d’Altamir qui apporteraient leurs Actions a I’Offre une
liquidité immédiate au Prix d’Offre, tout en apportant aux actionnaires qui voudraient
conserver leur Actions la garantie de ’existence d’un flottant a l'issue de [’ Offre qui favorisera
le retour a la liquidité du marché ;

L objectif poursuivi par Amboise est de maintenir la cotation et de favoriser la liquidité du titre
a lissue de I’Offre (et de I'Offre Réouverte). En effet, la vocation d’Altamir est de permettre a
tout investisseur d’accéder par la bourse a la classe d’actifs du private equity. 1l s agit d 'un
positionnement unique qui répond aux besoins d’un certain nombre d’investisseurs qui ne
souhaitent pas ou ne peuvent pas investir dans des fonds de private equity traditionnels ;

le Groupe Majoritaire n’entend pas détenir, a l'issue de I’Offre (et de I’Offie Réouverte) dans
plus de 65 % des Actions et/ou droits de vote composant le capital et/ou les droits de vote de la
Société, et qu’il procédera, le cas échéant, aux opérations de reclassement permettant de
franchir a la baisse ce seuil de détention maximum du capital et des droits de vote de la Société ;

Il serait, procédé, dans la mesure du possible, a un reclassement des Actions a Reclasser, afin
de reconstituer un flottant, au-dela de [ ’exercice des promesses d’achat visées au 2.2 ci-dessus,
si cela s’avérait nécessaire pour que le Groupe Majoritaire revienne sous le seuil de 65%
SUSVisé ;

L’Initiateur considere que doivent étre poursuivis a l’avenir la stratégie de croissance des actifs
gérés pour atteindre dans un premier temps la taille critique d 'un milliard d’euros, la politique
de distribution de dividendes actuelle qui procure un rendement attractif, tout en permettant a
la Société de réinvestir une grande partie de ses ressources. L’Initiateur souhaite également
qu’Altamir conserve le statut de Société de Capital-Risque (SCR), qui exige sous réserve de
quelques exceptions un investissement permanent d’au moins 50% de I’actif net social dans des
sociétés non cotées de ['Union Européenne

L’Initiateur n’envisage aucune modification de la politique de dividendes ;

L’Expert Indépendant, ayant procédé a une analyse multicriteéres en vue de [’évaluation des
actions de la Société et ayant examiné l’ensemble des termes du projet d’Offre, a conclu dans
son rapport au caractere équitable d’un point de vue financier du prix de I’Offre pour les
actionnaires de la Société apportant volontairement leurs titres a [’Offre ;

L’Initiateur n’a pas [’intention de demander la mise en ceuvre d’un retrait obligatoire tel que
prévu aux articles 237-14 et suivants du Réglement général de |’AMF dans [’hypothése ou les
actions détenues par les actionnaires autres que [’Initiateur et Amboise Partners SA, ne
représenteraient pas plus de 5% du capital ou des droits de vote de la Société a l’issue de I’Offre
et, le cas échéant, de I’Offre Réouverte ;

L’intention de !’Initiateur étant de maintenir [’admission des actions aux négociations sur
Euronext Paris a 'issue de I’Offre, ou le cas échéant de I’Offre Réouverte, il n’envisage pas de
demander & Euronext Paris la radiation des actions de la Société d’Euronext ;
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- Le Conseil constate qu’en [’absence de salarié et de comité d’entreprise, il n’y a pas lieu a
application des dispositions des articles L. 2312-42 et suivants du Code du travail.

Avis

Apres avoir effectué toutes ses constatations, le Conseil de surveillance, estime que :
- le projet d’Offre est conforme a l’intérét de la société et de ses actionnaires ;
- les conditions financieres de I’ Offre sont équitables pour les actionnaires ;

- les conditions financieéres de 1’Offre constituent une opportunité de cession a des conditions
satisfaisantes pour les actionnaires minoritaires souhaitant bénéficier d’une liquidité
immédiate et intégrale de leur participation au capital de la société.

- la pérennité de la cotation de la Société est assurée par les engagements et les mesures d’ores
et déja prises par [’Initiateur pour, le cas échéant, permettre la reconstitution du flottant a
Uissue de ’Offre, en tant que de besoin, ce qui assure aux actionnaires qui ne souhaiteraient
pas apporter a | ‘Offre de demeurer au capital d’une société soucieuse de la liquidité de son
titre sur le marché, avec le soutien actif de son groupe d’actionnaires majoritaires, afin de
permettre [’accés par la bourse au private equity qui est [’essence méme d’Altamir.

Au vu de ces éléments et notamment du projet de rapport de l’expert indépendant, et aprés en avoir
délibéré, le Conseil de surveillance émet un avis favorable sur I’Offre initiée par Amboise SAS, au prix
de 17,36 euros par Action avant détachement du dividende et au prix de 16,71 euros par Action aprés
détachement du dividende, qu’il juge équitable et conforme aux intéréts de la Société et de ses
actionnaires.

En conséquence, le Conseil recommande aux actionnaires souhaitant profiter d’une liquidité
immediate de leurs titres de les apporter a I’Offre, et aux actionnaires ayant une perspective
d’investissement compatible avec la logique Evergreen d’Altamir de les conserver.

Ces avis et recommandations ont été pris a ['unanimité des membres du Conseil, étant observé
que Monsieur Jean-Hugues Loyez, bien qu’étant favorable a cette opération, s’est abstenu de prendre
part au vote. »

5. INTENTION DES MEMBRES DU CONSEIL DE SURVEILLANCE DE LA SOCIETE

Le Conseil de surveillance a constaté qu’aucun des membres du conseil de surveillance n’a 1’intention
d’apporter ses titres a I’Offre.

6. INTENTIONS DE LA SOCIETE RELATIVE AUX ACTIONS AUTO-DETENUES

Conformément a I’autorisation du Conseil de surveillance, la Société a décidé de s’engager a ne pas
apporter a I’Offre les 26 142 Actions auto-détenues.

7. AVIS DU COMITE D’ENTREPRISE

La Société n’a ni salarié ni comité d’entreprise. Les dispositions des articles L..2312-42 et suivants du
Code du travail ne trouvent pas a s’appliquer au cas particulier.

8. ACCORDS

A T’exception des accords au paragraphe 2.2 du présent projet de note en réponse, la Société n’a
connaissance et n’est partie a aucun accord li¢ a I’Offre et susceptible d’avoir une influence sur
I’appréciation de 1’Offre ou de son issue.
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9. INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE — ELEMENTS SUSCEPTIBLES D’AVOIR UNE
INCIDENCE EN PERIODE D’OFFRE PUBLIQUE

Conformément a I’article 231-19 du Réglement Général de I’ AMF, les éléments mentionnés a I’article
L. 225-37-5 du Code de commerce sont les suivants :

9.1.  Structure et répartition du capital de la Société

A la date du présent document, le capital et les droits de vote de la Société et les titres donnant accés au
capital de la Société sont, a la connaissance de la Société, répartis comme indiqué au paragraphe 2.3 ci-
avant.

A la date d’établissement du présent projet de note en réponse, la Société n’a émis aucune valeur
mobiliére ni titre susceptible de donner acces au capital. Il n’existe aucun capital potentiel.

9.2. Restrictions statutaires a I’exercice du droit de vote et aux transferts d’Actions

A la date d’établissement du présent projet de note en réponse, il n’existe pas de restriction statutaire a
I’exercice des droits de vote et aux transferts des Actions.

9.3.  Participations directes ou indirectes dans le capital de la Société dont elle a connaissance
en vertu des articles L.233-7 et L.233-12 du Code de commerce

A la date d’établissement du présent projet de note en réponse, le capital de la Société est réparti comme
indiqué au paragraphe 2.3 ci-avant.

9.4, Liste des détenteurs de tout titre comportant des droits de contréle spéciaux et description
de ceux-ci

A la connaissance de la Société et a la date d’établissement du présent projet de note en réponse, il
n’existe pas de titres comportant des droits de contrdle spéciaux, a I’exception des actions B qui n’ont
pas de droit de vote mais qui peuvent donner droit au paiement d’un dividende statutaire. La liste des
titulaires d’actions B figure au paragraphe 4.2.1 du Document de Référence 2017.

9.5.  Mécanismes de contr6le prévus dans un éventuel actionnariat du personnel, quand les
droits de contrdle ne sont pas exercés par ce dernier

A la date d’établissement du présent projet de note en réponse, il n’existe pas de mécanisme de contrdle
prévu dans un éventuel systéme d’actionnariat du personnel avec des droits de controle qui ne sont pas
exercés par ce dernier.

9.6.  Accords entre actionnaires dont la Société a connaissance et qui peuvent entrainer des
restrictions au transfert d’Actions et a I’exercice des droits de vote

A la connaissance de la Société et a la date d’établissement du présent projet de note en réponse, il
n’existe pas de pactes et autres engagements signés entre actionnaires, autres que ceux mentionnés dans
le Projet de Note d’Information et repris au paragraphe 2.2 du présent projet de note en réponse.

9.7.  Reégles applicables a la nomination et au remplacement de la gérance ainsi qu’a la
modification des statuts de la Société

L’article 15 des statuts de la Société stipule que la nomination et la révocation de la Gérance sont de la
compétence exclusive de 1’associé commandité.
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La modification des statuts de la Société se fait conformément aux dispositions légales et réglementaires.

9.8. Pouvoirs de la Gérance, en particulier en matiere d’émission ou de rachat d’actions

En matiere de pouvoirs de la gérance, il n’y a pas de délégation en cours en matiére d’augmentation de
capital, a I’exception de la délégation de compétence consentie a la Gérance par I’assemblée générale
du 15 avril 2016 pour augmenter le capital par émission d’actions ordinaires et/ou de valeurs mobiliéres
donnant acces au capital avec suppression de droit préférentiel de souscription au profit des adhérents
d’un plan d’épargne d’entreprise en application des articles L..3332-18 et suivants du Code du Travail.
Cette délégation a une durée de 26 mois. Elle arrivera a échéance le 14 juin 2018.

Le montant nominal maximum des augmentations de capital pouvant étre réalisées par utilisation de
cette délégation est de €10 000. Cette délégation n’a pas été utilisée.

En matiére de programme de rachat d’actions, la Gérance dispose d’une autorisation lui permettant de
faire racheter par la Société ses propres actions dans le cadre du dispositif de I’article L.225-209 du
Code de commerce, consentie par I’assemblée générale des actionnaires du 26 avril 2018, étant précisé
que les caractéristiques du programme sont les suivantes :

- Pourcentage de rachat maximum autorisé : 1 % du capital ;

- Prix maximal unitaire d’achat (hors frais d’acquisition) : 20 euros par action ;
- Montant total maximum : 7 302 460,20 euros ;

- Cette autorisation a été consentie pour une durée de dix-huit mois ;

Ces achats d’actions pourront &tre opérés par tous moyens, y compris par voie d’acquisition de blocs de
titres, et aux époques que la Gérance appréciera, étant précisé que cette derniére n’entend pas faire usage
de cette autorisation en période d’offre publique initiée par un tiers visant les titres de la société et ce,
jusqu’a la fin de la période d’offre, tel qu’indiqué au paragraphe 4.1.3, page 156, du Document de
référence 2017. La Société n’entend pas utiliser des mécanismes optionnels ou instruments dérivés.

A ce jour, la Société détient 26 142 actions auto-détenues (étant précisé que la Société s’est engagée a
ne pas les apporter a I’Offre et que le contrat de liquidité est suspendu depuis le 4 mai 2018).

9.9.  Accords conclus par la Société qui sont modifiés ou prennent fin en cas de changement de
controdle de la Société

A la connaissance de la Société et a la date d’établissement du présent projet de note en réponse, il
n’existe pas d’accord conclu par la Société qui serait modifié ou prendrait fin en cas de changement de
controle de la Société.

9.10. Accords prévoyant des indemnités pour les membres du conseil de surveillance ou les
salariés s’ils démissionnent ou sont licenciés sans cause réelle et sérieuse ou si leur emploi
prend fin en raison d’une offre publique

A la connaissance de la Société et a la date d’établissement du présent projet de note en réponse, il
n’existe pas d’accord particulier prévoyant des indemnités en cas de cessation des fonctions de Gérant
(étant précisé que la Société n’a pas de salarié).

10. RAPPORT DE L’EXPERT INDEPENDANT

Conformément aux dispositions de I’article 261-3 du Reglement Général de I’AMF, la Société a procédé
le 19 mars 2018 a la désignation du Cabinet LEDOUBLE représenté par Messieurs Olivier Cretté et
Sébastien Sancho, en qualité d’expert indépendant, chargé d’établir un rapport sur les conditions
financieres de I’Offre.
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Dans le cadre de la mission qui lui a été confiée, le cabinet LEDOUBLE a rendu un rapport le 3 mai
2018, reproduit en Annexe du présent projet de note en réponse.

La conclusion dudit rapport est reproduite ci-apres :

« A l'issue de nos travaux de valorisation de I’Action d’Altamir, nous sommes d’avis que le Prix d’Offre
de 17,36 € avant détachement du Coupon 2017 et de 16,71 € apres détachement du Coupon 2017 est
équitable d’un point de vue financier pour les actionnaires apportant volontairement leurs titres a

I’Offre.
Nous n’avons pas releve dans les Accords Connexes de disposition susceptible de porter préjudice aux
intéréts des actionnaires minoritaires dont les titres sont vises par [’Offre. »

11. MODALITES DE MISE A DISPOSITION DES INFORMATIONS RELATIVES A LA SOCIETE

Conformément a l'article 231-28 du Reéglement Général de I'AMF, les informations relatives aux
caractéristiques notamment juridiques, financiéres et comptables de la Société seront déposées aupres
de I'AMF et mises a disposition du public, au plus tard la veille du jour de I'ouverture de 1’offre publique
d’achat. Ce document sera également mis a la disposition du public selon les mémes modalités.

12. PERSONNE ASSUMANT LA RESPONSABILITE DU PROJET DE NOTE EN REPONSE

« A ma connaissance, les données du présent projet de note en réponse sont conformes a la réalité et ne
comportent pas d’‘omission de nature a en altérer la portée. »

Le 4 mai 2018
Altamir
Représentée par Altamir Gérance,

Elle-méme représentée par M. Maurice Tchénio
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1. Introduction

Dans la perspective de I'Offre Publique d'Achat (I'« OPA » ou « I'Offre ») volontaire initiée par
Amboise SAS (I« Initiateur »), société intégralement détenue par M. Maurice Tchenio et sa
famille, sur les actions ordinaires (les « Actions » et unitairement I’ « Action ») d'Altamir SCA'
(« Altamir » ou la « Société » ou la « Cible »), non encore détenues par Amboise SAS? et
Amboise Partners SA?3, Ledouble SAS (« Ledouble ») a été chargé, en qualité d'expert
indépendant désigné par le conseil de surveillance d’Altamir (le « Conseil de Surveillance »)
en date du 19 mars 2018, afin de se prononcer sur le caractére équitable, pour les actionnaires
dont les titres sont visés par I'Offre, du prix (le « Prix d'Offre ») de :

> 17,36 € par Action, dividende 2017 par Action de 0,65 € attaché (le « Coupon 20174 ») ;
ou

> 16,71 € par Action, Coupon 2017 détaché.

Le Prix d'Offre serait ajusté de toute distribution® de la Société qui interviendrait entre la date
de dépdt du projet d'Offre (incluse) et la date de reglement-livraison de |'Offre (exclue) ou, le
cas échéant de |'Offre ré-ouverte®.

L'Offre est assortie des opérations et engagements suivants (les « Accords Connexes ») :

> larenonciation au bénéfice de |'Offre de la part des actionnaires de la Société titulaires
d'actions de préférence de catégorie B (les « actions B »), leur conférant des droits
particuliers (§ 2.5.1) ;

> I'engagement d’Amboise Partners SA’ de conserver ses 226.310 Actions ainsi que les
engagements de non-apport a I'Offre de certains détenteurs d'Actions, portant sur un
total de 4.165.000 Actions (§ 2.5.2) ;

> les engagements de plusieurs actionnaires de la Cible, parmi ceux s'étant engagés a
ne pas apporter leurs titres a I'Offre, de reprendre au Prix d'Offre aupres de |'Initiateur
un total de 2.393.776 Actions, sous la forme d'une promesse d'achat stipulée au Prix
d'Offre exercable par I'Initiateur aupres des promettants, si M. Maurice Tchenio,
I'Initiateur et Amboise Partners SA (le « Groupe Majoritaire »), venaient a détenir
ensemble plus de 65% du capital de la Société a I'issue de I'Offre, en ce comprise
I'Offre ré-ouverte (le « Seuil de Détention du Groupe Majoritaire »), étant précisé
que :

T Société cotée de Private Equity gérée par Altamir Gérance SA, société présidée et dirigée par M. Maurice Tchenio
(§2.1.2).

2 Amboise SAS détient a ce jour 28,8% du capital d'Altamir SCA (§ 2.1.3).

3 Amboise Partners SA, conseil en investissement d'Altamir SCA, détient a ce jour 0,6% du capital de la Société
(§2.1.4).

4 L'Assemblée Générale Ordinaire des actionnaires de la Société s'est tenue le 26 _avril 2018, pour statuer
notamment sur la distribution d'un dividende de 0,65 € par Action, dont les dates de détachement (23 mai 2018)
et de mise en paiement (25 mai 2018) sont susceptibles d'intervenir pendant |'Offre.

> Distribution de quelque nature que ce soit {(de dividende, d'acompte sur dividende, de réserves ou de primes, ou
tout amortissement ou toute réduction par la Société de son capital ou rachat de ses propres actions pour un prix
par action supérieur au Prix d'Offre), a I'exception du versement du dividende de 0,65 € par Action approuvé par
I'’Assemblée Générale des actionnaires du 26 avril 2018.

6 La réouverture de I'Offre, conformément a l'article 232-4 du réglement général de I'AMF, interviendra dans les
10 jours de négociation suivant la publication de l'avis de résultat de I'Offre.

’ Conseil en investissement de |la Société et actionnaire d'Altamir SCA (§ 2.1.4).
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= |'Initiateur s'engage a reclasser une partie des Actions acquises dans le cadre de
I'Offre ou le cas échéant de I'Offre ré-ouverte, si le franchissement de seuil de 65%
a la hausse a été franchi;

= les actionnaires qui se sont engagés a ne pas apporter leurs titres a I'Offre se sont
également engagés a ne pas les céder dans les 6 mois suivant |'Offre, afin de
faciliter ce reclassement (§ 2.5.3) ;

> les modalités de reclassement d'Actions par I'Initiateur pour revenir au Seuil de
Détention du Groupe Majoritaire (§ 2.5.3) ;

> l'engagement de la part de M. Maurice Tchenio de participer personnellement au
financement de |'Offre, au-dela du financement de I'Offre par Amboise sur ses
ressources propres, et la faculté pour lui de se substituer a I'Initiateur sur une partie du
prét bancaire souscrit par Amboise (§ 2.5.4).

Nous précisons ci-aprés le contexte et le contenu de notre intervention (§ 1.1 a § 1.4) ainsi que
la structure de notre rapport (§ 1.5 et § 1.6).

1.1.Cadre réglementaire de l’intervention de Ledouble

La désignation de Ledouble en tant qu’expert indépendant (la « Mission ») et le présent
rapport d'expertise indépendante (le « Rapport ») entrent dans le cadre de |'article 261-3% du
reglement général de |'Autorité des Marchés Financiers (AMF) et de son instruction
d'application n°2006-08’, elle-méme complétée de la recommandation AMF n°2006-15.

Au cas d'espéce, la saisine de |'expert indépendant aux termes de I'article 261-3 du reglement
général de I'’AMF est a considérer au regard :

> delaforme juridique et de I'organisation de la Société constituée en SCA, M. Maurice
Tchenio étant actionnaire d'Altamir SCA via Amboise SAS, et Président du Conseil
d'Administration d'Altamir Gérance SA (le « Conseil d’Administration »), gérant
d'Altamir SCA (le « Gérant ») contrélé par Amboise

> delaprésence des Accords Connexes a |'Offre, dont il nous appartient de vérifier qu'ils
n'ont pas d'impact sur I'appréciation du Prix d'Offre.

Le Rapport s'entend au sens de l'article 262-1.1"" du reglement général de 'AMF.

8 Article 261-3 du réglement général de I'AMF : « Tout émetteur ou tout initiateur d'une offre publique d'acquisition
peut désigner un expert indépendant qui applique les dispositions du présent titre [Titre VI — Expertise
indépendante] ».

? « Expertise indépendante ».

10« Expertise indépendante dans le cadre d'opérations financiéres ».

" Extrait de l'article 262-1.1 du réglement général de 'AMF : « L'expert indépendant établit un rapport sur les
conditions financieres de I'offre ou de I'opération dont le contenu est précisé par une instruction de I'AMF. Ce
rapport contient notamment la déclaration d’'indépendance mentionnée au Il de I'article 261-4, une description
des diligences effectuées et une évaluation de la société concernée. La conclusion du rapport est présentée sous
la forme d’une attestation d'équité. ».
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1.2.Indépendance et compétence de Ledouble
Ledouble est indépendant des personnes physiques et morales impliquées dans |'Offre :
> Altamir SCA;
> Altamir Gérance SA ;
>  Amboise SAS;
> Amboise Partners SA;
> Apax Partners SAS et Apax Partners LLP (gérant les « Fonds Apax'? ») ;
> M. Maurice Tchenio et les membres de sa famille ;
> les conseils juridiques de la Société™ et de I'Initiateur™ (les « Conseils ») ;

> Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (« CA-CIB ») en tant qu’établissement
présentateur’™ de I'Offre (I « Etablissement Présentateur » ; ainsi que

> CA-CIB et HSBC en leur qualité d'établissements financiers assurant le financement de
I'Offre (les « Financeurs »).

Nous ne nous trouvons dans aucune des situations de conflit d'intéréts au sens de l'article
261-4 du reglement général de I'AMF et de I'article 1 de I'instruction AMF n°2006-08 ; a titre
informatif, figure en Annexe 6 la liste des expertises et analyses financiéres indépendantes
réalisées par Ledouble au cours des dernieres années, avec l'indication des établissements
présentateurs des opérations concernées’®.

Nous considérons que la Mission ne nous conduit pas a intervenir de fagon récurrente avec
les Conseils et |'Etablissement Présentateur' ; en outre nous n'avons jusqu'alors pas réalisé
de mission aupres de la Société.

Conformément a l'article 261-4 du réglement général de I'AMF, nous attestons donc de
I'absence de tout lien passé, présent ou futur connu avec les personnes, physiques et morales,
concernées par |'Offre et leurs conseils, susceptible d'affecter notre indépendance et
I'objectivité de notre jugement lors de |'exercice de la Mission ; nous avons donc été en
mesure d'accomplir la Mission en toute indépendance.

Les compétences de |'équipe qui a réalisé la Mission sont mentionnées en Annexe 5.

12 | a Société investit au travers et aux c6tés des Fonds Apax gérés par Apax Partners SAS (Apax France VIl et Apax
France IX) et Apax Partners LLP (Apax VIII LP et Apax IX LP) (§ 2.1.5).

13 Maftre Philippe D'hoir (le « Conseil de la Société »).

4 Maftre Eric Delattre et Maitre Frédéric Peltier (le « Conseil de I'Initiateur »).

> Conformément a l'article 231-13 du réglement général de I'AMF, CA-CIB garantit la teneur et le caractére
irrévocable des engagements pris par |'Initiateur dans le cadre de I'Offre.

16 Cette déclaration d'indépendance vaut pour les associés et salariés de Ledouble ayant participé a la Mission,
dont les profils figurent en Annexe 5.

7 Au sens de I'article 261-4 | du réglement général de I'AMF.
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1.3.Diligences effectuées

Nous avons effectué nos diligences conformément aux dispositions des articles 262-1 et
suivants du reglement général de I’AMF, de son instruction d'application n°2006-08 et de la
recommandation AMF n°2006-15.

Le programme de travail mis en ceuvre et le montant des honoraires percus par Ledouble dans
le cadre de la Mission sont indiqués en Annexe 1 et le calendrier d’intervention en Annexe 2.

La base documentaire ayant servi de support a nos travaux figure en Annexe 4.

Pour I'essentiel, nos diligences ont consisté en la prise de connaissance du contexte de |'Offre,
des caractéristiques de I'Initiateur, de I'activité et de I'environnement de la Société et, au
terme d'un diagnostic a partir de ces informations, en une valorisation multicritere de I'Action
ainsi qu’en une analyse de la prime induite par le Prix d'Offre sur les différents résultats de
I'évaluation de I'Action.

Ces diligences, qui ont été conduites parallelement aux entretiens que nous avons eus avec
le management de la Société (la « Direction »), des représentants de I'Initiateur, des Conseils,
d'Apax Partners SAS et de I'Etablissement Présentateur, identifiés en Annexe 3, ont consisté
notamment en I'exploitation des informations et de la documentation suivantes :

> les informations disponibles sur le marché du Private Equity caractérisant le
portefeuille de participations de la Société ;

> |'organigramme de la Société positionnée parmi les entités auxquelles elle est reliée
par des liens capitalistiques et /ou contractuels ;

> la documentation juridique et financiére afférente a I'Offre, notamment :
= |e dispositif de financement de |'Offre ;
* |es Accords Connexes ;

= les projets de notes d'information de I'Initiateur et en réponse de la Société, dans
la perspective du dépdt de I'Offre aupres de I'AMF (le « Dép6t ») et en vue de la
déclaration de conformité de |'Offre par I'AMF ;

> lesinformations publiques et réglementées accessibles sur le site internet d'Altamir'® ;

> les informations comptables et financieres de la Société, au titre notamment de
I'exercice clos le 31 décembre 2017

> lesinformations relatives aux événements ayant affecté en 2017 et 2018 le portefeuille
de participations de la Société (le « Portefeuille ») ;

> les délibérations du Conseil de Surveillance d'Altamir SCA, du Conselil
d'Administration d'Altamir Gérance SA, ainsi que les décisions prises en Assemblée
Générale par les actionnaires de la Société, antérieurement au Dépot ;

18 A\ la rubrique « Investisseurs » sous le lien http://www.altamir fr/fr/
9 En particulier :
- le document de référence intégrant le rapport financier annuel 2017 (« DDR 2017 ») ; et
- la présentation aux analystes (« Présentation SFAF ») des résultats annuels 2017 (« 2017 Results »,
9 March 2018).
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> les extractions de nos bases de données financieres?, tant en ce qui concerne la
Société et le Portefeuille, qu'a titre comparatif, d'autres acteurs du Private Equity ;

> les critéres et références d'évaluation internes et externes a la Société pour la
valorisation du Portefeuille ;

> I'historique des cours de bourse pondérés par les volumes de I'Action ;
> les notes des trois brokers? en charge du suivi de |'Action? ;

> larecherche d'éventuelles manifestations d'intérét antérieures au Dépdt qui auraient
pu étre exprimées par des investisseurs pour |'acquisition des titres de la Société ;

> les notes d'analystes récentes concernant des entités dont les activités se rapprochent
de celles de la Société dans le Private Equity.

Nous avons ainsi apprécié le Prix d'Offre au regard de :
> notre valorisation multicritére de I'Action ; et
> notre analyse des Accords Connexes.

Nous avons également :

> eu des échanges durant la Mission avec le comité ad hoc en charge du suivi de nos
travaux (le « Comité Ad Hoc »), constitué de deux personnalités indépendantes au
sein du Conseil de Surveillance :

= M. Jean-Hugues Loyez, Président du Conseil de Surveillance ; et

= Mme Sophie Etchandy-Stabile, membre du Conseil de Surveillance et par ailleurs
membre du comité d'audit rendant compte au Conseil de Surveillance (le « Comité
d’Audit ») ;

> procédé a la revue des travaux de |'Etablissement Présentateur et a la comparaison
avec notre évaluation multicritere de I’Action.

1.4.Affirmations obtenues et limites de la Mission

Nous avons obtenu des confirmations auprés des dirigeants d'Altamir SCA et d'Altamir
Gérance SA sur les éléments significatifs que nous avons exploités dans le cadre de la Mission.

Conformément a la pratique usuelle en matiére d'expertise indépendante, nos travaux
n'avaient pas pour objet de valider les informations historiques et prévisionnelles qui nous ont
été communiquées, et dont nous nous sommes limités a vérifier la vraisemblance et la
cohérence. A cet égard, nous avons considéré que I'ensemble des informations qui nous ont
été communiquées par nos interlocuteurs était fiable et transmis de bonne foi.

2 Dont Bloomberg (paramétres financiers et comparables boursiers) et S&P Capital IQ (comparables boursiers,
notes d'analystes, comparables transactionnels).

21 Oddo Securities, HSBC Securities, Jefferies.

22 | es actions B ne sont pas cotées (§ 2.1.1).
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Bien que soumis au Conseil de Surveillance, le Rapport comportant en conclusion notre
opinion sur le caractére équitable du Prix d'Offre et I'absence de disposition susceptible de
préjudicier aux intéréts des actionnaires minoritaires de la Société dans le contexte de |'Offre
au titre des Accords Connexes (I'« Attestation d’Equité ») n'a pas valeur de recommandation
a la réalisation de |'Offre.

L'expert indépendant ne peut étre tenu responsable du contenu intégral de la note
d'information dans laquelle est inséré son rapport, qui seul engage sa responsabilité.

1.5.Plan du Rapport
Nous présentons successivement :
> les parties prenantes a |'Offre ainsi que le contexte et les modalités de |'Offre (§ 2) ;

> l'activité, I'environnement ainsi que les principales caractéristiques comptables,
financiéres et fiscales de la Société (§ 3) ;

> notre évaluation multicritere de I'Action (§ 4) et la synthése de ces travaux (§ 5) ;
> l'analyse des éléments de valorisation exposés par I'Etablissement Présentateur (§ 6) ;
> notre appréciation de l'incidence des Accords Connexes (§ 7).

La conclusion du Rapport constitue I'Attestation d'Equité pour les actionnaires d'Altamir SCA
dont les Actions sont visées par |'Offre (§ 8).

1.6.Conventions de présentation
Les montants présentés dans le Rapport sont exprimés en :

> euros (€) / dollars® ($) ;

> milliers d'euros (K€) / milliers de dollars (K$);

> millions d’euros (M€) / milllions de dollars (M$);

> milliards d'euros (Md€) / milliards de dollars (Md$).
Les renvois entre parties et chapitres du Rapport sont matérialisés entre parenthéses par le
signe §. Les écarts susceptibles d'étre relevés dans les contréles arithmétiques sont

imputables aux arrondis.

Les liens hypertexte [En ligne] peuvent étre activés dans la version électronique du Rapport.

2 US dollars.
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2. Présentation de U’Offre
Sont présentées ci-apres :
> les entités impliquées, directement ou indirectement, dans le processus de |'Offre au
vu de |'organigramme actionnarial et managérial de la Société (les « Entités ») (§ 2.1) ;

ainsi que

> lafinalité et la structure de I'Offre (§ 2.2 3 § 2.5).

2.1.Présentation des Entités

2.1.1. La Cible

Altamir SCA (« Altamir ») est une Société en Commandite par Actions au capital de
219.259.626 € divisé en 36.530.883 actions :

> 36.512.301 Actions d'une valeur nominale unitaire de 6,0 €, cotées et librement
négociables ; et

> 18.582 actions B d'une valeur nominale unitaire de 10,0 € ; les actions B, contrairement
aux Actions, sont dépourvues de droit de vote et, bien que librement négociables, ne
sont pas cotées ; statutairement nominatives®, elles sont notamment détenues par des
associés et anciens associés d'Apax Partners SAS ou d'Apax Partners LLP.

La Société, sise 1, rue Paul Cézanne a Paris (75008) et immatriculée au Registre du Commerce
et des Sociétés (RCS) de Paris®®, comprend :

> des associés commanditaires® (actionnaires dont Amboise SAS?, société contrblée
par M. Maurice Tchenio et sa famille, et Amboise Partners SA%, présidée et dirigée par
M. Maurice Tchenio et conseil en investissement d'Altamir) ; et

> un associé commandité”, en |'occurrence Altamir Gérance SA (présidée et dirigée par
M. Maurice Tchenio), qui assure également sa gérance.

Altamir a opté depuis sa création pour le régime fiscal spécifique® de Société de Capital
Risque (SCR).

% Source : DDR 2017, p. 167.

% Sous le numéro 390 965 895.

% |a responsabilité des associés commanditaires, qu'ils soient détenteurs d'actions ordinaires ou d'actions B, est
limitée au montant de leurs apports ; les associés commanditaires détiennent en outre le droit d"élire les membres
du Conseil de Surveillance en charge du contréle de la gérance de la Société.

2 Amboise SAS détient 28,8% de la Société (§ 2.1.3).

% Amboise Partners SA, conseil en investissement d'Altamir, détient 0,6% du capital de la Société (§ 2.1.4).

2 |'associé commandité, indéfiniment responsable du passif social et dont les droits ne sont pas librement
cessibles, nomme et révoque le gérant de la Société.

%0 Le régime fiscal de SCR, défini par la loi modifiée n°85-695 du 11 juillet 1985, exonére notamment Altamir d'impét
sur les sociétés sur les produits et plus-values nets provenant du Portefeuille, sous condition d'un investissement
d’au moins la moitié de ses actifs dans des sociétés de I'Union Européenne (§ 3.1.1).
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Créée en 1995 pour permettre aux investisseurs d'accéder par la bourse au Private Equity,
traditionnellement structuré par des investissements opérés au sein de fonds fermés®, Altamir,
dont les titres sont admis aux négociations sur le Compartiment B¥ d'Euronext Paris :

> investit via les Fonds Apax gérés par Apax Partners SAS® (France) et Apax Partners
LLP* (Londres), dont les équipes regroupent environ 150 professionnels® :

= spécialistes des secteurs dans lesquels la Société a d'ores et déja investi (§ 3.2.1) ;
et

= mobilisés dans la recherche et l'identification d'opportunités d'investissement,
dans un contexte trés évolutif depuis la création de la Société, ol notamment les
enjeux actuels de la transformation numérique et digitale * sont porteurs
d'opportunités, en termes notamment de croissance et de réduction de colts
(§2.1.5);

> co-investit¥ occasionnellement aux cotés des Fonds Apax ; et
> offre aux investisseurs l'accés a un portefeuille de sociétés a fort potentiel de
croissance, présentes sur quatre secteurs de spécialisation (§ 3.3.2.2) :
= Technologies-Media-Telecom (« TMT ») ;
= Services aux Entreprises et Services Financiers (« Services ») ;
= Distribution et Biens de Consommation (« Consumer ») ;
= Santé,
couvrant de nombreuses activités géographiquement diversifiées (§ 3.3.2.2) :
= dans les pays européens francophones (Apax Partners SAS) ; et
= al'échelle mondiale (Apax Partners LLP), en Europe non francophone, en Amérique
du Nord et dans les principaux pays émergents (Brésil, Chine, Inde).

Au 31 décembre 2017 :

> |"Actif Net Réévalué® (« ANR ») publié d'Altamir s'établit a 786,7 ME, soit 21,54 € par
Action® (§ 3.3.1) ;

> le Portefeuille se compose de 49 sociétés® dont 9 cotées (§ 3.3.2.2), affichant une fair
value de 894,6 M€: 36% sont le fruit d'investissements directs et 64%

31 La Société offre ainsi & ses actionnaires l'avantage de la liquidité de leurs titres, comparativement a un
investissement dans une entité non cotée.

3 Code ISIN : FRO000053837, mnémonique : LTA.

3 Apax France VIl et Apax France IX; le fonds Apax France VIl est entiérement investi.

3 Apax VIII LP et Apax IX LP.

% 30 professionnels a Paris {Apax Partners SAS) et environ 120 professionnels dans 8 bureaux & travers le monde
(Apax Partners LLP).

% Comme en atteste par exemple le co-investissement de la Société avec les Fonds Apax dans ThoughtWorks,
société américaine, a rayonnement international, de conseil en développement logiciel et en transformation
digitale (§ 2.1.1 et § 3.3.2.2).

¥ Co-investissements dans Snacks Développement (2013), Marlink et InfoVista (2016), CIPRES Assurances et
ThoughtWorks (2017) (§ 3.3.2.2).

38 En référentiel comptable international (IFRS).

3 Part des commanditaires titulaires d'Actions, sur un volume de 36,5 millions d'Actions en circulation (§ 2.3).

4012 sociétés en France et 37 sociétés a 'international (§ 3.3.2.2).
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d'investissements via les Fonds Apax, étant précisé que 13 sociétés concentrent a elles
seules pres de 80% de la valeur du Portefeuille (§ 3.3.2.1) ;

> le Portefeuille a I'international*' représente 46% des capitaux investis (§ 3.3.2.2) ;
> la capitalisation boursiére de la Société s'établit a 556 M€%.

Le Conseil de Surveillance d'Altamir est présidé par M. Jean-Hugues Loyez.

2.1.2. Le Gérant
Altamir Gérance SA (« Altamir Gérance »), gérant commandité d'Altamir, est une Société
Anonyme au capital de 1.000.000 €, sise 1, rue Paul Cézanne a Paris (75008) et immatriculée au

RCS de Paris®.

Le Conseil d’Administration d'Altamir Gérance est présidé par M. Maurice Tchenio, également
Directeur Général.

2.1.3. L’Initiateur

Amboise SAS (« Amboise ») est une Société par Actions Simplifiée au capital de 59.640 €, sise
1, rue Paul Cézanne a Paris (75008) et immatriculée au RCS de Paris*.

Contrélée par M. Maurice Tchenio et sa famille, Amboise est actionnaire a :
> 28,8% d'Altamir ;
> 99,9% d'Altamir Gérance, gérant commandité d'Altamir (§ 2.1.2) ; et
> 99,9% d'Amboise Partners SA, conseil en investissement d’'Altamir (§ 2.1.4).

Le Président d’Amboise est M. Maurice Tchenio.

2.1.4. Le conseil en investissement

Amboise Partners SA (« Amboise Partners », ex-Apax Partners SA®) est une Société Anonyme
au capital de 1.040.000 €, sise 1, rue Paul Cézanne a Paris (75008) et immatriculée au RCS de
Paris®.

4 Dont Marlink, principal investissement au sein du Portefeuille a I'international, dont la valorisation en juste valeur
est la plus importante dans le Portefeuille (§ 3.3.2.1).

2 | a capitalisation boursiére de la Société est ramenée a ce jour autour de 500 M€.

4 Sous le numéro 402 098 917.

4 Sous le numéro 306 127 721.

% Le changement de dénomination est intervenu le 1¢" janvier 2018.

% Sous le numéro 309 044 840.

Attestation d'Equité Altamir 14



Conseil en investissement d'Altamir, Amboise Partners en détient par ailleurs 0,6% du capital ;
les relations entre Altamir et Amboise Partners sont régies par un contrat de conseil en
investissements ¥ ; la nature, l'objet et les modalités des prestations de conseil en
investissement d’Apax Parners SA, devenue Amboise Partners, sont relatés dans le rapport
spécial des commissaires aux comptes sur les conventions et engagements réglementés®.

Apax Partners SA est en outre historiquement la société de gestion des fonds francais créés
de 1983 (Apax CR) a 2006 (Apax France VII, totalement investi)*.

Le Conseil d'Administration d'’Amboise Partners est présidé par M. Maurice Tchenio,
également Directeur Général.

2.1.5. Les Fonds Apax

Apax Partners, créée en 1972 en France et au Royaume-Uni sous le nom de Multinational
Management Group (MMG), a été cofondé par M. Maurice Tchenio et M. Ronald Cohen.
Apax Partners SAS opére en France et en Europe francophone sur les marchés du mid market
(PME et ETI) (§ 2.1.5.1) et Apax Partners LLP au Royaume-Uni a une échelle plus globale
s'étendant, au-dela du contour des pays membres de I'Union Européenne, a l'international
(§2.1.5.2).

2.1.5.1. Apax Partners SAS

Apax Partners SAS®! est un acteur majeur du Private Equity, basé a Paris, investissant en
Europe francophone au capital d'entreprises de taille moyenne®. Dotée d'un effectif d'une
trentaine de professionnels spécialisés par secteur d'activité, Apax Partners SAS est la société
de gestion des Fonds Apax :

> Apax France VI, levé en 2011 (703 M€),
> Apax France IX, levé en 2016 (1 Md§),

et a vocation a gérer les fonds futurs; Apax Partners SAS est en outre conseil en
investissements d’Amboise Partners pour les investissements historiques (§ 2.1.4)>.

Les fonds gérés et conseillés par Apax Partners SAS s'élévent a plus de 3 Md€ (§ 3.1.2).

2.1.5.2. Apax Partners LLP

Apax Partners LLP est un des principaux acteurs du Private Equity dans le monde, basé a
Londres, investissant en Europe (hors France), en Amérique du Nord et dans les principaux
pays émergents (Brésil, Chine, Inde) au capital de grandes entreprises®. Avec un effectif

4 Altamir et Altamir Gérance n'ont pas de salariés.

% Les termes du contrat de conseil en investissement sont approuvés en vertu de l'article L. 226-10 du Code de
commerce.

4 Source : DDR 2017, pp. 169-170.

% Source : DDR 2017, p. 20.

51 Ex-Apax Partners Midmarket SAS ; le changement de dénomination est intervenu le 1°" octobre 2017.

%2 Valeur d'entreprise comprise entre 100 M€ et 1 Md€ ; montant d'investissement par opération (equity ticket) de
50 M€ a 150 M€,

53 Conseil en investissements et actionnaire d'Altamir SCA (§ 2.1.4).

> Valeur d'entreprise comprise 1 Md€ et 5 Md€ ; equity ticket de 360 M$ a 420 M$.
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d’environ 120 professionnels répartis sur 8 bureaux®, Apax Partners LLP gére entre autres les
Fonds Apax :

>  ApaxVIIILP, levé en 2013 (7,5 Md$) ;
> Apax IXLP, levé en 2016 (9 Md$).

Les fonds gérés et conseillés par Apax Partners LLP s'élévent a plus de 42 Md€ (48 M$).

2.2.0bjectifs de I’Offre et intentions de UInitiateur
A ce jour, I'Initiateur détient :

> seul 10.510.364 Actions (représentant 28,77% et 28,79% du capital respectivement avec
et sans les actions B) et autant de droits de vote théoriques (28,79%) de la Société ;

> avec Amboise Partners, dont il détient 99,9% du capital (§ 2.1.3), 10.736.674 Actions
(représentant 29,39% et 29,41% du capital respectivement avec et sans les actions B)
et autant de droits de vote théoriques (29,41%) de la Société (§ 2.3),

étant précisé que les Actions représentent 99,95% du capital et 100% des droits de vote de la
Société, compte tenu de I'existence des actions B qui ne conférent pas de droit de vote a leurs
détenteurs.

L'OPA, qui est volontaire :

> vise a proposer aux actionnaires d'Altamir une liquidité immédiate sur les titres qu'ils
détiennent, tout en maintenant la cotation des Actions qui singularise la vocation de
la Société dans le domaine du Private Equity (§ 2.1.1) ;

> est réalisée selon la procédure normale d'offre, I'Initiateur détenant moins de la
moitié du capital ou des droits de vote de la Cible.

Dans le cas ou M. Maurice Tchenio, Amboise et Amboise Partners viendraient, a l'issue de
I'Offre en ce comprise le cas échéant I'Offre ré-ouverte (§ 1), a détenir une participation
représentant plus de 65% du capital d’Altamir, un reclassement des Actions interviendrait a
I'initiative d’Amboise au-dela de ce seuil, afin de reconstituer un flottant (§ 2.5.3).

2.3.Répartition du capital et des droits de vote de la Société et périmetre de
’Offre

A ce jour, les Actions, les actions B et les droits de vote théoriques® d'Altamir se répartissent
comme suit, étant précisé qu’aucune opération sur le capital de la Société n’est intervenue
depuis I'augmentation de capital en numéraire suite a I'exercice de bons de souscription
d’actions, en date du 29 septembre 2008 :

5 A Londres, Hong-Kong, Mumbai, Munich, New-York, Sao Paulo, Shanghai, Tel-Aviv.

% En application des articles 232-1 et suivants du réglement général de 'AMF.

% Conformément aux dispositions de I'article 223-11 du réglement général de I'’AMF, le nombre total de droits de
vote théoriques est calculé sur la base de I'ensemble des actions auxquelles sont attachés des droits de vote, y
compris les actions privées de droit de vote.

8 Source : DDR 2017, p. 155.
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Structure du capital et des droits de vote

Nombre % ital Droits de vote % droits

d'actions ° capita théoriques de vote

Amboise SAS 10 510 364 28,77% 10 510 364 28,79%
Amboise Partners SA 226 310 0,62% 226 310 0,62%

(ex-Apax Partners SA)

Sous-total Maurice Tchenio et

L ; 10736 674 29,39% 10736 674 29,41%
sociétés apparentées

Public 22 429 485 61,40% 22 429 485 61,43%
Moneta Asset Managem ent 3320000 9,09% 3320 000 9,09%
Auto-détention 26 142 0,07% 26 142 0,07%

Sous-total flottant

; . 25775 627 70,56% 25775 627 70,59%
et auto-détention

Total Actions (ordinaires) 36 512 301 99,95% 36 512 301 100%
Actions B 18 582 0,05%
Total Général 36 530 883 100% 36 512 301 100%

Source : Société

La Direction nous a confirmé |'absence :

> d'instrument financier ou droit susceptible de donner acces au capital ou aux droits de
vote de la Société™ ; et

> asa connaissance, de pacte et d'autres engagements de méme nature signés entre
actionnaires.

Le nombre d'actions susceptibles d'étre apportées a |'Offre porte sur un total de 21.584.485%
Actions, représentant 59,12% des Actions et des droits de vote de la Société, étant précisé
que :

> les actions auto-détenues ne sont pas apportées a |'Offre ;
> les détenteurs d'actions B renoncent expressément au bénéfice de I'Offre (§ 2.5.1) ;

> certains détenteurs d'Actions se sont engagés a ne pas les apporter a |'Offre, a
concurrence d'un nombre total d'Actions de 4.165.000 (§ 2.5.2).

2.4.Financement de U’Offre

Dans le cas ou I'ensemble des détenteurs des Actions visées par I'Offre les apporteraient a
I'Offre, le montant total de la contrepartie en numéraire®’ devant étre payée par |'Initiateur
s'éléverait a 361 M€ ; les commissions et frais annexes portent le total du financement de
I'Offre a 368 ME.

% | a Société n'a pas attribué de stock-options ni d'actions gratuites.

0 Nombre d'Actions non détenues par Amboise et Amboise Partners : 25.775.627 — nombre d'Actions auto-
détenues non apportées a I'Offre: 26.142 - nombre d'Actions non apportées a |'Offre (hors Actions auto-
détenues) : 4.165.000.

1 Hors commissions et frais annexes.

62 Nombre d'Actions susceptibles d'étre apportées a I'Offre : 21.584.485 Actions (§ 2.3) x Prix d'Offre: 16,71 €

(&1
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L'Offre sera financée comme suit :
> Amboise financera |'Offre a concurrence de 82 M€ sur ses ressources propres ;

> M. Maurice Tchenio participera personnellement au financement de I'Offre a hauteur
de 16 M€ (§ 2.5.4) ;

> pour le solde, Amboise bénéficie de financements bancaires a concurrence de
270 ME, revétant la forme de deux contrats de prét, d'un montant respectivement de
160 ME£ (contrat senior®®) et de 110 M€ (contrat junior®), étant précisé que le prét de
110 M€ s’entend dans le cas ou I'Initiateur devrait acquérir au terme de |'Offre la
totalité des Actions visées par I'Offre, et comprend deux tranches de 55 M€ chacune :

- la premiere tranche de 55 M€ correspond, d'une part, aux engagements de reprise
d'Actions par des actionnaires n'ayant pas apporté leurs titres a I'Offre, couverts
par des promesses d'achat stipulées au Prix d’'Offre exercables par I'Initiateur
auprés des promettants a I'issue de |'Offre, sur une enveloppe globale de 2.393.776
Actions représentant, par référence au Prix d'Offre, un montant de 40 M€ qui sera
affecté au remboursement du prét bancaire (§ 2.5.3) et, d'autre part, a la possibilité
pour M. Maurice Tchenio de se substituer a Amboise sur une partie du prét
bancaire, a concurrence de 15 M€ (§ 2.5.4) ;

- la seconde tranche de 55 M€ couvre le solde des Actions visées par I'Offre.

2.5.Accords Connexes

2.5.1. Renonciation des titulaires d’actions B au bénéfice de I’Offre

Les actions B ne pouvant étre détenues, aux termes de |'article 10%° des statuts de la Société,
que par le Gérant (Altamir Gérance), la société de conseil en investissement (Amboise
Partners) ou ses préposés®, ou la Société elle-méme :

> I'Initiateur ne peut pas se porter acquéreur des actions B ; et

> I'ensemble des titulaires d'actions B renoncent expressément au bénéfice de |'Offre,
aux termes d'accords® conclus avec I'Initiateur, en présence de la Société, et
s'engagent a conserver les actions B qu'ils détiennent ou celles qu'ils viendraient a
détenir pendant toute la durée de I'Offre, en ce comprise |'Offre ré-ouverte.

63 e contrat senior est conclu avec les Financeurs (HSBC et CA-CIB).

% Le contrat junior est conclu avec CA-CIB.

% Source : DDR 2017, p. 166.

% Personnes titulaires d'un mandat social ou d'un contrat de travail auprés du Gérant ou de la société de conseil
en investissement; toute société civile composée exclusivement du Gérant, de la société de conseil en
investissement et des personnes susmentionnées ; la Société elle-méme dans les conditions prévues par la loi et
par les statuts.

¢ « Protocoles de renonciation a I'Offre des porteurs d'actions B ».
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2.5.2. Engagements de non-apport d’Actions a I’Offre

Amboise Partners, détenant 226.310 Actions, a pris I'engagement de les conserver durant
I'Offre, dans le cadre d'un engagement de non apport® de ces titres a I'Offre conclu avec
I'Initiateur, en présence de la Société.

Par ailleurs, plusieurs actionnaires, qui détiennent au total 4.165.000 Actions, représentant
11,4% du capital et des droits de vote de la Société, s’engagent également, aux termes
d'accords® conclus avec I'Initiateur, en présence de la Société, a ne pas apporter leurs titres
a I'Offre, et donc a les conserver, sauf en cas d'offre concurrente ; en conséquence, le nombre
d'Actions susceptibles d'étre apportées a |'Offre s'établit a 21.584.4857° (§ 2.3). La contrepartie
de ces engagements de non-apport a I'Offre est I'engagement de I'Initiateur de maintenir le
flottant a I'issue de I'Offre et d'ceuvrer a la reconstitution d'une liquidité du marché de I'Action
a l'issue de I'Offre.

2.5.3. Engagements de reprise d’Actions aupres de Ulnitiateur par des
actionnaires a lissue de la cloture de U’Offre et modalités de
reclassement d’Actions par U’Initiateur

Afin d'assurer l'accroissement du flottant a l'issue de I'Offre, I'Initiateur a d'ores et déja
I'assurance de pouvoir reclasser une partie des titres acquis dans le cadre de I'Offre aupres
d'actionnaires qui se sont engagés :

> ane pas apporter leurs titres a I'Offre (§ 2.5.2) ; et

> areprendre aupres d’Amboise, aux termes d'une promesse d'achat’’ stipulée au Prix
d'Offre exercable par I'Initiateur auprés de chaque actionnaire promettant, au total
2.393.776 Actions, le fait déclencheur de la promesse d'achat découlant de I'avis de
résultat de I'Offre, en ce comprise I'Offre ré-ouverte ; Amboise a pris I'engagement
d'affecter la contrepartie de ces promesses d'achat, d'un montant total de 40 M€7?, au
remboursement du prét bancaire (§ 2.5.3).

L'Initiateur ne pourra exercer cette promesse d'achat vis-a-vis des actionnaires promettants
que pour autant que le nombre total d'Actions détenues par le Groupe Majoritaire
(M. Maurice Tchenio”®, Amboise et Amboise Partners) viendrait a dépasser le Seuil de
Détention du Groupe Majoritaire i.e. a représenter plus de 65% du capital de la Société a
I'issue de I'Offre, en ce comprise le cas échéant |'Offre ré-ouverte (§ 1).

Les actionnaires qui se sont engagés a ne pas apporter leurs titres a I'Offre se sont également
engagés a ne pas les céder dans les 6 mois suivant |'Offre, afin de permettre a I'Initiateur de
procéder dans les meilleures conditions au reclassement d'une partie des Actions acquises
dans le cadre de I'Offre.

% « Protocole de non apport a I'Offre — garantie de flottant et de liquidité » conclu entre Amboise Partners SA et
Amboise SAS en présence d'Altamir SCA (19 avril 2018).

¢ « Protocoles de non apport a I'Offre — garantie de flottant et de liquidité ».

70.25.775.627 Actions non encore détenues par Amboise et Amboise Partners (§ 2.3) - 26.142 Actions auto-détenues
non apportées a I'Offre (§ 2.3) - 4.165.000 Actions objet des engagements de non-apport (hors engagement de
conservation des titres détenus par Amboise Partners).

T« Promesse d'achat d'actions de la Société Altamir ».

72 Total d'Actions objet d'une promesse d'achat : 2.393.776 Actions x Prix d'Offre : 16,71 € (§ 1).

73 M. Maurice Tchenio fait partie du Groupe Majoritaire en raison de ses engagements dans le cadre du
financement de I'Offre (§ 2.5.4).
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Dans I'hypothése de I'apport a I'Offre de la totalité des 21.584.485 Actions visées par |I'Offre
(§25.2):

>
>

le Groupe Majoritaire viendrait a détenir 32.321.159"* Actions ;

au vu des engagements précités de reprise d’Actions aupres de ['Initiateur par des
actionnaires a concurrence de 2.393.776 Actions, aux termes de promesses d'achat
stipulées au Prix d'Offre exercables par I'Initiateur auprés des promettants, le solde
des Actions a reclasser par I'Initiateur auprés du public pour revenir au Seuil de
Détention du Groupe Majoritaire, correspondant a 23.732.9947> Actions, s'établirait a
6.194.388 Actions.

2.5.4. Engagements de M. Maurice Tchenio dans le cadre du financement de
’Offre

Dans le cadre du financement de I'Offre, M. Maurice Tchenio :

>

s‘engage a se substituer a Amboise pour financer personnellement I'Offre a
concurrence de 16 M€’¢, via 'acquisition de 957.510 Actions au-dela des Actions
acquises par Amboise sur ses ressources propres (82 M€) (§ 2.4) ;

se réserve la possibilité de se substituer a Amboise pour l'acquisition de 897.666
Actions supplémentaires, i.e. a concurrence de 15 M€”/.

2.5.5. Synthese

En définitive, les Accords Connexes se rapportent essentiellement’® au Seuil de Détention du
Groupe Majoritaire, ainsi qu'aux modalités de financement de |'Offre.

"4 Nombre d'Actions détenues par Amboise : 10.510.364 + nombre d'Actions détenues par Amboise Partners :
226.310 (§ 2.3) + nombre d'Actions susceptibles d'étre apportées a I'Offre : 21.584.485.

7> Nombre d'Actions : 36.512.301 (§ 2.3) x Seuil de Détention du Groupe Majoritaire : 65%.

76.957.510 Actions x Prix d'Offre : 16,71 € (§ 1).

7. 897.666 Actions x Prix d'Offre : 16,71 € (§ 1).

78 A I'exception de la renonciation formelle des titulaires d'actions B au bénéfice de 'Offre.
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3. Présentation de la Société”’

Nous nous sommes attachés, préalablement a I'évaluation multicritere de I'Action (§ 4), a
établir un diagnostic a partir :

> d'informations sectorielles et de données de marché sur le Private Equity (§ 3.1),

> ainsi que de I'historique du développement et de la performance de la Société
(§3.2et§3.3),

afin de dégager les principales forces et faiblesses de la Société ainsi que les opportunités et
menaces auxquelles elle est confrontée sur le marché du Private Equity (§ 3.4).

3.1.Caractéristiques du marché du Private Equity

3.1.1. Définition générale du Private Equity et cadre réglementaire francais

Le Private Equity ou capital-investissement, qui ceuvre au développement, a la transformation
et a I'expansion d’entreprises innovantes a capitaux généralement privés, en finance, a des
stades successifs :

> le démarrage (capital-risque : venture capital), en particulier des start-ups ;
> le développement (capital-développement : growth capital) ;

> l'acquisition ou la transmission (Leveraged Buy-Out: LBO / capital-transmission),
généralement d’entreprises matures, le LBO se caractérisant par une prise de
participation majoritaire via un financement par de la dette et I'effet de levier associé.

Le statut de société de capital-risque (SCR) conféere aux entités opérant dans le Private Equity
un cadre juridique et fiscal spécifique® adapté a la gestion d'un portefeuille de valeurs
mobilieres, en contrepartie de certaines contraintes, dont principalement :

> la composition d'au moins 50% de I'actif net par des titres de capital, ou donnant acces
au capital, émis par des sociétés non cotées en bourse, sises dans un état membre de
I'Union Européenne, en Norvege, en Islande ou au Liechtenstein ;

> I'absence de dette structurelle limitant I'endettement & 10% de |'actif net social ; et

> |'exercice d'une activité industrielle ou commerciale, excluant de facto une activité
civile.

79 Références bibliographiques répertoriées en Annexe 4.
8 | e régime des SCR est défini par la loi n® 85-695 du 11 juillet 1985, ainsi que par le Code général des impdts et
la doctrine administrative du 11 mars 2013 et du 29 avril 2013.
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Le statut de SCR est assorti d'un régime fiscal avantageux pour la société de capital-risque,
I'exonérant de I'impét sur les sociétés®' au titre des produits percus et plus-values réalisées,
et, sous certaines conditions comprenant des obligations de détention des titres détenus dans
la SCR, d'un régime fiscal de faveur pour ses actionnaires®.

3.1.2. Typologie des acteurs

Aux cotés des grands acteurs anglo-saxons, tels Advent International, Apollo Management,
Bridgepoint, KKR, leaders mondiaux du Private Equity, présents en France au sein de
« bureaux-relais » des investissements de ces majors du Private Equity dans le pays ou a
I'échelle européenne, les leaders francais du capital-investissement opérent essentiellement
sur les segments du capital-développement et du capital-transmission (§ 3.1.1) et sur des
opérations de grande ampleur, lesquelles tendent a se diversifier, dans le domaine par
exemple de l'immobilier et de I'infrastructure.

Les sociétés de capital-investissement indépendantes, qu’elles soient cotées (Eurazeo, |D],
Wendel) ou non cotées (Ardian, PAI Partners, LBO France), sont devenues les principaux
acteurs dans |'Hexagone ; par ailleurs la banque publique d'investissement?®, Bpifrance,
poursuit son développement dans le Private Equity, mais sur des segments plus risqués que
ceux occupés par les sociétés privées, jugés fondamentaux pour I'équilibre économique sur
le plan national, via des participations souvent minoritaires au capital des entreprises
concernées. Dans ce panorama, Apax Partners SAS#, actif dans le capital-développement et
le capital-transmission, avec un volant de capitaux gérés de plus de 3 Md€ (§ 2.1.5.1) :

> compte parmi les 20 premiers acteurs francais® ;

> accompagne les entreprises, sur une durée d'investissement d'environ 5 ans, pour le
financement de diverses opérations de croissance, dans une fourchette
d'investissement par opération de 50 M€ a 150 M€ ;

> s'adresse pour les levées de fonds a une clientele pour une large part institutionnelle ;

> mobilise son équipe de professionnels pour détecter les opportunités
d'investissement (§ 2.1.5.1).

8 La contribution additionnelle a I'impot sur les sociétés de 3% des montants distribués est supprimée pour les
distributions versées par la SCR a compter du 1¢" janvier 2018.

8 Source : DDR 2017, pp. 162-165 (cadre juridique et fiscal de la SCR).

8 |ssue du regroupement en 2013 des activités d'Oséo, du Fonds Stratégique d'Investissement (FSl) et de CDC
Entreprises.

8 Ex-Apax Partners Midmarket (§ 2.1.5.1).

8 Source : Xerfi (2017). Le capital-investissement, mai.
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3.1.3. Tendances sectorielles®®

Dans le prolongement de la croissance observée depuis plusieurs années sur le marché du
Private Equity, I'année 2017 s'avere particulierement marquante avec :

> entermes de levée de fonds, une collecte recensée par Preqin® de plus de 450 Md$ a
I'échelle mondiale, et d'environ 110 Md$% en Europe; 2017, qui atteste de cette
dynamique de la collecte, est la cinquieme année consécutive a avoir dépassé le seuil
de 300 Md$ de levées de fonds de Private Equity, consolidant méme le franchissement
en 2016 du seuil de 400 Md$ qui n'avait plus été atteint depuis I'avénement de la crise
financiere en 2007-2008 :

Levées annuelles de fonds 2006 - 2017 (Md$)
500
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453
414 407 414
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352 359 34
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300
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100

50

0

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

> en ce qui concerne les fonds de Leveraged Buy-Out (LBO) européens, des
investissements de prés de 160 Md$¥, et des désinvestissements par voie de fusions /
acquisitions de |'ordre de 180 Md$”.

Le marché mondial des fusions-acquisitions en 2017, estimé par Bain & Company’' a environ
3,3 trilliards de dollars, a impliqué plus de 38.000 entreprises, les fonds de Private Equity ayant
seulement emporté 13% de la valeur et 8% du volume de ce marché, illustration d'un
déséquilibre structurel entre I'offre et la demande résultant d'une forte concurrence sur les
transactions entre les acteurs présents sur ce secteur.

8 Sources : Entretiens avec la Direction et le Président Directeur Général d'Apax Partners SAS ; DDR 2017 ;
Bain & Company (2018). Global Private Equity Report 2018 ; France Invest (2018). Activité des acteurs francais du
capital investissement ; Pregin (2018). Pregin Global Private Equity & Venture Capital Report ; Pregin Investor
Qutlook: alternative assets H1 2018 ; Xerfi (2017). Le capital investissement.

8 Preqin (2018). Pregin Global Private Equity & Venture Capital Report.

8 Versus 120 Md$ en 2016.

8 Versus 125 Md$ en 2016.

9 Versus 150 Md$ en 2016.

1 Bain & Company (2018). Global Private Equity Report 2018.
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L'asymétrie entre |'offre et la demande favorise la hausse des prix au travers des multiples®
d'acquisition, et se traduit in fine par un renforcement du phénomeéne de « poudre séche »
(« Dry Powder ») i.e. d'argent disponible pour l'investissement (capital non investi) .
Ce constat de « poudre séche » a un instant «t» doit toutefois étre pondéré par les
hypotheses de durées d'investissement des fonds, en moyenne désormais de 5 ans versus
4 ans avant la crise financiere de 2008.

En Europe, le marché du Private Equity francais se situe au deuxiéme rang, derriere le
Royaume-Uni, avec un total de levées de fonds de 10 Md€ appelé a doubler a I'horizon 2020 ;
cette tendance pourrait a terme positionner la France devant le Royaume-Uni sur le marché
du capital-investissement en Europe™.

3.2.Positionnement et spécificités d’Altamir sur son marché

Rayonnant en France et plus largement en Europe ainsi qu’en Amérique du Nord et, dans une
moindre mesure, dans certains pays émergents (Brésil, Chine, Inde) au travers respectivement
d'Apax Partners SAS (France) et d’Apax Partners LLP (Londres) qui géerent les Fonds Apax,
Altamir bénéficie :

> des tendances favorables du secteur (§ 3.1) ; et

> de linversion actuelle de l|'échelle d'attractivité des pays européens pour les
investisseurs, qui repositionne la France au premier rang devant le Royaume-Uni,
notamment suite au Brexit et en réaction aux incertitudes autour des projets et
décisions de I'administration américaine ; ces facteurs influent, directement ou
indirectement, de facon favorable sur la perception de la France que peuvent avoir

certains investisseurs.

Le stade de développement des composantes du Portefeuille correspond, a quelques
exceptions prés, a la maturité propre au LBO.

3.2.1. Stratégie d’investissement

La stratégie d'investissement de la Société est associée a celle d'Apax Partners SAS et d'Apax
Partners LLP, gestionnaires des Fonds Apax, qui repose sur :

> desinvestissements responsables™ dans des sociétés en croissance opérant sur quatre
secteurs de spécialisation (§ 3.3.2.2) ;

> des opérations de LBO et capital-développement ;

> un positionnement au capital comme investisseur majoritaire ou de référence ;

2 La moitié des transactions ont été réalisées a plus de 11x EBITDA.

% 'estimation de la « poudre séche » dépasse 600 Md$ sur le segment buy-out, en progression annuelle de 12%
sur les 5 derniéres années ; elle s'établit a 1,7 Md$ tous segments confondus (buy-out, immobilier, capital-risque,
infrastructure, capital développement,...).

% QOlivier Millet, Président de France Invest (ex-Association Francaise des Investisseurs pour la Croissance — AFIC).
« La France peut devenir le premier marché du capital-investissement en Europe ». Option Finance, 26 février 2018,
p. 7.

% Selon les trois critéres de mesure de la performance en matiére de développement durable : Environnement,
Social, Gouvernance (ESG).
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> une politique de versement annuel de dividendes, en I'occurrence de 'ordre de 2% a
3% de I’ANR” en ce qui concerne la Société (§ 3.3.1) ;

> un multiple de sortie de 2 a 3 fois les montants investis?.

La logique « Evergreen» poursuivie par Altamir, consistant a accompagner les sociétés
investies autant que possible jusqu'a leur pleine maturité, est celle d'une SCR qui,
contrairement aux fonds traditionnels de capital-investissement, n'a pas de durée de vie
temporellement limitée, et est ainsi en mesure de déployer une stratégie de long terme
créatrice de valeur pour ses investissements™ ; au cas d'espece, cette stratégie table sur un
renforcement de la croissance des actifs et de la capitalisation boursiere de la Société, dont la
décote sur ANR a jusqu'alors été plus importante que celle d'autres acteurs et fonds de Private
Equity.

La Société affiche :

> pour 2018, un objectif de 6 a 8 nouveaux investissements pour un montant total de
100 M€ au minimum et un volume de cessions d’au moins 150 M€,

> aterme, une valeur de Portefeuille d'un milliard d'euros'®.

3.2.2. Valorisation du Portefeuille0!

Les sociétés du Portefeuille, détenues en direct ou par l'intermédiaire des Fonds Apax, sont
valorisées par les sociétés de gestion des fonds auxquelles elles se rattachent; les
valorisations sont revues successivement par les commissaires aux comptes des fonds et les
comités consultatifs de ces fonds qui statuent en dernier ressort.

Les principes de valorisation suivis par les sociétés de gestion des Fonds Apax sont les

suivants, en application de ceux de la juste valeur'® :

> pour les participations cotées : valorisation en fonction du dernier cours de bourse' ;
> pour les participations non cotées détenues depuis plus d'un an : valorisation sur la

base d'un échantillon de multiples comparables (boursiers et transactionnels), assortie
pour Apax Partners SAS'™ d'une décote potentielle jusqu’a 30% ;

% Source : DDR 2017, p. 15 et p. 17.

7 Source : DDR 2017, p. 18.

% Dans le cas d'un fonds de capital-investissement traditionnel & durée de vie limitée, les investissements sont
généralement cédés a I'échéance du fonds.

% Source : DDR 2017, p. 5.

100 Source : 2017 Results, p. 4 ; cet objectif de masse critique est réaffirmé parmi les intentions de I'Initiateur et de
la Cible dans le cadre de I'Offre.

197 Source : DDR 2017, p. 68.

102 Recommandée par |'International Private Equity and Venture Capital Valuation (IPEV).

103 Sauf restriction de négociabilité ou autres cas exceptionnels.

104 Apax Partners LLP n'applique en principe aucun ajustement, dans la mesure ou les investissements d'Apax
Partners LLP, comparativement a ceux d'Apax Partners SAS, concernent des sociétés de taille plus importante.
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> pour les participations non cotées détenues depuis moins d’'un an : valorisation au prix
de revient pour Apax Partners SAS', proche du prix de revient pour Apax Partners
LLP'%,

Par symétrie et analogie, la Société se conforme en principe aux valorisations effectuées par
les sociétés de gestion des fonds ; les valorisations, établies conformément aux principes de
juste valeur (§ 3.3.2.3), sont toutefois revues successivement par :

> la direction d'Altamir Gérance ;
> les commissaires aux comptes d'Altamir ;
> le Comité d'Audit ;

> le Conseil de Surveillance dans son ensemble.
3.2.3. Rémunération de la performance'?’

3.2.3.1. Carried Interest

L'intéressement des gestionnaires a la performance des fonds de Private Equity revét la forme
d'un carried interest, en |'espéce calculé a deux étages, le mode de calcul étant a distinguer
pour les investissements effectués avant et aprés 2011, année a partir de laquelle les
investissements d'Altamir ont été réalisés au travers des Fonds Apax; subséquemment
I'année 2012 marque le début de I'internationalisation du Portefeuille :

> Pour les investissements antérieurs a 2011 :

= carried interest assimilable a un dividende prioritaire a hauteur de 20% des gains
nets versé a Altamir Gérance, associé commandité et gérant d'Altamir (2%)
(§ 2.1.2) ainsi qu'aux titulaires d'actions B (18%) (§ 2.1.1) :

- le carried interest est calculé en fonction du résultat net social retraité,
tenant compte des plus-values réalisées et des moins-values latentes
donnant lieu a des dépréciations de titres, mais excluant les plus-values
latentes ;

- ce dispositif n'est assorti d'aucune condition de rendement prioritaire
(hurdle rate ou seuil minimum de performance), étant précisé que depuis
la création de la Société le taux de rendement interne (TRI) brut sur
I'ensemble des cessions d'opérations de LBO et de capital développement
s'est établi a 18,9%'%, niveau trés supérieur au hurdle rate usuellement
pratiqué dans le domaine du Private Equity (8%)'” ;

105 Sauf situations particuliéres.

1067 |5 différence des participations de capital-développement, les investissements LBO peuvent &tre revalorisés
dés le premier jour de leur détention.

17 Source : DDR 2017, pp. 51-52.

108 Chiffre audité par E&Y, co-commissaire aux comptes de la Société.

19 Les sommes versées au titre du carried interest pour les investissements antérieurs a 2011 auraient par
conséquent été les mémes si un seuil minimum de performance avait été instauré a I'époque.
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> Pour les investissements postérieurs a 2011 :

= carried interest di a Apax Partners SAS et Apax Partners LLP, gestionnaires des
Fonds Apax (§ 2.1.5), comportant une clause de hurdle rate (8%), et portant sur 20%
des plus-values réalisées ou latentes au-dela du hurdle rate ;

= carried interest dG a Altamir Gérance, associé commandité et gérant d'Altamir
(§ 2.1.2), ainsi qu'aux titulaires d’actions B (§ 2.1.1), sur les co-investissements
réalisés aux cotés des Fonds Apax, si le TRI annuel généré excéde le hurdle rate
(8%).

3.2.3.2. Codts de gestion

En distinguant, comme pour le carried interest, les périodes antérieures et postérieures a 2011
(§ 3.2.3.1), les colts de gestion se décomposent :

> Pour les investissements antérieurs a 2011 :

= en colts directs concernant Altamir Gérance, calculés & raison de 2%
annuellement (1% semestriellement) sur la situation nette sociale d’'Altamir i.e. hors
plus-values latentes ;

> Pour les investissements postérieurs a 2011 :

= en colts directs concernant Altamir Gérance, calculés & raison de 2%
annuellement (1% semestriellement) sur la situation nette sociale d'Altamir i.e. hors
plus-values latentes, avec un mécanisme correcteur excluant de |'assiette de calcul

les montants investis au travers des Fonds Apax''?;

= en colts indirects correspondant aux honoraires de gestion prélevés par Apax
Partners SAS et Apax Partners LLP et aux frais de fonctionnement des Fonds
Apax gérés par Apax Partners SAS et Apax Partners LLP.

3.3.Analyse historique de la performance d’Altamir

Les données présentées ci-aprés sont issues des comptes consolidés établis en référentiel
IFRS™ (§ 4.1.1) et certifiés par les commissaires aux comptes de la Société ; les points clés de
I'audit relevés par les commissaires aux comptes''? dans leur rapport sur les comptes
consolidés au titre de |'exercice clos le 31 décembre 2017 et communiqués au Comité d'Audit
portent sur |"évaluation du portefeuille d'investissement et le respect du statut de SCR™,

La valorisation du Portefeuille répond aux principes de juste valeur des référentiels
internationaux applicables en comptabilité (IFRS) et en valorisation (IPEV) (§ 3.2.2).

10 |es co-investissements d'Altamir aux cotés des Fonds Apax, au titre desquels les Fonds Apax ne prélévent ni
carried interest ni honoraires de gestion, sont inclus dans la base de calcul des honoraires de gestion d'Altamir
Gérance, constituée de la situation nette sociale, a l'identique des régles prévalant pour les investissements
effectués avant 2011.

" Source : Documents de référence 2012 a 2017.

"2 Corevise et E&Y.

"3 Source : DDR 2017, pp. 130-132.
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3.3.1. Formation de U’Actif Net Réévalué

L'Actif Net Réévalué (ANR) ou Net Asset Value (NAV) d'Altamir au titre des 6 exercices clos du
31 décembre 2012"* au 31 décembre 2017'" s'analyse comme suit ; I’/ANR par Action ci-apres
est déterminé en fonction du nombre d'Actions incluant les actions auto-détenues'’, la

Société procédant par ailleurs au calcul de de I’ANR par Action en excluant les actions auto-
détenues'” (§ 2.3 et §4.1.2):

ANR par Action

M€ déc.-12 déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17
Portefeuille 418 491 544 686 875 895
Trésorerie nette (Endettem ent net) 99 82 70 38 (4) (38)
Autres dettes et actifs non courants 1 4 11 10 ©)) (2)
Part revenant au com m andité et aux porteurs d'actions B (24) (28) (29) (39) (44) (30)
Part revenant aux porteurs de parts C
1 1 4

d'Apax France VIII-B/France IX-B/Apax VIII LP ® © (10) (16) (34) (38)
ANR 492 543 586 679 790 787
Nombre d'Actions 36,5 36,5 36,5 36,5 36,5 36,5
ANR par Action au 31 décembre 13,47 € 14,87 € 16,04 € 18,60€ 21,62€ 21,54¢
Dividende par Action au titre de |'exercice précédent 0,20 € 0,41 € 0,45 € 0,50 € 0,56 € 0,65 €
Dividende par Action / ANR par Action N-1 1,7% 3,0% 3,0% 3,1% 3,0% 3,0%

Source : Altamir, 2017 Results

Le nombre d'Actions étant invariant depuis 2012, la croissance de I’/ANR par Action est a relier
a I"évolution :

> de lavaleur du Portefeuille i.e. de la juste valeur des actifs qui le composent (§ 3.2.2),
couplée a un effort constant d'investissements financés sur fonds propres, sans
augmentation de capital'®; et

> des provisions pour carried interest des parts revenant au commandité ainsi qu’aux
porteurs d'actions B et C (§ 3.2.3) :

4 Dans le prolongement du rapprochement avec les Fonds Apax opéré en 2011 par la Société en termes de
stratégie d'investissement, I'année 2012 marque 'ouverture du Portefeuille a I'international (§ 3.2.3.7).

"5 Source : DDR 2017, p. 14 (structure financiére) et p. 107 (bilan consolidé).

6 Source : DDR 2017, p. 10 et 2017 Results, p.19.

" Source : DDR 2017, p. 121 ; I'ANR par Action sur la base d'un nombre d'Actions incluant et excluant les Actions
auto-détenues ressort au 31 décembre 2017 respectivement a 21,54 € et 3 21,56 €.

8 |a derniére opération sur le capital de la Société date de 2008 (§ 2.3).
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Evolution du Portefeuille

M€ déc.-12 déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17
Portefeuille début de période 418 491 544 686 875
Acquisitions 92 52 31 194 122
Cessions (106) (57) (15) (194) (136)
Variation de juste valeur 86 81 123 167 46
Autres mouvem ents ) (23) 3 21 (12)
Portefeuille fin de période 418 491 544 686 875 895
Variation % 17% 11% 26% 27% 2%
Part commandité et porteurs d'actions B et C (27) (34) (39) (56) (78) (68)
% du Portefeuille fin de période (6%) (7%) (7%) (8%) (9%) (8%)

Source : Altamir, 2017 Results

Au 31 décembre 2017, la NAV d'Altamir, d'un montant de 786,7 M€, correspond a la valeur
du Portefeuille : 894,6 M€ (§ 3.3.2.1), minorée d'un montant net de (107,9 M€) constitué des
éléments suivants :
> del'endettement net : (38,0 M€) :
» dettes financiéres nettes : (64,6 M£) (§ 3.3.4) ;
= actifs financiers courants : 23,6 M€ (§ 3.3.5) ;
= créances diverses : 3,0 M€ (§ 3.3.5) ;
> des autres dettes et actifs non courants (2,2 M€) :
= dettes fournisseurs et comptes rattachés : (2,8 M€) ;
= autres actifs financiers non courants : 0,6 M€ ;
= créances diverses : pour mémoire ;
> des provisions pour carried interest : (67,7 M€) (§ 3.3.3) :
= revenant au commandité et aux porteurs d’actions B : (29,7 M€) ;
= des Fonds Apax (Apax France VIII-B, IX-B et Apax VIII LP') : (38,0 M€).
Le repli de 'ANR de 0,37%'® sur 2017, nonobstant |'augmentation de I'EBITDA moyen du
Portefeuille (+27%), est a relier a I'impact négatif des multiples de valorisation des sociétés
cotées du Portefeuille’™ (0,55 € par Action) et a la baisse du dollar par rapport a I'euro pour

les sociétés du Portefeuille dont les comptes sont libellés en dollars (hors effet de change,
I’ANR par Action aurait été supérieur de 0,48 €)%,

9 Aucun carried interest n'a été comptabilisé au titre du fonds Apax IX LP.
120 21,54 € par Action a fin 2017 versus 21,62 € par Action a fin 2016.

121 Dont Altran et Amplitude Surgical (§ 3.3.2.2).

122 Source : DDR 2017, pp. 3-4.
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3.3.2. Caractéristiques du Portefeuille

Le Portefeuille d'Altamir se caractérise par :

>

la concentration de sa valorisation sur 13 lignes de participations parmi les 49 que
compte le Portefeuille (§ 3.3.2.1) ;

sa diversité au sein des quatre secteurs TMT, Services, Consumer et Santé, une
maturité étalée et une répartition relativement équilibrée entre la France et
I'international (§ 3.3.2.2).

Sa valorisation répond aux principes de juste valeur des référentiels internationaux applicables
dans le domaine comptable (IFRS) et en matiere de valorisation (IPEV) (§ 3.3).

3.3.2.1. Principales composantes du Portefeuille

Le Portefeuille, dont la valorisation s'éléeve a 894,6 M€ au 31 décembre 2017, rassemble
49 lignes d'investissement, dont 13 en représentent prés de 80% de la valeur (le « Top 13 »),
par ordre décroissant'? :

>

Marlink, société francaise comptant parmi les leaders mondiaux des services de
communication par satellite ;

INSEEC U., leader de l'enseignement supérieur privé en France, regroupant
16 écoles ;

Albioma, producteur francais d'électricité, expert dans les énergies renouvelables ;

Snacks Développement, leader des produits salés apéritifs a marques de distributeurs
implanté en France ;

THOM Europe, acteur francais de référence de la distribution de bijoux en Europe au
sein d'un réseau d'un millier de magasins ;

Melita, premier opérateur de réseaux de télécommunications convergents a Malte ;

CIPRES Assurances, courtier grossiste francais spécialisé dans I'assurance santé et la
prévoyance des travailleurs indépendants, dirigeants et salariés de TPE/PME ;

Altran, groupe francais leader mondial des services d'ingénierie et de recherche-
développement ;

InfoVista, un des principaux éditeurs francais de solutions logicielles pour la gestion
de performance des réseaux a travers le monde ;

SK FireSafety Group, leader néerlandais dans le domaine de la sécurité incendie en
Europe du Nord ;

Alain Afflelou, un des principaux franchiseurs francais opérant sur les marchés des
produits d'optique et des aides auditives en Europe au sein d'un réseau de pres de
1.500 magasins ;

123 Source : DDR 2017, pp. 25-44 (présentation détaillée du Portefeuille).
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> Amplitude Surgical, acteur francais de premier plan sur le marché mondial des
technologies chirurgicales destinées a I'orthopédie pour les membres inférieurs ;

> Sandaya, opérateur francais intégré de campings haut de gamme en France et en
Espagne, dont les 16 campings sont référencés 4 a 5 étoiles'.

Répartition du Portefeuille par valeur

Juste valeur

Participations Secteur Année (M) %
Marlink il T™T 2016 122 14%
Inseec il Services 2013 91 10%
Albioma il Services 2005 79 9%
Snacks Développem ent il Consumer 2013 70 8%
THOM Europe I i Consumer 2010 62 7%
Melita N ™T 2016 48 5%
CIPRES Assurances I I Services 2017 47 5%
Altran il T™T 2008 46 5%
InfoVista il T™T 2016 42 5%
SK FireSafety Group — Services 2014 37 4%
Alain Afflelou il Consumer 2012 27 3%
Am plitude Surgical il Santé 2011 22 2%
Sandaya I I Consumer 2016 19 2%
Total Top 13 712 80%
Autres TMT (12 sociétés) T™T 89 10%
Autres Services (10 sociétés) Services 43 5%
Autres Santé (8 sociétés) Santé 30 3%
Autres Consum er (6 sociétés) Consumer 21 2%
Total des 49 participations 895 100%

Source : Altamir, 2017 Results

3.3.2.2. Diversification du Portefeuille'?®
Sur les 49 sociétés composant le Portefeuille :
> 40 sont non cotées ;

>  9sont cotées'®.

124 Source : DDR 2017, p. 11 et 2017 Results, p. 32.

125 Source : DDR 2017, p. 11 et 2017 Results, pp. 30-31.

126 Outre Albioma, Altran et Amplitude Surgical incluses dans le Top 13 (§ 3.3.2.1) : Evry ASA (prestataire norvégien
de services informatiques en Europe du Nord) ; Guotai Junan Securities {société de courtage chinoise) ;
Huarong (gestionnaire d'actifs chinois) ; Manappuram Finance (préteur sur gage d'or indien) ; Shriram City Union
Finance (société indienne spécialisée dans les services financiers de détail) ; Zensar (fournisseur indien de logiciels
et de services informatiques) ; bien que cotée, la société GFl, acteur francais de référence dans le domaine des
services informatiques et des logiciels, est valorisée dans le portefeuille d'Altamir sur la base d'une référence
transactionnelle (§ 3.3.6.1).
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Le Portefeuille se répartit comme suit, par secteur, maturité et géographiquement'? :

Répartition de la juste valeur du Portefeuille

Par secteur
(9 sociétés)
6%
Consumer
(10 sociétés) ™T
22% (16 sociétés)

39%

Services
(14 sociétés)
33%

N

Répartition de la juste valeur du Portefeuille
Par année d'investissement

2017
(12 sociétés)
2% 2012 et avant
(8 sociétés)
31%
2016
(10 sociétés)
10y
29% 2013
(5 sociétés)
o
2015
(11 sociétés) _— 2014
5% T (3 sociétés)

4%

Répartition du Portefeuille en capital investi
Par zone géographique

International
(37 sociétés)

46% \

France
(12 sociétés)
54%

127 | a part relative par secteur mentionnée graphiquement se référe a la juste valeur de chaque secteur rapportée
a la juste valeur de I'ensemble des 49 participations du Portefeuille (894,6 M£)

- TMT: 347, 3ME (39%) ;

- Services : 297,3 M€ (33%) ;

- Consumer: 197,9 M€ (22%) ;

- Santé: 52,1 M€ (6%).
Il en est de méme de la part relative des millésimes d'investissement dans le graphique illustrant la maturité du
portefeuille.
Le départage entre la France et I'international dans le graphique illustrant la répartition du Portefeuille par zone
géographique fait référence aux capitaux investis.
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La diversification du Portefeuille s'apprécie également au vu du poids des investissements
directs dans la valorisation en juste valeur du Portefeuille (36,3% dont 10,4% de co-
investissements'?® réalisés aux cotés des Fonds Apax) et indirects (63,7%) ; les investissements
directs hors co-investissements (Legacy Portfolio) se rapportent principalement'® aux cing
participations suivantes :

>

Alain Afflelou ;
Albioma ;
Altran ;

GFl;

THOM Europe.

S'agissant des investissements indirects, les Fonds Apax gérés par Apax Partners SAS sont
prépondérants par rapport a ceux gérés Apax Partners LLP :

>

Apax France VIII-B et Apax France IX-B représentent respectivement 35,0% et 14,2%
de la valorisation en juste valeur du Portefeuille,

tandis que Apax VIII LP et Apax IX LP n’en représentent respectivement que 7,8% et
6,8%.

3.3.2.3. Valorisation du Portefeuille

Conformément a la norme |AS 39™°, la Société a retenu l'option™' de valorisation du
Portefeuille en juste valeur par la contrepartie du compte de résultat. En application de cette
option :

>

les instruments de capitaux propres des entités concernées sont valorisés a leur juste
valeur a l'actif du bilan ; et

les variations de juste valeur, positives ou négatives, transitent par le compte de
résultat.

8 Ay total la Société a réalisé cing co-investissements aux cotés des Fonds Apax : CIPRES Assurances, InfoVista,
Marlink, Snack Développement et ThoughtWorks (§ 2.1.1).

129 Hors Groupe Royer (numéro 2 en Europe du négoce de chaussures), dont le poids dans le Portefeuille est peu
significatif.

130 1AS 39 : « Instruments financiers : comptabilisation et évaluation ».

131 Qu'Altamir exerce ou non une influence notable (entre 20% et 50% du pourcentage de contréle) sur les entités
constituant le Portefeuille.
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Les principes de valorisation en juste valeur retenus sont fixés dans la norme [FRS 13, qui
distingue trois catégories de titres :

> Catégorie 1 : titres cotés sur un marché actif, évalués au cours de bourse ;

> Catégorie 2 : titres non cotés sur un marché actif, mais dont la valorisation se réfere a
des données observables directement ou indirectement, via des références
transactionnelles et les hypotheses que les acteurs sur le marché retiendraient pour la
fixation du prix de I'actif ou du passif considéré ;

> Catégorie 3 : titres non cotés sur un marché actif, et dont la valorisation se référe a des
données non observables.

Conformément a la norme IAS 39'3, outre les instruments de capitaux propres, sont

également exprimés en juste valeur les instruments en titres hybrides'™ et les instruments
dérivés'™.

3.3.3. Provisions pour carried interest
Les provisions pour carried interest, d'un montant de 67,7 M€ au 31 décembre 2017,
correspondent, conformément aux dispositions encadrant le calcul du carried interest
(§3.2.3.1):
> alapart revenant au commandité (Altamir Gérance) a hauteur de 29,7 M€ ; et
> a la part des plus-values latentes due aux porteurs de parts (C) des Fonds Apax, a

hauteur de 38,0 M€ ; en 'occurrence : Apax France VIII-B (28,1 M€), Apax France IX-B
(4,2 M€) et Apax VIII LP (5,7 M€)"*.

3.3.4. Dettes financieres

Les dettes financiéres nettes de la trésorerie, d'un montant de 64,6 M€ au 31 décembre 2017,
comprennent principalement :

> les dettes envers Apax France IX-B (38,9 M€) ;
> leslignes de crédit utilisées par Apax France VIII-B (18,0 M€) et Altamir (1,0 M€) ;

> le découvert bancaire d'Altamir (8,0 M€) sous déduction des disponibilités (1,3 M€).

132 |FRS 13 : « Evaluation de la juste valeur ».

133 1AS 39 : « Instruments financiers : comptabilisation et évaluation ».

13% Obligations convertibles en actions (OCA), obligations remboursables en actions (ORA), par exemple.

13 Bons de souscription d'actions (BSA), par exemple.

136 Au 31 décembre 2017, les fonds Apax France VIII, Apax France IX et Apax VIII LP affichent un TRI supérieur a
I'"hurdle rate ; aucun carried interest n'a été comptabilisé au titre du fonds Apax IX LP.
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3.3.5. Créances diverses et autres actifs financiers courants
La Société a demandé le remboursement de sommes versées au titre des trois derniers
exercices clos concernant la contribution de 3% sur les dividendes qui a été censurée par le
Conseil constitutionnel'™ ; le produit a recevoir correspondant, intéréts moratoires inclus,
représente une créance de 3 M€ au 31 décembre 2017.

Les autres actifs financiers courants, qui s'élévent a 23,6 M€ au 31 décembre 2017, englobent :

> un contrat de capitalisation chez Allianz valorisé en colt amorti ainsi que les intéréts
capitalisés qui s’y rattachent (16,1 M€) ; et

> des créances des Fonds Apax VIII LP (3,4 ME€) et IX LP (4,0 M£) au titre des appels de
fonds non encore investis.

3.3.6. Formation du résultat net

L'état du résultat consolidé d'Altamir au titre des exercices clos du 31 décembre 20123 au
31 décembre 2017"¥ s'analyse comme suit :

Compte de résultat consolidé

M€ déc.-12 déc.-13 déc.-14 déc.-15 déc.-16 déc.-17
Variations de juste valeur 81 86 81 123 167 46
Ecarts de valorisation sur cessions de la période (1) 10 7 15 11 3
Autres revenus du Portefeuille 5 0 0 19 1 2
Résultat du Portefeuille 85 96 87 157 180 50
Achats et autres charges externes (16) (16) (17) (18) 2m (25)
Impbts, taxes et versements assimilés (1) 1 1 (1) (1) ()]
Autres produits 0 0 1 1 - 3
Autres charges ) ) ) ) ) ©
Résultat opérationnel brut 68 81 70 138 157 27
Part revenant aux porteurs de parts C

3 3 4 6 17 4
d'Apax France VIlI-B/France IX-B/Apax VIII LP @ ® ) ©) (a7) )
Part revenant au comm andité et aux porteurs d'actions B (10) (14) 8) (21) (11) ()]
Résultat opérationnel net 55 64 57 111 129 21
Produits des placements de trésorerie 2 1 1 1 1 0
Produits financiers 0 0 1 0 0 0
Intéréts et charges assimilées 0 1 0) (0) (1) (1)
Résultat net revenant aux détenteurs d'Actions 57 66 59 112 129 21

Source : DDR 2012-2017

137 Décision n° 2017-660 du 6 octobre 2017.

138 Dans le prolongement du rapprochement avec les Fonds Apax opéré en 2011 par la Société en termes de
stratégie d'investissement, I'année 2012 marque I'ouverture du Portefeuille a I'international (§ 3.2.3.1).

13 Source : DDR 2017, p. 106 (compte de résultat consolidé).
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3.3.6.1. Résultat du Portefeuille

Le résultat du Portefeuille (50,2 M€ en 2017), représentatif des produits générés par
I'exploitation de la Société, est constitué :

> principalement des variations de juste valeur résultant de 'option prise en IAS 39
(§ 3.3.2.3) : 46,0 M€ en 2017 a relier a I'évolution de I'EBITDA des sociétés en
Portefeuille pris dans son ensemble ; et

> secondairement des écarts de valorisation sur cessions de la période' (2,7 M€ en
2017) ainsi que des dividendes percus du fonds Apax VIII LP (1,5 M€ en 2017).

La vente de la moitié de la participation d'Altamir dans Altran™ représente la principale

opération de désinvestissement en 2017 ; un protocole de cession de blocs en deux temps,
I'un en 2017, I'autre en 2018, a par ailleurs été conclu sur GFI™2

3.3.6.2. Charges et produits d’exploitation

Les charges et produits d’exploitation concourant a la formation du résultat opérationnel brut
(26,7 M€ en 2017) se rapportent essentiellement :

> aux honoraires de gestion d'Altamir Gérance (7,6 M€ en 2017), d'une part, et d'Apax
Partners SAS et Apax Partners LLP (11,1 M€ en 2017), d'autre part ; et

> aux frais de fonctionnement des Fonds Apax gérés par Apax Partners SAS et Apax
Partners LLP (3,2 M€ en 2017) (§ 3.2.3.2).

Les impots et taxes (1,2 M€ en 2017) sont constitués de la taxe de 3% sur les dividendes
versés'# (§ 3.3.5).

Les autres produits nets de charges sont principalement en 2017 la contrepartie de la

demande de remboursement a hauteur de 3 M€ de la contribution de 3% sur les dividendes
au titre des trois derniers exercices clos (§ 3.3.5).

3.3.6.3. Resultat opérationnel net

Le résultat opérationnel net (21,4 M€ en 2017) s’entend du résultat d'exploitation apres
déduction des dotations aux provisions pour carried interest (§ 3.3.3).

140 Par différence entre le prix de cession et la juste valeur en début de période.

1 « Cession d'actions d'Altran par Apax Partners et Altamir », 22 juin 2017.

142 « Apax Partners et Altamir annoncent avoir réalisé la premiére étape de la cession du solde de leur participation
dans Gfi Informatique », 19 juin 2017.

« Projet d’acquisition par Mannai Corporation d'une participation complémentaire d’environ 29% en 2017 et d'une
participation complémentaire d'environ 15% en 2018 dans GFl Informatique auprés d'Apax Partners, Altamir et de
Boussard & Gavaudan », 10 mai 2017.

Cette transaction justifie la valorisation de la participation GFI dans le Portefeuille au 31 décembre 2017,
indépendamment du cours de I'action GFI (§ 3.3.2.2).

43 Dont TVA non récupérable : 1,3 ME.

44 Taxe sur les dividendes versés en 2017 au titre de I'exercice 2016.
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3.3.6.4. Résultat financier

Le résultat financier ((0,6 M€) en 2017) comprend les intéréts percus au titre des placements
de trésorerie, la variation de la plus-value latente du contrat de capitalisation Allianz (§ 3.3.5)
ainsi que les intéréts sur les lignes de crédit et sur le découvert bancaire (§ 3.3.4).

3.3.6.5. Bénéfice du régime fiscal propre aux SCR

La Société bénéficie du régime fiscal propre aux SCR I'exonérant de I'impot sur les sociétés'®,
la charge fiscale étant reportée sur les actionnaires (§ 3.1.1); le résultat net revenant aux
détenteurs d'Actions découle par conséquent du résultat opérationnel net ajusté du résultat
financier.

3.3.7. Engagements'4

La Société s'est engagée a investir les enveloppes suivantes au sein des Fonds Apax ; le solde
restant a appeler au 31 décembre 2017 sera apuré au cours des 2 a 3 prochains exercices :

> 276,7 M€ dans le fonds Apax France VIII, dont 16,9 M€ restent a appeler au
31 décembre 2017, le montant appelé s'élevant a 259,8 M€ ;

> 306,0 M€ dans le fonds Apax France IX, dont 228,7 M€' restent a appeler au
31 décembre 2017, le montant appelé s'élevant a 77,2 M€ ;

> 60,0 M€ dans le fonds Apax VIII LP, totalement appelé au 31 décembre 2017 ;

> 138,0 M€ dans le fonds Apax IX LP, dont 74,2 M€ restent a appeler au 31 décembre
2017, le montant appelé s'élevant a 63,8 ME.

L'engagement total de la Société vis-a-vis des Fonds Apax au titre du capital restant a appeler
est par conséquent de |'ordre de 320 M€ au 31 décembre 2017.

Altamir a par ailleurs I'obligation d’accompagner le fonds Apax France VII, entierement investi
(§ 2.1.4), dans des investissements complémentaires dans les sociétés du Portefeuille au
prorata de son engagement initial, qui représente un maximum d'engagement d’environ
2 M€ au 31 décembre 2017. La signature en novembre 2017 de |'accord d’acquisition par
Altran, visant par cette opération la position de leader mondial des services d'ingénierie et de
R&D, d'Aricent'®, société américaine de services de design et d'ingénierie dans le domaine
du digital, emporte en outre un engagement d’Altamir d’environ 13 M€ dans le cadre du
financement du deal, rehaussant les engagements résiduels™’ de la Société d'investir aux
cotés du fonds Apax France VIl de 2 M€ a 15 ME.

145 L a contribution additionnelle a I'impdt sur les sociétés, égale a 3% des montants distribués sur les distributions
versées par la Société en tant que SCR, est supprimée a compter de 2018.

146 Source : DDR 2017, p. 128 et 2017 Results, p. 5 et p. 26.

W Dont 37,2 ME au titre d’un montant investi concernant CIPRES Assurances, mais non appelé par le fonds, car
financé via des lignes de crédit.

48 « Apax Partners et Altamir soutiennent I'acquisition transformante d'Aricent par Altran », 30 novembre 2017.

49 | "acquisition d'Aricent par Altran, pour un montant de 2 Md$, a été finalisée fin mars 2018.
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3.3.8. Garanties de passif et autres engagements'>®

Outre les engagements d'investissement recensés supra (§ 3.3.7), les passifs éventuels

comprennent au titre des garanties de passif et autres engagements une enveloppe de
7,0 M€ au 31 décembre 2017.

3.3.9. Evénements subséquents
Les principaux événements intervenus depuis le 31 décembre 2017 sont les suivants :

> acquisition par le fonds Apax France IX de la société italienne Business Integration
Partners (BIP)™? ;

> accord en vue de la cession par le fonds Apax VIII LP de la société américaine Genex

Services' ;

> cession par ABB™ d'une partie de l'investissement dans Albioma'> ;

156

> souscription a une augmentation de capital d’Altran'™®, afin de maintenir le niveau de

détention de la Société ;

> évolution de la capitalisation boursiére des participations cotées dans le Portefeuille.

50 Source : DDR 2017, pp. 128-129.

1 Dont 6,2 M€ de garantie plafonnée a 15% du prix de cession en 2014 de Buy Way a Chenavari Investment
Managers, en couverture des réclamations de tiers, déclarations des vendeurs et risques fiscaux. Altamir a en outre
demandé a Chenavari Investment Managers de procéder au paiement du premier complément de prix dans le
cadre de cette cession, qui prévoyait deux éventuels compléments de prix en 2015 et 2016. Nous avons recherché
auprés de la Direction la justification de la mention de cette opération au titre des passifs éventuels au 31 décembre
2017.

152 « Altamir va investir via le fonds Apax France IX dans Business Integration Partners (Bip), cabinet de conseil
leader en Europe », 15 mars 2018.

153 Source : DDR 2017, p. 110 et 2017 Results, p. 28.

154 Accelerated Book Building, construction accélérée d'un livre d'ordres réservé aux investisseurs institutionnels.
155 « Altamir annonce le succés du placement privé d'une partie de sa participation dans Albioma », 15 mars 2018 ;
« Altamir annonce le lancement d’une cession partielle de sa participation dans Albioma », 14 mars 2018.

1% |'augmentation de capital d'Altran, d'un montant brut de 750 M€ avec maintien du droit préférentiel de
souscription, lancée le 22 mars 2018, permet de refinancer |'acquisition d'Aricent (§ 3.3.7) ; un communiqué de
presse d'Altran du 13 avril 2018 en annonce le succes.
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3.3.10. Litiges et contentieux

En marge du contentieux évoqué ci-apres, la Direction nous a confirmé I'absence de litiges
en cours et potentiels, ainsi que de recours et réclamations a la date la plus récente.

Dans le cadre de nos travaux, nous avons cependant pris connaissance de la teneur du litige
ayant opposé de longue date Moneta Asset Management (« Moneta ») a la Société, a la
lecture notamment :

> des communiqués s'y rapportant, postés par Moneta et la Société sur leurs sites
d'information respectifs ;

> de rapports d'experts, dont le dernier rapport d'expert en date du 9 février 2018,
présenté par Bergeras Expertises'™ au Tribunal de commerce de Paris™®, accessible in

extenso sur le site d'information de Moneta™’ ; I'expert a rendu son avis sur :

= les frais de gestion d'Altamir par rapport aux sociétés comparables ;

= |"analyse du cours de bourse d'Altamir avant et aprés la publication d'une note
de Moneta du 17 avril 2015, I'incidence de cette publication et le préjudice subi
par Altamir ;

= les causes endogénes pouvant expliquer la performance et la décote du cours
d'Altamir ;

et a répondu aux dires des parties apres production du pré-rapport de I'expert ;

> de la conclusion du rapport d'expertise accessible sur le site d'information de la
£160

Société
Nous précisons enfin que, compte tenu de la concomitance de I'annonce de I'Offre et du

Dépot, nous n'avons, a la date d’émission du Rapport, pas eu de contact avec les actionnaires
minoritaires.

57 En la personne de M. Thierry Bergeras.
158 A |a suite d'une ordonnance de référé du Tribunal de commerce de Paris rendue le 16 mars 2016.
%9 [En ligne],
http://www.moneta.fr/fileadmin/user_upload/Altamir_Article/ALTAMIR-MONETA AM -
R Expertise Bergeras Expertise 09.02.2018 indexe 20180220.pdf [référence du 30 avril 2018].
10 [En ligne], https://www.actusnews.com/documents communiques/ACTUS-0-52052-cp fr 14.02.2018-pdf.pdf
[référence du 30 avril 2018].
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3.4.Synthése

En synthese, la matrice SWOT, ci-aprés, résume les forces et les faiblesses de la Société, ainsi
que les menaces et les opportunités auxquelles elle est confrontée sur son marché, et permet
d’établir une transition avec |'évaluation de |'Action.

- Ancienneté et notoriété dans le Private Equity

- Qualité et diversification du Portefeuille

- Vocation "Evergreen" en lien avec le statut de SCR,
privilégiant une stratégie d'investissement de long
terme

- Statut de SCR fiscalement avantageux (exonération
d'impét  sur les sociétés) en contrepartie des
contraintes inhérentes a ce statut (actif net composé
d'au moins 50% de titres de sociétés non cotées, dette
limitée a 10% de I'actif net social)

- Partenariat avec les Fonds Apax (depuis 2011)

- Stratégie d'investissement ciblée (sociétés en
croissance, 4 secteurs de spécialisation, LBO et capital-
développement)

- Valeur cible du Portefeuille de 1 Md€

- Politique de versement de dividendes (2% a 3% de
I'ANR annuel)

- Potentiel d'appréciation de I'Action

ﬁraille inférieure a celle de certains compétiteurs \
- Décote d'ANR historiquement supérieure a celle

d'autres acteurs du Private Equity
- Couverture limitée de |'Action par les brokers
- Contentieux avec Moneta

\_ /

- Tendance haussiére depuis plusieurs années de la
collecte des levées de fonds a I'échelle mondiale et
européenne

- Potentiel de développement lié a la vocation
"Evergreen" et au statut de SCR

- Nouveaux profils d'investissement, notamment dans les
pays émergents

- Diversification des opérations de capital-investissement

- Attractivité de la France pour les investisseurs dans un
contexte géopolitique évolutif

- Enjeux de la transformation digitale
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/Déséquilibre structurel entre I'offre et la demande)

processus transactionnels compétitifs entrainant un
phénomene de "Poudre séche" ("Dry Powder") i.e de
capital non investi et de rigidité dans la mise en oeuvre
des investissements

- Valorisations élevées des cibles potentielles

- Multiplicité  des acteurs (majors, indépendants,
étatiques) et des segments (privé, public) dans le
domaine concurrentiel du Private Equity
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4. Evaluation de I’Action

Nous avons mis en ceuvre une évaluation multicritere de I’Action, dont nous exposons,
ci-apres, les différents volets, en présentant successivement :

> les caractéristiques comptables et financiéres de la Société (§ 4.1) ;
> les méthodes de valorisation écartées (§ 4.2) ;
> les méthodes de valorisation qui nous sont apparues pertinentes pour |I'évaluation :

= del'Action, incluant I'analyse de la décote d’ANR d'Altamir propre aux sociétés
holding ; et

= des participations en Portefeuille (§ 4.3).

4.1.Caractéristiques comptables et financieres

4.1.1. Référentiel comptable

La Société établit ses comptes consolidés conformément ' au référentiel comptable
international (IFRS™?) (§ 3.3).

4.1.2. Nombre d’Actions
En I'absence d'instruments dilutifs, les calculs de la valeur unitaire de I'Action sont établis par
référence au nombre d'Actions en circulation (36.512.301), minoré du nombre d'Actions auto-
détenues' a fin 2017 (19.139'¢¥), soit 36.493.162 Actions, étant précisé que :
> le calcul de I'ANR par Action exclut les actions B ;

> nous avons vérifié que les mouvements intervenus en 2018 sur les Actions auto-
détenues n'avaient pas d'incidence significative sur la valeur de I’Action (§ 2.3).

4.1.3. Date d’évaluation
La Société cléture ses comptes annuels et consolidés en fin d’année civile.

Nous nous référons aux comptes consolidés du dernier exercice clos le 31 décembre 2017,
qui ont été certifiés par les commissaires aux comptes, dans la perspective de |I'’Assemblée
Générale du 26 avril 2018'¢°.

11 En application du Réglement européen n°1606/2002 du 19 juillet 2002.

162 International Financial Reporting Standards.

163 | es Actions auto-détenues sont affectées au contrat de liquidité, géré par Oddo BHF.

1% Source : DDR 2017, p. 158.

15 | e document de référence 2017 intégrant le rapport financier annuel a été mis en ligne sur le site de la Société
le 11 avril 2018 ; le rapport des commissaires aux comptes sur les comptes consolidés de |'exercice clos le
31 décembre 2017 est en date du 30 mars 2018.
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Nous avons retenu comme date de référence :
> le 30 avril 2018 pour :

= le cours spot de I"Action et le calcul des cours moyens pondérés par les
volumes de |'’Action a compter de cette date;

= |a capitalisation boursiere de la Société et de ses comparables dans I'analyse
de leurs décotes respectives d’ANR (§ 4.3.1) ; et

> également le 30 avril 2018 pour les parameétres financiers concernant la valorisation de la
Société et des participations du Portefeuille tels que :

= |a capitalisation boursiére des comparables de certaines sociétés du Portefeuille
(§4.3.3);

= |e taux d'actualisation de notre modeéle d'actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie de la Société (§ 4.3.2), ainsi que des flux de trésorerie issus des consensus
d'analystes des sociétés cotées du Portefeuille (§ 4.3.3.2).

4.2.Méthodes d’évaluation écartées

Nous justifions, ci-aprés, la non-prise en compte, en tant que méthodes d'évaluation de
I'’Action, de la référence :

> alavalorisation analogique de I'Action directement par des multiples de comparables
boursiers (§ 4.2.1) et de comparables transactionnels (§ 4.2.2) ;

> a la valorisation intrinseque de I'Action par une actualisation de dividendes ou
Dividend Discount Model (DDM) (§ 4.3.3).

4.2.1. Comparables boursiers

La valorisation analogique de |'Action par transparence avec des multiples boursiers (EBITDA)
utilisés par certains brokers de sociétés opérant dans le domaine du Private Equity n'est pas
la méthode la plus adaptée au vu de la diversité des acteurs dont la taille et la structure de
portefeuille sont nécessairement différentes de celles d’'Altamir, la stratégie d'investissement
étant propre a chacun d'eux.

Nous avons en revanche mobilisé des comparables boursiers pour :

> |'appréciation de la décote d’ANR de la Société par rapport a d'autres acteurs du
Private Equity (§ 4.3.1.4) ; et

> lavalorisation multicritére des sociétés du Portefeuille (§ 4.3.3.2).
Nous précisons par ailleurs que les Fonds Apax, gérés par Apax Partners SAS et Apax Partners

LLP, n'étant pas cotés, ne peuvent étre pris en compte dans une analyse par des références
boursiéres (§ 2.1.5).
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4.2.2. Comparables transactionnels

La valorisation analogique de I’Action par transparence avec des multiples transactionnels
supposerait de disposer de transactions récentes sur des sociétés opérant dans le domaine
du Private Equity réputées comparables a Altamir ; les transactions recensées dans nos bases
de données illustrent les disparités sectorielles, notamment dans la composition des actifs des
sociétés cibles, conduisant & écarter le recours aux méthodes d'évaluation transactionnelles,
appliquées directement a la Société pour en valoriser |I'Action.

A titre indicatif :
> ala lecture de la note d'information relative a |'offre publique mixte'® sur les titres

Salvepar initiée par Tikehau ayant visé en 2017 le retrait de cote de Salvepar, effectif la
méme année :

= |a décote d’ANR révisé par I'expert indépendant sur la branche échange des
actions ressort a (1,9%) ; et

= |a prime d'ANR révisé par |'expert indépendant sur le prix d'offre ressort a
+4,5% ;

> de méme, a la lecture de la note d'information relative a I'offre publique d'achat
simplifiée' sur les titres Fimalac initiée par Groupe Marc de Lacharriere ayant visé en
2017 le retrait de cote de Fimalac, effectif la méme année, le prix d'offre équivaut a
I"’ANR.

Nous excluons les deux opérations précitées des comparables transactionnels, les intentions
de leur initiateurs étant différentes de celles d’Amboise a I'égard d'Altamir.

La Direction nous a par ailleurs confirmé que la Société n'avait pas fait I'objet de
manifestations d'intérét de la part d'investisseurs antérieurement au Dépot, et que la cession
des titres de la Société a un tiers n'entrait pas dans ses intentions.

4.2.3. Actualisation des dividendes (DDM)

Altamir verse historiquement en dividendes a ses actionnaires 2% a 3% de I’ANR a la cléture
de l'exercice de référence du calcul du coupon, et compte maintenir cette politique de
versement de dividendes'® (§ 3.2.1 et § 3.3.1).

Le Business Plan qui nous a été soumis (§ 4.3.2) présente une séquence de dividendes
prévisionnels calculée a partir d'une trajectoire d’ANR cohérente avec |'objectif affiché par la
Société d'atteindre a moyen terme une valeur de Portefeuille d'un milliard d'euros (§ 3.2.1).

Considérant toutefois que la trajectoire de dividendes du Business Plan a hauteur de 2% a 3%
de I’ANR ne préjuge pas des décisions du Gérant en termes de versements de dividendes
futurs, d'une part, et que les sommes non distribuées ont vocation a étre réinvesties, d'autre
part, nous avons privilégié, pour valoriser intrinséquement |'Action, le modele d'actualisation
des flux prévisionnels de trésorerie, qui, par construction, intégre le potentiel de distribution

1% Offre publique d'échange simplifiée a titre principal assortie d'une offre publique d'achat simplifiée a titre
subsidiaire visée par I'AMF le 31 janvier 2017 sous le numéro 17-040.

1¢7 Offre publique d'achat simplifiée visée par I'AMF le 20 juin 2017 sous le numéro 17-288.

18 Source : DDR 2017, p. 15 et 2017 Results, p. 40.
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http://www.amf-france.org/Fiche-BDIF?xtcr=15&isSearch=true&docId=3821C712_217C1283&lastSearchPage=http%3A%2F%2Fwww.amf-france.org%2FmagnoliaPublic%2Famf%2FResultat-de-recherche-BDIF%3FPAGE_NUMBER%3D2%26formId%3DBDIF%26LANGUAGE%3Dfr%26subFormId%3Das%26DOC_TYPE%3DBDIF%26BDIF_RAISON_SOCIALE%3DF.MARC%26%2343%3BDE%26%2343%3BLACHARRIERE%26%2343%3B%26%2337%3B28FIMALAC%26%2337%3B29%26valid_form%3DLancer%26%2343%3Bla%26%2343%3Brecherche%26isSearch%3Dtrue%26DATE_OBSOLESCENCE%3D%26DATE_PUBLICATION%3D%26bdifJetonSociete%3DRS00003316&xtmc=-F-MARC-DE-LACHARRIERE--FIMALAC-
http://www.altamir.fr/fr/investisseurs/information-reglementee/rapports-annuels.html

de dividendes a long terme et permet de prendre en compte la part non distribuée du résultat
de la Société (§ 4.3.2).

4.3.Méthodes d’évaluation retenues

La référence aux cours de bourse est mentionnée au regard du Prix d'Offre mais ne peut étre
considérée comme une méthode d'évaluation en tant que telle, au regard de la faible liquidité
de I'’Action et du nombre restreint'¥ d'analystes en charge de son suivi (§4.3.1). Nous
présentons toutefois une comparaison entre le Prix d'Offre et le cours de I'Action.

Nous privilégions I'ANR de la Société en tant que critere d'évaluation, et avons développé, au
cas par cas, une approche de valorisation multicritere de 'ensemble des participations en
Portefeuille (§ 4.3.3), différenciées selon leur nature, en tenant compte le cas échéant des
événements annoncés en 2018 concernant certaines d'entre elles (§ 3.3.9).

Nous avons toutefois complété notre analyse par une valorisation intrinséque de la Société au
travers de I'actualisation de ses flux prévisionnels de trésorerie (§ 4.3.2).

4.3.1. Référence au cours de bourse et analyse de la décote d’ANR

L'évolution du cours de I'Action'? est présentée, ci-aprés, depuis 2012, époque a laquelle la

Société s'est rapprochée des Fonds Apax dans sa stratégie d'investissement (§ 3.2.3.1), par
171

rapport a l'indice S&P Listed Private Equity"" :

Cours de |'Action versus indice S&P Listed Private Equity rebasé

20 300 000
Prix d'Offre : 17,36 €
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mmm \/olume Altamir Cours de bourse Altamir - moyen pondéré journalier (€) Indice S&P Listed Private Equity (rebasé)

Historiquement le cours de |'Action évolue dans le méme sens que son indice de référence,
et surperforme cet indice depuis plusieurs années. En 2017, le titre s’est apprécié au cours du
premier semestre pour atteindre un point haut le 14 juillet 2017 a 17,35 €, avant d’amorcer un
repli, pour cléturer au 30 avril 2018 a 13,94 € (§ 4.3.1.1).

19 La couverture d'analystes du titre Altamir comprend trois brokers : Oddo Securities, HSBC Securities, Jefferies.
170 Présenté sur la base du cours moyen journalier pondéré par les volumes.

71 La société communique sur I'indice LPX Europe TR, regroupant a I'échelle européenne des sociétés de Private
Equity, retraité des dividendes réinvestis ; I'accés aux données de cet indice s'avérant limité, nous faisons référence
a l'indice S&P Listed Private Equity, de source Bloomberg. La Société se référe en outre, en tant que second indice
de référence, au CAC Mid & Small GR, plus large en termes sectoriel et que, pour cette raison, nous ne faisons pas
figurer dans le graphique.
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L'évolution du cours moyen journalier de |'Action pondéré par les volumes depuis I'année
2012, qui marque le début de l'internationalisation du Portefeuille, a I'issue du rapprochement
opéré en 2011 par la Société avec les Fonds Apax dans sa stratégie d'investissement, situe le
Prix d'Offre en borne haute de |'évolution historique des cours.

4.3.1.1. Cours moyens pondérés par les volumes

Le tableau ci-apres synthétise la moyenne des cours de bourse pondérés par les volumes
(« CMPV'72 ») au 30 avril 2018, sur une période étendue, a titre informatif, a 2 et 5 ans :

Analyse du cours de |'Action

Volume
Rotation Rotation Prime /
LR CMPV du capital du flottant . m(?yen (décote)
journalier *

Prix d'Offre 17,36 €

Spot 13,99 € 0,03% 0,05% 0,03% 24,1%

CMPV 20 séances 13,68 € 1,31% 1,86% 0,07% 26,9%

CMPV 1 mois 13,68 € 1,31% 1,86% 0,07% 26,9%

CMPV 60 séances 14,26 € 3,35% 4,75% 0,06% 21,7%

CMPV 3 mois 14,31 € 3,47% 4,93% 0,06% 21,3%

CMPV 6 mois 14,72 € 6,27% 8,91% 0,05% 17,9%

CMPV 12 mois 15,45 € 12,97% 18,41% 0,05% 12,4%
**k

Plus haut 1 an 17,35 € 12.97% 18,41% 0,05% 0,1%

Plus bas 1 an ** 13,04 € 33,1%

*% o)

Plus haut 2 ans 17,35 € 32.25% 45,78% 0,06% 0,1%

Plus bas 2 ans ** 9,55 € 81,8%

*% (o)

Plus haut 5 ans 17,35 € 91,89% 130,45% 0,07% 0,1%

Plus bas 5 ans ** 8,48 € 104,7%

* Sur la base du nombre total d’Actions
** Sur la base du cours de cléture

Source : Bloomberg

Il ressort de I'analyse boursiére de |’Action que :

> la liquidité du titre est tres faible ; en moyenne, sur les 12 derniers mois, 18,4% du
flottant a été échangé ;

> le CMPV évolue au cours des 12 mois précédant le Dépdt dans une fourchette de
13,68 € a 15,45 €, en deca du Prix d'Offre, ce qui extériorise des primes de 12,4% a
26,9% ;

> le cours spot au 30 avril 2018 se situe a 13,99 €, a un niveau bas par référence aux
CMPV des 12 derniers mois'”? ; a titre indicatif, et indépendamment de la faible
liquidité de I'Action qui restreint la portée du cours en tant que critere d'évaluation, la
prime de 24,1% extériorisée par le Prix d'Offre sur le cours spot est compatible avec
les primes moyennes sur les cours spot, avant annonce, observées en 2017 sur

72 Calculé sur la base du cours moyen journalier pondéré par les volumes.
73 A titre indicatif, le cours de bourse de cléture (last price) s'établit a :

- 13,94 € au 30 avril 2018 ; et

- 13,76 € au 2mai 2018.
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I'ensemble des offres publiques visées par '’AMF*, incluant celles concernant des
sociétés financiéres et immobilieres :

= 22,7% toutes opérations confondues versus 23,4% pour celles ayant visé des
sociétés financiéres et immobiliéres ;

= 28,4% dans le cas des OPA ;

> le cours le plus haut observé depuis 1 an est a relativiser par le fait que 88% des Actions
ont été échangées au cours de cette période a un prix inférieur a 16,5 € ;

> la période d'observation du cours en valeurs extrémes (plus haut et plus bas) étendue
de 2 a 5 ans corrobore le précédent constat selon lequel le Prix d'Offre se situe
globalement au-dessus des cours historiques.

4.3.1.2. Objectifs de cours
Parmi les trois analystes' en charge du suivi du titre Altamir, seuls deux d’entre eux publient
des objectifs de cours s'appuyant sur I'’ANR de la Société affecté d'une décote de 20% a 25%,
et des recommandations entre achat et conservation des titres'® ; nous comparons ci-apres
les derniers cours cible'’” avant détachement du Coupon 2017 (0,65 €) avec le Prix d'Offre pré-
dividendes (17,36 €) :

Synthése des cours cible

Analvst Dat Cours Prime /

natyste ate cible (décote)
Jefferies 9-mars-18 nd nd
Oddo BHF 9-mars-18 16,2 € 7.2%
HSBC 16-nov.-17 18,0 € (3,6%)
Moyenne 17,1 € 1,8%

Source : Bloomberg
En définitive :

> les objectifs de cours encadrent le Prix d'Offre avant détachement du Coupon 2017

(17,36 €), qui extériorise une prime moyenne de 1,8% dans une fourchette de (3,6%) a
7,2% ;

> ladécote d'ANR de 20% a 25% appliquée a Altamir par les brokers s'inscrit dans I'intervalle
de décotes appliquées par les analystes pour évaluer des acteurs visibles du Private Equity
tels que Electra'®, Eurazeo, Exor, FFP, GBL, Investor AB et Wendel, indépendamment de
leur taille, de la composition de leur portefeuille et de leur stratégie d'investissement, ainsi
que de notre avis sur leur comparabilité avec Altamir (§ 4.3.1.4.i) :

174 Source : Ledouble (2018). « Analyse des offres publiques 2017 », janvier, pp. 15-16.

75 Oddo Securities (Lyon), HSBC Securities (Paris) et Jefferies (Londres).

76 Nous n'avons pas relevé de recommandation a la vente de I'Action.

77 Nous nous sommes attachés a recenser I'ensemble des objectifs de cours de I'Action, par référence aux
informations disponibles dans nos bases de données ; nous ne sommes cependant pas en mesure d'en garantir
I'exhaustivité, en raison notamment d'un embargo affectant ces sources d'informations pour les notes de brokers
les plus récentes.

178 Nous prenons acte de I'évolution de la stratégie d'Electra impactant actuellement le cours de son titre, qui nous
conduit a écarter cette société du panel de comparables boursiers pour I'analyse de la décote d’ANR (§ 4.3.1.4.1) ;
pour autant I'analyse historique des décotes d’ANR incluant cette société nous paraft justifiée.
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Décote des analystes

Société Date De;c’:lt;
Electra HSBC 7-nov.-17 10%
Société Générale 9-mars-18 10%
Eurazeo HSBC 30-nov.-17 15%
CM-CIC 28-sept.-17 20%
Exor UBS 28-mars-18 25%
FEP HSBC 2-oct.-17 35%
CM-CIC 24-mai-17 30%
GBL Société Générale 21-mars-18 20%
HSBC 4-déc.-17 20%
DNB 29-mars-18 15%
Investor
SEB 23-janv.-18 5%
Société Générale 22-mars-18 15%
Wendel HSBC 1-déc.-17 20%
CM-CIC 13-juil.-17 25%

Pour mémoire, les brokers ne mentionnent pas explicitement de décote sur les comparables
que nous avons retenus (§ 4.3.1.4.ii).

4.3.1.3. Décote d’ANR de la Société

L'examen pluriannuel de la décote d’ANR"? de la Société depuis 2012 ressort a plus de 30% :

Cours de I'Action versus décote ANR

(10%)
(20%)
(30%)

(40%)

écote (%)

(50%)

D
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Cours / ANR par Action (€)

(70%)

(80%)

(90%)

(100%)
mai-12 mai-13 mai-14 mai-15 mai-16 mai-17 mai-18

Décote ANR %

Cours Altamir (€) ANR par Action (€)

La décote d’ANR de la Société, qui s'inscrivait dans une fourchette de 40%-50% en 2012, s'est
progressivement réduite pour rejoindre un intervalle de 20%-30%. Apres une période
d'appréciation du titre en bourse au cours du premier semestre 2017 (§ 4.3.1), la décote de la
Société s'est progressivement dégradée, par I'effet mécanique de la baisse tendancielle du
cours jusqu’au Dépét, pour atteindre 35,3% au 30 avril 2018.

179 ' ANR trimestriel est positionné dans le graphe a la date de sa publication.
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Le niveau de la décote d’ANR de la Société peut étre analysé au regard du cours de bourse,
mais également du cours cible des brokers en charge du suivi de |'Action, qui appliquent une
décote intrinseque de 20%-25% (§ 4.3.1.2).

A titre indicatif, nous avons reproduit ci-apres |'évolution de la décote sur une période d'un
an, déterminée par le rapport entre :

>
>

les cours de bourse™ de la Société et le dernier ANR publié ;

les cours cible des analystes en charge du suivi de |'Action et le dernier ANR publié :

Décote sur le cours et le cours cible

30-avr 18 Cours de Cc?urs

bourse cible
Spot (35,3%) (20,6%)
Moyenne 20 séances (36,7%) (20,6%)
Moyenne 1 mois (36,7%) (20,6%)
Moyenne 60 séances (32,9%) (20,2%)
Moyenne 3 mois (32,6%) (20,1%)
Moyenne 6 mois (30,1%) (19,8%)
Moyenne 12 mois (27,9%) (20,2%)
Max (36,7%) (20,6%)
Min (27,9%) (19,8%)

En définitive, la décote de la Société observée sur son cours de bourse, que nous situons
historiquement a 30%-35%, reste nettement supérieure a la décote implicite de 20% constatée
sur les cours cible des brokers.

Sur le plan théorique et interprétatif en ce qui concerne Altamir, la décote d’ANR d'une
société holding, opérant plus particulierement dans le Private Equity, se rattache en
particulier, en ce qui concerne les participations détenues :

>

au degré d'exposition a une gestion indirecte, en |'occurrence celle d'Apax Partners
SAS et d'Apax Partners LLP, dont la part en regard de celle des investissements directs
(Legacy Portfolio) et co-investissements, de |‘ordre de deux-tiers, s'avére
prépondérante (§ 3.3.2.2) ;

au risque d'illiquidité, étant rappelé que :

= seulement 9 sociétés sur les 49 composant le Portefeuille d'Altamir sont
cotées ; et

= les durées de détention de certaines participations peuvent étre relativement
longues ; en I'espéce, 8 participations du Portefeuille sur 49 présentent une
maturité de plus de 5 ans (§ 3.3.2.2) ;

aux degrés de synergies entre les catégories d'actifs détenus ; dans le cas d'Altamir, la
répartition des 49 sociétés composant le Portefeuille sur 4 secteurs de spécialisation
et le large spectre de leurs activités tendent a restreindre les effets de synergie
(§3.3.2.2);

180 Cours de bourse de cléture (last price) ; pour mémoire, le cours de bourse de cléture au 30 avril 2018 s'établit a
13,94 € (§4.3.1.1).
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> ainsi qu'aux frais engagés dans divers domaines™' pour la gestion active de ces

participations, prenant la forme notamment du carried interest et des codts de gestion,
en rémunération de la performance (§ 3.2.3).

Le niveau de la décote d’ANR de la Société, comparativement plus élevé par rapport a
d'autres sociétés holding, cotées dans le Private Equity ou dans d'autres activités, peut
également étre relié a son statut peu courant en France'® de Société en Commandite par
Actions (SCA), qui limite de facto I'influence des actionnaires commanditaires dans les prises
de décisions, compte tenu des prérogatives de |'actionnaire commandité, et lui confere a
priori un caractere « non OPAable »; la part de la décote d’ANR attribuable a ce statut
juridique est toutefois difficilement quantifiable et trés rarement chiffré par les analystes'.

En tout état de cause, la décote d’ANR de la Société est a mettre en regard de celle observée
sur le marché du Private Equity, et plus spécifiquement de celle d’entités susceptibles d'y étre
comparées.

4.3.1.4. Décote d’ANR observée sur le marché du Private Equity
(i) Méthodologie

Les investissements primaires et secondaires réalisés par les sociétés réputées comparables a
Altamir au sein de fonds gérés par des tiers apparaissent relativement opaques ; a I'examen
des informations publiques nécessairement parcellaires, il s'avere difficile d'identifier avec
précision la constitution du portefeuille de participations de ces fonds et leur stratégie
d'investissement.

Au vu des facteurs inhérents a la décote d’ANR des sociétés holding de Private Equity évoqués
supra (§ 4.3.1.3), d'une part, et des caractéristiques propres a Altamir, d'autre part, nous avons
élaboré un échantillon de comparables (le « Panel ») présentés en Annexe 7, en retenant les
critéres de sélection suivants, par analogie avec les caractéristiques du Portefeuille d'Altamir
et sa stratégie d'investissement aux cotés des Fonds Apax :

> taille du portefeuille (comprise entre 150 M€ et 1,5 Md€) conditionnant le montant de
I'actif net réévalué ;

> stratégie d'investissement principalement au travers de fonds primaires investissant
dans des sociétés non cotées ;

> diversification sectorielle du portefeuille ;
> empreinte européenne du portefeuille ;

> constitution sous la forme juridique de SCA pour les sociétés francaises.

181 Ressources humaines, juridiques, financiéres, techniques, ...

182 Nous avons recensé sur Euronext Paris une douzaine de SCA dont certaines se situent en dehors du Private
Equity : Altarea (développeur immobilier), Altamir, Altur Investissement (capital-développement), Galimmo (société
fonciére cotée dans I'immobilier commercial), Hermes International (commercialisation de produits de luxe), Institut
de Développement Industriel : IDI (capital-investissement), Lagardére (édition, production, diffusion et distribution
de contenus), Michelin (leader technologique de pneumatiques), NextStage (capital-investissement), Rothschild &
Co (conseil financier, banque privée et gestion d'actifs, capital-investissement et dette privée), Rubis (infrastructures
de stockage et de distribution d'énergie) et Tikehau Capital (gestion d'actifs et investissements alternatifs).

18 Pour mémoire, Barclays applique une décote de 3% au titre de la forme juridique en SCA de Lagardere
(« Lagardere SCA. 2018 growth, cash flow and disposals », 9 février 2018, p. 7).
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Le Panel est ainsi composé des sociétés suivantes'® :

Chiffres clés des comparables

Cap. boursiére Dernier ANR

Me (moy. 1 mois) publié
Altamir 499 787
Pantheon 1178 1394
HarbourVest 1109 1401
Hg Capital 764 796
Oakley 389 570
IDI 331 427
Dunedin 87 115
Moyenne 643 784
Médiane 576 683

Nous avons exclu certaines sociétés certes visibles dans le domaine du Private Equity, mais
qui nous semblent toutefois s'écarter des caractéristiques du Panel :

> Altur Investissement : société exclue compte tenu de sa taille (capitalisation boursiere
inférieure a 30 M€) et de sa stratégie d'investissement exclusivement en direct ;

> Apax Global Alpha : introduite récemment en bourse (2015), la société Apax Global
Alpha exerce ses activités dans le domaine du Private Equity coté et non coté, les
investissements dans des instruments de dette et les activités hors Europe
représentant respectivement 20% et 63% de la valeur du portefeuille a fin 2017 ; ces
caractéristiques nous conduisent a |'exclure du Panel ;

> Electra: société exclue en raison du changement radical de stratégie opéré par le
management courant 2017, se traduisant depuis la fin de cette année par un arrét des
investissements et la cession d'une importante partie du portefeuille ;

> Eurazeo :société exclue au vu de sa taille (capitalisation boursiere supérieure a 5 Md€)
et de sa stratégie d'investissements majoritairement en direct ;

> Exor:société exclue au regard de sa taille (pres de 14 Md€ de capitalisation boursiere),
et plus particulierement du fait d'une activité plus proche d'un family office consistant
en un regroupement stratégique de participations au sein d'une holding ; en outre la
société Exor détient ses actifs en direct, principalement dans un univers de
participations cotées, ou elle se positionne comme actionnaire principal ;

> FFP: société exclue compte tenu de sa stratégie majoritairement axée sur des
investissements en direct dans des sociétés cotées (87% de I'ANR & fin 2017) ;

> GBL: société exclue sur des criteres de taille (capitalisation boursiere supérieure a
14 MdE) et de stratégie, majoritairement axée sur des investissements en direct dans
des sociétés cotées large cap (Lafarge, Suez, Total) ; les investissements alternatifs ne
représentent que 5% de I’ANR a fin 2017 ;

18 | 'ANR de la société IDI, constituée juridiquement en SCA, est exprimé en part revenant aux commanditaires
(cf. DDR 2017 IDI, p. 44).
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>  GIMV: société exclue compte tenu sa stratégie focalisée sur des investissements en
direct ; la société GIMV exerce en outre un rdle actif au sein des participations dans
lesquelles elle investit ;

> ICG: société exclue en raison de son activité de gestion pour compte tiers, dont les
commissions de gestion représentent plus de 20% du chiffre d'affaires réalisé en 2017 ;

> Investor AB : société exclue compte tenu de sa taille (pres de 27 Md€ de capitalisation
boursiere) et de sa stratégie centrée sur des investissements en direct dans des
sociétés cotées (70% de I'ANR a fin 2017) ;

> Mithras : société exclue au vu de sa faible capitalisation boursiére (16 Mf) ;

> NextStage: société exclue compte tenu du caractéere exclusif de son mode
d'investissement (investissements directs et co-investissements) ;

> Princess Private Equity : société exclue au regard de sa stratégie focalisée sur des
investissements en direct (82% du portefeuille de participations) ;

> Wendel : société exclue compte tenu de sa taille (pres de 6 Md€ de capitalisation
boursiere) et de sa stratégie consistant en des investissements en direct ou a travers
des fonds dans lesquels Wendel détient un pouvoir décisionnel.

(i) Analyse comparée de la décote d’ANR d'Altamir et de ses
comparables

Sur la base du Panel présenté en Annexe 7, nous avons analysé ci-aprés |'évolution historique
du niveau de décote des sociétés comparables par rapport a celle d’Altamir :

Décote ANR (%) Altamir et comparables
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Depuis 2012, et a quelques exceptions temporellement trés limitées, Altamir présente un
niveau de décote notoirement supérieur a celui des sociétés du Panel, le différentiel étant de
I'ordre de 10 points.

Au 30 avril 2018, la décote spot d'Altamir ressort a 35,3% (§ 4.3.1.3) versus une décote
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moyenne au sein du Panel de |'ordre de 17,3%. La moyenne des décotes journalieres sur un
mois'® d’'Altamir ressort a 36,7% versus 18,5% sur le Panel :

Analyse de la décote ANR des comparables

ANR versus cours de Moyenne
bourse Spot 1 mois
Altamir (35,3%) (36,7%)
Oakley (29,4%) (31,2%)
Dunedin (24,4%) (23,7%)
HarbourVest (18,7%) (19,9%)
IDI (19,3%) (16,5%)
Pantheon (13,6%) (15,3%)
Hg Capital 1,5% (4,7%)
Moyenne (17,3%) (18,5%)
Médiane (19,0%) (18,2%)

Au sein du Panel :

> la décote la plus basse est celle d’'Hg Capital, qui se situe autour de 5% sur les
12 derniers mois ; cette décote relativement basse peut s’expliquer par un niveau
important de cash (22% de I'’ANR fin 2017); historiquement (sur 6 ans) Hg Capital
affiche une décote d'ANR relativement faible (12%) ;

> laphase actuelle de liquidation des actifs de Dunedin n’affecte pas le niveau de décote
constatée historiquement sur son cours.

4.3.1.5. Synthese sur la référence au cours de bourse et [’analyse de la
décote d’ANR

En synthése de |'examen des cours historiques de I'Action :

> la faible rotation' de I’Action nous conduit a relativiser la référence au cours de
bourse en tant que référence d'évaluation ;

> pour autant le Prix d'Offre :

= extériorise des primes de 12,4% a 26,9% sur les CMPV de |'Action recensés sur
une moyenne période (1 an) ; et

= borne par le haut |'évolution historique des cours sur une plus longue période
étirée a l'année 2012, qui marque le début de linternationalisation du
Portefeuille ;

185 Par référence a I’ANR ou aux ANR publié(s) sur cette période.
18 Moyenne du volume échangé rapporté au nombre de titres composant le capital de la Société.
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> la décote d'ANR de I'ordre de 20%'® extériorisée par le Prix d'Offre par référence a
I’ANR publié au 31 décembre 2017 apparait :

= sensiblement inférieure a celle de I"Action, qui se situe historiquement autour
de 30%-35% ;

= compatible avec la borne basse de la fourchette de décote de 20% a 25%
appliquée sur I’ANR par les analystes pour valoriser |’Action dans leurs objectifs
de cours, dont les plus récents encadrent le Prix d'Offre ; et

= compatible avec la décote d’ANR moyenne proche de 20% observée sur le
Panel.

4.3.2. Valorisation intrinseque de l’Action

A I'appui des prévisions & moyen terme (2018-2023) (la « Période Explicite ») remises aux
Financeurs et présentées au Conseil de Surveillance (le « Business Plan »), nous avons
recherché la valeur intrinséque de |'Action par l|'actualisation des flux prévisionnels de
trésorerie ou Discounted Cash Flow (DCF).

Le Business Plan qui nous a été soumis correspond aux meilleures estimations a ce jour de la
Direction quant a I'activité (investissements / cessions) et aux charges opérationnelles dont
découlent les prévisions de cash flow a moyen terme de la Société, que nous avons actualisées
en vue de cerner la valeur intrinséque de |’Action en DCF. Le recours a cette méthode, tout
en en considérant les limites, offre un moyen de recoupement par rapport a I'évaluation
patrimoniale reflétée par I’ANR, ajustée des frais de structure.

Nous avons estimé I'activité au-dela de la Période Explicite en prolongeant jusqu’en 2025 puis
perpétuellement le cycle d'investissement / retour sur investissement a un niveau récurrent
(la « Période d’'Extrapolation »). L'actualisation des flux de trésorerie sur la Période Explicite
puis la Période d'Extrapolation extériorise la valeur d'entreprise d'Altamir, de laquelle sont
retranchés les éléments de |'endettement net au sens extensif i.e. les provisions pour carried
interest, les actifs financiers et dettes financiéres, les autres dettes et actifs non courants
(§ 3.3.1), pour aboutir a la valeur finale des fonds propres (Equity value).

4.3.2.1. Taux d’actualisation

Le taux d'actualisation a été déterminé selon la méthode directe du colt du capital (Cost of
Capital ou CoC) i.e. directement a partir du beta de l'actif économique du Portefeuille
considéré comme équivalent a la moyenne pondérée’® des betas endettés des différentes
lignes de participation.

1871 - [Prix d'Offre : 17,36 € (§ 1) / ANR publié au 31 décembre 2017 : 21,54 € (§ 3.3.1)].
188 Pondération en fonction du poids relatif de la participation dans le Portefeuille.
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Ce beta endetté :
> pour les sociétés cotées du Portefeuille, est issu directement de Bloomberg ;

> pour les sociétés non cotées du Portefeuille, a été calculé a partir du beta désendetté
du secteur concerné'®, puis ré-endetté en répliquant la structure financiére de la
participation du Portefeuille.

Le beta du Portefeuille ainsi calculé ressort a 1,1 ; compte tenu de la diversité des lignes de
participation, nous avons considéré que ce beta tendrait vers le beta de marché de 1 que nous
retenons finalement dans notre modéle.

Les autres éléments constitutifs du taux d'actualisation sont les suivants :

> un taux sans risque de 0,79% correspondant a la moyenne 12 mois des Obligations
Assimilables du Trésor a échéance 10 ans (OAT 10 ans'™) ;

> une prime de risque du marché estimée 7,6%'"" ;

> une prime de risque spécifique de 2% tenant compte des aléas de réalisation des
investissements et cessions prévus dans le Business Plan, dans un environnement
compétitif'?2,

Sur ces bases, le taux d'actualisation central s'établit & 10,4%.

4.3.2.2. Determination des flux prévisionnels de trésorerie

Nous avons analysé de facon critique le Business Plan et avons discuté avec la Direction des
hypotheses sous-jacentes.
Le Business Plan est sous-tendu par les hypothéses suivantes, sur la Période Explicite :

> le planning des investissements / désinvestissements ;

> les multiples de sortie estimés par la Société sur les différents investissements et
I'estimation du carried interest y afférent ;

> l'estimation des frais de gestion payés aux gestionnaires des fonds (actuellement les
Fonds Apax) ;

> I'estimation des charges structurelles de la Société.

18 | es betas sectoriels ont été estimés & partir des sociétés composant chacun des indices de référence que nous
avons retenus :

- Produits alimentaires : The STOXX 600 Food and Beverage (Price) ;

- Santé: The STOXX 600 Health Care (Price);

- Technologies : The STOXX 600 Technology (Price) ;

- Télécommunication : The STOXX 600 Telecommunications (Price) ;

- Services et Industrie : The STOXX 600 Industrial Goods and Services ;

- Distribution : The STOXX 600 Retail.
0 Source : Bangue de France.
91 Sur la base d'un rendement attendu du marché francais estimé & 8,4% (source : Ledouble), qui, sous déduction
du taux sans risque de 0,79%, induit une prime de risque de 7,6%.
192 Au regard notamment des menaces figurant dans la matrice SWOT (§ 3.4).
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La Période d'Extrapolation, qui simule les cycles d'investissement successifs jusqu’en 2025
puis a perpétuité, repose sur les hypothéses suivantes :

> leretour sur investissement des sommes investies pendant la Période Explicite ;
> les dernieres souscriptions dans les fonds créés pendant la Période Explicite ;

> un planning d'investissements en direct et via des fonds établi au regard des
réalisations historiques et prévues sur la Période Explicite ;

> une durée de cycle d'investissement de 5 ans, cohérente avec I'horizon moyen de
détention des participations de la Société ;

> lareconduction, tout au long de la Période d'Extrapolation, des multiples de sortie de
la Période Explicite pour les différents types d'investissements (investissements directs,
co-investissements et investissements via des fonds tiers).

4.3.2.3. Endettement financier net

Les éléments s’intercalant entre la valeur d’entreprise et la valeur des capitaux propres de la
Société en DCF sont les suivants ; d'un montant total de 107,9 M€ au 31 décembre 2017
(§ 3.3.1), I'endettement net en DCF ressort a 32,7 M€ compte tenu des composantes de
I'endettement net déja appréhendées dans les flux du Business Plan :

Endettement net financier

M€ ANR DCF
Dettes financiéres envers Apax IX - B (39) (39)
Lignes de crédit utilisées par Apax VIII - B (18)

Lignes de crédit Altamir (1) m
Découverts bancaires (8) (8)
Trésorerie et équivalents de trésorerie 1 1
Endettem ent net comptable §3.34 (65) (47)
Remboursement 3% dividendes et intéréts moratoires 3

Contrat de capitalisation Allianz 16 16
Créances Apax VIl - LP - appels de fonds non investis 3

Créances Apax IX - LP - appels de fonds non investis 4

Endettement net § 3.3.5 (38) (31)
Créances et dettes diverses (3) 3)
Autres actifs financiers non courants 1 1
Autres dettes et actifs courants § 3.3.1 (2) (2)
Provision part revenant au comm andité et aux porteurs d'actions B (30)

Part revenant aux porteurs de parts C d'Apax France VIII-B/France IX-B/Apax VIII LP (38)

Provisions pour carried interest § 3.3.3 (68) -
Endettem ent net financier (108) (33)

Source : Société
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4.3.2.4. Synthese

La valeur centrale de I'’Action en DCF ressort a 17,55 €, valeur par rapport a laquelle le Prix
d'Offre Coupon 2017 attaché (17,36 €) extériorise une décote de 1,1% :

Analyse de sensibilité de la valeur de |'Action (€)

Taux d'actualisation
9.4% 9.9% 10,4% 10,9% 11,4%

1907€ 18,28€ 17,55€ 16,88€  1626¢

Analyse de sensibilité de la prime (décote)

Taux d'actualisation
9.4% 9.9% 10,4% 10,9% 11,4%

(9,0%) (5,0%) (1,1%) 2,8% 6,8%

4.3.3. Valorisation multicritére de I’ANR par Action

Nous développons ci-apres les valorisations multicritére des participations en Portefeuille
auxquelles nous avons procédé, pour les confronter in fine a la valorisation du Portefeuille
concourant a la formation de I’ANR au 31 décembre 2017, a partir duquel le Prix d'Offre a été
déterminé (§ 4.3.1.5).

L’ANR d'Altamir tel que nous I'avons recalculé a la date la plus récente s’entend de :

> la valorisation du Portefeuille aprés prise en compte des événements intervenus en
2018'*(§ 3.3.9). ;

> sous déduction de |'endettement financier net (§ 3.3.1) dont certaines composantes
(provisions pour carried interest) ont été ajustées en fonction de nos fourchettes de
valorisation du Portefeuille.

La valorisation de |'Action (Equity value) découle in fine de I'ANR affecté d'une décote de
holding (§ 4.3.1.3 et § 4.3.1.4).

La méthode de I'’ANR apparait au cas d'espece particulierement adaptée, |I'évaluation du
Portefeuille, qui constitue le principal actif de la Société, conditionnant directement celle de
I’Action.

193 Nous avons notamment :

- pris acte de |"élargissement du Portefeuille, via Apax France IX, a la prise de participation dans Business
Integration Partners (Bip), en fonction du capital investi ; nous avons considéré que le capital investi,
correspondant a la valeur de l'investissement, n'a pas d'impact sur I'actif net réévalué ;

- ajusté la valeur du Portefeuille de la cession de la participation dans Genex Services par Apax VIII LP, et
retenu le montant de cash rétrocédé par Apax VIII LP a Altamir ;

- tenu compte de l'impact, notamment fiscal, du placement privé d'une partie de la participation de la
Société dans Albioma, a l'issue duquel seule la holding de participation Financiére Hélios détient encore
5,5% du capital d'Albioma ;

- ajusté la trésorerie de la holding de participation Altrafin Participations au titre de la souscription a
I'augmentation de capital d'Altran.
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4.3.3.1. Limitations

Sans remettre en cause la pertinence de la valorisation multicritére des entités incluses dans
le Portefeuille, nous avons été confrontés aux limitations suivantes dans nos travaux
d’évaluation :

> certaines participations détenues par les Fonds Apax recélent des instruments hybrides et
dilutifs ; compte tenu de I'absence de remontée d'informations d'Apax Partners SAS ou
d'Apax Partners LLP vers la Société sur ces instruments (management packages,
obligations convertibles,...), nous n'avons pas été en mesure d'en appréhender au cas par
cas l'incidence, en termes de dilution, par rapport a une variation de la valeur du sous-
jacent, et en avons seulement estimé I'impact par un raisonnement proportionnel a partir
des informations du reporting des Fonds Apax ;

> les provisions pour carried interest dépendent théoriquement de la valorisation du
Portefeuille ; en raison des informations seulement parcellaires dont dispose la Société sur
I'incidence des mécanismes de carried interest régissant le calcul des provisions pour
carried interest revenant aux porteurs d'actions C, aux bornes des Fonds Apax, nous avons
suivi pour le carried interest le méme raisonnement proportionnel que celui retenu pour
les instruments dilutifs ;

> en l'absence d'information suffisantes sur I'exposition au dollar de certaines sociétés du
Portefeuille (dont InfoVista), la sensibilité de ces lignes de participation a la parité euro /
dollar n"a pu étre appréciée.

Nous n'avons par ailleurs pas eu accés au management des sociétés du Portefeuille.

4.3.3.2. Valorisation du Portefeuille

Nous avons retenu les criteres d'évaluation suivants pour valoriser les participations au sein
du Portefeuille, en ajoutant d'autres méthodes d'évaluation a celles utilisées en interne,
lesquelles sont récapitulées ci-apres, ou en en actualisant les résultats a la date la plus
récente :

> Legacy Portfolio (portefeuille géré en direct) : la Société valorise ces participations au
cours de cléture, en multiples boursiers et « at cost » i.e. en capitaux investis pour les
investissements réalisés au cours des 12 derniers mois ;

> co-investissements et investissements réalisés au travers des Fonds Apax:
informations recueillies aupres d’Apax Partners SAS et d'Apax Partners LLP, suivant la
méthodologie appliquée par les sociétés de gestion des Fonds Apax (§ 3.2.2).

Les valorisations des sociétés non cotées du Portefeuille sont affectées d'une décote
pratiquée par les gérants des Fonds Apax au titre de différentes restrictions (moindre liquidité
et/ou différentiel de taille) oscillant entre 0% et 30% ; dans le cas exceptionnel d'une
perspective de cession de la participation a des conditions défavorables, la décote peut étre
majorée au-dela de ce seuil.
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Nous avons complété I'évaluation multicritére des lignes de participation du Portefeuille
décrite ci-dessus telle que pratiquée en interne :

> pour les participations sur des sociétés cotées par :
= |a prise en compte des CMPV sur une moyenne période au 30 avril 2018 ;
= les objectifs de cours les plus récents des analystes ;
= pour Altran, Albioma et Amplitude Surgical :

- une valorisation intrinseque (DCF) résultant d'un consensus d’analystes en
charge du suivi des titres de ces participations, assortie de décotes
spécifiques ;

- ainsi qu'une valorisation analogique combinant des multiples boursiers
affectés le cas échéant d'une décote de taille et des multiples
transactionnels ;

= pour GFI, nous avons maintenu la référence transactionnelle issue du protocole
de cession de blocs en 2017 et 2018 (§ 3.3.6.1) ;

> pour les participations sur des sociétés non cotées par :

= une valorisation analogique combinant des multiples boursiers et
transactionnels a partir de nos propres échantillons ;

= |a prise en compte le cas échéant de décotes adaptées aux spécificités de ces
participations (illiquidité, différentiel de taille,...).

Notre couverture, en termes de valorisation multicritere, s'étend a pres de 90% de la valeur
du Portefeuille au 31 décembre 2017, ajusté des événements subséquents, i.e. :

> al'ensemble des participations du Top 13 représentant 80% du Portefeuille en juste
valeur (§ 3.3.2.1) ;

> aux participations cotées non incluses dans le Top 13

> al'ensemble des participations non cotées dont la juste valeur dans le Portefeuille
excede 10 M€,

Nous nous sommes entretenus avec le Président Directeur Général'™ d'Apax Partners SAS,
qui gére une large part des Fonds Apax au sein du Portefeuille (§ 3.3.2.2), notamment sur :

> le marché du Private Equity en France et a l'international ;

> la stratégie d'investissement des Fonds Apax (en fonds propres et quasi fonds
propres) ;

> les méthodes de valorisation employées par Apax Partners SAS (§ 3.2.2), ainsi que les
limitations inhérentes a la présence d'instruments hybrides et dilutifs dont les
caractéristiques ne sont pas connues d'Altamir (§ 4.3.3.1) ;

19 En la personne de M. Eddie Misrahi, également membre du Conseil d’Administration d'Altamir Gérance.
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> les activités de sociétés du Portefeuille sous gestion des Fonds Apax pour ce qui

concerne Apax Partners SAS, et les spécificités de certaines d'entre elles.

Les participations non cotées représentant 10% du Portefeuille en-deca du seuil susmentionné
de 10 M€ ont fait I'objet, aux fins d’en conforter la valorisation en juste valeur :

> d'un recoupement avec les valorisations issues du reporting des Fonds Apax et la

documentation associée ;

> d'une revue des rapports des commissaires aux comptes certifiant sans réserve les
états financiers, présentés en juste valeur, des fonds professionnels de capital

investissement (FPCI) porteurs de ces participations.

4.3.3.3. Synthese de la valorisation de [’ANR par Action

A l'issue de nos travaux d'évaluation du Portefeuille ainsi que des provisions pour carried

interest associées, et aprés prise en compte des

événements

postérieurs

au

31 décembre 2017, la valeur de I'’ANR par Action se positionne dans les fourchettes suivantes :

Fourchette d'ANR

M€ Min Med Max
Portefeuille 829 910 990
Trésorerie nette (Endettem ent net) (38) (38) (38)
Autres dettes et actifs non courants (2) 2) (2)
Carried interest (50) (70) (90)
ANR 739 800 860
Nombre d'Actions 36,5 36,5 36,5
ANR par Action 20,25 € 21,91 € 23,56 €
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5. Synthese de la valorisation multicritere de I’ Action

Les fourchettes de valeurs obtenues a I'issue de notre évaluation multicritere de I'Action sont
résumées dans le tableau ci-aprés, mentionnant le niveau de prime induit par le Prix d'Offre
de 17,36 € et 16,71 € respectivement pré- et post-dividendes 2017 (Coupon 2017 non détaché
et Coupon 2017 détaché) sur I'ensemble des méthodes et critéres d’'évaluation que nous
avons retenus :

Synthése des éléments d'appréciation du prix d'Offre _—

Coupon Prime/ Coupon Coupon Prime /
attaché (décote) par action détaché (décote)

Prix d'Offre 17,36 € 0,65 € 16,71 €
Valorisation ANR

ANR publié au 31 décembre 2017  § 3.3.1 21,54 € (19,4%) 0,65 € 20,89 € (20,0%)
ANR recalculé §4.3.33 21,91 € (20,8%) 0,65 € 21,26 € (21,4%)
Valorisation intrinséque

DCF §43.24 17,55 € (1,1%) 0,65€ 16,90 € (1,1%)
Cours de bourse

Spot §4.3.1.1 13,99 € 24,1%

CMPV 20 séances §4.3.1.1 13,68 € 26,9%

CMPV 1 mois §4.3.1.1 13,68 € 26,9%

CMPV 60 séances §4.3.1.1 14,26 € 21,7%

CMPV 3 mois §4.3.1.1 14,31 € 21,3%

CMPV 6 mois §4.3.1.1 14,72 € 17,9%

CMPV 12 mois §4.3.1.1 1545 € 12,4%

En synthése, dans le contexte de I'Offre dont nous rappelons le caractéere volontaire en
relation avec |'intention de |'Initiateur de maintenir la cotation de I’Action a I'issue de I'Offre :

>

L’ANR par Action résultant de notre évaluation multicritere des participations du
Portefeuille ressort a un niveau proche de I'ANR au 31 décembre 2017 ; la décote
induite par le Prix d'Offre Coupon 2017 attaché, en comparaison de I’ANR par Action
médian de 21,91 € que nous avons déterminé, de |'ordre de 20,8% est :

= sensiblement inférieure a celle de I'Action, qui se situe historiquement autour
de 30%-35% (§ 4.3.1.3) ;

= compatible avec la borne basse de la fourchette de décote de 20% a 25%
appliquée sur I’ANR par les analystes pour valoriser |'’Action dans leurs objectifs
de cours, dont les plus récents encadrent le Prix d'Offre (§ 4.3.1.2) ; et

= compatible avec la décote d’ANR moyenne observée sur le Panel, proche de
20% (§ 4.3.1.4.ii et 4.3.1.5),

et dés lors nous parait acceptable dans le cadre de I'Offre ; le Prix d'Offre Coupon 2017
détaché (16,71 €)

= recele une décote de 20% par référence a I'’ANR au 31 décembre 2017 Coupon
2017 détaché (20,89 €) ;

= emporte les mémes constats que ceux issus du Prix d'Offre Coupon 2017
attaché.
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> L'évaluation intrinseque de I'Action en DCF, centrée a 17,55 € dans une fourchette de
16,88 € a 18,28 € (Coupon 2017 attaché), est proche du Prix d'Offre (Coupon 2017
attaché) (§ 4.3.2.4) ; elle a été établie sur la base du Business Plan reflétant le potentiel
de développement de la Société ;

> Le Prix d'Offre rapporté au cours spot de I'Action dégage, pour les actionnaires
souhaitant bénéficier de la fenétre de liquidité ouverte par I'Offre, des primes par
rapport aux CMPV sur les 12 derniers mois de 12,4% (CMPV 12 mois) a 26,9% (CMPV
20 dernieres séances) (§ 4.3.1.1) ; sur une période décomptée a partir de I'année 2012,
qui marque le début de linternationalisation du Portefeuille, a lIissue du
rapprochement opéré en 2011 par la Société avec les Fonds Apax dans sa stratégie
d'investissement, le Prix d'Offre borne par le haut I'évolution historique des cours
(§4.3.1et4.3.1.5).
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6. Analyse des éléments de valorisation de I’Etablissement Présentateur
Nous avons examiné la restitution'” des travaux d'évaluation réalisés par CA-CIB.

Les méthodes d'évaluation que nous avons employées sont globalement comparables a celles
de |'Etablissement Présentateur, en ce qui concerne :

> l'analyse du cours de |'Action ;
> lavalorisation multicritére du Portefeuille.

L'Etablissement Présentateur n'a toutefois pas valorisé I'Action, via le Business Plan, par la
méthode DCF.

Il ressort de la comparaison des travaux de valorisation respectifs les principaux points
suivants.

6.1.Périmetre d’évaluation

CA-CIB a procédé a I'évaluation :
> des sociétés du Top 13 auxquelles a été ajouté Nowo Oni'”, représentant ensemble
plus de 80% de la valeur du Portefeuille au 31 décembre 2017 (§ 3.3.2.1) ; la valeur des

capitaux propres a 100% de ces participations a été calculée en fonction :

= du cours de bourse et des cours cibles des analystes pour les sociétés cotées ;
I'exploitation d'un consensus de brokers, permettant de notre point de vue
d'approcher la valeur en DCF de sociétés cotées telles qu'Altran, Albioma et
Amplitude Surgical (§ 4.3.3.2), n'a pas été envisagée par |'Etablissement
Présentateur ;

= de comparables boursiers et de références transactionnelles pour les sociétés
non cotées ;

> desinvestissements indirects via les Fonds Apax, par rapprochement avec le reporting
de ces fonds aux investisseurs.

6.2.Passage de la valeur du Portefeuille a ANR

Le passage de la valeur du Portefeuille a I’ANR est retenu par CA-CIB a hauteur de 107,9 M€,
correspondant a la situation des provisions pour carried interest, de I'endettement net et des
autres passifs et actifs non courants au 31 décembre 2017 (§ 3.3.1) ; nous avons variabilisé le
carried interest en fonction de nos fourchettes de valorisation du Portefeuille (§ 4.3.3.1).

195 Sous la forme du rapport d'évaluation établi par CA-CIB et des éléments d'appréciation du Prix d'Offre inclus
dans le projet de note d'information de I'Initiateur.
1% Cablo-opérateur portugais.
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6.3.Valorisation de ’ANR

Nonobstant la politique de versement de dividendes a hauteur de 2% a 3% de I'’ANR (§ 3.2.1
et § 3.3.1), CA-CIB considere, comme nous, que la méthode DDM pour la valorisation directe
de I'’Action n'apparait pas adaptée au contexte de I'Offre, dans la mesure ou elle n'est pas
nécessairement représentative de la pleine capacité de la Société a générer des flux de
trésorerie ; nous considérons en outre que le taux de distribution de dividendes reste a la main
du Gérant.

La méthode DCF a également été écartée par CA-CIB pour évaluer directement |’Action, eu
égard a la diversité du Portefeuille ; a titre de recoupement avec I'ANR par Action, nous avons
retenu cette méthode pour appréhender la valeur intrinséque de I'Action.

6.4.Décote sur ANR

L'Etablissement Présentateur mentionne que la décote d’ANR de 20% & 25% appliquée a
Altamir par les brokers s'inscrit dans I'intervalle de décotes appliquées par les analystes pour
évaluer des sociétés dont, indépendamment de leur taille, de la composition de leur
portefeuille et de leur stratégie, les activités d'investissement tendent a se rapprocher du
Private Equity tel que pratiqué par la Société :

> Eurazeo: 10% a 20% ;

>

M

xor : 18% a 25% ;

A4
n

FP: 35% ;

v
@)
—

BL:10% a 20% ;

> Investor AB:5% a 15%;
> Wendel : 20%.

Au final, CA-CIB affecte I'’ANR d'une décote de 20%, comprise dans un intervalle de 17,5% a
22,5%, pour déterminer la valeur de I'Action, au centre d'une table de sensibilité'”’ croisant :

> lavaleur minimale, centrale et maximale du Portefeuille, et

> la décote d’ANR.
Nos estimations de décote par référence aux comparables boursiers, bien que se fondant sur
un Panel différent de la sélection de I'Etablissement Présentateur, conduisent a un niveau de

décote moyen proche de 20% (§ 4.3.1.4.ii).

La décote induite par le Prix d'Offre par rapport a I'’ANR que nous avons recalculé a la date la
plus récente ressort a environ 20%.

197 La valeur centrale de I'Action aprés décote ressort & 17,14 €, dans une fourchette de 16,18 € &4 18,13 €.
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198 .

6.5.Synthese sur la valorisation de [’Action

. Prime / . Prime /
€ t € t

/ action (décote) [ action (décote)
Prix d'Offre 17,36 € 17,36 €
Valorisation ANR
ANR publié au 31 décembre 2017 21,54€  (19,4%) 21,54€  (19,4%)
ANR recalculé avant décote 2191€  (20,8%) n.a. n.a.
ANR recalculé aprés décote n.a. n.a. 17,14 € 1,3%
Approche intrinséque
DCF 17,55 € (1,1%) n.a. n.a
Cours au 30 avril 2018
Spot 13,99 € 24,1% 13,94 € 24,5%
Moyenne pondérée 20 séances 13,68 € 26,9% n.c. n.c.
Moyenne pondérée 1 mois 13,68 € 26,9% 13,68 € 26,9%
Moyenne pondérée 60 séances 14,26 € 21,7% n.c. n.c.
Moyenne pondérée 3 mois 14,31 € 21,3% 14,31 € 21,3%
Moyenne pondérée 6 mois 14,72 € 17,9% 14,73 € 17,9%
Moyenne pondérée 12 mois 15,45 € 12,4% n.c. n.c.

La comparaison méthodologique et chiffrée de nos travaux avec ceux de I'Etablissement
Présentateur est récapitulée ci-aprés

Synthése des éléments d'appréciation du prix d'Offre CA-CIB

198 Pour mémoire, le cours spot de 13,99 € que nous présentons au 30 avril 2018 est calculé sur la base du cours
moyen journalier pondéré par les volumes ; le cours de bourse de cléture s'établit a 13,94 €, comme affiché par

CA-CIB (§4.3.1.1).
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7. Appréciation de l’incidence des Accords Connexes
En complément de la prise de connaissance de la teneur des Accords Connexes (2.5) :

> nous avons procédé a la lecture des projets de contrats de financement de I'Offre qui
seront signés au plus tard le jour du dépét du projet d'Offre :

= contrat senior (160 M€) ;
= contrat junior (110 M€).

> nous avons obtenu la confirmation que le Prix d'Offre n'est assorti d'aucun
complément de prix ;

> nous nous sommes assurés et avons obtenu confirmation de I'exhaustivité des accords
recensés en Annexe 4'% ;

> nous avons consulté, a partir d'exemples type qui nous ont été communiqués, le texte
des protocoles de renonciation a I'Offre des porteurs d'actions B (§ 7.1), des protocoles
de non apport a I'Offre — garantie de flottant et liquidité (§ 7.2) ainsi des promesses
d'achat d'actions de la société Altamir (§ 7.3), et avons obtenu la confirmation que ces
accords sont réitérés au cas par cas, dans les mémes termes que les exemples type qui
nous ont été communiqués.

7.1.Renonciation des titulaires d’actions B au bénéfice de ’Offre

Au vu des dispositions statutaires, la renonciation des titulaires d'actions B au bénéfice de
I'Offre, qui revét un caractére formel, n"appelle pas de commentaire de notre part (§ 2.5.1).

7.2.Engagements de non-apport d’Actions a l’Offre

Dans la logique du périmeétre de |'Offre portant sur les Actions non détenues par Amboise et
Amboise Partners (§ 2.5.2), Amboise Partners a pris I'engagement de conserver ses Actions
durant I'Offre ; par ailleurs, I'engagement pris par plusieurs actionnaires de ne pas apporter
leurs Actions a |'Offre est assortie du corollaire de ne pas les céder dans les 6 mois suivant
I'Offre afin de permettre a l|'Initiateur de procéder dans les meilleures conditions au
reclassement d'une partie des Actions acquises dans le cadre de I'Offre.

Ces dispositions n'appellent pas de commentaire de notre part, étant précisé que certains des
actionnaires ayant pris 'engagement de ne pas apporter leurs titres a I'Offre se sont en outre
engagés a reprendre, au Prix d'Offre, des Actions aupres de |'Initiateur qui exercera aupres
d’eux une promesse d'achat dont le fait déclencheur découlera de I'avis de résultat de I'Offre
en ce comprise |'Offre ré-ouverte (§ 2.5.3 et § 7.3).

1% Documentation relative a I'Offre, informations juridiques.
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7.3.Engagements de reprise d’Actions auprées de UInitiateur par des actionnaires
a Uissue de la cloture de ’Offre et modalités de reclassement d’Actions par
UInitiateur

Dans le cadre du reclassement d'Actions par I'Initiateur pour revenir au Seuil de Détention du
Groupe Majoritaire (65%) a l'issue de I'Offre et dans I'hypotheése de I'apport a I'Offre de la
totalité des Actions visées par |'Offre (§ 2.5.3) :

> la promesse d'achat exercable par I'Initiateur auprés des actionnaires promettants
ayant pris I'engagement de ne pas apporter leurs Actions a |'Offre, sur un total de
2.393.776 Actions, est stipulée au Prix d'Offre, et des lors n'appelle pas de
commentaire de notre part (§ 7.2) ;

> nous comprenons par ailleurs que le solde de 6.194.388 Actions a reclasser par
I'Initiateur auprés du public le serait sans garantie de liquidité au bénéfice de

I'Initiateur :

= en fonction de conditions de marché dont nous ne pouvons pas préjuger de
["évolution ; et

= sous contrainte pour 'Initiateur de reclassement des Actions, laissant de facto
une marge de négociation au cessionnaire.

7.4.Engagements de M. Maurice Tchenio dans le cadre du financement de ’Offre
Le dispositif concernant la participation personnelle et auprés d’Amboise de M. Maurice

Tchenio au financement de I'Offre n'appelle pas d'observation particuliére de notre part au
regard du Prix d'Offre (§ 2.4 et § 2.5.4).

7.5.Synthese
En définitive, nous considérons que les Accords Connexes, qui pour |'essentiel se rapportent
au Seuil de Détention du Groupe Majoritaire rassemblant M. Maurice Tchenio, Amboise et
Amboise Partners, ainsi qu’aux modalités de financement de |'Offre :

> n'ont pas d'incidence sur le Prix d'Offre ; et

> dés lors ne sont pas de nature a préjudicier aux intéréts des actionnaires minoritaires
dont les titres sont visés par |'Offre (§ 2.5.5).
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8. Conclusion
A l'issue de nos travaux de valorisation de I’Action d'Altamir, nous sommes d'avis que le Prix
d'Offre de 17,36 € avant détachement du Coupon 2017 et de 16,71 € apres détachement du

Coupon 2017 est équitable d'un point de vue financier pour les actionnaires apportant
volontairement leurs titres a |'Offre.

Nous n'avons pas relevé dans les Accords Connexes de disposition susceptible de porter
préjudice aux intéréts des actionnaires minoritaires dont les titres sont visés par I'Offre.

Paris, le 3 mai 2018

LEDOUBLE SAS

Olivier CRETTE Sébastien SANCHO
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ANNEXES

> Programme de travail détaillé et rémunération de Ledouble

> Principales étapes de |'expertise

> Liste des personnes rencontrées et / ou contactées par Ledouble
> Principales sources d'information exploitées

> Composition de I"équipe Ledouble

> Liste des expertises financiéres réalisées par Ledouble

> Présentation des comparables boursiers
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ANNEXE 1: PROGRAMME DE TRAVAIL DETAILLE ET REMUNERATION
DE LEDOUBLE

> Travaux préliminaires et prise de connaissance

Revue de presse
Analyse des communiqués de presse

Prise de connaissance des informations relatives au litige opposant Moneta et
la Société

Recherches documentaires
Analyse de I'Offre et de son cadre juridique
Etude de I'évolution historique de la cotation de I'Action

Ftude des principales caractéristiques et composantes du marché du Private
Equity et du positionnement de la Société sur ce marché et vis-a-vis des Entités

Analyse des Accords Connexes

> Travaux de valorisation

Revue des résultats historiques, de la structure financiére et des événements
marquants de la Société depuis 20112%

Analyse des comptes consolidés de la Société et de la formation de I'’ANR au
31 décembre 2017

Recherches d'informations sectorielles et financiéres dans nos bases de
données

Requétes documentaires et exploitation des réponses de la Direction et des
Conseils

Constitution d'un panel de sociétés comparables et recherche de transactions
comparables pour |'analyse de la décote d’ANR

Analyse détaillée du Business Plan et modélisation DCF

Evaluation multicritere du Portefeuille et de I'Action

> Elaboration du Rapport

Administration et supervision de la Mission
Réunions et entretiens téléphoniques
Rédaction de la lettre de mission
Soumission d'une lettre d'affirmation

Rédaction du Rapport présenté au Conseil de Surveillance du 3 mai 2018

> Rémunération

Le montant des honoraires de Ledouble s'établit entre 250.000 € et 260.000 € hors
taxes, en fonction du temps consacré a la réalisation de la Mission.

20 | 'année 2011 marque le rapprochement de la Société avec les Fonds Apax dans la stratégie d'investissement et
I'internationalisation du Portefeuille, effective depuis 2012.
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ANNEXE 2 : PRINCIPALES ETAPES DE L'EXPERTISE’

> 16 mars

= Présentation du projet d'Offre par I'Initiateur et la Direction

= Signature de I'engagement de confidentialité par I'expert indépendant
> Semaine du 19 au 25 mars

= Désignation de I'expert indépendant par le Conseil de Surveillance

= Quverture de la data room par la Direction

= Requéte documentaire

= Remise du projet de rapport d'évaluation de I'Etablissement Présentateur
> Semaine du 26 mars au 1° avril

= Réunion avec |'Etablissement Présentateur

= Finalisation et envoi de la lettre de mission de I'expert indépendant

= Communication du premier projet de note d’information de I'Initiateur

= Mise a disposition du projet de document de référence 2017

= Contact avec le Conseil de 'Initiateur
> Semaine du 2 au 8 avril

= Conférence téléphonique avec le Comité Ad Hoc

= Mise a jour de la requéte documentaire

= Revue du Portefeuille avec le Président Directeur Général d'Apax Partners SAS

= Entretien avec la Direction et |'Initiateur

= Contact avec le Conseil de 'Initiateur
> Semaine du 9 au 15 avril

= Réunion avec le Comité Ad Hoc

= Entretiens avec la Direction

= Communication du deuxiéme projet de note d'information de ['Initiateur

= Contact avec le Conseil de ['Initiateur

= Entretiens avec le Conseil de la Société

= Mise a jour de la requéte documentaire

= Entretien avec I'Initiateur

= Contacts avec |'Etablissement Présentateur

21 En marge des échanges de mails, notamment avec la Direction, durant la Mission.
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ANNEXE 2 : PRINCIPALES ETAPES DE L'EXPERTISE (suite)

> Semaines du 16 au 29 avril

= Mises a jour de la requéte documentaire en vue de la levée des derniers
suspens documentaires

= Entretiens avec la Direction et 'Initiateur

= Contacts avec |'Etablissement Présentateur

= Contact avec le Comité Ad Hoc

= Communication du troisiéme projet de note d'information de I'Initiateur

= Entretien avec le Conseil de la Société

= Finalisation de la valorisation multicritere de I'Action

=  Communication du projet de note d'information en réponse de la Société

= Mise a disposition du premier projet de contrat senior de financement de

I'Offre
= Proposition de lettre d'affirmation
= Soumission du Projet de Rapport au Conseil de Surveillance
=  Assemblée Générale (26 avril 2018)
> Semaine du 30 avril au 6 mai
= Entretiens avec la Direction et I'Initiateur
= Contacts avec I'Etablissement Présentateur

= Remise de la version finale du rapport d'évaluation de I'Etablissement
Présentateur

= Communication du dernier projet de note d'information de I'Initiateur et des
éléments d'appréciation du Prix d'Offre

= Mise a disposition du deuxieme projet de contrat senior de financement de
I'Offre

= Mise a disposition du projet de contrat junior de financement de I'Offre
= Réception de la lettre d'affirmation

= Présentation du Rapport et de I'attestation d'équité au Conseil de Surveillance
du 3 mai 2018 en vue de I"émission de |'avis motivé du Conseil de Surveillance
avant le Dépot
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ANNEXE 3: LISTE DES PERSONNES RENCONTREES ET/OU
CONTACTEES PAR LEDOUBLE

> Société

Altamir
= Jean-Hugues Loyez Président du Conseil de Surveillance
et membre du Comité Ad Hoc
=  Sophie Etchandy-Stabile Membre du Conseil de Surveillance,
membre du Comité Ad Hoc, membre du
Comité d'Audit
=  Eric Sabia Directeur financier

> Fonds Apax

Apax Partners SAS

=  Eddie Misrahi Président Directeur Général
Membre du Conseil d'Administration
d'Altamir Gérance

> Initiateur

Amboise

=  Maurice Tchenio Actionnaire de référence d’Amboise
Président du Conseil d'Administration
d'Altamir Gérance

> Conseils

D’Hoir Beaufre Associés

= Philippe D’hoir Associé

Dethomas Peltier Juvigny et Associés

=  Frédéric Peltier Associé

> FEtablissement Présentateur

Crédit Agricole Corporate & Investment Bank

=  Bertrand Peyrelongue Managing Director
Head of Mergers & Acquisitions

=  Francoise Poujetoux Managing Director
Head of Legal and Financing Engineering

= Ludovic Balkany Vice President
Mergers & Acquisitions

=  Gaétan Dietsch Vice President
Mergers & Acquisitions
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ANNEXE 4 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES

> Documentation relative a I'Offre

Informations juridiqgues

= Projet de note d'information établi par Amboise
= Projet de note d'information en réponse établi par Altamir
= Dispositif de financement de |'Offre :
- Projet de contrat senior’™ (160 ME€) (21 avril 2018 et 30 avril 2018)
- Projet de contrat junior’®™ (110 ME€) (1°" mai 2018)
= Accords Connexes®™ :
- Protocole de renonciation a I'Offre des porteurs d'actions B
4205

- Protocole de non apport a I'Offre — garantie de flottant et liquidité

- Promesse d'achat d'actions de la société Altamir

Informations financieres
= Projet de rapport d'évaluation, CA-CIB (22 mars 2018 et 3 mai 2018)
= Business Plan 2018-2023

> Documentation juridique
s Kbis d'Altamir, d’'Altamir Gérance, d'Amboise et d'’Amboise Partners
s Statuts d'Altamir, d’Altamir Gérance, d'Amboise et d’Amboise Partners
= Titulaires d'actions B
s Procés-verbaux du Conseil de Surveillance d'Altamir (2016 & 2018)
s Procés-verbaux du Conseil d’Administration d'Altamir Gérance (2017)
= Contrats de conseil en investissement et de prestations de services

- Contrat de conseil en investissements entre Apax Partners et Altamir
& Cie (30 novembre 2006) et avenants entre Apax Partners et Altamir
Amboise n°1 (29 septembre 2010) et n°2 (5 mars 2013)

- Contrat de prestations de services entre Altamir Gérance et Altamir
(9 juillet 2013)

- Contrat de prestation de services de conseil en investissement entre
Apax Partners SA et Apax Partners MidMarket SAS (29 septembre 2010)

- Convention entre Amboise SNC et Altamir Gérance (9 juillet 2013) et
avenant (30 avril 2014)

- Convention entre Apax Partners SA et Altamir Gérance (9 juillet 2013)
- Convention entre Apax Partners SA et Altamir Gérance (30 avril 2014)

202 « Euro 160,000,000 Senior Facility Agreement ».

203 « Euro 110,000,000 Second Lien Facility Agreement ».

204 Exemples type.

25 Dont engagement de conservation des titres d’Amboise Partners (19 avril 2018).
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ANNEXE 4 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES

(suite)

> Documentation juridique (suite)

Rapport de Bergeras Expertises a la suite d'une ordonnance de référé du
Tribunal de commerce de Paris rendue le 16 mars 2016 dans le cadre du litige
opposant Moneta et la Société (9 février 2018)

Conditions et contrat de placement privé « ABB » Albioma (14 mars 2018)
Protocole de cession de blocs de GFI (10 mai 2017)

Récapitulatif des conditions de cession par Apax VIl de la totalité de la
participation dans Genex Services (26 mars 2018)

Engagement d'avance en compte courant au bénéfice d'Altrafin Participations
en vue de la souscription a I'augmentation de capital d’Altran (29 mars 2018)

Reglement d'Apax France IX-B

> Documentation comptable et financiére

Présentation a I'’Assemblée Générale du 26 avril 2018

Documents de référence d'Altamir incluant les rapports financiers annuels
(2012 2 2017)

Présentation SFAF d'Altamir (2017 Results)

Détail du Portefeuille en juste valeur au 31 décembre 2017

Rapport des commissaires aux comptes au Comité d'Audit (2017)
Comptes d'Altamir Gérance (2016 et 2017)

Comptes d’Amboise (2016 et 2017)

Comptes d’Amboise Partners SA (ex-Apax Partners SA) (2016 et 2017)
Annual report 2017 d’'Apax Partners SAS

Reporting Apax France VIl au 31 décembre 2017

Reporting et capital account au 31 décembre 2017 des Fonds Apax (Apax
France VIl et IX et Apax VIl et IX LLP) et des principales entités incluses dans
le périmetre de consolidation d’'Altamir au titre des co-investissements

Etats financiers audités d'Apax France VIII et IX et d’Apax VIII LP et IX LP
au 31 décembre 2017

Rapports de certification des commissaires aux comptes sur les comptes au
31 décembre 2017 des FPCI porteurs des participations des Fonds Apax

Fiches de valorisation des participations du Legacy Portfolio au 31 décembre
2017 (Alain Afflelou, Albioma, Altran, GFI, THOM Europe, Groupe Royer)

Projet de comptes de Financiére Hélios au 31 décembre 2017
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ANNEXE 4 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES
(suite)

> Bases de données et notes de brokers
= Bloomberg
= S&P Capital 1Q
= Xerfi 7000
= Notes de brokers sur la Société, les participations cotées du Portefeuille et les
comparables

> Références bibliographiques®

Sites d’information de la Société et d’Apax Partners SAS

= Altamir. [En ligne], http://www.altamir.fr/fr/

= Apax Partners SAS. [En ligne], http://www.apax.fr/

Sites d’information du Top 13 et des sociétés cotées du Portefeuille

= Alain Afflelou. [En ligne], https://www.afflelou.com/entreprise/

= Albioma. [En ligne], http://www.albioma.com/

= Altran Technologies. [En ligne], https://www.altran.com/fr/fr/

= Amplitude Surgical. [En ligne], https://www.amplitude-surgical.com/fr/

= CIPRES Assurances. [En ligne], http://www.cipres.fr/

= Evry ASA. [En ligne], https://www.evry.com/
= GFl. [En ligne], https://www.gfi.world/fr/

= Guotai Junan Securities. [En ligne],
https://www.gtja.com/portal/channel/indexen.jhtml

= Huarong. [En ligne], http://www.chamc.com.cn/en/index.shtml

= InfoVista. [En ligne], https://www.infovista.com/

= INSEEC U. [En ligne], https://www.inseec-u.com/

= Manappuram Finance. [En ligne], http://www.manappuram.com/

= Marlink. [En ligne], https://marlink.com/

= Melita. [En ligne], https://www.melita.com/

= Sandaya. [En ligne], https://www.sandaya.fr/

= Shriram City Union Finance. [En ligne], https://www.shriramcity.in/

= SKFireSafety Group. [En ligne], https://www.skfiresafetygroup.com/

= THOM Europe. [En ligne], http://www.thomeurope.com/

= Zensar. [En ligne], https://www.zensar.com/

206 Rgférences du 30 avril 2018.
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ANNEXE 4 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES
(suite)

Sites d’information des comparables retenus par Ledouble

= Dunedin. [En ligne], https://www.dunedin.com/

= HarbourVest. [En ligne], https://www.harbourvest.com/

= Hg Capital. [En ligne], http://www.hgcapitaltrust.com/
= IDI. [En ligne], http://www.idi.fr/

= Qakley Capital [En ligne], http://oakleycapitalinvestments.com/

= Pantheon. [En ligne], http://www.piplc.com/

Sites d’information des comparables retenus par CA-CIB

= Eurazeo. [En ligne], https://www.eurazeo.com/fr/

= Exor. [En ligne], http://www.exor.com/

= FFP. [En ligne], http://www.groupe-ffp.fr/fr
= GBL. [En ligne], http://www.gbl.be/fr

= Investor AB. [En ligne], https://www.investorab.com/

= Wendel. [En ligne], https://www.wendelgroup.com/fr

Autres sites d’informations

= AMF. [En ligne], http://www.amf-france.org/

= Banque de France. [En ligne], https://www.bangue-france.fr/

= Conseil constitutionnel. [En ligne], http://www.conseil-constitutionnel.fr/

= France Invest?”. [En ligne], http://www.franceinvest.eu/

= IPEV. [En ligne], http://www.privateequityvaluation.com/

= Legifrance. [En ligne], https://www.legifrance.gouv.fr/

= Moneta. [En ligne], http://www.moneta.fr/

27 Ex-AFIC, association professionnelle des investisseurs en capital en France.
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ANNEXE 4 : PRINCIPALES SOURCES D'INFORMATION EXPLOITEES

(suite)

Etudes et articles de presse

Bain & Company (2018). Global Private Equity Report 2018
Barclays (2018). « Lagardere SCA. 2018 growth, cash flow and disposals », 14 p.

France Invest (2018). Activité des acteurs francais du capital investissement.

HSBC (2017). « France — Top picks H2 2017. Six conviction Buys outside the
CAC40 for H2 2017 », 3 juillet, 77 p.

Invest Securities (2014). « Turenne Investissement (+) Une nouvelle stratégie
anti-décote », 12 décembre, 32 p.

Jefferies (2017). « Investment Companies. Initiating Coverage — French Listed
Private Equity », 1°" juin, 26 p.

JP Morgan Cazenove (2017). « Investment Companies Daily. Listed PE update
and recommendation changes », lll Acquisition, HVPE Sep NAV, 16 octobre,
21 p.

Ledouble (2018). « Analyse des offres publiques 2017 », janvier

Option Finance (2018). Interview d'Olivier Millet, Président de France Invest :
« La France peut devenir le premier marché du capital-investissement en
Europe », p. 7 et dossier « Asset Management », pp. 21-31

Portzamparc (2017). Nextstage, 24 février et 6 mars

Preqin (2018). Preqgin Global Private Equity & Venture Capital Report ; Preqin
Investor Outlook: alternative assets H1 2018 ;

Xerfi (2017). Le capital investissement.
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http://go.bain.com/global-private-equity-report-2018.html
http://www.franceinvest.eu/fr/Etudes-Statistiques/Les-statistiques-du-capital-investissement/Activite.html
http://www.ledouble.fr/wp-content/uploads/2018/02/Analyse-des-offres-publiques-2017-Janvier-2018.pdf
https://www.preqin.com/item/2018-preqin-global-private-equity-and-venture-capital-report/1/20145
http://docs.preqin.com/reports/Preqin-Investor-Outlook-Alternative-Assets-H1-2018.pdf
http://docs.preqin.com/reports/Preqin-Investor-Outlook-Alternative-Assets-H1-2018.pdf
https://www.xerfi.com/presentationetude/Le-capital-investissement_7ABF09

ANNEXE 5 : COMPOSITION DE L'"EQUIPE LEDOUBLE

Ledouble est un cabinet spécialisé dans I'expertise financiere. A ce titre, il a réalisé de
nombreuses missions d'expertise indépendante, notamment dans le cadre d'offres publiques.
Les principales missions d’expertise et d'analyses financiéres indépendantes effectuées dans
ce domaine de 2013 a 2016 figurent en Annexe 6.

Ledouble est membre fondateur de |'Association Professionnelle des Experts Indépendants
(APEI), association professionnelle agréée par I'’AMF en application de I'article 263-1 de son
réglement général, de la Société Francaise des Evaluateurs (SFEV), et suit les régles
déontologiques décrites sur son site Internet : http://www.ledouble.fr.

> Olivier CRETTE, Associé

Expert-comptable et commissaire aux comptes
EM Lyon, docteur en sciences de gestion
Membre du Comité directeur de I'APEI
Membre de la SFEV

Membre de la Commission Evaluation de I'association des Directeurs Financiers et
Contréleurs de Gestion (DFCQG)

Membre de la Commission des Normes Professionnelles de la Compagnie
Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC)

Professeur associé au Conservatoire National des Arts et Métiers (CNAM)

Chargé d’enseignement a I'Institut d’Administration des Entreprises (IAE) de Paris

> Sébastien SANCHO, Associé

Expert-comptable et commissaire aux comptes

Master 225 « Finance d’entreprise et d'ingénierie financiere », Université Paris IX —
Dauphine, MSTCF Paris IX — Dauphine

Membre de I'APE| et de la SFEV

Membre de la Commission Evaluation de I'association des Directeurs Financiers et
de Contréle de Gestion (DFCQG)

> Riccardo ETZI, Responsable de mission

ESCP Europe - Spécialisation Corporate Finance

Université de Turin — Bachelor Administration, Finance et Contréle

> Edouard HAYOT, Responsable de mission

Neoma Business School, campus de Reims

Membre de la SFEV

> Apolline BRILLAND, Analyste

ESDES Business School of UCLy, Lyon — Master en Finance & Marchés

CEFA (Certified European Financial Analyst) — Société Francaise des Analystes
Financiers (SFAF)

Attestation d'Equité Altamir 78


http://www.amf-france.org/reglement/fr_FR/RG-en-vigueur
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ANNEXE 5 : COMPOSITION DE L'EQUIPE LEDOUBLE (suite)

>

Marjory BRUCHON, Analyste
= Passed Chartered Financial Analyst (CFA) Level Ill

* |AE Grenoble — Master Finance d’entreprise et des marchés

Maximilien TRISTANT, Analyste

= European Business School — Master en Finance

Agnés PINIOT, Associée, Présidente

Agnes Piniot n'a pas pris part directement aux travaux diligentés dans le cadre de
I'expertise indépendante ; elle est intervenue au titre de contréleur qualité interne au

sein de Ledouble conformément a I'article 2 de l'instruction AMF n°2006-08.

= Expert pres la Cour d'appel de Paris
* Expert-comptable et commissaire aux comptes

=  MSTCEF, Université Paris IX — Dauphine

= Trésoriere de la Compagnie Nationale des Experts Comptables de Justice (CNECJ)

=  Membre de I'APEIl et de la SFEV

=  Membre de la Commission « Evaluation, Commissariat aux apports et a la fusion »

de la Compagnie Nationale des Commissaires aux Comptes (CNCC)

= Membre de |'association des Directeurs Financiers et de Controle de Gestion

(DFCG)
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http://www.amf-france.org/Reglementation/Doctrine/Doctrine-list/Doctrine?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fb584c917-018d-4e77-8524-608b79da6a94&category=I+-+Emetteurs+et+information+financi%C3%A8re

ANNEXE 6: LISTE DES EXPERTISES FINANCIERES REALISEES PAR
LEDOUBLE DEPUIS 2013

Année  Société Etablissement présentateur
2018  AZmicile Swiss Life Banque Privée
2017 Assystem CA-CIB, BNP Paribas, Société Générale
2017 CGG *

2017 Eurosic Deutsche Bank, Natixis
2017 Etam Développement Natixis, Rothschild

2016 Radiall Oddo Corporate Finance
2016 Octo Technology Société Générale

2016 Maurel et Prom Crédit Agricole

2016 Tronics Microsystems Kepler Cheuvreux

2016 Medtech BNP Paribas

2016 Cegid Natixis

2016 Technofan Banque Degroof Petercam France
2016 Cegereal JP Morgan

2015 Leguide.com Natixis

2015 Norbert Dentressangle Morgan Stanley

2015 Latécoere *

2015 Linedata Services Banque Degroof, HSBC, Natixis
2015 Euro Disney SCA BNP Paribas

2014 Euro Disney SCA *

2014 Siic de Paris Natixis

2014 Bull Rothschild

2013 Global Graphics o

2013 Sam Société Générale

2013 Etam Natixis

2013 Tesfran Oddo Corporate Finance
2013 Monceau Fleurs Omega Capital Market
2013 Sical Arkeon Finance

2013 Auto Escape Portzamparc

2013 Klémurs Morgan Stanley

2013 Fonciére Sépric Crédit Agricole CIB

2013 Elixens Banque Palatine

* : Augmentation de capital réservée - article 261-2 ou 261-3 du réglement général de I'’AMF.
**: Transfert de siege au Royaume-Uni.
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ANNEXE 7 : PRESENTATION DES COMPARABLES BOURSIERS?®

Dunedin

Activité et chiffres clés

- Dunedin est une société de privateequity intervenant surle marché mid-capanglais.

- Dunedin investit directement ou par le biais de fonds auto-détenus dans des sodétés
essentiellement non cotées anglaises. Ses investissements sont principalement
réalisés en direct et au travers de ses propres fonds (86%).

- La société investit notamment dans les secteurs des services financiers (23% de

I'ANR) et des services aux entreprises (42%).

~

Place de ootation
London Stock Exchange

Capitalisation boursiére
(moy. 1 mois): 87 M€

ANR au
115 M€

31/12/2017

Rotation  du
(12 mois): 18%

capital

/

Cours debourse et décote ANR

Cours de I'action Dunedin versus décote ANR
(60%)
(50%)
(40%)

(30%)

Décote (%)

(20%)

(10%)

0%

mai-12 mai-13 mai-14 mai-15 mai-16

Décote ANR (%) @ Cours Dunedin (f)

mai-17

Cours (f)

0
mai-18

Répartition géographique et segmentation

/

Répartition géographique

Gestion par
des tiers
14%

Equity/

Harvest
Fund 3% *

Europe 13% T

Dunedin
Buyout

R -
oyaume Fund 111 19%

Uni 87%

\_

Répartition des investissements

\

_—Direct 13%

Dunedin

\ Buyout
Fund 1151%

* Fonds appartenant a Dunedin

28SGources : Bloomberg, S&P Capital IQ et documents de référence ; les capitalisations boursiéres sont recensées

sur un historique 1 mois au 30 avril 2018.

Attestation d'Equité Altamir

81



HarbourVest

Activité et chiffres clés

( HarbourVest est une sodété de private equity américaine intervenant sur le marché du \

small, mid et large cap.

- Dans le cadre de ses investissements en direct, la société investit conjointement
aux cotés des general partners.

- Place de ootation
London Stock Exchange

- HarbouVest investit également dans des fonds nouvellement constitués managés
par des tiers (primaires), ainsi que dans des fonds déja constitués également
managés par des tiers (secondaires).

- Lastratégie de la société est de renforcer ses investissements primaires (60%) et de
réduire ses investissements en direct (15%) et secondaires (25%).

- En octobre 2016, HarbourVest a annoncé le rachat de SVG aprés avoir surenchéri a
une offre de Goldman Sachs pour un montant de 807 Mf. La transaction s'est ) )
opérée a un premium de 0,6% sur la valeur du portefeuille d'investissement. - Rotation  du  capital

- Lasodété investit dans les secteurs des services financiers (32%), des TMT (31%), de (12mois): 22%

K I'industrie (20%) et de la santé (17%). /

Cours de bourse et décote ANR

- Capitalisation boursiere
(moy. 1 mois): 1 109 M€

- ANR au 31/03/2018
1401 M€

Cours de l'action HarbourVestversus décote ANR

(50%) 20

40%

(40%) 16
& @
g (0% o
P =1
S 12 2
D @)
Q (20%)

8

(10%)

0% 4

mai-12 mai-13 mai-14 mai-15 mai-16 mai-17 mai-18

Décote ANR (%) === Cours HarbourVest ($)

Répartition géographique et segmentation

/ Répartition géographique Répartition des investissements \

Investissements directs
& Co-investissements
24%

Autres 18% Europe 20%
Fonds
secondaires

31%

Amérique du Nord Fonds

62% primaires
45%
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Hg Capital Trust

Activité et chiffres clés

- Hg Capital Trust est un "investment trust" anglais spécialisé dans les investissements
de private equity dans des entreprises non cotées en Europe.

- L'investissement est opéré au travers d'Hg Capital Trust plc en direct ou au
travers des fonds Hg (en diredt ou en co-investissement auprés d'investisseurs
institutionnels). La gestion de ces fonds est réalisée a partir d'un contrat de
management et sous la supervisiond'un board indépendant.

La société investit prindpalement dans le secteur des TMT qui représente 75% de
son portefeuille primaire.

o

- Place de cotation

London Stock Exchange

- Capitalisation  boursiére
(moy. 1 mois) : 764 M€

- ANR au
796 M€

31/03/2018

- Rotation du
(12 mois): 29%

capital

/

Cours de bourse et décote ANR

Cours de I'action HG Capital versus décote ANR
(40%)

(30%)

(20%)

Décote (%)

(10%)

0%

10%

mai-12

mai-13

mai-14 mai-15 mai-16

Décote ANR (%)

e Cours HG Capital (£)

Cours (f)

mai-17 mai-18

Répartition géographique et segmentation

/

Royaume-Uni
47%

Répartition géographique

Amérique
/du Nord
15%

Europe 38%

o

Répartition des investissements

~

Investissements
directs & Co-

investissements
100% /
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Activité et chiffres clés

K IDI est une société de private equity frangaise, intervenant sur le marché du small et

mid-cap.

investissements en fonds propres.

- IDI est spécialisée dans le capital-développement en France a travers des

- IDI Emerging Markets, fliale d'IDI, réalise des investissements pour compte de
tiers dans les pays émergents (Chine, Inde, Asie du Sud Est, Amérique du Sud,
Afrique). Les investissements sont majoritairement opérés a travers des fonds de
fonds et occasionnellementen co-investissement.

- Idinvest Partners, autre filiale d'IDI, est spécialisée dans la gestion pour compte
de tiers (fonds de fonds de private equity en Europe, fonds de dette senior, fonds de
dette mezzanine et apital-risque). En féwrier 2018, IDI a annoncé la cession de la
totalité de ses partsdans|dinvest Partnersa Eurazeo (51%).

- La société investit notamment dans les secteurs de I'industrie et de la chimie (32%),

ANR au 31/12/2017
427 M€

Place de cotation:\

Euronext Paris
Forme juridique : SCA

Capitalisation boursiére
(moy. 1 mois) : 331 M€

Rotation  du  capital

Kdes biens de consommation (26%) et de la santé (16%). (12 mois): 4% /
Cours de bourse et décote ANR
Cours de I'action IDl versus décote ANR
(80%) 50
(70%)
< (60%) 40
= (@)
o (50%) 2
9 5
o (40%) 30 o
la) O
(30%)
(20%) 20
(10%)
0% 10
mai-12 mai-13 mai-14 mai-15 mai-16 mai-17 mai-18

Décote ANR (%)  emm===Cours IDI (€)

Répartition géographique et segmentation

/ Répartition géographique

Autres 11%

PE Pays
Emergents 11%

Europe 89%

Répartition de I'ANR \

PE Europe 89% /
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Oakley Capital Investissement

Activité et chiffres clés

-

/— Oakley Capital Investissement (OCI) est une société de private equity anglaise
intervenant exclusivementsur le marché européen.

- OCI investit indirectement dans des sociétés a travers des fonds auto-détenus
"Oakley Funds" (56% de I'ANR) ou en co-investissement en equity et en dette
(respectivement 13,4% et 13,9% de I'ANR).

- Les co-investissements en equity concernent majoritairement la société cotée Time
Out Group Plc. (61%), contre 39% pour les sociétés non cotées. Les autres
investissementsdu groupe sont essentiellementréalisés dans dessociétés non cotées.

Les sodétés du portefeuille opérent principalement dans les secteurs de la
consommation (53%), des TMT (17%) et de |'éducation (17%).

Place de ootation

Alternative  Investment
Market (AIM)

Capitalisation  boursiére
(moy. 1 mois) : 389 M€

ANR au 31/12/2017
570 M€

Rotation  du  capital
(12 mois): 47%

Cours de bourse et décote ANR

(50%)

(40%)

(30%)

Décote (%)

(20%)

(10%)

0%
mai-12

mai-13

Cours de l'action Oakley versus décote ANR

mai-14 mai-15 mai-16

Décote ANR (%)  em===Cours Oakley (£f)

3
2~
S
&2
)
[e]
@)
1
0
mai-17 mai-18

Répartition géographique et segmentation

-

Répartition géographique

Disponibilités
etautres
16%

Investissements
dans de la dette
14%
Europe
100%

Co-investissements
en equity 13%

Répartition de I'ANR

Fonds
d'investissement
s Oakley
56%
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Pantheon International

Activité et chiffres clés

- Pantheon International est un "investment trust" anglais spédalisé dans les
investissements de private equity sur les marchés américain et européen.

- Pantheon International, dont I'activité est exclusivement consacrée au Private
Equity, investit dans des sociétés non cotées, dans des fonds nouvellement
constitués (primaires) ou dans des fonds déja constitués (secondaires)

- La société investit également dans des sociétés non cotées en co-
investissements (généralement réalisés par l'acquisition d'un portefeille de
plusieurs sociétés ou d'un investissement aux cotés de general partners renommés
et connus de Pantheon).

- La société investit principalement dans les secteurs des biens de consommation
(24%), des TMT (27%), de la santé (14%), de la finance (11%), de l'industrie (11%) et de
I'énergie (10%).

- Place de ootation

London Stock Exchange

- Capitalisation boursiere
(moy. 1 mois): 1 178 M€

- ANR au
1394 M€

31/03/2018

- Rotation du
(12 mois): 30%

capital

_

Cours de bourse et décote ANR

Cours de |'action Pantheon versus décote ANR

(40%)

(30%)

(20%)

Décote (%)

(10%)

0%

mai-12 mai-13 mai-14 mai-15 mai-16

Décote ANR (%) === Cours Pantheon (f)

25

20

Cours (f)

5

mai-17 mai-18

Répartition géographique et segmentation

~

Répartition géographique

Autres
6%
Asie— =
12%

Investissementsdirects
& Co-investissements
31%

Europe
28%

Répartition des investissements

~

Fonds
__—primaires
24%

Fonds
secondaires

45% /
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