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Rapport semestriel d’activité au 30 juin 2015 

 

 

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 
31 aout 2015 et revues par les Commissaires aux comptes.  

 

I) Activité et performances du premier semestre 2015 

 

A) Performance 

 

L’Actif Net Réévalué par action 1  s’élève à €16,95 au 30 juin 2015 après distribution d’un 
dividende de €0,5 contre €16,04 au 31 décembre 2014, en progression de 5,7% sur le premier 
semestre 2015 (8,8% incluant le dividende) et en hausse de 5,4% par rapport à celui du 31 mars 
2015 (€16,08).  

Cette progression s’explique pour un peu plus de la moitié par la croissance  de l’EBITDA semestriel 
moyen des sociétés du portefeuille (croissance de 5,7% pour le portefeuille français - 6,9% pour le 
portefeuille détenu via le Apax VIII LP2), et pour un peu moins de la moitié par l’accroissement du 
multiple moyen pondéré de valorisation qui passe de 9,46x à 10,03x l’EBITDA LTM. L’accroissement 
de ce multiple est principalement généré par la valeur d’introduction en bourse d’Amplitude. Ce 
même multiple appliqué au portefeuille anglais passe de 11,9x à 11,5x. 

 

B) Investissements et cessions réalisées au 30 juin 2015 

 

La société a concrétisé deux investissements qui avaient fait l’objet d’engagements l’année 
dernière pour €6,6M : 

o un investissement de €3,4M dans la société Evry ASA, société cotée norvégienne, 
leader des services informatiques en Europe du Nord qui a fait l’objet d’une offre 
publique de retrait (le flottant restant est de 2%). Cet investissement a été réalisé au 
travers du fonds Apax VIII LP, 

 

o un investissement de €3,2M dans la société Exact Holding NV, premier éditeur 
néerlandais de logiciels de gestion pour petites et moyennes entreprises, proposant 

                                                      

1 ANR net de dette d’impôt, part des Associés Commanditaires porteurs d’actions ordinaires 
2 EBITDA LTM pour Apax LLP 
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une solution SaaS en matière de comptabilité et ERP, Exact Online. La société qui était 
cotée a fait l’objet d’un retrait de cote. Cet investissement a été réalisé au travers du 
fonds Apax VIII LP, 

 

La société a investi ou pris de nouveaux engagements pour un montant de €54,4M dans 4 
nouvelles sociétés au cours du premier semestre 2015, contre €31,5M au premier semestre 2014. 
Ce montant d’investissements et d’engagements se décompose principalement comme suit : 

 
o un investissement de €1,7M dans la société Belge Azelis, un des principaux 

distributeurs de produits chimiques spécialisés en Europe. Cet investissement a été 
réalisé au travers du fonds Apax VIII LP, 
 

o un investissement de €2,5M dans la société indienne Shriram City Union Finance Cette 
société cotée de crédit à la consommation finance principalement les entreprises de 
petite et moyenne taille, les bicycles motorisés et opère également des prêts sur gage 
d’or. Cet investissement a été réalisé au travers du fonds Apax VIII LP, 
 

o un engagement d’environ €0,8 M dans la société Quality Distribution Inc. au travers 
d’un protocole d’acquisition signé par le fonds Apax VIII LP. La société cotée sur le 
Nasdaq opère le plus large réseau logistique et de transport dans le secteur de la 
chimie aux Etats-Unis. L’opération est sujette à la levée de certaines conditions 
suspensives. 

 
D’autre part, Altamir s’est engagé à investir environ €50M avec et au travers du fonds 
Apax France VIII B  pour l’acquisition d’une société dont le nom ne peut être divulgué 
à la date de ce rapport.  

o Divers ajustements des montants investis pour -€0,6M. 
 
 
 

L’activité de cession s’élève à €24,1M contre €42,3 M au premier semestre 2014  (englobe les 
revenus liés et divers autres revenus) et se compose principalement de : 

o €14,6M issus de la cession d’une partie du capital (hors exercice de l’option de sur-
allocation) détenu par la société au travers du fonds Apax France VIII B, dans 
Amplitude Surgical introduit sur Euronext Paris à la fin du mois de juin. Altamir détient 
indirectement à l’issue de cette cession, 14,2% du capital, 

 
o €9M suite à la cession d’une partie du capital (hors exercice de l’option de sur-

allocation) détenu directement par Altamir  dans Capio introduit le 30 juin sur le 
Nasdaq de Stockholm. Ce montant n’a pas été encaissé au 30 juin.  Après cette 
cession, la société détient 3,5% du capital, 

 
o €0,3M de dividendes perçus et €0,2M d’ajustements divers. 

 

C) Un portefeuille de qualité 

Au 30 juin 2015, le portefeuille d’Altamir est constitué de 29 participations. Les 10 premières 
représentent 80% du portefeuille en juste valeur, contre 82% à fin décembre 2014.  

 



 

3 

 

        

Portefeuille  Prix de revient Juste valeur % du portefeuille en juste valeur 

 
(en M€) (en M€) 

 
Infopro 31,8 93,5 19,4% 

Altran 50,1 91,5 19,0% 

Inseec 32,3 50,8 10,6% 

GFI 48,5 46,0 9,6% 

Albioma 50,0 39,3               8,2% 

Thom Europe  29,7 38,4 8,0% 

Snacks Développement 31,8 33,2 6,9% 

Amplitude 14,9  32,4              6,7% 

Texa 20,4 28,4              5,9% 

SK FireSafety Group 27,5 27,5 5,7% 

    
 

  

Total 10 lignes 445,9 481,2 79,5% 

 

Au 30 juin 2015, la valeur du portefeuille s’élève à €605M (60% de participations non cotées et 40% 
de participations cotées). 

 

D) Faits marquants intervenus au sein des sociétés du portefeuille  

Les 10 principales sociétés : 

L’Ebitda3 moyen de l’ensemble des sociétés du portefeuille français a cru de 5,7% sur le semestre : 

• Infopro : performance en ligne avec nos attentes, le CA et l’Ebitda sont en progression. Dix-huit 
mois après son acquisition, l’intégration du groupe Moniteur est achevée. Infopro a réalisé 
l’acquisition de la société EBP, leader en Belgique de l’information professionnelle dans le 
domaine de la construction (€20M de CA) 

                                                      

3 Hors sociétés détenues au travers du fonds VIII LP 



 

4 

 

• Altran : Le CA progresse de 10,8% (4% de croissance organique) sur le semestre, l’Ebit attendu 
par les analystes est en hausse de 20%. M. Dominique Cerutti a été nommé le 18 juin 2015, 
Président Directeur Général du Groupe en remplacement de M. Philippe Salle. Durant le 
semestre, la société a réalisé l’acquisition de Nspyre, leader hollandais dans le secteur de la 
R&D et des hautes technologies (CA de €64M) et reste focalisée sur le développement 
international ainsi que sur les activités à haut contenu technologique. 

• Groupe INSEEC : la société affiche unchiffre d’affaires en hause sur le premier semestre à  
€37,8M. Le développement à l’international s’est poursuivi avec le lancement d’un nouveau 
campus à San Francisco et la création d’un nouveau programme en Suisse. D’autre part, 
l’accréditation « Grande Ecole » a été renouvelée par le ministère de l’éducation pour quatre 
années. 

• GFI : la société a continué à bien performer le CA progresse sur le semestre de 13% (6,5% de 
croissance organique et l’Ebitda de 10,7%). La société a signé le plus important contrat de son 
histoire, €80M sur 5 ans dans le segment « infrastructure ».  L’acquisition de Ordirope (€10M de 
CA) a été réalisée, d’autres acquisitions étant à l’étude. D’autre part, l’endettement du groupe a 
baissé de manière significative après la conversion des OCEANE détenues par un des 
actionnaires à hauteur de €50M. 

• Albioma : premier semestre marqué par des incidents techniques en Guadeloupe et à La 
Réunion entraînant une baisse de l’Ebitda de 16%. Ces incidents n’oblitèrent en aucun cas les 
bonnes perspectives futures de la société. Un second  investissement a été réalisé au Brésil 
durant le semestre et la société a également remporté un appel d’offre garantissant un tarif de 
rachat long terme pour ses centrales brésiliennes.  

• Thom Europe : performance très solide sur le premier semestre de l’exercice (qui clôture au 30 
septembre) avec un Ebitda en progression de 9,3% et un CA en hausse de 6% tiré par des 
ventes en progression à périmètre constant, l’ouverture de 45 nouveaux magasins sur les 12 
derniers mois (y compris l’acquisition des 31 magasins Piery) et des marges en progression. 

• Snacks développement : pour son exercice 2014/2015 (clos au 31 janvier), la société a 
enregistré une hausse de 12% de son chiffre d’affaires par rapport à l’exercice précédent et une 
progression de ses résultats. Elle poursuit son développement avec le démarrage courant juin de 
deux contrats majeurs en Espagne et au Benelux et la construction d’une cinquième ligne de 
production de tuiles.  
 

• Amplitude Surgical : conformément aux objectifs annoncés dans le cadre de son introduction en 
bourse, la société devrait afficher une croissance de plus de 20% de son chiffre d’affaires et une 
marge d’EBITDA supérieure à 20% pour l’exercice 2014/2015 (clos au 30 juin), grâce à 
l’accélération de son développement à l’international (Australie et Brésil) et au lancement de 
nouveaux produits. 
 

• Texa : Le recul de l’activité expertise dû à un nombre de sinistres en baisse, et le recrutement 
de nouveaux experts du secteur de la construction ont pesé sur les performances de la société. 
Malgré un net rebond de l’activité diagnostic, le CA du premier semestre reste stable et l’Ebitda 
recule de €1M. 

• SK Fire Safety Group : La crise du secteur pétrolier a pesé sur la division Oil & Gas, entraînant 
une baisse du CA et de la rentabilité au premier semestre 2015. La société poursuit son 
développement dans les autres divisions, tout en cherchant à optimiser son organisation et sa 
structure de coûts pour s’adapter au nouveau contexte de marché. 
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Le portefeuille détenu au travers du Fonds Apax VIII-LP :  

Toutes les sociétés ont bien performé à l’exception de Answers dont les résultats sont en-
dessous des attentes. La croissance moyenne de l’Ebitda LTM a été de 6,9%, la valeur globale 
du portefeuille à périmètre constant a progressé de 24,6% sur le semestre (soit €5,4M). 

 

E) Trésorerie 

Au 30 juin 2015, Altamir affiche une trésorerie nette de €33,4M (contre €70,1M au 31 décembre 
2014).   

Pour la période allant du 1er août 2015 au 31 janvier 2016, 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 2015 

• La Société a distribué un dividende de €0,50 par action aux associés commanditaires le 21 
mai 2015. 

• La société a mis en place de nouvelles lignes de découverts à hauteur de €47M, en 
remplacement des lignes existantes (€26M). Cette opération a permis d’allonger la maturité 
des lignes, d’en baisser le coût et de donner plus de souplesse à la gestion de la trésorerie. 

• En mai 2015, avant la mise en paiement du dividende attaché aux actions B, la société a 
procédé au rachat de 11 173 actions B à leur valeur nominale (€10) dans des proportions 
différentes,  auprès des porteurs actuels.  Ces 11 173 actions B détenues par Altamir n’ont 
pas droit au dividende revenant aux actions B. Après cette opération, Altamir Gérance ne 
détient plus que 1 032 actions B sur les 7409 restantes, ce qui ramène son pourcentage de 
détention des actions B de 24,78% au 31 décembre 2014 à 13,93%.  

• Le 25 juin, Apax Partners SA, société de gestion du fonds Apax France VI et conseil en 
investissement d’Altamir a distribué plus de 95% des actions de la  société Albioma détenues 
directement et indirectement par le fonds, à ses investisseurs. Altamir détient à l’issue de 
cette distribution, une participation inchangée de près de 12% du capital en direct et au 
travers de Financière Hélios. 

• Altamir a consenti une avance en compte courant de €15,9M à Financière Hélios dont €7,1M 
ont été remboursés au début du mois de juillet. 

 

G) Principaux évènements intervenus depuis le 30 juin 2015 
 

4 nouveaux engagements portant à 8 les investissements et engagements 
d’investissement à fin août :  

• Altamir s’est engagé à investir environ €3,5M dans la société RFS Holland Holding BV 
(Wehkamp) au travers d’un protocole d’investissement signé le 3 juillet par le fonds Apax VIII 
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LP. La société est le leader du prêt à porter en ligne avec 60 % des parts de marchés de tous 
les achats en ligne de vêtements de plage aux Pays-Bas, 

 

• les fonds gérés par Apax Partners LLP ont signé un accord en vue d’acquérir AssuredPartners 
Inc, l’un des plus importants courtiers en assurance aux Etats-Unis. Le montant de 
l’engagement revenant à Altamir n’est pas encore connu, 
 

• les fonds gérés par Apax Partners LLP ont signé un accord en vue d’acquérir la société 
espagnole Idealista SA, le principal site d’annonces immobilières en Espagne.  Le montant de 
l’engagement revenant à Altamir n’est pas encore connu. 

• les fonds gérés par Apax Partners LLP ont signé un accord en vue d’acquérir la société 
Fullbeauty Brands, leader sur le marché de la vente directe de vêtements de grande taille aux 
Etats-Unis.  Le montant de l’engagement revenant à Altamir n’est pas encore connu. 

 
        Encaissement de la créance « Capio » pour €9M : 
 

• Début juillet, la société a perçu €9M, suite à la cession en juin d’une partie du capital (hors 
exercice de l’option de sur-allocation) détenu directement par Altamir dans Capio introduit  
sur le Nasdaq de Stockholm. 

 

Des cessions et revenus pour un montant de €31,4M portant ainsi le total à €55,5M à 
fin juillet : 

• courant juillet, la clause de sur-allocation a été entièrement exercée sur Capio permettant une 
cession complémentaire d’environ €1,7M, ramenant le taux de détention d’Altamir à 3,28%, 

• courant juillet, une partie de la clause de sur-allocation a été exercée sur Amplitude 
permettant une cession complémentaire de 6% (€1,7M), ramenant le taux de détention 
d’Altamir à 13,42%, 

 
• la société Altrafin (holding détenant les titres Altran) a signé le refinancement de sa dette à 

hauteur de €143M. Cette opération a permis à Altamir de percevoir €28M soit 60% du 
montant de l’investissement. 
 

        
 
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). 
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B) Comptes consolidés au 30 juin 2015 
 

Compte de résultat consolidé (IFRS) 

(en milliers d’euros)  30 juin 2015         
6 mois 

30 juin 2014         
6 mois 

 

31 décembre 
2014 12 mois 

Variations de juste valeur du 
portefeuille   62 183 68 321 80 502 

Ecarts de valorisation sur 
cessions de la période   10 898 -2 529  6 823 

Autres revenus du portefeuille   342 133 134 

Résultat du portefeuille de 
participations   73 423 65 925 87 460 

Résultat opérationnel brut   63 192  56 774 70 152 

Résultat opérationnel net   50 532 47 095 57 400 

Résultat net revenant aux 
actionnaires ordinaires   51 280 48 134 59 471 

        

Résultat par action ordinaire    1,40 1,32 1,63 
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Le résultat du portefeuille de participations du premier semestre 2015 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 2015  
31 décembre 

2014 

     

TOTAL ACTIFS NON COURANTS  624 348  555 148 

TOTAL ACTIFS COURANTS  78 804  75 149 

TOTAL ACTIF  703 152  630 297 

     

     

TOTAL CAPITAUX PROPRES  618 851  585 826 

PART REVENANT AUX COMMANDITES ET 
PORTEURS D'ACTIONS B  25 867  28 850 

AUTRES PASSIFS NON COURANTS  14 702  10 159 

AUTRES PASSIFS COURANTS  43 731  5 462 

TOTAL PASSIF ET CAPITAUX PROPRES  703 152  630 297 

 

C) Entreprises associées 

 

L’influence notable est présumée lorsque le pourcentage de droits de vote de la Société est supérieur 
à 20%. 
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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 2015, le nombre total d’actions se monte à 36 512 301.  

La société SEB Asset Management, domiciliée PO Box 487, L-2014 Luxembourg, a déclaré avoir 
franchi à la hausse, le 29 janvier 2015, le seuil de 5% du capital et des droits de vote d’Altamir et 
détenir 5,02% du capital et des droits de vote de la société. 

La société Jackson National Asset Management, agissant pour le compte du fonds Red Rocks Listed 
Private Equity Fund, a déclaré avoir franchi en baisse le 2 avril 2015 le seuil de 5% du capital et des 
droits de vote de la société Altamir et détenir 4,98% du capital et des droits de vote. 

La société Moneta Asset Management, domiciliée 17 rue de la Paix, 75002 Paris,  a déclaré avoir 
franchi le 23 avril 2015 : 

- A la hausse, le seuil de 10% et de 15% du capital et des droits de vote d’Altamir soit 16,98% 
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 9,45% du 
capital et des droits de vote suite à l’expiration de ces mêmes procurations. 

 

E) Principaux dirigeants 

Les jetons de présence versés aux membres du Conseil de Surveillance au titre de l’exercice 2014 
s’élèvent à €250 500.  

 

III) Principaux risques 

La gérance n’a pas identifié de risques supplémentaires à ceux indiqués dans le Document de 
Référence 2014 déposé le 9 avril 2015 sous le numéro D.15-0313. 

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 152 et 
suivantes. 

http://www.altamir.fr/
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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 
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