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         Paris, le 17 avril 2015 
 
 
Note sur les frais de gestion d’Altamir 
 
 

L’analyse des frais de gestion payés par Altamir met en évidence des frais élevés dans l’absolu 
et une augmentation significative depuis 2011. Cette hausse résulte notamment de la modification 
depuis cette date du fonctionnement de la société : créée pour être un véhicule coté d’investissement 
pari passu avec les fonds d’Apax France (investissements dans des sociétés), elle est devenue un 
fonds nourricier de fonds d’Apax (investissement dans des fonds). Ceci entraine une superposition et 
donc une hausse des frais de gestion. Cette conséquence n’a pas été présentée aux actionnaires par 
Altamir et son Conseil de Surveillance en 2008 lors du changement d’objet de la société (voir annexe 
3).  
 
On constate par ailleurs que le niveau des frais de gestion hors carried qui pèse sur Altamir est 
significativement plus élevé que celui des sociétés comparables et que le calcul du carried est 
lui aussi défavorable à ses actionnaires. Ces différences ne sont pourtant justifiées ni par la taille du 
fonds côté qu’est Altamir et qui se situe dans la fourchette haute de ses comparables, ni 
malheureusement par sa performance sur longue période qui leur est nettement inférieure.  
 

 

A. Les frais de gestion hors carried d’Altamir ont progressé de manière importante 

Les frais de gestion hors carried qui pèsent sur la société sont l’addition :  

 

 Des honoraires fixes de la Gérance, définis en Art. 17 des Statuts (soit environ 2% HT des 
fonds propres de la société) ; 

 Des autres honoraires et frais (dont frais administratifs, de comptabilité, légaux, liés aux 
transactions qui n’ont pas abouti etc…) 

 Des frais indirects (frais facturés par Apax Partners Midmarket et Apax LP au niveau des fonds 
Apax VIII B et Apax VIII LP dans lesquels Altamir investit). 
 

 
L’évolution depuis  2007 du rapport entre les frais hors carried et l’ANR moyen de l’exercice (ANR de n-
1 / 2 + ANR n / 2) met en évidence une hausse très significative à partir de 2011 : 
 

En millions d'euros 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Honoraires Altamir Gérance (nets) 4,0 4,6 6,1 7,4 5,8 8,0 8,5 8,4

Autres honoraires et frais 4,4 3,8 2,7 1,5 1,6 1,5 2,2 1,9

Frais directs 8,4 8,5 8,8 8,9 7,4 9,5 10,7 10,3

Apax VIII-B et VIII-LP 4,0 6,6 5,5 6,8

Frais indirects 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 6,6 5,5 6,8

Total des frais hors carried 8,4 8,5 8,8 8,9 11,4 16,1 16,2 17,1

ANR 448,7 357,8 402,7 423,1 441,8 491,8 542,6 585,8

ANR moyen 359,0 403,3 380,3 412,9 432,5 466,8 517,2 564,2

Total frais hors carried / ANR moyen 2,3% 2,1% 2,3% 2,2% 2,6% 3,4% 3,1% 3,0%

moyenne 2007-2010 moyenne 2011-2014

2,2% 3,1%  
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D’un niveau moyen de 2,2% de l’ANR entre 2007 et 2010 (niveau similaire depuis 1998 voir en 
annexe 2), ils d’élèvent en moyenne 3,1% depuis 2011. Cette hausse résulte en particulier des frais 
liés aux engagements dans les fonds Apax VIIIB et Apax VIII LP et de l’augmentation des frais 
administratifs facturés à la société au travers de conventions réglementées ou de contrats de 
services.  

 
Ces données sont toutes établies à partir des documents de référence Altamir des années 2007 à 
2014 (voir exemple pour les frais 2014 en annexe 1).  

 

 
 
 
 
 
B. La comparaison avec sociétés les cotées similaires n’est pas à l’avantage d’Altamir 

 
1. Des frais de gestion hors carried plus élevés pour Altamir que pour les comparables 

 
Nous avons identifié trois sociétés cotées en Europe comparables à Altamir : HG Capital, Dunedin et 
Oakley. Ces trois sociétés de ‘Private Equity’ ont pour caractéristique (comme Altamir) d’investir à 
titre principal dans des fonds d’un gérant externe unique (Apax dans le cas d’Altamir) : ce sont des 
fonds dits « nourriciers ». 
 
Depuis 2011, leurs frais de gestion hors carried rapportés à l’ANR sont restés assez stables et sont 
nettement inférieurs à ceux d’Altamir :  
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Total frais de gestion hors carried 

 / ANR moyen % 2011 2012 2013 2014 moyenne 2011-2014

HGCapital nd nd 2,4% 2,4% 2,4%

Dunedin 1,9% 1,6% 2,4% 2,7% 2,2%

Oakley 2,8% 2,5% 2,5% nd 2,6%

Moyenne 2,3% 2,1% 2,5% 2,6% 2,4%

Altamir 2,6% 3,4% 3,1% 3,0% 3,1%

écart Altamir vs moyenne 14% 66% 27% 18% 30%  
 
 
2. Le mode de calcul du carried d’Altamir est le moins favorable aux actionnaires 

 
Le montant du carried dépend bien sûr de la performance. Notre analyse portera ainsi sur son mode 
de calcul :  
 

 Pour Altamir, les frais représentent 20% du résultat de l’année, c’est-à-dire à 20% des plus-
values nettes dégagées après frais de gestion. Soit 20% de la performance nette, à partir du 
1er € gagné.  

 

 Les comparables ne perçoivent une partie des plus-values qu’à partir d’un certain niveau de 
performance (« hurdle ») :  

 
HGCapital    20% de carried, « hurdle » de 8%. 
Dunedin    pourcentage de carried non indiqué, présence d’un « hurdle rate ». 
Oakley   20% de carried, « hurdle » de 8%. 

 
 
Ainsi chacune des composantes des frais de gestion et de performance d’Altamir est plus 
élevée que celle des comparables.  
 
C’est pourtant l’inverse qui serait justifié : Altamir a été beaucoup moins performant que ses 
comparables et sa taille dans la fourchette haute de ces derniers aurait dû permettre de faire 
bénéficier aux actionnaires de ce fonds coté d’économies d’échelle, à défaut de 
performance :  
 

ANR moyen publié (2014) m€

HGCapital 13,0% 2004-2014, publié 573

Dunedin 8,0% 2003-2013, publié 140

Oakley 12,4% 2007-2013 publié 297       (2013)                              

Moyenne 11,1%

Altamir 7,6% 2004-2014, estimé 564

écart Altamir vs moyenne -32%

(*) y compris dividende

TRI de l'ANR par action (*)

 
Sources : sociétés, et calculs Moneta pour le TRI d’Altamir 
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Annexe 1 

Détail des frais publiés par Altamir, exemple de 2014 (document de référence 2014, p. 91) : 

 
Détail des honoraires de la gérance (document de référence 2014, p. 39) 
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Annexe 2 

Historique depuis l’origine des frais de gestion depuis 1998 (sources : documents de référence de la 
société). NB : fusion d’Altamir avec Amboise en 2007. 
 
 

En millions d'euros 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Honoraires Altamir Gérance (nets) 0,6 0,5 1,1 1,4 1,2 1,1 1,0 0,6 1,1 4,0 4,6 6,1 7,4 5,8 8,0 8,5 8,4

Autres honoraires et frais 0,8 0,6 0,7 0,6 1,0 0,5 0,4 0,7 0,9 4,4 3,8 2,7 1,5 1,6 1,5 2,2 1,9

Frais directs 1,5 1,1 1,8 2,0 2,2 1,6 1,5 1,3 2,0 8,4 8,5 8,8 8,9 7,4 9,5 10,7 10,3

Apax VIII-B et VIII-LP 4,0 6,6 5,5 6,8

Frais indirects 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,0 6,6 5,5 6,8

Total des frais hors carried 1,5 1,1 1,8 2,0 2,2 1,6 1,5 1,3 2,0 8,4 8,5 8,8 8,9 11,4 16,1 16,2 17,1

ANR 51,1 69,1 100,2 71,1 49,9 55,3 77,6 94,4 121,7 448,7 357,8 402,7 423,1 441,8 491,8 542,6 585,8

ANR moyen 60,1 84,6 85,7 60,5 52,6 66,5 86,0 108,1 359,0 403,3 380,3 412,9 432,5 466,8 517,2 564,2

Total frais hors carried / ANR moyen 1,8% 2,1% 2,3% 3,7% 3,0% 2,2% 1,6% 1,8% 2,3% 2,1% 2,3% 2,2% 2,6% 3,4% 3,1% 3,0%

moyenne 1999-2010 moyenne 2007-2010 moyenne 2011-2014

2,3% 2,2% 3,1%  
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Annexe 3. Présentation par la société du changement de son mode de fonctionnement 
 
Document de référence 2008 p. 126 
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Document de référence 2009 p. 107 
 

 


