
I Résumé exécutif

S ou r ce :  G l o b a l  D o m in i o n

I DES CRIP TION DE L’ENTREPRISE
Global Dominion A ccess a ét é fond ée en 1999 en tant qu ’ ent r epri s e d e s e rv i c es d’ingénierie, d e
c o ns t ruc t i o n et de t ec hno l o gi es m ul t i pl es . Sa proposi tion de val eur repose sur l ’optimi sation d e
l ’effi cacit é des processus m éti er de ses cli ents, en u til isan t la t echnologi e comm e l evi er d e
transformation et en proposant des solutions globales, de bout en bout.

Aujourd’hui, Global Domi nion est devenu une ent reprise i nt erna tional e proposant des servi ces et des
projet s a v ec u ne vision à 36 0 d eg rés, selon sa propre cult ure et son propre mod èl e d e g esti on,
accompagnant ses clients face aux défis des t ra ns i t i o ns énergétique, numérique et i ndus t ri el l e .

Présent e dans plu s d e 35 pays, avec plus d e 750 client s et plu s d e 11 000 e mployés, l ’entreprise fonde
sa stratégie sur une discipline financière axée sur la croissance et la génération de flux de trésoreri e .

I I P R O P OS I TI O N DE VA LE UR, P R IN CIP A UX S EC TE U RS
D’ACTIVITÉ ET AVANTAGES CONCURREN TIE LS

Avec la mi se en œu vre d e son nou veau P LA N
STRATÉGIQU E présent é en mai 2 02 3, et dans l e
cadre d e l ’un d e ses obj ecti fs — la simplifi cation — ,
Global Dominion a dévoil é, à compt er d e l ’exercice
2025, une nou vell e rép artition d e ses acti vit és
autour de deux axes stratégiques :

1 . GDT (Gl o ba l Do m i n i o n T ec h - En erg y ) -
Transitions énergétique et numérique

Cet axe cou vre l e développem ent et la mise en
œuvre d e servi ces et d e projet s dans des sect eu rs
tel s qu e l es énergi es renou velabl es, l es réseaux
él ectriqu es, l es t él écommunications et l es
infrastructures hospitalières, entre autres.

2. GDE (Gl o ba l Do m i n i o n Env i ro nm ent ) –
Transition industrielle durable

Il englob e l es acti vi tés li ées à l ’économi e ci rculai re
et à la décarb onation, incluant la g estion compl ète
des déchet s (depuis l a collect e jusqu ’à l eu r
réint égration dans le processu s d e production —
net toyag e indu st riel , dégazag e, trait em ent des
eau x, t rait em ent des déchet s, etc. ) ainsi qu e des
solutions d’efficacit é énerg étiqu e visant à rédui re
l ’impact environnemental .

Global Dominion a débu té ses acti vit és i l y a pl us
de deu x décenni es, en réalisant des proj et s et des
servi ces d e maint enance dans l e sect eu r des
tél écommuni cations . Ce sect eur, caract éri sé par
une concurrence acharnée, a oblig é l ’entrepri se à
développer une st ru cture d e coût s effici ent e, l ui
perm ettant ainsi d e devenir l ’une des soci ét és
leaders dans son domaine . Mêm e dans des régions
géographiqu es où ell e ne b énéfi ci e pas d’un
avantag e clair en termes de coû ts de mai n-
d’œuvre, l ’entreprise affiche des marges

supéri eures à cell es d e ses concu rrents, g râce à
ses processu s int ernes et à une g estion effi cace
des ressources . Global Dominion a appliqu é cet t e
formul e gagnant e à d’autres sect eurs et/ou
industries en dehors des télécommunications .

I l est évident qu e la soci ét é profit e d’un vent
favorable, pui squ e l a digitali sation des
ent repri ses, la du rabilit é et l ’optimisation d e
l ’efficacité des processu s dans divers secteurs
devi ennent des nécessit és croi ssan t es. Ce
cont ext e, associ é à son t aux él evé d e fidéli sation
de la cli ent èl e, à sa di versifi cation et à sa port ée
géographiqu e, perm et au Groupe d e vi ser une
base cli ent solide et d e l es accompagner où qu ’ils
en aient besoin.

L’acti vit é tradi tionnell e de projet s et servi ces
n’est pas capi talistiqu e. Sa croi ssance organiqu e
dépendra d e la capaci t é de l ’équipe di rig eant e à
identi fi er des opportunit és globales perm ettant
à l’entreprise de maintenir ses marges cibles.

Le Groupe a hi stori quem ent connu u ne
croi ssance en recherchant l es opportunit és l es
plus att racti ves à travers l e monde, ce qui
expliqu e l e déploiem ent hét érogène de ses
compét ences plu ridiscipl inaires . Ainsi, l e sect eur
des t él écommuni cations en All emagne, l e
sect eur indu st riel en Inde ou l es servi ces
environnem entaux à l ’échelle mondiale
constit uent actu ell em ent des exempl es
d’opportunit és port eu ses . La croi ssance
organique devrait rest er à un ni veau él evé .
Global Dominion di spose d’un déploiem ent
signifi cati f d e ressources dans plu si eurs pays,
bien que ce déploiement ne soit pas encore
actif dans tous les secteurs . On peut
donc s’attendre à un effet de levier
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opérationnel .

Dans ce sect eur, nou s avons observé qu e l es pl us
grandes entrepri ses des march és locau x ont réussi
à se développer par acquisitions, tout en affi chant
des marg es supéri eures à cell es d e l eurs
con curren t s. Nou s som mes convaincu s qu e Global
Dominion peu t s’ét endre avec su ccès à
l’int ernational, dans un march é caract éri sé par un
fort ni veau d e fragm entation et un nombre très
limité d’act eurs globaux . Une entit é global e comm e
Global Dominion b énéfici e g énéral em ent d’u n
avantag e face à ses concurrents locau x en term es
de sécuri t é d’emploi, d e solvabilit é ou d e capacit é à
accompagn er ses cli ents dans l eu r expansion
internationale.

Le Groupe consolide sa croi ssance par des
acquisi tion s st rat égiqu es, proposant des proj et s
conjoint s à moyen/long t erm e nécessitant un
engag em ent mutu el entre Dominion et l ’équipe
dirigean t e d e l ’entreprise acquise . Dominion m et
un point d’honneur à v aloriser l e capi tal humain,
fact eu r cl é du succès de ses acqui sitions .
Parallèl em ent, l e Groupe a choi si de se désengag er
des activités ne correspondant pas à sa stratég ie
de simplifi cation, comm e la cession d e son acti vi t é
de servi ces mul ti-t echni ques en Espagne à Serveo
(>1.5 00 employés, 100 M€ d e chiffre d’affaires et 5
M€ d’EBITDA annu el ), ainsi qu e dans d’au tres
domaines du segm ent numériqu e et comm erci al ,
qui ne consti tu ent pas des actifs strat égiqu es ou
ont connu une baisse de revenus.

P a rt i c i p a t i o n de Gl o ba l Do m i n i o n da ns l e s ec t e ur
d es énergies reno uv el a bl es

Global Dominion a déb uté ses acti vi t és dans le
sect eur des énergi es renouvelabl es en 2 016, avec
l ’obj ectif d’être présente sur l ’ensemble de l a
chaîn e d e val eur des projet s, g énérant ainsi une
valeur ajoutée pour ses actionnaires.

En 2 021, pour renforcer ses opérations dans ce
domaine, Global Dominion a cédé une parti cipation
minoritaire, perm et tant à Incu s Capital d’acqu érir
23,4 % d e sa fil iale dédi ée aux énergi es
renou v elabl es (Dominion Energ y). L’obj ecti f ét ait
de refl éter la véritabl e val eu r d e cett e acti vi té
(valori sation post-money d e 213,75 mill ions
d’euros) . Un an plu s tard, en 2 022, Dominion a
rach et é la parti cipation minoritaire d’Incu s et est
montée à près d e 99 % du capital d e BAS, l e
dév elopp eur d e proj ets, intég rant ainsi l ’ensembl e
de la chaîne d e val eur (développement,
construction, propriété/ exploitation).

Toujours souci eu se d e préserver sa marg e
indust ri elle tout en conservant une st ructu re
lég ère en capital , Global Dominion a fait l e choi x de
rech erch er des part enaires dési reux d e devenir
product eurs indépendants d’él ectri ci té ( IPP ), afi n
de pou voir se concentrer sur ses domaines
d’expertise : le développement, l ’exécution

compl èt e d e proj ets EPC ( Ing éni eri e,
Approvisionnem ent, Const ruction), puis l eu r
exploitation et l eu r maintenance — sans
conserver la propri ét é à long t erm e des
infrastructures .

Pour cet te rai son, l e Groupe pa rt i c i pera
pri nc i pa l em ent à d es p ro jet s d’infrastructures
reno uv el a bl es en pr en a nt des pa rt i c i pa t i o ns
m i no ri t a i res , sans consol ider la det t e, avec pour
priorit é d e st ructurer ces in v esti ssem en t s afin
qu’ils puissent être convertis rapidem ent en
l iquidités .

ÉQUIPE DE DIRE C TI O N AXÉE S UR L A CRÉATION DE
VALEUR

L’actionnaire principal d e Global Dominion est
Acek, un g roupe réunissant l es ent repreneu rs l es
plus prestigi eu x d’Espag ne, qui sont égal em ent
les principau x actionnai res des multinational es
CIE Au tomoti ve et Gestamp. Global Dominion
dispose d’une équipe d e direction solide, dot ée
d’une vi sion à long t erm e . Antón P radera,
Président, et Mikel Barandiaran, Di rect eur
Général, sont des part enaires fondateurs et
détiennent chacun plus de 5 % des actions, soit
plus de 11 % au total .

Antón P radera est P résident d e Global Dominion
ainsi qu e de CIE Automotive . Global Dominion et
CIE Au tomoti ve ont ét é conçu es et lancées
comme des proj ets parallèl es et indépendants,
mais partag eai ent des i nvesti sseu rs communs.
Global Dominion a ét é i mpact ée négati vem ent
par la cri se d e 2 008, cert ains investisseu rs ayant
eu b esoin d e l iquidit és et cherchant à se
désengager .

CIE Aut omoti ve a rachet é l es actions d e ces
investi sseu rs et est devenu e la soci ét é mère d e
Global Dominion . De ce fait, d e 2 011 à 2 018, Global
Dominion a ét é consolidée au sein de CIE
Automoti ve, bi en qu e l eurs équipes d e di rection
soi ent rest ées indépendantes . La similari t é des
cultu res manag érial es entre CIE Au tomoti ve et
Global Dominion est évident e, l eu rs
investi sseu rs ini tiaux ét ant l es m êm es dans l es
deu x soci ét és, avec u ne cultu re indu st riell e
affirm ée, u ne vi sion à long t erm e et une
discipline financi ère rig oureu se . En effet, l es
équipes d e direction des deu x groupes partag ent
une politique d’acqui si tion similaire et une
longue expéri ence dans la prise d e déci sions
d’allocation d e capi tal favorabl es aux
actionnaires.

I I I DONNÉES FINANCIÈRES ET ÉVALUATION

De 2 015 à 2 024, Global Dominion a augm ent é son
chiffre d’affaires à u n taux d e croi ssance annu el
composé (TCAC) d e plu s d e +9%, démontrant ainsi
sa capacité à sécuriser un carnet de
commandes en croissance et à concevoir
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des st rat égi es opérat ionnell es préci ses pour
répon dre efficacem ent aux b esoins des cli ent s. La
croissance organiqu e moyenne sur cette période a
ét é d e 8%. L’ent repri se a affi ché une progressi on
continu e d e ses revenus depuis 2 015 (derni er état
financi er publi é di sponib le), à l ’exception d e 2 02 0,
année durant laqu ell e la pandémie d e COVID-19 a
eu un impact très variabl e selon l es segm ent s, tant
en intensi t é qu’en durée . En 2 021, Dominion a
dépa ssé l es ni veaux d’acti vit é et d e rentabili té
d’a vant la pandémi e, et a poursui vi sa croissance
au-delà du TCAC prévu en 2 022. Depui s son
introdu ction en bourse, la marg e sur contribu tion
ainsi qu e la marg e d’EBITDA ont connu u ne fort e
progression. La marg e sur contribu tion est passée
de 11,6 % en 2 016 à 16,7 % en 2 024, tandis qu e l a
marge d’EBITDA est passée d e 7,9 % en 2 015 à 13,1 %
en 2 024, dépassant pou r la premi ère fois les 13 %.
Ces marg es, portées par la nou velle strat égie de
l ’ent repri se axée sur l ’économi e circulaire et la
décarbonation, continu ent d e présent er un fort
potenti el d e croi ssance grâce au x synergi es ent re
les acti vit és et à l’am éli oration des performances
opérationnelles .

Au cou rs actu el d e 3,45€ (1 ) (capitali sation bou rsière :
518 mill ions d’eu ros), la val eur d’ent repri se (EV )/
EBIT aju st ée pour la cession at tendu e des acti fs
renouvelables est d’environ +3x.
( 1 ) C o u r s a u 2 5 / 0 7 / 2 0 2 5

Nous estimons qu e le cours actu el ne refl èt e pas la
capaci t é d e l ’ent repri se à g énérer des flu x d e
trésoreri e d e mani ère durabl e, pui squ ’elle est
capable d e croî tre org aniquem ent à un rythme
él ev é, d e saisi r des opportuni tés d’acqui sition de
soci ét és int ernational es à des pri x at tracti fs et d e
mainteni r une poli tiqu e saine d’allocation d u
capital . A ctu ellem ent, la soci ét é affi che un tau x d e
con v ersion d e l ’EBITDA en flux de trésorerie
opéra tionn el s l ib res (FCF) d e 5 1% (151 M€) et u ne
det t e nette de 183 mill ions d’euros . I l est important
de not er que l ’acti vit é traditionnell e d e proj ets et
servi ces fonctionne avec u ne trésoreri e nett e
positive.

Fin 2 022, après la pri se de contrôl e d e BAS, Glob al
Dominion a consolidé u ne det te d e 210 mill ions
d’euros li ée à des proj et s d’énergi e renou velable à
différen ts stades. Fin 2024, cett e det t e devrai t
s’établir à 127 mill ions d’euros .

I V CRITÈRES ES G

Global Dominion dispose d’une stratégie de
dév elopp em ent durabl e acti v e, approuvée par son
con seil d’administrati on, qui défi nit des
engag em ent s d’amélioration à moyen et long
terme. Parmi ceux-ci, Dominion met en avant:

▪ Rédui re son empreinte carbone de 30% d’ici 2 025
par rapport à 2020.

▪ Atteindre 100% de fournisseurs certi fiés
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C la u se d e n on -respon sa b il ité : C e do cu m en t a ét é p r é p a r é
pa r T en v a lu e P la t f or m , S . L . ( ci - a pr ès « T en v a lu e ») .

P ou r l a pr é pa r a t i on d e c e do cu m en t , T en v a lu e s ' est
a p pu y ée su r l ' ex a c t i t u d e et l ' e x h a u st i v i t é d e t ou t es le s
in f or m a t ion s d is p on i b le s a u pr è s d e s ou r c es pu b li qu e s ,
sa n s v é r if i ca t i on in d é pen da n t e . D e plu s , r i en d a n s c e
do cu m en t n e c on st it u e u n e év a lu a t i on de s a ct if s, de s
a ct i on s ou de s a ct i v i t é s d e l a s oc i ét é ou d e t ou t e a u t r e
en t it é .

T en v a lu e n e f a it a u cu n e d éc l a r a t i on con c er n a n t la v a leu r
r ée l l e su sc ep t i b l e d ' ê t r e p e r çu e d a n s l e c a dr e d' u n e
t r a ns a ct i on, n i c onc er na nt l es c onsé qu enc es j u r i d i qu es ,
f isca l es ou com p t a b le s d e s a r éa l is a t i on . S a u f m e n t io n
ex pr ess e c on t r a ir e d a n s l es pr é sen t es , l es in f or m a t ion s
con t en u es da n s ce do cu m en t n e t i en n en t p a s com p t e de s
ef f et s d ' u n e t r a n s a ct i on po t en t i el l e im p l iqu a n t u n
ch a n g em en t d e c on t r ô l e r é el ou p ot en t i e l , su sc e pt ib l e
d' a v o ir de s c on sé qu en c es im po r t a n t es su r l a v a l or i sa t i on
et d' a u t r es a spect s .

C e d o cu m en t e st u n iq u e m e n t de st in é à f ou r n ir d es
in f or m a t ion s g én ér a le s su r l a S o c ié t é et n e s a u r a it se r v ir
d e b a s e à u n e dé ci s ion d ' in v e st i ss em en t v i sa n t à a c q u é r i r
t ou t ou pa r t i e de s p a r t ic i p a t i on s , a c t i on s ou in t ér ê t s d e l a
S oc iét é . I l n e peu t ê t r e in t e r p r ét é com m e u n e of f r e ou u n e
in v it a t i on à f a ir e u n e of f r e d ' a c qu i si t ion d e p a r t ic i p a t ion s
ou d ' a ct ion s d e l a S oc i ét é, qu e l le qu e s o it la j u r id i ct ion . L es
de st in a t a ir es d e c e d ocu m en t d oi v en t s ' a ssu r er d e
r es pe ct er t ou t es l es l o is et r ég l em ent a t i ons en v ig u eu r
r e la t i v e s a u x v a leu r s m o b i l i èr es qu i l eu r son t a p p l ic a b l es .
A u cu n e dé cl a r a t i on n i g a r a n t ie ( ex pr es se ou im p l i ci t e )
n ' es t d on n é e, et a u cu n e con f ia n ce n e d o it êt r e a cc o r d é e
a u x in f or m a t i on s c on t en u e s d a n s c e d ocu m en t . A u cu n e
r es p on sa b i l it é n ' es t a cc e p t é e p ou r t ou t e er r eu r , o m is s io n
ou in e x a ct it u d e qu ' i l p o u r r a it con t en ir . P a r con s é qu en t , n i
la S oc i ét é, n i s es pr o pr ié t a ir es , n i T en v a lu e , n i a u cu n d e
leu r s a dm in ist r a t eu r s ou e m pl oy és n ' a c ce pt en t a u cu n e
r espon sa b i l it é décou la n t d e l ' u t i l isa t i on d e ce docu m en t .

E n a cc ep t a n t c e d ocu m en t , v o u s a cc ep t ez d’ êt r e l i é p a r l es
con dit ion s et l im it a t ion s ci- dessu s .

▪ durables d’ici 2025.
▪ Gouvernance d’entrepri se : Ét endre la

formation contre la corruption et l e code
d’éthique à 100 % des cadres d’ici 2025.

▪ Sécuri té : Campagnes de prévention des
risqu es professionnel s et obj ecti fs d e
réduction du taux d’accidents .
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