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Altamir Amboise 

 Société de private equity basée à Paris et cotée sur NYSE 
Euronext (Mnemo LTA) 

 Créée en 1995 

 Environ €500M d’actifs sous gestion  

 Société en Commandite par Actions (SCA) avec des associés 
commanditaires (actionnaires) et un gérant associé 
commandité (Altamir Amboise Gérance) 

 Régime fiscal des SCR (Société de Capital Risque) 
 Fiscalité favorable pour Altamir Amboise et ses actionnaires 
 Pas d’endettement structurel (maximum légal de 10% de l’actif 

net social) 
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Objectif  

 Accroître la valeur de l’Actif Net Réévalué (ANR) en sur-
performant les indices de référence (CAC Mid and Small et LPX 
Europe) 

 

 Une politique de distribution du dividende pérenne, simple et 
attractive 

 

 Atteindre la taille critique de €1Md d’actifs sous gestion pour : 

 Devenir un partenaire incontournable d’Apax Partners France et d’Apax 
Partners LLP et optimiser la performance par une gestion dynamique  de la 
trésorerie  (la faculté d’ajuster tous les 6 mois le niveau de son 
engagement à la trésorerie effectivement disponible) 

 Accroître la liquidité du titre LTA, attirer ainsi un plus grand nombre 
d’investisseurs et réduire la décote 

 

4 

Créer de la valeur pour les actionnaires, supérieure à 
celle des comparables et sur la durée 



Stratégie d’investissement 

 Accompagner des sociétés en forte croissance, diversifiées en 
terme de taille et de zone géographique 

 Mid-market francophone en Europe, €100M à €1Md de valeur 
d’entreprise 

 Europe (hors pays francophones), Amérique du Nord et grands pays 
émergents (Chine, Inde et Brésil), €1Md à €5Md de valeur d’entreprise 

 

 Six secteurs de spécialisation : Technologies, 
Télécommunications, Media, Distribution et Biens de 
Consommation, Santé, Services aux Entreprise et Services 
Financiers 

 

 Opérations de LBO/Capital développement 

 

 Position d’investisseur majoritaire ou de référence 

 

 Objectifs ambitieux de création de valeur 
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Claire, différenciée et éprouvée 

Objectif : multiple de 3x les montants investis 



Altamir Amboise investit exclusivement          
avec Apax Partners 

 Dans les fonds gérés par Apax Partners France :  

 entre €200M et €280M engagés dans Apax France VIII 

 investissements complémentaires aux côtés d’Apax France VII 
(€20M)   

 

 Dans les fonds gérés par Apax Partners LLP : jusqu’à €90M 
dans Apax VIII LP 

 

 

 Occasionnellement, en co-investissement direct aux côtés des 
fonds gérés par Apax Partners France et Apax Partners LLP 
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 €49,8M investis : 3 nouveaux investissements 

 €39,9M produits de cessions : 1 désinvestissement majeur 

 +11,3% progression de l’ANR, soit +12,9% avec le dividende 

 Stratégie d’investissement à l’international enclenchée 

 Engagement dans le Fonds Apax VIII LP jusqu’à €90M sur 4 ans 

 2 investissements conclus : Garda (société canadienne) et Cole Haan 
(société américaine) 

 Réduction de la décote de 15 points entre le 1er janvier 2012 et 
le 15 mars 2013 

 Nouvelle politique de distribution du dividende 

Faits marquants 2012 
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Investissements et engagements 
 
Trois nouveaux investissements en 2012 

11,6 

12,2 

18,8 

8,6 

17,4 
21,3 

6,0 

6,9 6,2 

19,5 

122,0 
 108,0 

96,4 

63,0 
71,8 

49,8 

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Investissements  
complémentaires 

Nouveaux 
investissements 

Nombre de nouvelles  
sociétés 

(en millions d’€) 

3 3 7 7 5 2 2 3 3 
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 Trois nouveaux investissements pour €43,8M 

 Ré-investissement dans Alain Afflelou (€20,6 M) 

 Texa (€20,4 M) 

 Garda (€2,8 M) 

 

 €16,8M d’investissements complémentaires (brut) 

 Acquisition par Codilink (holding de Numericable Belgique/Luxembourg) 
de 40% du deuxième cablo-opérateur portugais 

 Unilabs (plusieurs “build-up”), GFI Informatique et DBV Technologies 

 €3,2M engagés dans Financière Hélios/Séchilienne-Sidec dans le cadre 
de la renégociation de la dette bancaire de la holding Financière Hélios 

 

 Remboursement de collatéral de €10,8M, suite à la hausse du cours de 
bourse d’Altran au cours de l’année 

€49,8M investis et engagés en 2012 

Investissements et engagements 
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(en millions €) 

Produits de cessions et revenus liés (intérêts et dividendes) 

Plus-values par rapport au prix de revient d’origine, y compris revenus liés 

Désinvestissements 

Désinvestissements pour €39,9M en 2012 

25,0 
19,4 

41,3 

69,1 

4,3 7,2 

117,3 

188,7 

39,9 

9,2 8,7 

29,0 
38,5 

1,8 1,6 

48,2 

109,4 

18,0 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
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(au 31/12/N, en euros, part des associés commanditaires porteurs d’actions ordinaires) 

8,57 

10,42 

13,92 

15,14 

9,8 

11,03 
11,59 

 12,10  

 13,47  

 12,10  

 13,67    

 -    

 -    

 -    

 -    

 -    

 -    
 -    

 -    
 13,47 

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

                                                                                           
+11,3% +12,9% 

 Grâce aux bonnes  performances opérationnelles des sociétés 
du portefeuille 

Hausse de 11,3% de l’ANR par action au 31/12/12, 
et de 12,9% incluant le dividende payé en avril 

Croissance de l’ANR Impact du Dividende 

0,20 



-4% 

-18% 

15% 
9% 

-1% 
-2% 

4% 

-11% 

18% 

15% 7% 

34% 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%
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Performances du portefeuille 

Des sociétés en forte croissance  

Sociétés du CAC 40 (hors institutions financières) 

Variation de l’Ebitda* 

Portefeuille d’Altamir Amboise (sociétés « LBO/Développement ») 

(Sources : résultats publiés au 31 décembre  2012) 

2008                  
vs 2007 

2009                  
vs 2008 

2010                  
vs 2009 

2011                  
vs  2010 

Variation 
cumulée         

 2012                
vs 2011 

* Consensus analystes pour Altran, Séchilienne-Sidec et GFI Informatique 
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Politique de valorisation prudente 

59% de différence entre les prix de cessions et les dernières 
valorisations dans nos livres ("uplift") sur la période entre              
2004 et 2012 

€11 
€4 

€17 €26 
€7 

€41 

€113 

€28 

€247 

€21 €8 €27 
€56 

€14 

€68 

€166 
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€391 
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(en €M) Prix de vente comparés aux dernières valorisations 

Valorisations Prix de vente 

88% 

120% 62% 

117% 

88% 

66% 

59% 

47% 

13% 



Evénements survenus depuis le 
31 décembre 2012 
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 Cession de Codilink (Numericable B&L) 

 Cession de Cabovisao (deuxième cablô-opérateur au Portugal) avant fin 
mars, et cession de Numericable B&L avant fin novembre 

 Impact de €0,26 par action ; 22% de « uplift » par rapport à la valorisation 
au 31/12/12 

 Clôture de l’acquisition de Cole Haan par Apax VIII LP  

 Designer et distributeur emblématique américain de chaussures et 
accessoires haut de gamme 

 Deuxième investissement d’Altamir Amboise en dehors de l’Europe 

 Abandon par l’administration fiscale du projet de redressement sur la 
CVAE 

 Impact positif sur l’ANR de €0,05 par action 
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Trésorerie et Engagements 

 Altamir Amboise disposait d’une trésorerie de €98M au          
31 décembre 2012 

 

 Engagements en cours à hauteur maximum de €300M 

 De €113M à €193M dans le Fonds Apax France VIII 

 De €57M à €87M dans le Fonds Apax VIII LP 

 Investissements complémentaires de €20M aux côtés du Fonds 
Apax France VII 

 

 La nouvelle politique de distribution entraîne un engagement minimum 
additionnel de €15M par an  
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Un portefeuille de qualité 

 

20 sociétés 
 

17 sociétés 
LBO/Développement 

= 99% du portefeuille 
en juste valeur 

3 sociétés Venture 

= 1% du portefeuille 
en juste valeur 

2 sociétés non cotées 

1 société cotée 

Composé de 20 sociétés au 31/12/12 et valorisé à €418M 

 14 sociétés non cotées 

 3 sociétés cotées 



58% 

41% 

1% 1% 

18% 

16% 

22% 

16% 

19% 

10% 

20% 

14% 

25% 

18% 

22% 

Composition du portefeuille 
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Par Secteur      Par Maturité      Par Région 
Géographique* 

 Une bonne diversification du portefeuille 

Distribution et Biens de  
  Consommation 

Technologies 

Santé 

Media 

 
Telecom (<1% du portefeuille) 

% du portefeuille en juste valeur au 31/12/2012  

2010 (2 sociétés) 

2008 (2 sociétés) 

2007 (4 sociétés) 

2006 et avant (6 sociétés) 

2011 (3 sociétés) 

France 

Europe 

Marchés émergents 
et autres 

USA 

% du chiffre d’affaires des sociétés du 
portefeuille au 31/12/2012 

Année d’acquisition 

Services aux Entreprises &  
  Services Financiers 

2012 (3 sociétés) 
* Excluant Garda 
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84% du portefeuille en juste valeur (en €M)  

Les 10 premières participations 

20 sociétés    
au 31/12/2012 
 

Prix de revient Juste          
Valeur 

% Portefeuille        
en juste valeur 

Codilink/Numericable B&L 29,2 53,4 12,8% 

Maisons du Monde 26,3 48,9 11,7% 

Altrafin Participations (Altran) 47,5 41,5 9,9% 

Financière Hélios/Séchilienne-Sidec 50,1 38,4 9,2% 

THOM Europe (Histoire d'Or-Marc Orian) 40,2 33,6 8,0% 

Buy Way 0,0 31,9 7,6% 

Infopro 28,2 31,5 7,5% 

Capio 20,9 29,6 7,1% 

Unilabs 20,7 22,5 5,4% 

Alain Afflelou 20,6 20,6 4,9% 

Total 10 Participations 283,6 351,9 84,1% 
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Surperformance d’Altamir Amboise par 
rapport à ses indices de référence 



La réduction de la décote 
s’accélère 
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31/12/11 31/12/12 15/3/13 

Cours de Bourse  
(€ par action) 

Actif Net Réevalué  
(€ par action) 

Décote LTA 

6,01 7,40 9,14 

12,10 13,47 13,73* 

50% 45% 33% 

* En incluant l’impact de €0,26 par action produit de la cession de Codilink 
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Au 15 mars 2013 
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Le différentiel de décote est 
toujours élevé … 



… mais en ligne avec les comparables 
français 

25 

En € 
Eurazeo Wendel 

Altamir  
Amboise 

ANR 

Cours de  

Bourse 

Décote 

59.20 132.50 13.73 

38.96 81.06 

  36% 34% 39% 

  8.80 

Sources :  
- Les ANR pour Eurazeo et Wendel sont ceux présentés lors de leurs dernières réunions SFAF  (à la 
date de 11/3/13 pour Eurazeo, et 18/3/13 pour Wendel) 
- L’ANR d’Altamir Amboise au 31/12/13 plus l’impact de €0.26 produit de la cession de Codilink, 
annoncé en mars 2013 
- Cours de bourse : prix de clôture au 9/4/2013 
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Perspectives 2013 

Investissement • 5 à 6 nouveaux investissements dont 3 à 
l’international 

Désinvestissements • 3 cessions majeures dont une réalisée: 
Codilink 

Création de Valeur • Fort potentiel d’appréciation sur les 4 ans à 
venir 

Réduction de la décote 
• Internationalisation du portefeuille 
• Nouvelle politique de dividende 
• Elargissement de la base d’analystes et de 

brokers 
• Roadshows internationaux 
• Attractivité du titre pour les investisseurs 

privés français 



Malgré une décote actuelle de 35%, la 
performance d’Altamir Amboise depuis sa 
création est en ligne avec celle du CAC 40 

    Avec prise en compte de la pondération des levées 
de fonds d’Altamir Amboise depuis janvier 1996 

 Performance d’Altamir Amboise relative au CAC 40, avec prise en compte de la pondération des levées de fonds 

2 3 

5 

6 

7 

8 

8 

9 

Date Levée de fonds Montant  ( M€ ) 
Prix d’ ' ̀entrée  

( € ) 

Performance  

au 22/03/2013 
Indice 

Performance  

au 22/03/2013 

14/12/1995 
Introduction d  ‘Altamir  &  Cie à la  

cote du Second Marché 12,2 
7,24 +43,7% 1 908 +208,5% 

07/07/1998 
Augmentation de capital 

Transfert au Nouveau Marché 
61,0 8,47 +22,8% 4 556 +29,2% 

29/03/2006 
Introduction en Bourse d'Amboise  

Inv. 
119,2 12,20 (14,7%) 6 203 (5,1%) 

10/07/2007 
Fusion Altamir & Cie - Amboise Inv. 

Augmentation de capital 
120,0 12,97 (19,8%) 7 598 (22,5%) 

31/03/2008 Exercice des BSA Mars 2008 12,8 6,00 +73,4% 5 965 (1,3%) 

29/09/2008 Exercice des BSA Septembre 2008 20,7 6,00 +73,4% 5 172 +13,8% 

22/03/2013 10,40 5 887 

Performance pondérée par les levées de fonds +0,7% +3,7% 

Altamir Amboise CAC 40 

Source:  Capital IQ,           Bloomberg 

Analyse: Rothschild 

Cours de bourse LTA au 22/3/13: 9,18 
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Fort potentiel de création de 
valeur sur les 4 ans à venir 

29 

           Multiple et TRI* 
         au 31/12/2012 

€696M investis depuis la création :  
             

       

€275M cédés           1.9x et 16.4%  

dont €243M (investissements hors capital risque)       2.1x et 20.3%  

 

 

€421M  sont en portefeuille, valorisés à       1.1x et 1.9% 

   investissements 2006-2012 financés principalement par  

   les augmentations de capital de €280M effectuées sur la  

   période 2006-2008 

 

… et devrait retourner un multiple de 2x 

 
* Audités par Ernst & Young 



Le Private Equity est un métier dont 
la performance s’apprécie sur le long 
terme : 10 ans 

30 

All Private Equity – J Curves: Annual Median Net IRRs by Median Year 

Source :  2013 Prequin Global Private Equity Report 

              Preqin Performance Analyst 



Politique de dividende :  
Historique 
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1995-1999    Distribution de 90% du résultat net social 
                                    

 

2000-2004    Distribution de 50% du résultat net social    
   

   

2005-2011    Distribution de 20% du résultat net social    

 Taux utilisé pour la distribution des dividendes  

                            des exercices 2005-2006-2007  

                         

2012              Distribution de 2 à 3% de l’ANR de clôture 

 Proposition du conseil de surveillance à l’AG du 
18.04.2013 

(Source : Introduction en bourse 

Transfert au Nouveau Marché) 

 

                         

(Source : rapport annuel 1999) 

 

(Source rapport annuel  2004 

 et suivants) 

                       

                         



Nouvelle politique de dividende 

 Pérennité : l’ANR est toujours positif alors que le résultat net social peut 
être négatif 

 

 Lisibilité : l’ANR est publié tous les trimestres, les analystes peuvent 
l’ajuster en cours de trimestre en fonction d’informations nouvelles 

 

 Croissance : l’objectif poursuivi par la gérance est la croissance de l’ANR ; le 
dividende, sauf problématique de cash, devrait progresser au même rythme 
que l’ANR 
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Avantages 

Inconvénients 

 Dividende pouvant être inférieur à celui de l’ancienne méthode en cas 
d’exercice exceptionnel mais distribution accrue en moyenne 

 

 Gestion plus complexe de la trésorerie : un exercice avec peu de cessions et 
un volume d’investissements élevé, donc une trésorerie faible, nécessitera 
un décaissement supplémentaire pour le dividende 



L’indexation du dividende à l’ANR 

 Parmi les 29 sociétés identifiées dans l’indice LPX Europe, seule JZ 
Partners a déjà initié une telle politique, début 2012 

 

 Le Board de JZ Capital Partners souhaite rendre les distributions de dividende 
plus régulières et prévisibles 

 

 La politique de dividende à partir de l’exercice 2012-2013 consiste à distribuer 
3% de l’ANR 
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    Une seule autre société dans l’indice LPX Europe 
a adopté cette approche 



Avec sa nouvelle politique de dividende 
Altamir Amboise se positionne dans le haut 
de la fourchette en terme de rendement 

34 

HgCapital Trust Deutsche Beteiligungs Graphite Enterprise Trust Pantheon Int. Participations 

SVG Capital 

Source Sociétés, FactSet 

Altamir Amboise 

Notes 

1 Ratio Dividende par action versé au titre de l’exercice considéré / Cours de bourse moyen sur l’exercice considéré 

2 Graphite Enterprise Trust plc : 13 mois (du 01/01/2010 au 31/01/2011) 

n.d. 

1 1 1 1 1 

1 

HarbourVest Global Private 

Equity 
Electra Private Equity Eurazeo Wendel 

1,9%

0,0% 0,0% 0,0%

2,9%

6,1%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Moyenne hist. : 1,8%

3,1% 3,1% 3,2% 3,3%

1,0%

2,4%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Moyenne hist. : 2,7%

17,2%

2,4%

8,2% 7,9%

4,2%

7,2%

06-07 07-08 08-09 09-10 10-11 11-12

Moyenne hist. : 7,9%

1,8%
1,2% 0,9% 0,8%

1,4% 1,2%

2007 2008 2009 10-11 11-12 12-13

Moyenne hist. : 1,2%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

07-08 08-09 09-10 10-11 11-12

Moyenne hist. : 0,0%

0,9% 1,1%
0,0% 0,0% 0,0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012e

Moyenne hist. : 0,4%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Moyenne hist. : 0,0%

1,6%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Moyenne hist. : 0,3%

1,2% 1,9%

3,5%
2,4% 2,7%

3,5%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Moyenne hist. : 2,5%

1,7% 1,5%

3,2%
2,6%

2,0%
2,8%

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Moyenne hist. : 2,3%

 Comparaison des rendements du dividende dans 
le secteur du private equity coté1 
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Conclusion 

Investir dans Altamir Amboise 

 Un portefeuille d’entreprises en croissance, diversifié géographiquement 
et par secteur 

 

 Géré par une équipe expérimentée et dont les intérêts sont totalement 
alignés sur ceux des actionnaires  

 La Gérance d’Altamir Amboise n’a aucun intérêt financier dans les sociétés de 
gestion d’Apax France VIII-B et Apax VIII LP 

 Le Gérant d’Altamir Amboise détient plus de 22% des actions ordinaires 
d’Altamir Amboise alors que la norme haute attendue des Limited Partners est 
de 7% 

 

 Un historique de performance 

 

 Les ressources pour investir 

 

 Cours de bourse encore fortement décoté 
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 Présentation d’Altamir Amboise 

 

 Faits marquants 2012 

 

 Un portefeuille de qualité 

 

 Performance boursière d’Altamir Amboise et décote 

 

 Perspectives 2013  

 

 Conclusion 

 

 Réponses aux questions écrites 

 

 Ordre du jour des résolutions 

 

 Commentaire du Gérant sur le projet de résolution A 
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TRANSPARENCE 

SIMPLICITE 

CONTINUITE 

100% des honoraires et frais supportés 
directement et indirectement par Altamir Amboise 
sont regroupés dans un seul tableau,  
note 5.17 p. 110 du Document de Référence    
(avec le détail des calculs) 

Honoraires et frais en euros plutôt que des 
pourcentages qui sont source de confusion : 
Taux et assiette non dissociables 

Séparation claire comme par le passé : 
- Rentabilité des investissements 
- Frais et honoraires directs et indirects 

Honoraires et frais de gestion 
 

Transparence – Simplicité - Continuité 
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Honoraires et frais de gestion 
 

Transparence – Simplicité - Continuité 

 Situation nette sociale < ANR  

    non prise en compte des plus-values latentes 

 

 Exemple : un taux de 2% de la situation nette équivalent à 

1.7% de l’ANR sur la période 2009 - 2012 
 

                   Moyenne 2009 - 2012 
 

ANR 423 M€ 1.7 % 7.16 M€ 

Situation nette ou  
capital  + réserves 

358 M€ 2.0 % 7.16 M€ 

Taux et assiette non dissociables   
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Exercice 2012 

Honoraires de 
la gérance 
bruts TTC 

 

 

9.3 M€ 
 

Produits 
perçus des 
sociétés du 
portefeuille 

 

(0.1 M€) 
 

Réduction 
d’honoraires : 

Apax France VIII-B 
et Apax VIII LP 

 

1.4 M€ 
 

2% HT 
situation nette 

 

 

8.0 M€ 
 

Honoraires de 
la gérance    
nets TTC 

 

Honoraires et frais de gestion 
 

Transparence – Simplicité - Continuité 
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Exercice 2012 

Honoraires de la 
gérance                  
nets TTC 

  

8.0 M€ 
 

Autres charges 

 

1.6 M€ 
 

Total des honoraires et 
frais TTC directs 

supportés par la société 

 

9.6 M€ 
 

Honoraires et frais payés 
par les Fonds Apax France 

VIII-B et Apax VIII LP 

 

6.6 M€ 
 

Total des honoraires et 
frais TTC indirects 

supportés par la société 

 

6.6 M€ 
 

TOTAL des honoraires et frais directs et indirects 

 

 

16.2 M€ 
 

 

FRAIS 
DIRECTS 

 

 

QUOTE-
PART DES 

FRAIS 
INDIRECTS 

 

Honoraires et frais de gestion 
 

Transparence – Simplicité - Continuité 



  

  

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 



  

  

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

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 

Note 

1 Non applicable 

1 

1 



Questions écrites adressées par : 

 

l’ADAM et Moneta Asset Management 
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Questions écrites 

 Adam – question 1 
     sur la résolution A  

 

 Le Conseil de Surveillance s’est-il réuni pour arrêter sa 
position ? L’article 19.2 des Statuts lui donne toute facilité 
pour se réunir par « tout moyen établissant preuve » et 
« chaque fois que l’intérêt de la société l’exige » et c’est bien 
le cas en la matière puisque le gérant invoque l’intérêt social 
pour recommander aux actionnaires de rejeter la résolution A. 

 Dans la négative, pourquoi n’a-t-il pas jugé nécessaire de le 
faire ? 

 Dans l’affirmative, quelle est cette position et pourquoi n’a-t-
elle pas été rendue publique ? 
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 Adam question 1 : réponse du gérant 
 

Le Conseil de surveillance a été consulté et a pris position, 
comme le gérant, contre la résolution A proposée par l’Adam et 
Moneta. 

49 



Questions écrites 

 Adam – question 2 
     sur les règles de rémunération du Gérant 

 

 Le conseil de surveillance chargé par la loi et par les statuts 
d’exercer le contrôle permanent de la gestion de la société a-
t-il examiné cette question ? A-t-il envisagé une réforme des 
statuts pour les aligner en la matière sur les meilleures 
sociétés du secteur qui excluent les liquidités de l’assiette du 
calcul de la rémunération du gérant ? 

 Le conseil de surveillance dont les statuts prévoient (article 
20.3) qu’il doit être consulté par le gérant sur les conflits 
d’intérêt, a-t-il examiné le conflit manifeste qui existe entre le 
gérant, dont le mode de rémunération l’incite à conserver des 
liquidités, et la société qui a intérêt à racheter ses propres 
actions quand le cours de bourse est inférieur à l’ANR ? 
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 Adam question 2 : réponse du gérant 
 

L’affirmation qui précède la question : à savoir « contrairement aux meilleures 
pratiques du secteur, il n’est pas prévu de déduire des capitaux propres les 
disponibilités en cash ; ce qui a pour effet de rémunérer le gérant sur les liquidités » 
est erronée. 

 

L’assiette utilisée par les Fonds de private equity pour calculer leurs honoraires de 
gestion en période d’investissement est le total des capitaux souscrits. Ceux-ci 
incluent : les capitaux investis, la trésorerie et les sommes non encore 
appelées. Cette base est un standard mondial. 

 

L’assiette utilisée par Altamir Amboise pour calculer ses honoraires de gestion est la 
situation nette comptable ou les capitaux propres. La situation nette comptable est 
toujours inférieure à l’Actif Net Réévalué puisqu’elle ne prend pas en compte les 
plus-values latentes et qu’elle prend en compte les moins-values latentes. 

  

 

               …/… 
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 Adam question 2 : réponse du gérant (fin) 
 

Il n’y a pas de standard établi pour les sociétés cotées de private equity. 

  

Lors du Conseil de Surveillance du 7 novembre 2012, le président du comité d’audit 
a demandé une note explicative relative à la rémunération de la Gérance. Cette 
dernière a établi cette note qui a été communiquée et discutée au conseil de 
surveillance du 5 mars 2013 et complétée le 13 mars 2013.  Le président du comité 
d'audit a fait part à la gérance  de son approbation. 

 

Le conseil n’a pas envisagé de réforme des statuts à cet égard. 

 

Il n’existe pas de conflit d’intérêts en la matière. La position de la gérance et du 
conseil de surveillance de ne pas procéder à des rachats d’actions pour réduire la 
décote, correspond à la volonté de consacrer les moyens de l’entreprise à 
l’investissement et à ne pas procéder à des rachats qui ne sont pas présumés 
légitimes. 

 

               …/… 
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Questions écrites 

 Adam – question 3 
     sur les charges externes et les conventions réglementées 

 

 Quel est le lien entre ces frais et les 1 269 123 € déduits de la 
rémunération de la gérance (note 3.1.3. des comptes 
sociaux) ? 

 Quelles sont les règles qui régissent la facturation des frais par 
Apax Partners Midmarket et Apax VIII-A LP ? 

 Le conseil de surveillance s’est-il assuré que ces conventions 
ne relèvent pas du régime des conventions réglementées ? 

 Qui sont les avocats et les experts concernés qui sont à 
l’origine des 1 454 029€ des « autres honoraires et frais » 
(note 5.17 des comptes consolidés) ? 
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 Adam question 3 : réponse du gérant 
 

1. Les 5,8 M€ d’honoraires payés par les Fonds VIII-B et VIII LP à leurs 
sociétés de gestion respectives sont calculés sur les montants 
souscrits par Altamir Amboise dans ces fonds. 

 

Les 1 269 123M€ correspondent aux montants des honoraires déduits 
de la rémunération de la gérance au titre des montants investis par 
Altamir Amboise dans les Fonds VIII-B et Apax VIII LP conformément 
aux statuts. 

 

2. Apax Midmarket et Apax LLP facturent à Altamir Amboise des 
honoraires de gestion identiques à ceux facturés à tous les autres 
investisseurs. 

 

3. Il découle de ce qui précède que ce sont des opérations courantes de 
gestion. 
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 Adam question 3 : réponse du gérant (fin) 
 

4.  Le total des honoraires TTC se décompose en : 
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Banques (essentiellement commissions de non utilisation des 

lignes de crédit)         248 000 € 

Frais de comptabilité suivant convention (€200 000 HT)         239 000 € 

Frais juridiques : une vingtaine de cabinets dont SJ Berwin en 

fiscalité et Fidal en secrétariat juridique 

        332 000 €   

  

Commissaires aux comptes (E&Y, CFA) : voir  Document de 

Référence 

        202 000 € 

    

Cotisations / Publications / communications / missions         356 000 €  

Frais divers (assurance et frais non refacturables aux sociétés du 

portefeuille)           77 000 €    

Total 1      1 454 000 €    

Jetons de présence         135 000 € 

Total 2      1 589 000 € 



Questions écrites 

 Moneta – question 1 
      

Le taux de 2% HT (soit 2.4% TTC) annuel perçu par le gérant sur les 
capitaux propres est supérieur au taux d’honoraires perçu par 12 des 14 
sociétés de gestion « Private Equity » comparables (« single managers ») 
cotées, selon l’étude Jefferies du 12 septembre 2012 (« LPE Focus issue 
7 » p. 85 et suivantes, voir liste des sociétés ci-dessous). On note en 
particulier que les fonds de taille supérieure à 500m€ facturent tous des 
honoraires moins élevés, de 0.5% (SVG Capital) à 1.5% (Electra PE) des 
actifs. 

Or Altamir a connu une très forte croissance de ses actifs rendue possible 
par l’appel public à l’épargne (350m€ depuis 1998 dont 270m€ depuis 
2006 pour un ANR de 492m€ au 31/12/12). Pourquoi les honoraires du 
gérant d’Altamir n’ont-ils pas été revus en baisse, en ligne avec les 
honoraires facturés par les sociétés de taille similaire ? 
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 Moneta question 1 : réponse du gérant 
 

Moneta affirme que les honoraires perçus par le gérant d’Altamir Amboise sont 
supérieurs à ceux de 12 des 14 sociétés de gestion de private equity comparables 
(« single managers ») cotées selon l’étude Jefferies du 12 septembre 2012 et qu’en 
particulier, les fonds de taille supérieure à 500 M€ facturent tous des honoraires 
moins élevés de 0.5% (SVG Capital) à 1.5% (Electra PE). 

Moneta se contente d’une analyse superficielle des frais en comparant les taux sans 
se préoccuper des assiettes sur lesquelles s’appliquent ces taux, et d’autre part, en 
comparant des rémunérations de Fonds de Fonds (ex. SVG) avec celle de Fonds 
directs (single managers) pour aboutir à une conclusion erronée. 

L’étude Rothschild ci-jointe montre qu’au contraire les honoraires de gestion payés 
par Altamir Amboise sont parmi les plus faibles du secteur même par rapport à une 
société plus importante comme Electra. 

Pour information, sur les 14 sociétés citées par Jefferies comme des single managers 
dans le tableau auquel se réfère Moneta, deux sociétés Apollo Alternative Assets et 
Ashmore Global Opportunities sont des hybrides, deux sont en liquidation (Candover 
et LMS) et une SVG Capital est un fonds de fonds même si l’essentiel de ses capitaux 
sont alloués aux fonds gérés par Permira. 

Enfin, je note avec plaisir que Moneta considère enfin que la taille est un facteur 
important. 
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Questions écrites 

 Moneta – question 2 
      

Quels sont les frais de gestion annuels facturés à Altamir par le fonds 
Apax France VIII-B ? Notre question concerne tous les éléments 
pertinents pour un investisseur dans cette classe d’actifs : frais de gestion 
fixes et éventuellement intéressement à la performance / taux et hurdle 
rate, et autres éléments significatifs, exprimés en pourcentage ainsi que 
leur évolution dans le temps année par année. Pour mémoire, vous avez 
répondu à cette même question lors de l’AG 2012 que les honoraires de 
gestion annuels étaient de 2% (PV de l’AG 2012. question n° 5).  Or on 
peut lire dans le Document de Référence 2008 (p. 126) que ces frais 
s’élevaient à 1.8%TTC en moyenne sur la durée de vie du fonds. Quelle 
est l’explication de cet écart ? Pourquoi cette information ne figure-t-elle 
plus dans les Documents de Référence de la société depuis lors ? 
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 Moneta question 2 : réponse du gérant 
 

 Voir tableau 

 

 Nous avons décidé d’avoir une communication simple et d’indiquer les 
montants des honoraires de gestion et des frais prélevés en valeur 
absolue, plutôt que des taux qui prêtent à confusion (voir réponse à la 
question 1.) 
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Apax France VIII et Apax VIII LP 
Frais et honoraires de gestion 

60 

(1) La rémunération de 2% TTC s’applique sur les 6 premiers exercices suivant la date du 1er investissement (soit le 1er trimestre 2011). Pour les 4 exercices 

suivants, la rémunération se réduit à 1.70%, 1.445%, 1.228% et 1.044% TTC/an, soit une moyenne de 1.75% TTC. 

(2) La rémunération de 1.50% TTC s’applique sur les 6 premiers exercices ou jusqu’à la date à laquelle un nouveau Fonds similaire est levé. Pour les 4 exercices 
suivants, la rémunération se réduit à 1% TTC des montants investis. 

  

APAX France VIII-B APAX VIII LP

- Honoraires de gestion                      2.0% TTC(1)                     1.5% TTC(2)

- Assiette : capitaux souscrits €200-280M €60-90M

- Performance fees (carried interest) 20% 20%

- Hurdle rate 8% 8%

Frais supportés par les Fonds

Produits encaissés par les Fonds

 

Historiquement, les produits encaissés ont toujours été supérieurs aux frais décaissés

- Frais de constitution

- Frais de transactions n'ayant pas abouti (juridique, audit, conseil, etc.)

- Frais propres de l'OPCVM (commissaire aux comptes, dépositaire)

- Rétrocesson de 100% aux Fonds des honoraires de montage et de suivi facturés par 

le conseil en investissement aux sociétés du portefeuille



Questions écrites 

 Moneta – question 3 
      

Quels sont les frais de gestion annuels facturés à Altamir par le fonds 
Apax VIII-A LP en pourcentage des fonds investis ?  Notre question 
concerne tous les éléments pertinents pour un investisseur dans cette 
classe d’actifs : frais de gestion fixes et éventuellement intéressement à 
la performance / taux et hurdle rate, et autres éléments significatifs, 
exprimés en pourcentage ainsi que leur évolution dans le temps année 
par année. La question a été posée lors de l’AG 2012 (question n° 6), et 
n’a pas reçu de réponse précise de votre part. 
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 Moneta question 3 : réponse du gérant 
 

Voir tableau précédent 
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Questions écrites 

 Moneta – question 4 
      

Vous affirmez (réponses aux questions n° 5 et n° 6 posées lors de l’AG 
2012, et document de référence 2012 p. 135) qu’il existe un mécanisme 
qui permet d’éviter une double rémunération des honoraires de gestion, 
de sorte « qu’aucune commission n’est due au gérant d’Altamir pour 
l’investissement de la Société » (réponse à la question n° 6). Or l’analyse 
de ce mécanisme (décrit p. 146 du document de référence 2012) fait 
apparaître que dans les cas où la rémunération des fonds gérés par des 
tiers est inférieure en pourcentage à celle de la gérance d’Altamir (soit 
inférieure à 2% HT, selon l’article 17 des Statuts), celle-ci conserve 
l’écart. Comment cela se fait-il, dans la mesure où l’intégralité de la 
gestion est effectuée par un tiers ? 
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 Moneta question 4 : réponse du gérant 
 

 Il est tout à fait exact que lorsque l’intégralité des capitaux d’Altamir 
Amboise seront investis dans les Fonds gérés par Apax Partners France 
et par Apax Partners LLP, il devrait rester (et il doit rester 
impérativement) un solde d’honoraires difficile à déterminer avec 
précision aujourd’hui, de l’ordre de 0.5%, qui servira à rémunérer les 
coûts supportés par la gérance pour la gestion d’Altamir Amboise : les 
décisions d’investissement dans les Fonds, le suivi de ces 
investissements, la gestion de la trésorerie, les relations investisseurs, 
la communication au marché, le respect des normes fiscales, 
réglementaires, boursières… et toutes les problématiques de la gestion 
d’une société et de surcroît cotée. 

 

 A titre de benchmark, l’étude Rothschild fait ressortir les rémunérations 
perçues par les sociétés cotées de private equity qui sont des fonds de 
fonds  (multi-managers). 
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Questions écrites 

 Moneta – question 5 
      

Mission Rothschild et Cie sur la fixation du dividende. Nous voudrions que 
vous informiez vos actionnaires sur le i) montant et termes du mandat,                                                                           
ii) le commanditaire et payeur (est-ce la société Altamir ou une entité du 
gérant), iii) l’existence d’un éventuel appel d’offres sinon les critères de 
sélection de ce conseil, enfin iv) le rappel de l’historique du travail de 
Rothschild et Cie dans les opérations d’augmentation de capital passées 
d’Altamir ?  
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 Moneta question 5 : réponse du gérant 
 

 La mission confiée à la banque Rothschild est une mission globale de 
conseil sur la meilleure stratégie pour réduire la décote (politique de 
distribution), sur le positionnement stratégique d’Altamir Amboise par 
rapport à ses « pairs », et sur des propositions de cible d’investisseurs 
à démarcher. Cette mission a été conclue à des  termes extrêmement 
préférentiels et n’a donc pas fait l’objet d’une mise en concurrence. 

 

 La joint-venture : ABN Amro Rothschild a été le conseil d’Amboise pour 
son introduction en bourse en 2006 et le Conseil d’Altamir Amboise lors 
de la fusion en 2007 et pour l’appel au marché qui s’en est suivi. 
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Questions écrites 

 Moneta – question 6 
      

Politique de fixation du dividende. Le niveau de distribution retenu dans la 
nouvelle politique de dividende annoncé en mars 2013, soit 2-3% de la 
NAV est clairement dans la fourchette basse des pratiques du secteur. 
Quelles sont les raisons pour lesquelles les membres du Conseil de 
Surveillance n’ont pas tenu compte des pratiques de la profession en 
matière de fixation de la politique de dividendes dont les références sont 
pourtant largement disponibles et clairement au-dessus du niveau retenu 
(cf. tableau ci-dessous, page 8 de l’étude de Jefferies du 12 septembre 
2012 « LPE Focus Issue 7 ») ? 
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Questions écrites 

 Moneta – question 6 
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 Moneta question 6 : réponse du gérant 
 

 En prenant comme assiette pour la fixation du dividende l’ANR, le 
Conseil de surveillance a adopté une politique de pérennité, de visibilité 
et de croissance de son dividende, à l’avant-garde de ce qui se pratique 
aujourd’hui dans le secteur. 

 

 En fixant le taux à 2 ou 3% de l’ANR, le Conseil de surveillance a 
adopté une politique de rendement parmi les plus élevées de la 
profession, voir p. 44-45-46 du rapport de la gérance à l’AG. La 
comparaison des rendements a été faite par la Banque Rothschild dans 
le cadre de sa mission. 
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Questions écrites 

 Moneta – question 7 
      

Nous avons noté une évolution importante dans votre communication 
financière : entre 2008 et 2010 « L’objectif poursuivi est l’accroissement 
de valeur de l’actif net par action » (cf. communiqués sur les résultats 
2008, 2009 et 2010, documents de référence de ces années), cet objectif 
n’étant plus mentionné en 2011, tandis qu’à partir de 2012, « l’objectif 
poursuivi par la gérance est la croissance de l’ANR » (cf. document de 
référence 2012 p.32 et présentation SFAF du 16 février 2012 et autres 
documents publiés en 2012 et 2013). Quelle est la signification, le cas 
échéant, de cette évolution du discours du gérant ? 
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 Moneta question 7 : réponse du gérant 
 

A l’écoute de nos actionnaires, nous avons fait progressivement évoluer 
la communication sur nos objectifs et vous noterez que depuis la 
réunion SFAF du 21 mars 2013 et aujourd’hui lors de l’AG, les objectifs 
poursuivis sont : 

  

Créer de la valeur pour les actionnaires, supérieure à celle des 
comparables et sur la durée, avec 3 sous-objectifs : 

 Accroître la valeur de l’Actif Net Réévalué (ANR), 

 Une politique de distribution du dividende pérenne, simple et 
attractive, 

 Atteindre la taille critique. 
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 Faits marquants 2012 

 

 Un portefeuille de qualité 

 

 Performance boursière d’Altamir Amboise et décote 

 

 Perspectives 2013  

 

 Conclusion 

 

 Réponses aux questions écrites 

 

 Ordre du jour des résolutions 

 

 Commentaire du Gérant sur le projet de résolution A 

SOMMAIRE 



I. Résolutions présentées par la Gérance 
et le Conseil de Surveillance 

10 Résolutions à caractère ordinaire 

 
 Approbation des comptes annuels de l’exercice clos le 31 décembre 2012 

 Approbation des comptes consolidés de l’exercice clos le 31 décembre 2012 

 Affectation du résultat de l’exercice et fixation du dividende 

 Rapport spécial des commissaires aux comptes sur les conventions et 
engagements réglementés et approbation de ces conventions 

 Renouvellement de Madame Sophie JAVARY en qualité de membre du 
Conseil du Surveillance 

 Renouvellement de Monsieur Joël SECHE en qualité de membre du Conseil 
du Surveillance 

 Renouvellement de Monsieur Jean BESSON en qualité de membre du Conseil 
du Surveillance 

 Renouvellement de Monsieur Jean-Hugues LOYEZ en qualité de membre du 
Conseil du Surveillance 

 Fixation du montant des jetons de présence alloués aux membres du conseil 

 Autorisation à donner à la Gérance à l’effet de faire racheter par la société 
ses propres actions dans le cadre du dispositif de l’article L. 225-209 du Code 
de commerce, durée de l’autorisation, finalités, modalités, plafond. 
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I. Résolutions présentées par la Gérance 
et le Conseil de Surveillance 

5 Résolutions à caractère extraordinaire 

 
 Délégation de compétence à donner à la Gérance pour augmenter le capital 

par émission d’actions 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 

 

 Changement de dénomination sociale – Modification corrélative de l’article 3 
des statuts 

 

 Modification des articles 1 et 15 des statuts suite au changement de 
dénomination sociale de l’associé commandité gérant 

 

 Modification de l’article 10 des statuts concernant les titulaires d’actions B 

 

 Pouvoirs pour les formalités 
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II. Résolution proposée par 
des actionnaires  

Une résolution à caractère ordinaire (résolution A) 

 

 Programme de rachat d’actions propres et autorisations à donner 
à la gérance 
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Commentaires du Gérant  
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Dividendes ou rachat d’actions 
dans la limite de 3% de l’ANR  

78 

Le gérant n’a pas de dogme sur le sujet 

• Le rachat d’actions • Globalement plus efficient du point de 
vue fiscal 

• Plus attractif pour les actionnaires qui 
n’ont pas besoin de cash 

• Relutif au niveau de l’ANR par action 
 

• Une politique de dividende 
pérenne, visible et 
attractive 

• Outil fort pour conserver les actionnaires 
qui ont besoin de cash 

• Et attirer une nouvelle catégorie 
d’actionnaires qui recherchent du 
rendement 

 



Dividendes ou rachat d’actions 
dans la limite de 3% de l’ANR  

79 

Le Conseil de surveillance, soutenu par la gérance, a fait le  
choix du dividende 

 

Le pari : une demande accrue pour le titre et donc une 
réduction durable de la décote 

 

 Ce choix a été bien accueilli par le marché 

 

 Donnons-nous 18 mois pour mesurer les résultats et 
revisitons la question 

 

 

Le gérant n’a pas de dogme sur le sujet 



Le projet de résolution A : 
Dividendes et rachat d’actions 

 Non compatible avec les engagements d’investissement 
déjà pris 

 

 Expose la société au versement de pénalités conséquentes 
ou à une dilution des actionnaires (augmentation de 
capital dans de mauvaises conditions) 

 

 Recherche une gestion extinctive de la société qui n’est 
pas dans son objet social 
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N’est pas dans l’intérêt social 



La résolution A est irrégulière et 
inapplicable 

 L’ambiguïté du texte proposé pourrait induire les actionnaires et le 
marché en erreur sur le moment et les conditions d’intervention 
d’Altamir Amboise sur le marché 

 La délégation faite à la gérance est rédigée, d’abord, comme une 
autorisation, puis, comme une obligation de procéder à des rachats 

 

 L’objectif de la résolution est l’acquisition d’actions en vue de leur 
annulation, or les moyens de cette annulation ne sont pas prévus 

 Il en résulte une situation juridiquement ingérable 

 

 L’opération souhaitée est une réduction de capital qui ne dit pas son 
nom et ne respecte pas les règles de ce type d’opération 

 

 Le mécanisme de rachat proposé traduit une volonté d’agir sur le cours 
de bourse, ce qui est interdit aux émetteurs sur leurs propres titres 

 Il peut constituer une manipulation de cours, constitutive d’un abus de 
marché, sanctionné et par l’AMF et pénalement 
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Le Gérant et le Conseil de Surveillance 

appellent les actionnaires  

à rejeter la résolution A  

présentée par Moneta et l’Adam 
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