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HOLDINGS

 Altamir  Un expert confirme 
les anomalies pointées par Moneta

L e litige qui oppose Altamir à
Moneta Asset Manage-
ment a franchi une nou-

velle étape, l’expert mandaté par 
le tribunal de commerce de Paris 
ayant remis sa copie il y a quel-
ques jours. Mieux vaut ne pas se 
contenter des trois pages de con-
clusion pour juger de la teneur de 
ce rapport : la tonalité de ce 
résumé est en effet – étonnam-
ment – bien différente de ce qui 
ressort de cette centaine de pages,
qui, dans l’ensemble, donne raison
à la société de gestion.
Petit rappel des faits : Moneta AM, 
actionnaire de la société d’inves-
tissement Altamir à hauteur de 
8 %, en conteste depuis plusieurs 
années différents aspects de la 
gestion et de la gouvernance. En 
avril 2015, la société publie sur son 
site Internet une note relative aux 
frais de gestion appliqués par Alta-
mir, dénonçant leur montant 
absolu mais surtout leur hausse 

d’environ 50  % depuis 2011. Le 
holding coté, dirigé par Maurice 
Tchenio, contre-attaque en octo-
bre 2015 en assignant Moneta AM 
en référé, au motif que les « infor-
mations trompeuses » de cette note 
auraient conduit à une contre-
performance de l’action Altamir.
Après deux rapports d’experts 
produits en faveur de l’une des 
parties puis de l’autre, une troi-
sième analyse est demandée pour 
évaluer l’éventuel préjudice porté 
à Altamir. La mission a été éten-
due, à la demande de Moneta, à la 
recherche des causes de la décote 
du cours d’Altamir par rapport à 
son actif net réévalué. 
Tous les points de controverse y 
sont abordés, avec, comme pre-
mière conclusion, que « l’allégation 
[de Moneta AM] d’une hausse très 
significative [des frais] à partir de 
2011 est justifiée », avec une nuance 
sur le mode de calcul : « Un autre 
ratio modère l’augmentation cons-

d’Altamir, à hauteur de 29  % du 
capital, et président d’Altamir 
Gérance, gérant de la société en 
commandite par actions (SCA) 
qu’est Altamir, et perçoit à ce titre 
des honoraires équivalant à 2  % 
des fonds propres chaque année. 
Pour faire simple, grossir les fonds 
propres est, de son point de vue, 
plus rentable que de les distribuer 
sous forme de dividendes. On est 
loin de l’alignement des intérêts 
revendiqué.
Le rapport ajoute que « la structure
de rémunération d’Altamir Gérance, 
d’une part, et de Maurice Tchenio, 
d’autre part, est pour le moins com-
plexe et peu lisible pour ses action-
naires […], ce qui permet d’entretenir 
le climat de défiance, également ali-
menté par les communiqués de 
Moneta et de l’Association de défense
des minoritaires ». L’Adam de 
Colette Neuville accompagne en 
effet la société de gestion dans 

cette affaire. « C’est un beau succès, 
qui prouve que les minoritaires 
n’avaient pas eu tort de dénoncer la 
décote, dont les causes paraissent 
bien endogènes, nous confie-t-elle, 
et j’espère qu’Altamir va en tenir 
compte pour améliorer sa transpa-
rence et sa gouvernance ». Et de 
pointer : « Dans une SCA, le seul 
contre-pouvoir est le conseil de sur-
veillance, qui, ici, est loin de jouer son
rôle. » Il devrait être partiellement 
renouvelé à l’occasion de la pro-
chaine assemblée générale, qui se 
tiendra le 26 avril. - M. B.

NOTRE CONSEIL

l  VENDRE : nous avons pris
nos bénéfices en septembre,

la décote se réduisant. Il nous paraît 
prématuré de se repositionner, 
alors que le contexte boursier 
devient plus houleux (LTA).
Prochain rendez­vous : le 8 mars 
après Bourse, résultats 2017.

MÉDIAS-PUBLICITÉ

 Solocal  Nouveau 
patron et nouveau 
plan stratégique

L e titre a grimpé de 23,8 %
depuis l’annonce des résul-
tats 2017 et du plan straté-

gique. Objectif : stabiliser l’Ebitda
en 2018 (après un recul de 15 %, à 
196 millions d’euros, l’an dernier) 
et le faire croître de plus de 10 % 
par an dès 2019. Il faudra assumer
des coûts de restructuration de 
180 millions, avec une réduction 
des effectifs de 20 % (1.000 pos-
tes) pour économiser 120 mil-
lions par an à l’horizon 2020.
Solocal veut renouer avec la crois-
sance des activités Internet. Après 
avoir stagné en 2017, elles devront 
progresser de plus de 10 % en 
2020. Le pôle Marketing numé-
rique est resté bien orienté l’an 
passé (+ 18,2 %, à 175 millions), 
mais la branche Search (recher-
che) a déçu (– 5,9 %, à 461 mil-
lions). Le site PagesJaunes.fr va 
évoluer, avec une saisie simplifiée 
(monochamp) et l’intégration du 
« Search conversationnel et tran-
sactionnel », grâce à un chatbot 
basé sur l’intelligence artificielle de 
Microsoft. Solocal est aussi parte-
naire de Google, d’Apple, de Face-
book et de Yahoo.

NOUVELLE STRATÉGIE
Ce nouveau départ est conduit 
par Eric Boustouller, directeur 
général depuis le 11 octobre 2017. 
Une assemblée générale se tien-
dra le 9 mars (avant l’AG annuelle 
du 14 juin) pour entériner les condi-
tions de son arrivée. Sa rémunéra-
tion (résolution no 8) sera de 
0,52 million d’euros, avec un 
bonus entre zéro et deux fois ce 

fixe. Il bénéficiera (résolution 
no 12) d’actions gratuites sous 
conditions de performance (Ebi-
tda net d’investissements et 
cours de Bourse d’au moins 1,98 € 
fin 2020). Reste la question de 
sa prime de bienvenue (résolu-
tion no 13), payable non pas en 
cash mais en actions (1 million) 
dont les deux tiers devront être 
conservés. Le prix à payer pour 
recruter le patron de Microsoft 
Europe de l’Ouest. Comme nous 
l’explique Philippe de Verdalle, le 
président du comité des rémuné-
rations de Solocal, « Eric Bous-
touller a abandonné des éléments 
de rémunération certains » qui 
s’élevaient à « trois fois la valeur du
million d’actions ». - J.­L. C.

NOTRE CONSEIL

l  ACHETER : miser sur un
retour de la croissance.

Voter pour les résolutions à l’ordre 
du jour.
Objectif : 1,50 € (LOCAL).
Prochain rendez­vous : assem­
blée générale le 9 mars.
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CRITÈRES D’INVESTISSEMENT

PERFORMANCE OPÉRATIONNELLE
lÉVOLUTION DE L’ACTIVITÉ
ÉVOL. MOYENNE DEPUIS 3 ANS :  ­ 7 %
ÉVOL. 2017 :  ­ 6 %
lBNPA
ÉVOL. MOYENNE DEPUIS 3 ANS :  53 %
ÉVOL. 2017 :  ­ 93 %

CONFIANCE DANS LA SOCIÉTÉ
lSOLIDITÉ DU BILAN
DETTE NETTE / FONDS PROPRES :  ­ 85 %
DERNIER ACTIF NET / ACTION :  33,05 €
lPART DU CAPITAL DÉTENUE PAR
LA FAMILLE : NS, LE PRÉSIDENT : NS
AUTRE ACTIONNAIRE
EDRAM : 6 %, DNCA : 5 %

INTÉRÊT BOURSIER
lRENDEMENT ESTIMÉ
DIVIDENDE 2017 ESTIMÉ :  0
RDT 2016 : NUL   RDT 2017 : NUL
lVALORISATION ESTIMÉE
PER 2017 :  11,9 FOIS
PER 2018 :  11,9 FOIS

COMPORTEMENT DE L’ACTION
lPERFORMANCE DU TITRE
COURS AU 22­2­18 :  1,23 €
VARIATION 52 SEMAINES :  16,19 %
2018 :  47,83 %
lLIQUIDITÉ
VOL. QUOT. MOYEN ECHANGÉ :  7.797.723
EXTRÊMES 52 S. :  1,31 € / 0,77 €

Art & Histoire,
au fil de la Méditerranée

Guy Boyer
Directeur de la rédaction de
Connaissance des Arts

Îles de Méditerranée : Nice - Athènes
Du 15 au 22 avril 2019
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Pour la première fois en avril 2019, Connaissance des Arts vous invite à une croisière
inédite sur les thèmes de l’art et de l’histoire. En présence de Guy Boyer, directeur
de la rédaction, partez à la découverte des trésors antiques de la Méditerranée.

« Des secrets de la civilisation minoenne à la beauté fascinante des palais Art Nouveau de
Catane, en passant par les merveilles baroques de Bonifacio, je vous ferai revivre 5000 ans
d’histoire en Méditerranée. De Cnossos à Pompéi, plongeons ensemble dans un parcours
extraordinaire de mystères et de découvertes. »

cette inflation des frais de gestion », 
explique Romain Burnand, fonda-
teur de Moneta. De son côté, la 
direction d’Altamir rétorque que 
cette démarche a provoqué « une 
altération durable de l’image de la 
société chez les investisseurs » et 
affirme qu’ils sont restés à l’écart 
du titre à cause de ce contexte de 
suspicion.
Et l’on en vient ici au deuxième 
point clé de cette affaire, à savoir la
décote d’Altamir. Là encore, l’acti-
visme de Moneta ne serait pas en 
cause : l’expert estime « que le fai-
ble niveau de distribution des divi-
dendes de la société Altamir […] reste
une cause endogène de la décote ».
Autre facteur, souligné par ce nou-
veau rapport : « Les différents man-
dats exercés par M. Tchenio autour 
de la société Altamir […] le mettent 
dans une situation favorisant les 
conflits d’intérêts. » Celui-ci est à la 
fois actionnaire « ordinaire » 

CRITÈRES D’INVESTISSEMENT

COMPORTEMENT DE L’ACTION
lPERFORMANCE DU TITRE
COURS AU 22­2­18 :  15,20 €
VARIATION 52 SEMAINES :  14,72 %
2018 :  ­ 0,26 %
lLIQUIDITÉ
VOL. QUOT. MOYEN ECHANGÉ :  13.863
EXTRÊMES 52 S. :  17,50 € / 12,66 €

PERFORMANCE OPÉRATIONNELLE
lÉVOLUTION DE L’ACTIVITÉ
ÉVOL. MOYENNE DEPUIS 3 ANS : NS
ÉVOL. 2017 :  NS
lBNPA
ÉVOL. MOYENNE DEPUIS 3 ANS :  25 %
ÉVOL. 2017 :  ­ 84 %

CONFIANCE DANS LA SOCIÉTÉ
lSOLIDITÉ DU BILAN
DETTE NETTE / FONDS PROPRES :  NS
DERNIER ACTIF NET / ACTION :  21,62 €
lPART DU CAPITAL DÉTENUE PAR
LE PRÉSIDENT : 29 %
AUTRES ACTIONNAIRES
MONETA AM : 8 %, SEB IM : 4 %

INTÉRÊT BOURSIER
lRENDEMENT ESTIMÉ
DIVIDENDE 2017 ESTIMÉ :  0,71 €
RDT 2016 : 4,3 %   RDT 2017 : 4,7 %
lVALORISATION ESTIMÉE
PER 2017 :  27,7 FOIS
PER 2018 :  27,7 FOIS

tatée. » L’expert émet un autre 
bémol : celui des trois sociétés de 
private equity choisies comme 
étalons, jugées « imparfaitement 
comparables ».

CAUSES DE LA DÉCOTE
Le rédacteur affirme toutefois 
que la fameuse note de Moneta 
AM n’a pas eu d’influence sur le 
cours de Bourse. « Il n’apparaît pas 
de préjudice pour la société Altamir 
lié à la dégradation du cours de 
Bourse résultant de la publication de
la note du 17 avril », écrit-il. « Le 
cours n’a pas baissé car tous les pro-
fessionnels étaient déjà au fait de 


