PROJET DE RESOLUTION

Déposé le 22 mars 2013 par des actionnaires commanditaires
disposant de plus de 5% de capital d’Altamir Amboise



ASSEMBLEE GENERALE MIXTE DU 18 avril 2013

DEPOT D'UN PROJET DE RESOLUTION
EXPOSE DES MOTIFS

La nouvelle politique de dividende adoptée par le Conseil de Surveillance constitue un progres. La stratégie de la
gérance de notre société met cependant depuis trop longtemps I’accent sur I'accroissement de la taille au

détriment des retours aux actionnaires, retours qui ont été particuliérement décevants depuis I’origine de la
société.

e Cette stratégie sert Iintérét de la gérance et des associés commandités au détriment des
actionnaires commanditaires. Ces derniers ont réalisé un investissement qui depuis I'origine a trés
fortement sous performé le marché frangais des actions. En revanche, cette stratégie bénéficie a la
gérance et aux associés commandités dont les statuts prévoient que leur rémunération est directement et
indirectement liée 4 1a masse du capital social et des fonds propres.

e  Cette stratégie ne trouve pas de justification dans Pintérét social : la croissance des actifs gérés n’a
pas de sens pour Altamir Amboise, fonds d’investissement sous forme de Société de Capital Risque,
dont activité consiste 3 investir dans des fonds gérés par des sociétés de gestion externes. Autant la
notion de taille critique est pertinente pour les sociétés de gestion, autant elle est privée de sens pour
leurs clients, en 'espéce Altamir Amboise, qui recourent a leurs services.

e Cette stratégie est pour une large part 4 I’origine de 'ampleur de la décote du cours de bourse
par rapport a Pactif net réévalué (« ANR »). Le cours de bourse de 9,17 € 4 la ciéture du 21 mars
décote de 32% par rapport a I’ANR de 13,47€ au 31 décembre 2012, alors que les sociétés comparables
décotent en moyenne de 20%. On constate également que la décote relative d’Altamir Amboise est
aujourd’bui supérieure au niveau de fin 2011 (cf. page 48 de la présentation SFAF du 21 mars 2013),
confirmant ’échec de la stratégie du gérant.

e La proposition 2 I’AG du 18 avril de limiter le dividende versé aux actionnaires ordinaires 4 0,41€
- soit 3% de ’ANR- est un progrés, mais la distribution reste trés insuffisante tant au regard des
pratiques de la profession que des promesses passées :

.l n’y apas de raison de limiter la distribution de dividende a 3% net de I’ANR au 31 décembre
2012, soit 14,9 millions € alors que la société dispose d’un montant de 98 millions € de
trésorerie nette au 31 décembre 2012 (cf. page 32 de la présentation SFAF du 21 mars 2013).

1. La politique de distribution de 2 & 3% de I'ANR (cf. page 52 de la présentation) est trés
inféricure aux pratiques des sociétés comparables.

¢ Un cngagement additionnel ferme de la gérance sur un programme de rachat et d’annulation
d’actions est de nature a contribuer 2 la réduction de la décote de la société :

1. La société a dans le passé fait voter des résolutions de rachat d'actions ayant pour but premier
de lui permettre « d’optimiser la gestion de son actif net réévalué par action en procédant a des
achats de titres et, le cas échéant, & leur annulation par voie de réduction de capital »
(résolutions votées en 2008, 2009, 2010 et 2011). En 2008 et 2009, des résolutions autorisant
I’annulation des titres rachetés ont été votées en assemblée générale extraordinaire. Cependant,
aucun rachat ni annulation n’a été effectué au cours de la période. Aprés coup, le gérant a
expliqué publiquement lors de la réunion SFAF du 16 février 2012 n’avoir jamais eu
P’intention d’utiliser cette autorisation, pourtant votée 4 quatre reprises en assemblée, défiant
ainsi la volonté des actionnaires commanditaires. Cette attitude a certainement contribué a
augmenter la décote de la société en révélant le peu d’égard de la gérance envers les intéréts et
souhaits des actionnaires.

I  Bien qu’il ne soit pas contraint juridiquement d’effectuer les rachats votés par ’assemblée
générale, le gérant donnerait au marché un message clair montrant sa volonté de réduire



mécaniquement la décote dont souffre Altamir Amboise. Avec une décote de plus de 30%
aujourd’hui, y a-t-il un meilleur investissement pour la société dont la valeur est supérieure de
50% au cours d’achat ?

La résolution proposée au vote de P’Assemblée Générale vise donc A mieux aligner les intéréts
économiques des actionnaires commandités avec ceux des commanditaires dont la plupart sont présents
au capital depuis de trés nombreuses années. L’intérét social n’exige nullement de poursuivre une
stratégie de croissance qui n’a pas de sens s’agissant d’un fonds d’investissement. La hausse relative de la
décote de la société au cours de 2012 est un constat clair d’échec de cette stratégie. La réaction positive du
titre 3 ’annonce de la nouvelle politique de distribution constitue un encouragement pour ne pas
considérer la décote comme une fatalité. Les meilleurs acteurs du secteur cotent & un niveau proche, et
parfois supérieur, & PANR publié.



ALTAMIR AMBOISE
ASSEMBLEE GENERALE MIXTE DU 18 AVRIL 2013

Projet de résolution presentée conjointement par I’ADAM et Moneta Asset Management

Résolution A, —

(Programme de rachat d'actions propres el autorisations & donner a la gérance).
L'assemblée générale autorise la gérance, avec faculté de subdélégation, a opérer sur les
actions de la Société, sous réserve du respect des dispositions légales et réglementaires
applicables au moment de son intervention, et notamment dans le respect des conditions et
obligations posées par les dispositions des articles 1..225-209 a 1.225-212 du Code de
commerce sur renvoi de l'article L.226-1 du méme Code.

La Société achétera sur le marché ou hors marché ses propres actions quand son cours de
bourse sera inférieur de plus de 20% au dernier ANR publi¢ par la Société, selon les modalités
suivantes :

— le niveau de décote sera calculé chaque mois en rapprochant le cours moyen du mois
(défini comme la moyenne des cours de cléture du mois considéré) au dernier ANR publi¢ par
la Société ;

— lorsque cette décote moyenne sera supérieure & 20%, la société pourra racheter lors du
mois calendaire suivant 0.5% de son capital (soit 182 562 actions sur la base du capital au 31
décembre 2012). Les rachats seront effectués dans cette limite tant que le prix d’acquisition
des titres restera inférieur 2 20% du dernier ANR publi¢ par la Société, sauf circonstances
jugées exceptionnelles par la gérance ;

— les rachats d’actions pourront étre effectués, en une ou plusieurs fois, a tout moment, par
tous moyens sur le marché ou de gré a gré, notamment par voie d’acquisition de bloc, dans le
respect de la réglementation en vigueur ;

— le total des actions acquises dans le cadre de cette résolution ne devra pas dépasser 6 %
du capital social (soit 2 190 738 actions sur la base du capital au 31 décembre 2012),

— le prix unitaire de rachat ne devra pas étre supérieur & 14 € par action (hors frais
d’acquisition).

Le montant maximal de 1’opération est ainsi fixé a 30 670 332 euros.

Le financement du programme de rachat d’actions sera assuré au moyen de la trésorerie de la
Société. Le Gérant adaptera son plan d’investissement et ses engagements pour étre en mesure
de réaliser ces acquisitions.

Ces opérations devront étre effectuées en conformité avec les régles déterminées par les
articles 241-1 a 241-7 du réglement général de I’ AMF concemant les conditions et périodes
d’intervention sur le marché.



Cette autorisation est destinée & permettre a la Société d’optimiser la gestion de son actif net
réévalué par action en procédant a des achats de titres et, le cas échéant, & leur annulation par
voie de réduction de capital, sous réserve dans ce cas, du vote par I’assemblée générale
extraordinaire d’une résolution spécifique.

L’assemblée générale décide de donner tous pouvoirs & la gérance, avec faculté de
délégation, pour réaliser et pour mettre en ccuvre le programme de rachat d'actions, et
notamment afin :

— de procéder au lancement effectif du présent programme de rachat d'actions ;

— dans les limites ci-dessus fixées, de passer tous ordres en bourse ou hors marché ;

— de conclure tous accords en vue notamment de la tenue des registres d'achats d'actions ;

— d'assurer une parfaite tragabilité des flux ;

— d'effectuer toutes déclarations et formalités auprés de tous organismes, et notamment
auprés de I'Autorité des marchés financiers, dans le cadre de la réglementation en vigueur ;

— de remplir toutes autres formalités et d'une maniére générale, faire tout ce qui est
nécessaire ;

Cette autorisation est donnée pour une durée de 12 mois & compter du 19 avril 2013, soit
jusqu’au 19 avril 2014. Les premiers achats pourraient commencer en mai 2013 en fonction
de la décote constatée au mois d’avril 2013.



