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HOLDINGS

Altamir Un expert confirme
les anomalies pointées par Moneta

elitige qui oppose Altamir a

Moneta Asset Manage-

ment a franchi une nou-
velle étape, I'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 lensemble, donne raison
alasociété de gestion.
Petit rappel des faits : Moneta AM,
actionnaire de la société d’inves-
tissement Altamir 4 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, dénoncant 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 a4 une contre-
performance de l'action Altamir.
Aprés deux rapports d’experts
produits en faveur de I'une des
parties puis de l'autre, une troi-
siéme analyse est demandée pour
évaluer Iéventuel préjudice porté
a Altamir. La mission a été éten-
due, ala demande de Moneta, ala
recherche des causes de la décote
du cours d’Altamir par rapport a
sonactif net réévalué.

Tous les points de controverse y
sont abordés, avec, comme pre-
miére conclusion, que « lallégation
[de Moneta AM] d’une hausse trés
significative [des frais] a partir de
2011 est justifiée », avec une nuance
sur le mode de calcul : « Un autre
ratio modére laugmentation cons-

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

CAUSES DE LA DECOTE

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

cette inflation des frais de gestion »,
explique Romain Burnand, fonda-
teur de Moneta. De son coté, la
direction d’Altamir rétorque que
cette démarche a provoqué « une
altération durable de I'image de la
société chez les investisseurs » et
affirme qu’ils sont restés a Iécart
du titre a cause de ce contexte de
suspicion.

Et l'on en vient ici au deuxiéme
point clé de cette affaire, asavoir la
décote d’Altamir. La 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 endogeéne 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’intéréts. » Celui-ci est ala
fois actionnaire «ordinaire »

d’Altamir, a hauteur de 29 % du
capital, et président d’Altamir
Gérance, gérant de la société en
commandite par actions (SCA)
quest Altamir, et percoit a ce titre
des honoraires équivalant 4 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 intéréts
revendiqué.

Lerapportajoute que « lastructure
de rémunération dAltamir Gérance,
d’une part, et de Maurice Tchenio,
dautre 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
Monetaet de [Association de défense
des minoritaires ». LAdam de
Colette Neuville accompagne en
effet la société de gestion dans

cette affaire. « C'est un beau succés,
qui prouve que les minoritaires
navaient pas eu tort de dénoncer la
décote, dont les causes paraissent
bien endogénes, nous confie-t-elle,
et jespére quAltamir 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
role. » 1l devrait étre partiellement
renouvelé a I'occasion de la pro-
chaine assemblée générale, qui se
tiendrale 26 avril. —m. B.

NOTRE CONSEIL
o VENDRE : nous avons pris
nos bénéfices en septembre,
la décote se réduisant. Il nous parait
prématuré de se repositionner,
alors que le contexte boursier
devient plus houleux (LTA).
Prochain rendez-vous : le 8 mars
apres Bourse, résultats 2017.
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