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L’ investissement dans le non-coté Ammise

par Apax Partners

= Une classe d’actifs parmi les plus performantes sur

longue durée

= Activité cyclique

= Ecart de performance tres significatif entre les

intervenants

:

Le non-coté: une classe d’actifs AA .
performante

Rentabilité moyenne comparée en Europe sur longue
période

% 1980 - 2007
Morgan Stanley Euro Index 6,9
HSBC Small Company Index 12,4
JP Morgan EuroBonds 10,6
Capital investissement européen 11,8

Source: EVCA/Thomson Reuters
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Le non-coté : une activité cyclique AA

mboise

par Apax Partners

Rapport du Capital Investissement Européen
TRI au 31 décembre 2007

Tous fonds
confondus

16,0% 17,2% 11,6% 11,6%

Source: EVCA/Thomson Reuters

Le non-coté: des écarts de A’W’“‘“
performance S

. TRI sur la période 1980-2007

TRI
Fonds ‘Top Quarter’ 23,5%
Fonds ‘Top Half’ 15,4%
Tous fonds confondus 11,8%

Source: EVCA/Thomson Reuters




Leviers de sur-performance

du private equity

par Apax Partners

Une raison d’étre : la création de valeur dans un horizon de
temps déterminé

= Capacité d'intervention sur les
entreprises (actionnaire de
référence) :

La stratégie
Les équipes
L'organisation

= Mobilisation des équipes :

Alignement strict des intéréts
financiers des dirigeants et
des actionnaires

= Optimisation financiére :

Effet de levier
Refinancement (recap)

= Controle de la sortie :

Introduction en bourse
Cession industrielle

Cession a un fonds de private
equity

d

Le private equity via la bourse :
un fort potentiel de développement

par Apax Partners

8% des capitaux gérés par le private equity le sont au travers
de véhicules cotés. A terme ce chiffre devrait étre de 20%.

Le private equity : une classe d’actifs performante mais
difficile d’acces (tickets d’entrée élevés)

La bourse : accés simple, liquidité et transparence

Besoin croissant de diversification des investisseurs

institutionnels et individuels

Intérét pour les acteurs du private equity : élargissement
de la base d’investisseurs, capitaux permanents, visibilité

* Sources : LPX, Thomson Venture Economics, Apax, novembre 2007
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Un retournement de cycle

European M&A Trends (EV, in €bn)
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Amboise

par Apax Partners

Les fusions-acquisitions (M&A) en Europe
et le poids du private equity

French M&A Trends (EV, in €bn)
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Les flux de capitaux des acteurs européens

Un retournement de cycle

Amboise
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Funds Flow in Europe for All PE Funds (in €bn)
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Altamir Amboise : identité

Amboise

Le spécialiste coté du mid-cap

= Altamir Amboise est une société de private equity cotée sur
Euronext Paris, compartiment B

= Elle donne acceés via la bourse a un portefeuille diversifié
d’entreprises en croissance

= Elle investit et désinvestit conjointement avec les fonds (FCPR)
gérés par Apax Partners SA
* Le taux de co-investissement est réactualisé tous les 6 mois
en fonction de la trésorerie disponible
= Ce taux est de 43% dans tout nouvel investissement réalisé
par Apax France VII depuis juillet 2007

= En tant que co-investisseur, Altamir Amboise bénéficie des
positions majoritaires des Fonds Apax dans les sociétés du
portefeuille
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Apax Partners SA Ammse

par Apax Partners

Un acteur majeur du private equity

= Un pionnier avec plus de 30 ans d’expérience acquise au cours de
cycles économiques contrastés

= Un spécialiste du mid-cap en France et en Europe*

= Une des équipes les plus grandes et expérimentées en France :

= 28 professionnels de I'investissement organisés par secteurs
= 15 ans d’ancienneté moyenne pour les 10 associés

* Plus de 2 Md€ de capitaux gérés
= Un historique de performance

* Apax Partners Worldwide LLP dont le siége est & Londres est spécialisé dans les LBO
large-cap au niveau mondial

13.

Apax Partners SA Ammse

par Apax Partners

Une stratégie d’investissement différenciée

= Entreprises en croissance : nous les accompagnons sur la durée (5
ans en moyenne) pour en faire des leaders dans leur secteur

= Spécialisation sectorielle : dés 1990, nous avons choisi d’investir
dans des secteurs porteurs dans lesquels nous avons une solide
expertise et des équipes dédiées (Technologies & Telecom, Media,
Distribution & Biens de Consommation, Santé, Services aux Entreprises &
Services Financiers)

= Large palette d’interventions : LBO, capital développement, PIPE,
PtoP, ...

= Investisseur majoritaire ou de référence

Objectif : multiple de 3 a 5x les montants investis

14.




Altamir Amboise A”"b"‘*

par Apax Partners

Historique

= 1995 : Création d’Altamir & Cie

= 2006 : Introduction en bourse d’Amboise Investissement
(€119M levés) avec I'objectif de fusionner a moyen terme les
deux véhicules

= 2006/2007 : Accélération du rythme d’investissement et
convergence anticipée des deux portefeuilles

= Juin 2007 : Fusion d’Altamir et d’Amboise Investissement pour
constituer Altamir Amboise

= Juillet 2007 : augmentation de capital de €120M
= Mars 2008 : exercice des BSA (ex Altamir)

= Septembre 2008 : exercice des BSA (ex Amboise Investissement)

15.

Evolution du total de I'Actif A”"b‘”“

par Apax Partners

Objectif a terme : constituer un véhicule de 1Md€

492
(en millions €)

31/12/02 31/12/03 31/12/04 31/12/05 31/12/06 31/12/07 30/06/08

— ~ — Y

Altamir Altamir + Altamir Amboise
Amboise Inv. 16 .




Exercice des BSA « Septembre 2008 » AA'"““
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= Période d’exercice : du 15 au 19 septembre 2008 inclus

= Prix d’exercice :

= 85% du cours moyen de l'action pondéré par les volumes des 10
séances de bourse précédent la période d’exercice (soit du ler au
12 septembre 2008), sans pouvoir étre inférieur a €6 (nominal de
I’action)

= Le prix d’exercice sera publié le vendredi 12 septembre apres
bourse dans un communiqué Altamir Amboise

= Parité d’exercice : 1 BSA permettra de souscrire a 0,262 action
nouvelle (avec un minimum de 4 BSA pour souscrire a I'opération)

= Identité boursiére:
= Libellé : ALTAMIR AMB BS0908
= Code ISIN : FR0010307611
= Mnémonique : LTBS9

17.
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Evolution de I’ANR par action

Amboise

par Apax Partners

= |’ANR par action a diminué de 19,1% depuis le 31/12/2007

= Hors dilution liée aux augmentations de capital (exercice des BSA « Mars
2008 » et réinvestissement du dividende en actions), la baisse aurait été de
14,4% sur le premier semestre 2008

15,14
13,92 (1)
-19,1%
31/12/2006 31/12/2007 30/06/2008

(En euros, part des associés commanditaires porteurs d’actions ordinaires)
(1) ANR au 31/12/06 = 13,92€ : résultante des ANR publiés d’Altamir (225,8€ ) et d’Amboise 19 .

Investissement (14,52€)

Résultat net social

Amboise

par Apax Partners

En I’'absence de cession au premier semestre 2008, le résultat net
négatif traduit les provisions comptabilisées pour tenir compte de la
baisse des multiples boursiers utilisés pour valoriser les sociétés du
portefeuille.

26,9 29,2

2003 2004 2005 2006 2007
-1,9

en millions €, résultat net social non audité au 30/06/08 .
-49,0 20
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Un rythme d’investissements soutenu
au premier semestre 2008 Amboise

par Apax Partners

64,9 ME€ investis et engagés au premier semestre 2008

122,0
(en millions €)

6,2

2002 2003 2004 2005 2006 2007 go“(;gis

M Altamir Amboise Altamir —— Nombre de nouvelles sociétés

B Amboise Investissement 21 .

Un rythme d’investissements soutenu
au premier semestre 2008 Amboise

par Apax Partners

2 investissements et engagements :

= Maisons du Monde (25,2M€)

Les fonds gérés par Apax et LBO France se sont associés pour acquérir

une participation majoritaire dans I'une des principales enseignes

francgaises sur le marché porteur de la décoration (objets de décoration
A % et ameublement).

Présent en France, Belgique, Espagne et Italie, Maisons du Monde

compte 175 magasins et a réalisé en 2007 un chiffre d’affaires de

€230M.

= Altran Technologies (34,8 M€)

Altrafin Participations, société holding contrélée par les fonds Apax,

devient I'actionnaire de référence d’Altran avec 19,2% du capital suite au

rachat de titres des fondateurs et a la souscription a I'laugmentation de
aLTRan capital de la société. Au travers d’Altrafin et de la SEP créée avec les

fondateurs, les fonds Apax contrélent 31,4% des droits de vote.

Altran Technologies est le leader européen du conseil en innovation qui

compte plus de 17 000 collaborateurs dans 20 pays et a réalisé un chiffre

d’affaires de €1,6Md en 2007.

22.
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Pas de cession au premier semestre 2008A;\mboise

par Apax Partners

Une opération de refinancement sur la société IEE a été réalisée
en janvier 2008

69,1
(en millions €)
46,5
41,3
9,9
25,0
7,0 19,4
3,4
9,1
,.5’9 - hid 4,1 2,3
[ -

2002 2003 2004 2005 2006 2007 gon(;cs)is

[ Cessions Plus-values nettes h
23
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Un portefeuille de qualité

Amboise

par Apax Partners

Ventilation du total de I'Actif au 30/06/2008 :

Portefeuille de 40 sociétés : 384 M€

Portefeuille

Trésorerie : 34 M€

23 sociétés *
LBO/Développement

/’ 17 sociétés non cotées ‘

\’ 6 sociétés cotées

|

16 sociétés Venture

= 97% du portefeuille
en juste valeur

= 3% du portefeuille
en juste valeur

’ 9 sociétés non cotées

\’ 7 sociétés cotées

Rappel : la trésorerie est investie en produits monétaires sécurisés (BMTN)

* 23 sociétés yc une créance qui subsiste au 30/06/08 sur Aprovia dont le dernier actif a été cédé en octobre 2007.

25.

40 Sociétés

Prix de revient

Un portefeuille de qualité

Les 10 premiéres participations représentent
83% du portefeuille en juste valeur

Juste valeur *

Amboise

par Apax Partners

% portefeuille

au 30/06/2008 en ME en ME en juste valeur
Séchilienne-Sidec 22,4 98,4 26%
(Financiére Hélios)

Vizada 23,3 40,9 11%
Prosodie 29,3 29,3 7%
(Camélia Participations)

Faceo 26,3 26,3 7%
Maisons du Monde 25,3 25,3 7%
Royer 20,2 24,3 6%
InfoPro Communications 24,2 24,2 6%
Capio Hospitals 37,0 20,2 5%
Afflelou 10,8 15,1 4%
Altran Technologies 15,5 14,8 4%
Total 10 sociétés 234,3 318,8 83%

*Y compris intéréts courus

26.
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Un portefeuille de qualité Ambaise

par Apax Partners

Le portefeuille LBO/Développement a bien performé

Progression de la performance du portefeuille a périmétre
constant (22 sociétés) :

- Chiffre d’affaires : + 6,6% entre le 1er sem. 2007 et le 1er sem. 2008
- Ebitda : + 4,3% entre le 1ler sem. 2007 et le 1er sem. 2008

Les performances sont différentes selon les secteurs

Var. Chiffre Var. Ebitda
(entre le 1er sem. 07 et le 1er sem. 08) d’affaires
Technologies + 8,3% + 14,2%
Telecom/Media + 10,0% + 16,2%
Distribution & Biens de -3,1% -22,0%
Consommation
Santé + 13,8% +17,6%
Services aux Entreprises & -1,0% -5,2%
Services Financiers
Total + 6,6% +4,3% 27 IR
- - 14
Un portefeuille de qualité Aboise

par Apax Partners

Un portefeuille sectoriellement équilibré qui permet
une bonne diversification des risques

Au 30/06/2008, en prix de revient, y compris engagements

B Technologies
Telecom
[l Distribution & Biens de Consommation
B Media
Santé
Services aux Entreprises et Services Financiers
28 .

14



Un portefeuille de qualité

Amboise

par Apax Partners

Endettement du portefeuille

= La dette du portefeuille LBO/Développement a diminué
entre le 31/12/07 et le 30/06/08

30/06/2008 (2) 31/12/2007 (3)

Multiple de dette (1) 4,20 4,51

Multiple moyen pondéré par les montants investis par les fonds Apax

(1) Dette nette totale / LTM Ebitda

(2) Echantillon composé de 21 sociétés LBO/Développement ; a périmetre constant (16 sociétés), le multiple
de dette au 30/06/08 est de 4,36

(3) Echantillon composé de 16 sociétés LBO/Développement

29.

Un portefeuille de qualité Ambose

Multiples de valorisation du portefeuille

= La baisse de I'’ANR au 30/06/08 s’explique principalement par la
baisse des multiples boursiers

30/06/08 | 31/12/07 | 30/06/07

(2) (3)
Multiple de valorisation des comparables (1) 8,72 10,73 12,72
Multiple de valorisation retenu par Apax (1) 8,08 9,86 11,55

Multiples moyens pondérés par les montants investis par les fonds Apax sur les sociétés LBO/développement,
qu'elles soient valorisées en prix de revient, selon les comparables cotés ou sur la base des cours de bourse de
la société

(1) Entreprise Value / LTM Ebitda

(2) Echantillon composé de 21 sociétés LBO/Développement ; le taux de décote moyen appliqué sur les
sociétés valorisées avec une décote sur les comparables est de 15%

(3) Echantillon composé de 16 sociétés LBO/Développement 30 .
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Un portefeuille de qualité Amboise

3/4 du portefeuille au 30/06/08 est valorisé selon
les multiples boursiers
1% 1%

Portefeuille en juste Portefeuille en juste
valeur au 30/06/2008 valeur au 31/12/2007

| Titres valorisés au prix de revient
m Titres valorisés avec une décote de 30% sur I’échantillon de comparables cotés

H Titres valorisés sur la base du cours de bourse de la société ou du sous-jacent coté .
m Autres 31
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Evolution des cours de bourse A
depuis le 29/06/07 Amboise
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14
13 —— Cours d’Altamir Amboise : -45%
—— Cours de Wendel : -52%
12 ——— Cours d’Eurazeo : -36%
1 ——— Cours de KKR : -44%
Cours de 3i -24%
10
9
8
7 n
N
A MM
6 W/‘? A
5 : : : H
29/06/2007 05/09/2008
eel |

Evolution du cours de bourse A
d’Altamir Amboise depuis le 02/01/2002 jimboise

3y Altamir Amboise surperforme le SBF250
13
12
11
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8
:
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:
3
2
1
0
02/01/2002 05/09/2008
—— SBF 250 — Cours de bourse Altamir Amboise ey |
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Evolution des décotes/primes Amboise

par Apax Partners

30/06/07 | 30/09/07 | 31/12/07 | 31/03/08 | 30/06/08
Altamir Amboise -28% -32% -40% -54% -47%
Wendel +6% 0% 0% -22% -24%
Eurazeo -11% -7% -15% -21% -21%
KKR -14% -24% -25% -46% -43%
3i +25%* -1% -23% -28%

* ANR au 30/03/2007

Sources : LPX estimations, Altamir Amboise
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Perspectives 2008 Amboise
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= Poursuite de la crise du crédit
= Réduction drastique des opérations de fusions-acquisitions
= Ralentissement économique, voire récession

= Inversion du cycle pour les 2 a 3 prochaines années

= Ralentissement conjoncturel de l'activité
(attentisme de la part des acheteurs et des vendeurs)

= Baisse lente mais certaine des valorisations
= Baisse des investissements, refinancements (recap), cessions
= Période de détention plus longue

=> Notre vision : amélioration de I'environnement
économique au plus tot au second semestre 2010

37.

mboise

Rappel des objectifs a court terme AA
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= Objectifs 2008 (rappel)

= Investissements : entre 80M€ et 130ME
= Cessions : entre 40M€ et 90ME
= Trésorerie moyenne prévisionnelle : environ 30M€

=> Nous maintenons ces objectifs méme s’ils sont « challenging »
dans le contexte actuel, notamment en termes de cessions

38.
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Objectifs a moyen terme

par Apax Partner

s

30/06/2008| 31/12/2012
Capitaux propres
(part des commanditaires) 405 M€ | 800 a 900 M€
ANR par action 12,25 € 21a22¢€

de I’ANR par action de 15%

= Soit une progression annuelle moyenne composée

39.

Conclusion

= Un portefeuille de qualité

= Un cours de bourse fortement sous-évalué

= Un pure player sur le mid market

par Apax Partner

Altamir Amboise : une opportunité d'investissement

= Les Associés d’Apax, qui ont manifesté leur intention
d’accroitre leur participation pour atteindre entre 15% et
20% du capital d'ici janvier 2009, détiennent aujourd’hui
15,5% du capital d’Altamir Amboise.

s

40.
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41.

Politique de valorisation |
(depuis le 31/03/2007) a Amb

Mise en conformité avec les régles recommandées par I'EVCA (European
Private Equity and Venture Capital Association)

Diminution des décotes appliquées dans la logique de la “fair market
value” :
= Titres non cotés :
= Pour les titres valorisés selon la méthode des multiples : décote
jusqu’a 30% par rapport a I’échantillon de comparables cotés
aprés 12 mois de détention (contre 40% précédemment)
= Pour les autres titres, méthode inchangée : au prix de revient ou
de la derniére opération significative sur le capital

= Titres cotés ou titres non cotés valorisés au cours de bourse
du sous-jacent coté : dernier cours de bourse sans décote (contre
une décote de 20% a 30% précédemment)
NB : les titres cotés faisant l'objet de restrictions de négociabilité
sont valorisés avec une décote comprise entre 5% et 15% sur le
dernier cours de bourse de la période.

42.
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Une fiscalité attractive Amboise
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Les avantages fiscaux du statut de SCR

= Aucune imposition au niveau de la Société

= Imposition réduite au niveau de l'actionnaire, personne
physique, si les actions sont détenues pendant 5 ans :

= Dividendes exonérés si réinvestis pendant cette période
= Plus-values de cessions exonérées

= Paiement des contributions sociales

= Eligibilité des titres au PEA

43.
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Détail des sociétés par secteur
d’Altamir Amboise

44.
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Santé

Actionnaire de référence
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