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L’ investissement dans le non-
coté

� Une classe d’actifs parmi les plus performantes sur 
longue durée

� Activité cyclique

� Ecart de performance très significatif entre les 
intervenants
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Le non-coté: une classe d’actifs 
performante

Rentabilité moyenne comparée en Europe sur longue 
période

10,8Capital investissement européen

11,0JP Morgan EuroBonds

13,3HSBC Small Company Index

7,1Morgan Stanley Euro Index

1980 - 2006%

Source: EVCA/Thomson Venture Economics
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Le non-coté : une activité cyclique

Rapport du Capital Investissement Européen

TRI au 31 décembre 2006

11,0%5,4%13,0%36,1%
Tous fonds 
confondus

10 ans5 ans3 ans1 an

Source: EVCA/Thomson Venture Economics
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Le non-coté: des écarts de 
performance

TRI sur la période 1980-2006

Source: EVCA/Thomson Venture Economics

10,8%

14,5%

23,3%

TRI

Tous fonds confondus

Fonds ‘Top Half’

Fonds ‘Top Quarter’
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Leviers de sur-performance
du private equity

Une raison d’être : la création de valeur

� Introduction en bourse

� Cession industrielle

� Cession à un financier

� Contrôle de la sortie :

� Effet de levier

� Refinancement

� Optimisation financière :

� Alignement strict des 
intérêts financiers des 
dirigeants et des 
actionnaires

� Mobilisation des équipes : 

� La stratégie

� Les équipes

� L’organisation

� Capacité d’intervention sur 
les entreprises (actionnaire 
majoritaire) :
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� 2004, 2005, 2006 : très forte dynamique du marché en 
termes de fonds levés et d’investissements :

� €90 Mds levés et €50 Mds investis en Europe en 2006

� €10 Mds levés et €10 Mds investis en France en 2006

� 1er semestre 2007 : marché à un niveau record

� €119 Mds : montants des transactions en Europe

� 2ème semestre 2007 : ralentissement du marché dû à la 
crise du crédit

� €68 Mds : montants des transactions en Europe

� les LBO en Europe sont revenus au niveau de 2005

� Les autres segments de marché (LBO mid market, 
Développement, Early stage) moins affectés

Un nouvel environnement moins 
favorable

Après 3 années exceptionnelles, le private equity aborde un 
nouveau cycle

Sources: EVCA/Incisive Financial Publishing Limited
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� Le private equity : une classe d’actifs performante mais 
difficile d’accès (tickets d’entrée élevés)

� La bourse : accès simple, liquidité et transparence

� Besoin croissant de diversification des investisseurs 
institutionnels et individuels

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

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

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

* Sources : LPX, Thomson Venture Economics, Apax

*
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Altamir Amboise

� 1995 : Création d’Altamir qui donne accès à la classe d’actifs 
du private equity via des titres cotés et liquides

� 2006 : Introduction en bourse d’Amboise Investissement qui 
lève €119M avec l’objectif de fusionner à moyen terme les 
deux véhicules

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

� 2007 : Fusion d’Altamir et d’Amboise Investissement suivie 
d’une augmentation de capital de €120M

� Mars et septembre 2008 : Exercices de bons de souscription 
d’actions

���� Objectif à terme : constituer un véhicule de € 1 Md

Créée et gérées par Apax Partners
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Altamir Amboise

� Janvier : Emission et attribution gratuite de BSA pour les 
actionnaires d’Altamir (1 BSA par action)

� Mars : Annonce de l’étude d’un projet de fusion anticipée

� 31 Mars : Mise en conformité des méthodes de valorisation avec 
les nouvelles règles EVCA

� Juin : Distribution du dividende Altamir (€5,4M) 

Fusion absorption d’Amboise Investissement par 
Altamir pour créer Altamir Amboise 

� 30 juin : Passage aux normes IFRS

� Juillet : Succès de l’augmentation de capital de €120M 
d’Altamir Amboise. Renforcement significatif 
de la participation des Associés d’Apax Partners 

qui atteint 12% du capital 

2007 : Une étape majeure dans le développement de la société
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� Altamir Amboise investit et désinvestit conjointement 
avec les fonds gérés par Apax Partners SA

� Pourcentage de co-investissement réactualisé tous les 
6 mois

� Quote-part de 43% pour Altamir Amboise 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

Politique d’investissement

14

� Un pionnier, plus de 30 ans d’expérience acquise au cours de 
cycles économiques contrastés

� Un spécialiste du marché mid-cap en France et en Europe      
(Apax Partners Worldwide, dont le siège est à Londres, se 
concentre sur les LBO large-cap au travers de ses 9 bureaux dans 
le monde)

� Une des équipes les plus grandes et expérimentée en France : 

� 28 professionnels de l’investissement organisée par secteurs
� les 10 associés ont 15 ans d’ancienneté moyenne 

� Plus de 2 Md€ de capitaux gérés

� Un historique de performance

Apax Partners SA

Un acteur majeur du private equity

Apax Partners SA
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Stratégie d’investissement 
d’Apax Partners

Une stratégie d’investissement différenciée

� Entreprises en croissance :   Apax Partners les accompagne sur 
la durée pour en faire des leaders dans leur secteur

� Spécialisation sectorielle : Technologies & Telecom, Media, 
Distribution & Biens de Consommation, Santé, Services aux 
Entreprises & Services Financiers

� Investisseur multi-stades : du late stage venture au LBO

� Investisseur majoritaire ou chef de file

Objectif : multiple de 3 à 5x les montants investis
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492

98
78

5550

280

2002 2003 2004 2005 2006 2007

Forte progression du total de l’Actif

(en millions €, au 31/12/N)

Altamir Altamir + 
Amboise Inv.

Altamir 
Amboise

Altamir Amboise est à mi-chemin de son objectif de 1Md€

18

14,70

13,92 (1)

15,14 

Evolution de l’ANR par action

+8,8%

31/12/2006              30/09/2007 31/12/2007

(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 
Investissement (14,52€)

+3,0%

� l’ANR par action a augmenté de +8,8% depuis le 31/12/2006

� Hors dilution liée à l’augmentation de capital de juillet 2007 et à méthode de 
valorisation et normes comptables comparables, la progression aurait été de 
+23% 
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2002 2003 2004 2005 2006 2007

7

5

7

8

33

(en millions €)

17,5

6,9 6,2

19,5

Nombre de nouvelles sociétés

Un rythme d’investissements 
soutenu en 2007

122,0

108,0

Altamir Amboise Altamir

Amboise Investissement

108 M€ investis et engagés en 2007 vs 150 M€ prévus
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Un rythme d’investissements 
soutenu en 2007

6 investissements et engagements :

� GFI Informatique via Itefin Participations

�� InfoProInfoPro CommunicationsCommunications

� U10

� Capio Diagnostics : acquisition d’Unilabs

� Faceo

� Accroissement de la participation dans Prosodie via Camélia 
Participations. Retrait de la cote.

1 investissement finalisé :

� TSS en septembre, fusionnée avec FTMSC sous le nouveau 
nom de Vizada
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9,1

19,4

13,4

69,1

25,0

6,7

41,3

46,5

17,0

4,75,9

29,9

2002 2003 2004 2005 2006 2007

(en millions €)

Cessions Plus-values nettes

Un volume de cessions en très 
forte hausse

22

Un volume de cessions en très 
forte hausse

Cessions 2007 :

� Cartesis, Webraska, Aprovia, Alma Consulting Group (cessions 
totales)

� Parkeon (cession quasi-totale)

� Outremer Telecom : cession de 20% de l’investissement d’origine 
lors de l’IPO

� Cegid : cession de 20% de la participation

� Introduction en bourse d’Hybrigenics

Refinancements :

� 2007 : Season, Vedici

� 2008 : IEE
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Un volume de cessions en très 
forte hausse

En moyenne, +108% d’accroissement de valeur entre le 
montant des cessions des quatre dernières années et les 
valorisations au 31/12/N-1 des sociétés cédées

� 2007 : +124% entre le montant des cessions et les valorisations 
au 31/12/2006 des sociétés cédées

� 2006 : +76% entre le montant des cessions et les valorisations  
au 31/12/2005 des sociétés cédées

� 2005 : +128% entre le montant des cessions et les valorisations 
au 31/12/2004 des sociétés cédées

� 2004 : +92% entre le montant des cessions et les valorisations  
au 31/12/2003 des sociétés cédées

* N : Année de la cession

24

29,2
26,9

15,616,3

-1,9

-12,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007

(en millions €)

Résultat net

� Un dividende de 0,20€ par action sera proposé à l’Assemblée 
générale du 3 avril 2008, en ligne avec l’objectif de distribuer
20% du résultat net
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Un portefeuille de qualité

Portefeuille

22 sociétés 
LBO/Développement

= 97% du portefeuille 
en juste valeur

16 sociétés Venture

= 3% du portefeuille 
en juste valeur

9 sociétés non cotées

7 sociétés cotées

Ventilation du total de l’Actif au 31/12/2007 :

� Portefeuille de 38 sociétés : 422 M€

14 sociétés non cotées

8 sociétés cotées

� Trésorerie : 70M€

26

3%10,821,3GFI Informatique 

(Itefin Participations)

9%39,723,5Vizada

3%13,910,8Afflelou

5%20,620,6Equalliance

81%340,8236,9Total 10 sociétés

6%24,124,1InfoPro

6%24,620,2Royer

6%27,527,5Faceo

7%29,329,3Prosodie 

(Camélia Participations)

9%37,037,0Capio Hospitals

112,8

Juste valeur *

27%

% portefeuille 
en juste valeur

22,4Séchilienne-sidec
(Financière Hélios)

Prix de revient38 Sociétés

En millions d’euros, au 31/12/2007    * Y compris intérêts courus

10 participations représentent 81% du portefeuille en juste 
valeur

Un portefeuille de qualité



14

27

Un portefeuille sectoriellement équilibré

12%

19%
20%

8%

17% 24%

Services aux Entreprises et Services Financiers

Technologies

Telecom

Au 31/12/2007, en prix de revient, y compris engagements

Santé

Media

Distribution & Biens de Consommation

Un portefeuille de qualité

28

1%

26%

35%
38%

Titres valorisés au prix de revient

Portefeuille en juste 
valeur au 
31/12/2007

Titres valorisés sur la base du 
cours de bourse de la société 
ou du sous-jacent coté 

Titres valorisés avec une décote 
de 30% sur l’échantillon de 
comparables cotés

4%3%

39%

22%

32%

35% du portefeuille est 
valorisé au prix de revient

Investissements réalisés en 2007

Investissements réalisés en 2006

Investissements réalisés en 2005

Investissements réalisés en 2004

Investissements réalisés entre 1996 et 

2003Autres

61% du portefeuille a 
moins de deux ans

Un portefeuille de qualité

Un portefeuille jeune
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Un portefeuille de qualité

101,7

149,9

171,7

2004 2006 2007(F)

CAGR 19.1%

14,9

22,2

31,9

2004 2006 2007(F)

CAGR 28.9%

Technologies

122,5
140,0

186,2

2003 2006 2007(F)

CAGR 11.0%

10,5

20,0

27,6

2003 2006 2007(F)

CAGR 27.3%

Technologies

61,1

78,4

124,0

2004 2005 2006

CAGR 42.5%

12,2

8,8

21,5

2004 2005 2006

CAGR 32.8%

Telecom

185,0 189,8

214,8

2005 2006 2007(F)

CAGR 7.8%

27,9
28,8

35,2

2005 2006 2007(F)

CAGR 12.3%

Distribution

156,0
171,0

225,0

2005 2006 2007(C)

CAGR 20.1%

61,0
71,0

90,0

2005 2006 2007(C)

CAGR 21.5%

Services

CAGR 8.8%

544,1
586,1

644,0

2005 2006 2007(F)

61,5

75,4 76,6

2005 2006 2007(F)

CAGR 11.6%

Telecom

62,2

125,8

225,0

2005 2006 2007(F)

4,7

15,8
18,0

2005 2006 2007(F)

CAGR 90,2%

CAGR 95.7%

Santé

52,9
62,2

74,9

2005 2006 2007(F)

5,5

7,9 8,5

2005 2006 2007(F)

CAGR 19,0%

CAGR 24,3%

Technologies

(€ in millions)

C
hi

ffr
e

d’
A

ffa
ire

s
E

B
IT

D
A

S
ec

te
ur

Juin-2004Août-2003 Oct-2004 Mar-2005 Juil-2005 Nov-2005 Jan-2006 Avr-2006

F : Prévisions; C: Consensus analystes; P : Plan Apax; CAGR : taux de croissance annuel moyen 
* Les chiffres de Vizada sont en $

*

Investissements réalisés de 2003 à 2005

Des sociétés en croissance

30

272,4

311,5

2007 (F) 2008 (P)

C
hi

ffr
e

d’
A

ffa
ire

s

(€ in millions)

SEK 10 
868

SEK 12 
115

2006 2007(F)

CAGR 11.5%

291,8

350,0

2006 2007(F)

CAGR 19.9%

169,0 173,0

2006 2007(F)

CAGR 2.4%

633,0

686,0

2006 2007(C)

CAGR 8.4%
Forecast

CAGR 14.4%

206,0
210,8

2006 2007

CAGR 2.3%

350,8

392,0

2007 (F) 2008 (P)

Forecast
CAGR 11.7%

122,8

138,9

2007 (F) 2008 (P)

Forecast
CAGR 13.1%

45,5

56,2

2007 (F) 2008 (P)

E
B

IT
D

A

SEK 1 
165

SEK 1 
525

2006 2007(F)

CAGR 30.9%

22,7

26,4

2006 2007(F)

CAGR 16.6%

23,0
25,0

2006 2007(F)

CAGR 8.7%

46,0

51,0

2006 2007(C)

CAGR 10,9%
Forecast

CAGR 23.5%

21,2

23,4

2006 2007(C)

CAGR 10.4%

25,2

27,4

2007 (F) 2008 (P)

Forecast
CAGR 8.7%

18,5

24,1

2007 (F) 2008 (P)

Forecast
CAGR 30.3%

Santé ServicesTelecom Technologies DistributionDistributionServicesMedia

Nov-2006 Dec-2006Nov-2006 Juin-2007 Dec-2007Nov-2007Oct-2007Mai-2007

S
ec

te
ur

F : Prévisions; C: Consensus analystes; P : Plan Apax; CAGR : taux de croissance annuel moyen

Un portefeuille de qualité

Investissements réalisés en 2006 et 2007

Des sociétés en croissance
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Multiples de valorisation et de 
dette

� Multiples moyens pondérés par les montants investis par les 
fonds Apax sur son portefeuille LBO/Développement, 

� 18 des 22 sociétés du portefeuille 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

-4,50Multiple de dette (2)

11,499,70Multiple de valorisation utilisé (1)

12,3710,65Multiple de valorisation des comparables (1)

30/06/200731/12/2007

(1) Entreprise Value / LTM Ebitda

(2) Dette nette totale / LTM Ebitda



17

33

Impact sur l’ANR des cours de 
bourse au 01/02/2008

� Sur la base des cours de clôture du 1er février 2008, l’ANR
d’Altamir Amboise serait de 13,74€ par action, soit un impact 
négatif de 1,40€/action par rapport au 31/12/2007

� Rappel : La trésorerie est investie en produits monétaires 
sécurisés (BMTN)
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Perspectives à moyen terme

� Ralentissement conjoncturel probable de l’activité

� Baisse des valorisations

� Accès plus difficile à la dette (notamment pour les large caps)

� Attentisme de la part des acheteurs et des vendeurs

� Ralentissement économique ?

� Des objectifs 2008 en ligne avec les exercices 2007 et 2006 :

� Investissements : entre 80M€ et 130M€

� Cessions : entre 40M€ et 90M€

� Trésorerie moyenne prévisionnelle : environ 30M€
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5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

02/01/2007

Evolution du cours de bourse
en 2007

28/01/2008

Cours de bourse Altamir
Amboise

Cours de bourse SBF 250

Fusion 
Augmentation 

de capital 

Chute des marchés financiers

(16 août 2007) - 29%

- 14%

38

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

+ 78%

+ 16%

2 janvier 2002

Cours de bourse Altamir Amboise

31 janvier 2008

SBF 250

Evolution du cours de bourse 
depuis 2002

Altamir Amboise surperforme le SBF250
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Evolution de la décote sur l’ANR

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

ANR au 30/09/06 Cours de bourse au 29//09/06

Décote de 
52% au 
01/02/2008 *   

01/02/08

* sur la base d’un ANR au 31/12/2007 de € 15,14 par action
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Altamir Amboise : 
une opportunité d’investissement

� Un cours de bourse fortement sous-évalué

� Pure player sur le mid market

� Un portefeuille de qualité (35% en prix de revient)

� Les Associés d’Apax, qui détiennent aujourd’hui 12% du capital 
d’Altamir Amboise, ont manifesté leur intention d’accroître leur 
participation à un niveau représentant entre 15% et 20% du 
capital de la société dans les 12 prochains mois.

� Afin de doter Altamir Amboise de la faculté de procéder à un 
programme de rachat d’actions en vue de leur annulation, une 
Assemblée Générale Extraordinaire sera également convoquée 
le 3 avril 2008 et une résolution sera proposée à cet effet. 
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BSA Altamir Amboise 

Mars 2008 Septembre 2008

539 041 BSA 

Libellé : Altamir Amb BS0308
(Anciens BSA Altamir)

3 BSA permettront de souscrire 
à 17,816 nouvelles actions

19 610 400 BSA 

Libellé : Altamir Amb BS0908
(Anciens BSA Amboise)

4 BSA permettront de souscrire 
à 1,048 nouvelle action

Dans le cadre de la fusion, les conditions d’exercice des BSA 
d’Altamir et d’Amboise Investissement ont été modifiées
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Politique de valorisation
(à compter du 31/03/2007)

� Mise en conformité avec les nouvelles règles recommandées par l’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’à 30% par rapport à l’échantillon de comparables cotés
après 12 mois de détention (contre 40% précédemment)

� Pour les autres titres, méthode inchangée : au prix de revient ou
de la dernière 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% à 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.

NB : Les frais d’établissement d’Amboise Investissement qui étaient 
immobilisés au 31/12/06 sont venus en déduction de l’ANR au 31/03/07

44

Passage aux normes IFRS 
(au 30 juin 2007)

� Pourquoi ?  Du fait de la fusion, le pourcentage de détention 
d’Altamir Amboise dans plusieurs sociétés 
dépasse le seuil des 20% 

� obligation de passer au nouveau référentiel 
comptable

� Avantage : Le calcul de l’ANR, qui précédemment était fait 
de manière extracomptable, est désormais en 
lecture directe dans les comptes IFRS

� Impact sur l’ANR: La valeur dilutive des BSA est comptabilisée au 
passif du bilan et diminue d’autant l’ANR
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� 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

Une fiscalité attractive

Les avantages fiscaux du statut de SCR

46

Détail des sociétés par secteur 
d’Altamir Amboise
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Technologies

Actionnaire majoritaire ou de référence

48

Telecom

Actionnaire majoritaire ou de référence



25

49

Santé

Actionnaire de référence

50

Media
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Distribution & Biens de 
Consommation

Actionnaire majoritaire ou de référence

52

Services aux Entreprises & 
Services Financiers

Actionnaire de référence
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