
 

 

 

 
Rapport semestriel d’activité au 30 juin 2014 

 

Les informations chiffrées contenues dans ce rapport sont issues du processus comptable 
usuel de la Société. Ces informations ont été établies par la Gérance, présentées au Conseil 
de Surveillance du 28 août 2014 et revues par les Commissaires aux comptes.  

 

I) Activité et performances du premier semestre 2014 

 

A) Performance 

L’Actif Net Réévalué par action1 s’élève à €15,74 au 30 juin 2014 après distribution d’un 
dividende de €0,452 contre €14,87 au 31 décembre 2013, en progression de 5,9% sur le 
premier semestre 2014 (8,9% incluant le dividende) et en hausse de 4,3% par rapport à celui 
du 31 mars 2014 (€15,08).  

Cette progression s’explique par la croissance de 6,6% de l’EBITDA semestriel moyen des 
sociétés du portefeuille3 , et par l’accroissement du multiple moyen de valorisation qui passe 
de 8,9 à 9,3 fois l’EBITDA. Cet accroissement du multiple est principalement dû à 
l’augmentation des cours de bourse des sociétés cotées (GFI et Albioma). 

 

B) Investissements et cessions réalisées au 30 juin 2014 

La société a investi ou engagé €31,5M au cours du premier semestre 2014, contre €17,2M au 
premier semestre 2013. Ce montant d’investissements se décompose principalement comme 
suit : 

o un investissement de €0,3M dans la société Genex Services Inc, société 
américain dans le secteur de la santé et dont la division « Speciality Networks » 
a été cédée post-acquisition à One Call Care, société acquise en décembre 2013. 
Cet investissement a été réalisé au travers du fonds Apax VIII LP, 
 

o un investissement complémentaire de €3,0M dans la société Altran afin 
d’augmenter le taux de détention, 

 
o la société s’est engagé courant juin à investir €28,4M dans SK FireSafety 

Group, au travers du fonds Apax VIII B. Basée aux Pays-Bas, SKG est un leader 
des équipements de sécurité en Europe du Nord spécialisé dans trois secteurs : 
la vente et maintenance des produits de protection incendie (extincteur, tuyaux 
incendie….), la conception et installation de systèmes de détection & extinction 

                                                      

1 ANR net de dette d’impôt, part des Associés Commanditaires porteurs d’actions ordinaires 
2 0,4459 arrondis à 0,45 
3 Hors sociétés détenues au travers du fonds VIII LP dont l’EBITDA moyen a progressé de 10% sur le premier semestre 
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incendie (BtoB et Oil &Gas), la maintenance d’équipements de sécurité dans le 
secteur aérien (extincteurs, masques à oxygène, canots de sauvetage..). 

 
 
 

L’activité de cession s’élève à €42,3M contre €36,1 M au premier semestre 2013  (englobe 
les revenus liés et divers autres revenus) et se compose de : 

o la cession de Buy Way a été finalisée début avril pour un montant de 
€40,0M, soit 8,3 x l’investissement initial, dividende perçu en 2013 inlus. 
L’opération prévoit deux compléments de prix dus en 2015 et 2016 pour un 
montant additionnel équivalent à 1,2x le prix d’acquisition. Ces compléments 
de prix n’ont pas été valorisés. 

  
o la vente d’actions sur le marché de la société cotée DBV Technologies a 

généré un produit de €1,3M. DBV Technologies est la dernière société de « 
venture capital » dans le portefeuille d’Altamir. 

 
o une remontée de €O,8M de Garda suite à un refinancement de la dette. 
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C) Un portefeuille de qualité 

Au 30 juin 2014, le portefeuille d’Altamir est constitué de 22 participations. Les 10 premières 
représentent 87% du portefeuille en juste valeur, contre 82% à fin décembre 2013.  

 

        

Portefeuille  Prix de 
revient 

Juste 
valeur 

% du portefeuille en 
juste valeur 

Altamir/France VIII - B (en M€) (en M€) 
 

Infopro 31,8 79,9 15,6% 

Altran 50,5 68,6 13,4% 

Albioma (ex Séchilienne Sidec) 50.1 55,9 10,9% 

GFI 48,5 55,0 10,8% 

THOM Europe (Histoire d'Or - Marc Orian) 40.2 42,0               8,2% 

Inseec 32,3 32,3 6,3% 

Snacks développement 31,9 31,9 6,2% 

Capio 20,9  26,8              5,2% 

Amplitude 21 ,5 26,3              5,1% 

Texa 20,5 25,8 5,1% 

    
 

  

Total 10 lignes 348,2 444,4 87% 

 

Au 30 juin 2014, la valeur du portefeuille s’élève à €511 M (64% de participations non cotées 
et 36% de participations cotées). 
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D) Faits marquants intervenus au sein des dix principales sociétés du portefeuille 

L’ebitda4 moyen de l’ensemble des sociétés du portefeuille a cru de 6,6% sur le semestre : 

 

• Albioma : le RN part du groupe progresse de 9%, le semestre a été marqué par 
l’excellent démarrage de la centrale biomasse au Brésil ainsi que par le gain d’un appel 
à projet pour une centrale de pointe de 40MW à La Réunion. La société a également 
renforcé son bilan par le placement privé d’un emprunt obligataire (Euro PP) de 80 
millions d’euros à échéance 2020 assorti d’un coupon de 3,85%. 

• Altran : le CA progresse de 6,5% à 862M€, grâce à une croissance organique de 2,1% et 
aux contributions des sociétés acquises (Foliage aux US et Tass au Benelux). Le taux 
de facturation a atteint un niveau record de 86,7% au deuxième trimestre. Le 11 juillet, 
la société a procédé à un nouveau  placement privés de €85M (Euro PP). La société 
confirme pour 2014, les objectifs de son plan stratégique.  

• Amplitude : croissance de 15% du CA sur l’année5 et de 18% de l’ebitda grâce au 
démarrage encourageant des filiales brésilienne et américaine et une croissance 
organique forte en Europe. 

• Capio, la société a procédé à la cession des murs de 7 hôpitaux en France et de ses 
activités au Royaume-Uni. Les montants des cessions sont venus diminuer 
l’endettement de la société. L’ebitda progresse de 2% sur le premier semestre. 

• GFI : croissance de l’activité de 4,9% et amélioration de la marge opérationnelle de 18% 
qui se transcrit intégralement dans l’ebitda (€24,0M).  Trois acquisitions ont été 
réalisées au premier semestre : Awak’iT, itn et Airial. 

• Groupe Inseec : le CA baisse de 4% sur le premier semestre suite à des effets de 
calendrier. Le groupe implémente actuellement une nouvelle organisation destinée à 
faciliter les procédures d’accréditations internationales.  

• Infopro : l’ebitda est en phase avec le budget, en croissance de 88%, l’intégration du 
Moniteur se déroulant de manière plus que satisfaisante. 

• Snacks développement : progression du CA de 9% sur les 5 premiers mois de l’année, 
tiré par les activités de Tuiles et Crackers. 

• Texa : progression  du CA de 16% et de l’ebitda de 37% sur le premier semestre grâce à 
une croissance organique de 6%, l’intégration du groupe Clé acquis en décembre et un 
pilotage serré des coûts. 

• Thom Europe : progression de l’ebitda de 4% malgré un marché difficile. Cinq 
nouveaux magasins ont été ouverts ou rachetés sur la période et trente autres 
devraient être acquis courant août. Le 18 juillet, la société a procédé à un 
refinancement high yield de €345M. 

                                                      

4 Hors sociétés détenues au travers du fonds VIII LP 
5 Année fiscale se clôturant au 30 juin 
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• Le portefeuille détenu au travers du Fonds VIII-LP : toutes les sociétés (Cole Haan, 
Garda, Global Logic, One Call, Rhiag) ont bien performé à l’exception  de Rue21 dont 
les résultats sont en-dessous des attentes. La valeur globale du portefeuille a 
progressé de 17,2% sur le semestre. 

 

E) Trésorerie 

Au 30 juin 2014, Altamir affiche une trésorerie nette de €88,4M (contre €82,1M au 31 
décembre 2013).   

Pour la période allant du 1er août 2014 au 31 janvier 2015, la Gérance a décidé de maintenir la 
part d'Altamir dans tout nouvel investissement du fonds Apax France VIII-B à la limite haute 
de son engagement (280 millions d’euros), soit 40% de tout nouvel engagement pris par le 
fonds Apax France VIII-B. 

 

F) Autres évènements intervenus au cours du premier semestre 2014 

La Société a distribué un dividende de €0,456 par action aux associés commanditaires le 22 
mai 2014. 

Altamir a sollicité l’AMF afin de lui soumettre son analyse quant à la non application des 
dispositions de la Directive AIFM au regard de la réglementation applicable (article L.532-9) 
et a donc considéré qu’elle n’était pas un FIA. L’AMF n’a pas soulevé d’objection à cette 
analyse, compte tenu de l’état actuel des textes mais a néanmoins indiqué que cela ne 
préjugeait pas de toute position que pourraient prendre les autorités européennes ou les 
juridictions compétentes à l’avenir. 

Courant juin, Altamir a été informée par l’acquéreur de Buy Way, Chenavari, qu’un procureur 
Belge avait ouvert une instruction judiciaire contre Buy Way, suite à plusieurs plaintes 
déposées par le régulateur Belge (SPFE). L’amende encourue par la société est estimée à 
environ 1 millions €. 

 

G) Principaux évènements intervenus depuis le 30 juin 2014 
 

Courant juillet, les fonds gérés par Apax France ont finalisé l’acquisition de SK Firesafety 
Group permettant à Altamir de réaliser son engagement d’investissement à hauteur de 
€28,4M.    

Suite au refinancement de la dette de Thom Europe par une émission high yield, la société a 
récupéré €16,0M fin juillet, soit 40%  de son investissement initial. 

Courant juillet, les fonds conseillés par Apax Partners LLP se sont engagés à prendre une 
participation dans la société financière chinoise China Huarong AM et à investir dans la 
société financière indienne cotée, Chola. 

                                                      

6 0,4459 € arrondis à 0,45 € 
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En août 2014,  les fonds conseillés par Apax Partners LLP ont signé un accord pour acquérir 
Answers Corporation, la société mère de Answers.com, un leader dans les solutions 
marketing basées sur le « cloud ».  L’opération devrait intervenir au cours du dernier 
trimestre 2014. 

 

II Informations financières  

A) Valorisation des titres en portefeuille  
 

Les méthodes de valorisation des titres du portefeuille sont décrites en détail dans les 
annexes des comptes IFRS. 

En résumé : 

Altamir utilise des méthodes de valorisation en conformité avec les recommandations de 
l’International Private Equity Valuation organisation (IPEV), elles-mêmes conformes aux 
normes IFRS (juste valeur).  

B) Comptes consolidés au 30 juin 2014 
 

Compte de résultat consolidé (IFRS) 

(en milliers d’euros)  30 juin 2014         
6 mois 

30 juin 2013         
6 mois 

pro-forma 

31 décembre 
2013 12 mois 

Variations de juste valeur du 
portefeuille   68 321 22 148 86 310 

Ecarts de valorisation sur 
cessions de la période   -2 529 5 228  9 577 

Autres revenus du 
portefeuille   133 127 298 

Résultat du portefeuille de 
participations   65 925 27 503 96 185 

Résultat opérationnel brut   56 774  20 562 81 297 

Résultat opérationnel net   47 095 16 479 63 944 

Résultat net revenant aux 
actionnaires ordinaires   48 134 18 052 65 944 

        

Résultat par action ordinaire 
en euros   1,32 0,49 1,81 
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Le résultat du portefeuille de participations du premier semestre 2014 reflète : 

a. L’évolution de la juste valeur depuis le 31 décembre de l’exercice précédent 

b. Les plus-values réalisées calculées entre le prix de cession réel des titres cédés  et  
leur juste valeur en normes IFRS au 31 décembre de l’exercice précédent. 

Le résultat opérationnel brut inclut les charges d’exploitation de la période. 

Le résultat opérationnel net se calcule en enlevant du résultat opérationnel brut, la quote-
part de résultat revenant au commandité et aux porteurs d’actions B.  

Le résultat net revenant aux actionnaires ordinaires prend en compte les produits de 
placement et les intérêts et charges assimilées. 

Bilan consolidé (IFRS) 

(en milliers d’euros)  30 juin 2014  
31 décembre 

2013 

     

TOTAL ACTIFS NON COURANTS  522 368  495 464 

TOTAL ACTIFS COURANTS  88 629  82 361 

TOTAL ACTIF  610 997  577 825 

     

     

TOTAL CAPITAUX PROPRES  574 593  542 809 

PART REVENANT AUX COMMANDITES ET 
PORTEURS D'ACTIONS B  30 460  28 306 

AUTRES PASSIFS NON COURANTS  5477  5 883 

AUTRES PASSIFS COURANTS  467  828 

TOTAL PASSIF ET CAPITAUX PROPRES  610 997  577 825 
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C) Entreprises associées 

 

L’influence notable est présumée lorsque le pourcentage de droits de vote de la Société est 
supérieur à 20%. 

Les investissements sous influence notable ne sont pas mis en équivalence, comme permis 
par IAS 28. Ils constituent cependant des parties liées. Les soldes à la clôture ainsi que les 
transactions de la période sont présentés en annexe des comptes consolidés. 

 

D) Actionnariat 

Au 30 juin 2014, le nombre total d’actions se monte à 36 512 301.  

La société Moneta Asset Management, domiciliée 17 rue de la Paix, 75002 Paris,  a déclaré 
avoir franchi le 24 avril 2014 : 

- A la hausse, le seuil de 10% et de 15% du capital et des droits de vote d’Altamir soit 
18,03% du capital et des droits de vote suite à la réception de procurations en vue de 
l’assemblée générale des actionnaires de la société Altamir ; 

- A la baisse, le seuil de 10% et 15% du capital et des droits de vote d’Altamir soit 9,97% 
du capital et des droits de vote suite à l’expiration de ces mêmes procurations. 

 

D’autre part, le concert formé par les sociétés Amboise SNC et Apax Partners SA, domiciliées 
au 45 Avenue Kléber, 75784 Paris Cedex 16, et contrôlées par M. Maurice Tchenio, a déclaré 
avoir franchi à la hausse, le 27 mai 2014, les seuils de 25% du capital et des droits de vote 
d’Altamir et détenir 25,01% du capital et des droits de vote répartis de la façon suivante : 

 Actions et droits de vote %capital et droits de vote 

Amboise SNC 8 904 511 24,39 

Apax Partners SA 226 310 0,62 

Total Maurice Tchenio 9 130 821 25,01 

 

Ce franchissement de seuil résulte d’acquisitions d’actions Altamir sur le marché. 

 

E) Principaux dirigeants 

Les jetons de présence versés aux membres du Conseil de Surveillance au titre de l’exercice 
2013 s’élèvent à €260 000.  

III) Principaux risques 

La gérance n’a pas identifié de risques supplémentaires à ceux indiqués dans le Document de 
Référence 2013 déposé le 8 avril 2014 sous le numéro D.14-0307. 
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Ce document est accessible sur le site de la société : www.altamir.fr. 

Les facteurs de risques sont listés en section IV du complément d’information pages 155 et 
suivantes. 

 

IV) Attestation du rapport financier semestriel 

 
« J'atteste, à ma connaissance, que les comptes condensés pour le semestre écoulé sont 
établis conformément aux normes comptables applicables et donnent une image fidèle du 
patrimoine, de la situation financière et du résultat de la société et de l'ensemble des 
entreprises comprises dans la consolidation, et que le rapport semestriel d'activité ci-
joint présente un tableau fidèle des événements importants survenus pendant les six 
premiers mois de l'exercice, de leur incidence sur les comptes, des principales transactions 
entre parties liées ainsi qu'une description des principaux risques et des principales 
incertitudes pour les six mois restants de l'exercice. » 

 

Maurice Tchenio 

Président de la Gérance d’Altamir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.altamir.fr/
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