














































 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Annexe 9 
 
 
 

Détail des calculs de frais de gestion retraités de l’échantillon retenu par Moneta 









 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Annexe 10 
 
 
 

Etude Rothschild : “Analyse comparative des honoraires de gestion du 15 avril 2013” 



  

  

Analyse comparative des honoraires de gestion 

15 avril 2013 



  

  

Analyse comparative des honoraires de gestion 
Direct et hybrides 

Source Sociétés : Altamir Amboise (rapports annuels 2012, 2011, 2010) ; HgCapital Trust (rapports annuels 2012, 2011, 2010) ; Deutsche Beteiligungs (rapports annuels 2011-2012, 2010-2011, 2009-2010) ; Graphite Enterprise 

Trust (rapports annuels 2011-2012, 2010-2011, 2009) ; Electra Private Equity (rapports annuels 2011-2012, 2010-2011, 2009-2010) 

Altamir Amboise fait partie des sociétés les plus efficientes en matière de coûts 

Honoraires de gestion ANR moyen sur l'exercice
Honoraires de gestion / ANR 

moyen

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

Direct (80%) +

Fonds de fonds (20%)
Altamir Amboise (M€) 6,1 7,4 5,8 8,0 380 413 432 467 1,6% 1,8% 1,3% 1,7%

Direct HgCapital Trust (M£) 6,4 7,1 7,2 7,2 235 292 347 392 2,7% 2,4% 2,1% 1,8%

Direct
Deutsche Beteiligungs 

(M€)
251 265 256 253

Direct (6%) +

Fonds de fonds (94%)

Graphite Enterprise 

Trust (M£)
6,0 4,8 5,3 6,5 359 333 364 402 1,7% 1,4% 1,4% 1,6%

Direct (83%) +

Fonds de fonds (17%)

Electra Private Equity 

(M£)
11,9 14,7 17,0 17,8 624 666 773 869 1,9% 2,2% 2,2% 2,0%

Type de fonds

Entre 2,5% et 4,9% sur les 5 dernières 

années (2008-2012), y compris les 

autres charges

n.d.

Société

1 

1 

Note 

1 Non disponible 



  

  

Analyse comparative des honoraires de gestion 
Fonds de fonds 

Honoraires de gestion ANR moyen sur l'exercice
Honoraires de gestion / ANR 

moyen

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012

Fonds de fonds SVG Capital (M£) 4,4 5,9 7,2 6,5 527 783 992 1056 0,8% 0,8% 0,7% 0,6%

Fonds de fonds
Pantheon International 

Participations (M£)
11,3 8,7 8,8 8,9 625 575 685 789 1,8% 1,5% 1,3% 1,1%

Fonds de fonds
HarbourVest Global 

Private Equity (M£)
17,1 16,1 14,6 14,6 631 675 784 897 2,7% 2,4% 1,9% 1,6%

Type de fonds Société

Source Sociétés : SVG Capital (rapports annuels 2012, 2011, 2010) ; Pantheon International Participations (rapports annuels 2011-2012, 2010-2011, 2009-2010) ; HarbourVest Global Private Equity (rapports annuels 2011-2012, 

2010-2011, 2009-2010) 

2 



  

  

Analyse comparative des autres coûts 
Autres charges, honoraires payés à des tiers par les fonds en portefeuille, carried 
interest 

Source Sociétés (rapports annuels 2012) 

Altamir Amboise figure parmi les sociétés les plus transparentes de l’échantillon 
des comparables 3 

1 

1 

Note 

1 Non applicable 

Autres charges

Honoraires payés à des 

tiers par les fonds en 

portefeuille  

Carried interest

Montant (2012)
Communiqué /

Non communiqué

Communiqué /

Non communiqué

Altamir Amboise (M€) 1,6  

HgCapital Trust (M£) 2,6 n.a. 

Deutsche Beteiligungs (M€) n.a. 

Graphite Enterprise Trust (M£) 2,3  

Electra Private Equity (M£) 2,1  

SVG Group (M£) 2,2  

Pantheon International Participations (M£) 1,2  

HarbourVest Global Private Equity (M£) 6,9  

Charges totales entre 2,5% et 

4,9% de l'ANR sur 2008-2012



 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Annexe 10bis 
 
 
 

Etude Rothschild : “Analyse comparative des honoraires de gestion du 15 avril 

 2013” : moyenne des frais directs 2009-2012 





 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Annexe 11 
 
 
 

Mise à jour au 29 juillet 2015 de l’Etude Rothschild :  

“Analyse comparative des honoraires de gestion du 15 avril 2013” 



Analyse comparative des honoraires de gestion
Mise à jour 2013 et 2014

29 juillet 2015 



2

Direct et hybrides

Analyse comparative des honoraires de gestion  

Honoraires de gestion ANR moyen sur l'exercice

2013 2014 2013 2014 2013 2014

Direct (66%) +                   

Fonds de fonds (34%)
Altamir (M€) 8,5

(1)
8,4

(1) 518 565 1,64% 1,49%

Direct (94%) +                   

Fonds de fonds (6%)
HgCapital Trust (M£) 7,5 8,9 440 459 1,70% 1,94%

Direct (56%) +                   

Fonds de fonds (44%)

Princess Private Equity 

(M€)
8,7 9,3 572 577 1,52% 1,62%

Direct (25%) +                   

Fonds de fonds (75%)

Graphite Enterprise Trust 

(M£) 7,3
(2)

7,7
(2) 487 509 1,50% 1,51%

Direct (85%) +                   

Fonds de fonds (15%)

Electra Private Equity 

(M£)
22,0 25,4

(3) 973 1112 2,26% 2,28%

Type de fonds

(2) Ces montants comprennent £1.9m (2014) et £1.3m (2013) d'honoraires de gestion payés par les Fonds Graphite à la société de gestion

(3) Suite à une revue du Conseil, il a été annoncé le 11 février 2015 une réduction de la structure de coûts à compter du 1er avril 2015. A la fin de l'exercice fiscal 

clotûrant en septembre 2014, la nouvelle structure aurait réduit les honoraires de gestion de 2013/2014 de £25m à £18m  (18/1112 = 1.62%)

Société

Source : rapports annuels des sociétés : Altamir (2013-2014), HG Capital (2013-2014), Princess (31/01/2015-31/01/2014), Graphite Enterprise (31/01/2015-31/01/2014), 

Electra (30/09/2014-30/09/2013)

Honoraires de gestion / 

ANR moyen

(1) 20% (en 2014), 19.6% (en 2013) TVA comprise. Sans TVA, les honoraires de gestions représentent 1.37% (2013) et 1.24% (2014) de l'ANR



3

Analyse comparative des honoraires de gestion  

Honoraires de gestion et de 

conseil en investissement
ANR moyen sur l'exercice

2013 2014 2013 2014 2013 2014

Fonds de fonds SVG Capital (M£) 7,2 6,1 1147 1174 0,63% 0,52%

Fonds de fonds
Pantheon International 

Participations (M£)
9,4 9,3 874 902 1,08% 1,03%

Fonds de fonds
HarbourVest Global 

Private Equity (M£)
14,7 14,2 1099 1216 1,34% 1,00%

Source : rapports annuels des sociétés : SVG (31/01/2015-31/01/2014) - Pantheon (30/06/2014-30/06/2013) - Harbourvest (31/01/2014-31/01/2015)

Société

Honoraires de gestion / ANR 

moyen
Type de fonds
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Autres charges, honoraires payés à des tiers par les fonds en portefeuille, 

carried interest

Analyse comparative des autres coûts 

Autres charges

Honoraires payés à des 

tiers par les fonds en 

portefeuille

Carried interest

Montant (2014)
Communiqué / non 

communiqué

Communiqué / non 

communiqué

Altamir (M€) 2,8  

HgCapital Trust (M£) 2,2 x (3)


Princess Private Equity (M€) 1,7 x 

Graphite Enterprise Trust (M£) 3,4 x x

Electra Private Equity (M£) (1)
30 

(4) x 

SVG Capital (M£) 24,7 
(5) x 

Pantheon International Participations (M£) 3,6 x 

HarbourVest Global Private Equity (M£) (2) 9,6 x 

(1)  Comptes  09/2014  -   (2)  Coptes 01/2014  -   (3) Structure de coûts, mais pas le mountant actuel  -  (4) £20m coûts de financement  -   (5) £19.7m coûts de financement
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Mise à jour au 29 juillet 2015 de l’Etude Rothschild 

“Analyse comparative des honoraires de gestion du 15 avril 2013” : 

moyenne des frais directs 2013-2014 





 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Annexe 12 
 
 
 

TRI & TSR des sociétés comparables retenues par Moneta et d’Altamir 



The Trust’s share price has continued to outperform the FTSE All-Share Index over the  
long-term.
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Source: HgCapital, Factset

HISTORICAL TOTAL RETURN PERFORMANCE

FINANCIAL HIGHLIGHTS continued

LONG-TERM PERFORMANCE RECORD

One year 
% p.a.

Three years  
% p.a.

Five years  
% p.a.

Seven years  
% p.a.

Ten years  
% p.a.

NAV per share 12.8 7.9 9.0 7.0 12.7

Share price 9.6 5.6 7.4 7.3 11.5 

FTSE All-Share Index 1.2 11.1 8.7 4.7 7.6

Share price performance per annum 
relative to the FTSE All-Share Index 8.4 (5.5) (1.3) 2.6 3.9

TEN YEAR ROLLING TOTAL RETURN (CAGR)

NAV per share Share price FTSE All-Share Index

Dec 2004 Dec 2005 Dec 2006 Dec 2010 Dec 2011Dec 2007 Dec 2008 Dec 2009 Dec 2014Dec 2013Dec 2012
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Financial Highlights

Discount

Dividend per ordinary share

Share price

Ongoing charges

4.7p
16.5p 2013

31.0%
17.6% 2013

352.4p
436.0p 2013

2.9%
2.8% 2013

Total return per ordinary share Net asset value per ordinary share

-0.4%
0.6% 2013

510.6p
529.3p 2013

Cash returned to shareholders

£5.2m
£18.0m 2013

Comparative Total Return Peformance
One year to Three years to Five years to Ten years to

December 2014 December 2014 December 2014 December 2014
% % % %

Net asset value per ordinary share -0.4 2.3 37.6 70.3*

Share price -15.8 25.8 50.7 42.1

FTSE Small Cap Index (“the Benchmark”) -2.7 90.8 89.2 85.0

FTSE All Share Index 1.0 37.0 51.4 106.8
*Ten years from 31 October 2004

Annual net asset total return
over 10 years

5.7%
8.0% 2013
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THE COMPANY AND THE FUNDS
The Company provides investors with exposure to the 

Funds. The Funds are unlisted UK and European mid-

market private equity funds with the aim of providing 

investors with significant long-term capital appreciation. 

The Investment Adviser is primarily responsible for advising 

the Manager, as manager of Fund I and GP II, as general 

partner of the constituent limited partnerships of Fund II, on 

the investment and realisation of the assets of Fund I and 

Fund II respectively.

The Funds’ investment strategy is to invest in sectors that 

are growing or where consolidation is taking place. Within 

the core sector interests, the Funds invest in both 

performing and under-performing businesses, supporting 

buy and build strategies, businesses encountering rapid 

growth, or businesses undergoing significant operational 

or strategic change. Investing in a diverse range of portfolio 

companies, the Funds’ objective is to work proactively with 

the portfolio companies’ management teams, together 

with other stakeholders, in order to create substantial 

shareholder value.

FINANCIAL HIGHLIGHTS

The Funds look to acquire a controlling interest in 

companies with an enterprise value of between  

£20.0 million and £100.0 million, although companies with 

a lower enterprise value are considered where the 

Investment Adviser believes that anticipated returns justify 

the investment. The Funds aim to deliver in excess of 25% 

gross internal rate of return (IRR) per annum on investments. 

The life of each Fund is expected to be approximately  

10 years, which includes a five year investment period.

MARKET BACKGROUND 
With confidence returning to the markets, record amounts 

of capital are being raised by private equity funds. As a 

consequence, with lots of capital chasing deals, there is 

increasing competition generally amongst private equity 

funds. At the same time, rising stock markets are pushing 

up multiples leading to unrealistic price expectations. This 

is viewed as a broadly positive backdrop for Fund I now 

that it is in its investment realisation phase whilst for  

Fund II, the Fund’s emphasis on proprietary deal flow gains 

increasing significance as a means to exercise some 

control over pricing. 

Assets at:
31 Dec 

2007

31 Dec 

2008

31 Dec 

2009

31 Dec 

2010

31 Dec 

2011

31 Dec 

2012

31 Dec 

2013

31 Dec 

2014

% change 

2014/2007

Net asset value (£m) 99.4 99.9 180.1 214.9 218.9 227.6 246.9 256.9 158% 

Net asset value per share (£)  0.99  1.08  1.41  1.68  1.71  1.81  2.00  2.01 103% 

Share price (mid-market) (p)  101.6 63.5 95.0 145.5  132.5  136.5  188.3  154.5 52% 

FTSE All Share Index  3,287 2,209 2,751 3,063  2,858  3,105  3,610  3,533 7% 

FTSE Small-Cap Index  3,418 1,854 2,777 3,229  2,749  3,416  4,431  4,366 28% 

Operational performance

Increase in net assets resulting  

 from operations (£m) (0.6) 5.1 55.0 34.8  4.0 11.1 22.8 3.1 

Net change in net asset value  

 per share (£)

 

(0.01)

  

0.06 

  

0.47 

  

0.27 

  

0.03 

  

0.09 

  

0.18 

  

0.02 
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CHIFFRES CLÉS

Rendement global actionnaire
ALTAMIR SURPERFORME SES INDICES DE RÉFÉRENCE SUR LA DURÉE
Rendement global au 31 décembre 2014 à 10 ans, 5 ans, 3 ans et 1 an

10 ans 5 ans 3 ans 1 an

78 %

121 %

93 %

4 %

69 %

53 %
65 %

8 %

103 %

88 %

12 %

Altamir TR Indice LPX Europe TR Indice CAC Mid & Small

* Sources : Morningstar et LPX au 31/12/2014.

Évolution du cours de bourse
L’ACTION ALTAMIR SUPERFORME SES INDICES DE RÉFÉRENCE
Au 31 mars 2015 (base : 30/06/2008), en euros

Cours de bourse d'Altamir Cours d'Altamir + dividendes réinvestis (Altamir TR) Indice CAC Mid & Small Indice LPX Europe TR Indice LPX Europe PI
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Annexe 13 
 
 
 

Composition de l’indice MORNINGSTAR INVESTMENT TRUST PRIVATE EQUITY 



Composition de l’indice MORNINGSTAR INVESTMENT TRUST PRIVATE EQUITY 
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