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Société cotée de Private Equity créée en 1995  
pour permettre à tout investisseur d’accéder  

par la bourse à la classe d’actifs du Private Equity,  
une des plus performantes sur la durée.

Une stratégie d’investissement fondée sur le �nancement de la croissance et la spécialisation sectorielle.

Principalement au travers et avec les fonds gérés par deux leaders du Private Equity sur leur marché respectif :

Apax Partners SAS 
(basée à Paris) 

• ��43 professionnels de l’investissement
• �4,5Mds€ sous gestion
• �Sociétés avec une valeur d’entreprise  

comprise entre 50M€ et 500M€
• �Apax MidMarket VIII : 700M€ (2011)
• �Apax MidMarket IX : 1Md€ (2016)
• �Apax MidMarket X : 1,6Md€ (2021)
• ��Apax Development (small caps) : 255M€ (2019)

Apax Partners LLP
(basée à Londres) 

• ��Plus de 160 professionnels de l’investissement
• �Plus de 60Mds$ sous gestion
• �Sociétés avec une valeur d’entreprise  

comprise entre 500M€ et 3Mds€
• �Apax VIII LP : 7,5Mds$ (2013)
• �Apax IX LP : 9Mds$ (2016)
• �Apax X LP : 11,8Mds$ (2020)
• ��Apax Digital (sociétés à forte composante  

numérique)�: 1,1Md$�(2017)
• ��Apax Digital II : 2,0Mds$�(2021)

EBITDA

+�15�%
en 2022

Évolution  
de l'ANR

-�2,0�%
dividende inclus

Investissements  
et engagements

185M€

Capitalisation  
boursière

942M€
au 31/12/2022

Désinvestissements  

124M€

EN CHIFFRES EN 2022

Actif net  
réévalué

1�312M€
au 31/12/2022

INVESTISSEMENTS

�� �%�%�«���������
�	�� �«�%�«�� �+���1�)�!�*�0�«� �O�� �*�.�!�#�%�/�0�.�!�)�!�*�0�«�� �*�%�2�!�.�/�!�(�«�������� �«



Croître et créer de la valeur pour l’actionnaire
Cette stratégie ambitieuse se traduit par les deux objectifs suivants :
• �Accroître la valeur de l’ANR par action en surperformant  

les indices de référence.
• �Avoir une politique de distribution de dividende pérenne, simple et 

attractive�: 2 à 3�% de l’ANR au 31 décembre.

Investir principalement à travers  
les fonds Apax 
• �La stratégie d’Altamir s’appuie sur celle d’Apax�: accompagnement  

de sociétés en croissance, spécialisation sectorielle, opérations de LBO  
ou capital développement avec une position d’actionnaire majoritaire  
ou de référence.

• �Allocation aux fonds principaux lancés tous les 3-4 ans par les sociétés 
Apax Partners.

Saisir de nouvelles opportunités de croissance 
• �Renforcer l’exposition sur certaines sociétés grâce aux co-investissements 

réalisés aux côtés des fonds Apax (9 sociétés au 31 décembre 2022).
• �Accroître la diversi�cation gérants / géographies (90M€ alloués aux trois 

premiers millésimes Altaroc et 2 co-investissements aux côtés du gérant 
Hg Capital). 

• ��Investir sur des segments particulièrement porteurs (Apax Development  
spécialisé sur les small caps et Apax Digital dans le numérique). 

• �Investir avec un horizon qui dépasse la durée habituelle des fonds grâce  
au statut evergreen (investissement direct dans THOM Group).

Maurice Tchenio, 
pionnier du Private Equity, 
premier actionnaire d’Altamir

Public 

65�%
35�%

Un portefeuille d’entreprises en croissance, diversi�é par secteur, par taille (PME et grandes entreprises) et par zone 
géographique (Europe, Amérique du Nord, Reste du Monde)

PORTEFEUILLE

69
sociétés

dont 57  non cotées et 12 cotées  
(PME, grandes entreprises)

9
sociétés  

acquises en 2022

20 sociétés
représentant

75�%
de la valeur totale du portefeuille  

au 31 décembre 2022

4 �
TECH & TELCO //  44�% du portefeuille� (1) /  28  sociétés

SANTÉ //  6�% du portefeuille� (1) /  7 sociétés

SERVICES //  24�% du portefeuille� (1) /  20  sociétés

CONSUMER //  26�% du portefeuille� (1) /  14 sociétés

secteurs de spécialisation sous-secteurs

Services technologiques 

Solutions logicielles 

Telco

Services B2B/B2C 

Services �nanciers 

Places de marché en ligne 

Consumer 

Santé

STRATÉGIE CAPITAL

Une �scalité avantageuse pour  
les investisseurs de long terme�:  

statut de SCR 
(Société de Capital-Risque)

FISCALITÉ
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Si je compare la performance d’Altamir à celle des 
marchés cotés, elle reste très satisfaisante et confirme 

la très bonne résilience des sociétés du portefeuille.
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Après avoir connu  
un plus haut historique  

en 2021, l’activité d’Altamir  
s’est maintenue à  

un bon niveau en 2022.
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Pour les prochaines années, l’allocation de nos actifs 
sur la période 2023/2026 reflète l’internationalisation 

croissante que nous voulons donner à notre portefeuille.
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Apax Partners SAS
Société de gestion

Apax Partners LLP
Conseil en investissements

Amboise Partners SA
Société de gestion

Amboise Partners SA
Conseil en investissements Altamir SCA Altamir Gérance

Gérant commandité

25,8 %* 45,9  %* 27,3 %* 1,0 %

Investissements directs Apax MidMarket VIII
Apax MidMarket IX
Apax MidMarket X
Apax Development

Apax VIII LP
Apax IX LP
Apax X LP

Apax Digital

Altaroc Global 2021

1 investissement direct  
(THOM Group) 

+ 11 co-investissements

15 sociétés 51 sociétés

Amboise Partners SA
Président-Directeur Général :  

Maurice Tchenio

Conseil en investissements

Altamir SCA
Président du Conseil  

de Surveillance : 
Jean Estin

Altamir Gérance
Président du Conseil  

d'Administration : Maurice Tchenio 

Gérant commandité

Amboise SAS
100�% détenue par  

Maurice Tchenio et sa famille 

Actionnaires
(public)

35,0  %

90,0  % 99,9  %65,0  %
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TECH & TELCO SANTÉSERVICESCONSUMER

SOCIÉTÉS DU PORTEFEUILLE

INVESTISSEMENTS

Telco
�Q Autres sociétés	 p.�38

�Q Marlink	 p.�40

�Q Dstny	 p.�39

�Q Expereo	 p�41

Services B2B/B2C
�Q Autres sociétés	 p.�42

�Q Opteven	 p.�44

�Q AEB	 p.�43

�Q TOI TOI & DIXI	 p.�45

Consumer
�Q Autres sociétés	 p.�52 �Q THOM Group	 p.�53 �Q Snacks Dev	 p.�54

Santé
�Q Autres sociétés	 p.�55 �Q Mentaal Beter	 p.�56 �Q Candela	 p.�57

Solutions logicielles
�Q Autres sociétés	 p.�33

�Q Odigo	 p.�36

�Q InfoVista	 p.�34

�Q E�cy	 p.�37

�Q Graitec	 p.�35

Services technologiques
�Q���Q Autres sociétés	 p.�29 �Q Odin	 p.�30 �Q ThoughtWorks	 p.�31

Investissements dans les fonds	 p.�58

Services �nanciers
�Q Autres sociétés	 p.�46

�Q Crystal	 p.�49

�Q Entoria	 p.�47

�Q Pib Group	 p.�50

�Q Assured Partners	 p.�48

Places de marché en ligne
�Q�Q Autres sociétés	 p.�51
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Services technologiques

SOCIÉTÉS DU TOP 20

AUTRES SOCIÉTÉS

Répartition par société
(en % de juste valeur)79,5 M€

Coût résiduel
soit 9 %

du portefeuille

127,7M€
Juste valeur
soit 9 %

du portefeuille

1,3 an
Durée moyenne 
de détention

+�36,9�%
Croissance 
de l’EBITDA*

-�47,9 M€
Création de 
valeur 2022

* Hors Odin Groep et ThoughtWorks.

43�%
Odin Groep

23�%
ThoughtWorks

8�%
Lexitas

7�%
Infogain

5�%
Cyderes

5�%
Lutech

5�%
Fractal

4�%
Coal� re

8
sociétés

Thèse d’investissement
Activités principalement tirées par la demande en 
transformation digitale, en cybersécurité et en data. 

Potentiel de croissance des marges des sociétés 
principalement lié à la � délisation des comptes clients et à 
la réduction des coûts (SG&A).

Faits marquants 2022
Création de valeur de 5,6M€ sur l’année en excluant 
ThoughtWorks, dont la valorisation est impactée par la chute 
du cours de bourse.

Forte résilience de l’activité des sociétés du portefeuille avec 
une demande toujours soutenue à la fois en transformation 
digitale et en cybersécurité, considérées comme des services 
critiques par les clients. Capacité à répercuter les hausses 
des coûts (notamment) salariaux dans les prix, avec parfois 
un délai.

Valorisation impactée par la baisse des multiples. 

Synergies issues de la fusion d’Herjavec et Fishtec dans une 
nouvelle société, Cyderes.

d’info voir pages suivantes

Société de conseil spécialisée dans la 
fourniture de prestations en cybersécurité, 
notamment pour les sociétés de logiciels 
en mode SaaS.

232 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Société de conseil indienne spécialisée dans 
la résolution de problèmes complexes grâce 
à l’intelligence artificielle et au machine 
learning.

228 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Société américaine spécialisée dans les 
services technologiques aux entreprises, 
avec une expertise forte en transformation 
digitale.

330 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Société de conseil italienne spécialisée dans 
les services technologiques aux entreprises.

450 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Société canadienne spécialisée dans les 
solutions et services aux entreprises dans 
le domaine de la cybersécurité.

170M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Un leader américain dans les solutions 
technologiques utilisées par les cabinets 
d’avocats et les services juridiques des 
entreprises.

320 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL
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DATE DE L’INVESTISSEMENT

2017
COÛT RÉSIDUEL

0,0 �M€

JUSTE VALEUR

29,5 �M€

% DU PORTEFEUILLE  
EN JUSTE VALEUR

2,0 �%

PAYS

États-Unis
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Solutions logicielles

SOCIÉTÉS DU TOP 20

Répartition par société
(en % de juste valeur)199,3 M€  

Coût résiduel 
soit 22 �%  
du portefeuille

300,3 M€  
Juste valeur 
soit 20 �%  
du portefeuille

3,6 ans 
Durée moyenne  
de détention

+�19,7�% 
Croissance  
de l’EBITDA*

-�52,2M€  
Création de  
valeur 2022

* �Hors E�cy, Paycor, Vocalcom, IFS, Access Group, EcoOnline, Verint, 
Duck Creek Technologies, A�niPay, Genius Sports Group.

* �IFS 4 % ; Access Group 3 % ; EcoOnline 3 % ; Eci 2 % ; Verint 1 % ; Azentio 1 % ;  
Duck Creek Technologies 1 % ; A�niPay 1 % ; Genius Sports Group 1 %.

Thèse d’investissement 
Croissance de l’activité tirée par la migration des sociétés vers 
des business models en SaaS avec des solutions disponibles 
sur le cloud (qui se substituent aux licences), et des contrats 
sous forme d’abonnements générant des revenus récurrents. 

Faits marquants 2022
Valorisation du secteur en baisse de 52,2M€ sur l’année, qui 
re�ète principalement la contreperformance commerciale 
d’InfoVista au deuxième semestre (impact : - 30,8M€), la 
baisse des multiples et, dans une moindre mesure, l’impact 
de l’inflation des coûts qui n’a pas été immédiatement 
répercutée dans les prix de vente. InfoVista a mis en place 
un plan d’amélioration des performances pour redynamiser 
l’activité. 

Les perspectives du secteur restent très favorables, avec une 
activité tirée par la migration vers un modèle en SaaS et la 
multiplication des contrats sous forme d’abonnement qui 
génèrent des revenus récurrents.

Deux co-investissements (dans les sociétés IFS et Access) 
réalisés aux côtés d’un nouveau gérant, Hg Capital, acteur 
européen leader de l’investissement dans les solutions 
logicielles et les services à dimension digitale.

Cession de la société MyCase à AffiniPay, Apax restant 
actionnaire minoritaire dans le nouvel ensemble.

Post- closing : cession de Duck Creek Technologies à la 
société Vista annoncée en janvier 2023 par Apax IX LP. La 
valorisation est estimée à 2,6Mds$ et le closing de l’opération 
prévu au deuxième trimestre 2023.

� d’info � � voir pages suivantes

31�%
InfoVista

6�%
E�cy

12�%
Odigo

5�%
Paycor

4�%
Bonterra

4�%
Vocalcom

18�%
Autres*

19�%
Graitec

16
sociétés
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AUTRES SOCIÉTÉS

2 e acteur des logiciels SaaS pour 
l’assurance dommage aux USA, présent 
en Europe et en Asie.

300 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Société spécialisée dans la fourniture 
de logiciels dédiés à l’amélioration de la 
performance des employés dans les centres 
de contact.

860 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Bonterra est la fusion de trois sociétés 
américaines spécialisées dans les logiciels 
en SaaS destinés à améliorer l’impact de 
l’engagement sociétal des entreprises et à 
professionnaliser l’action des organismes à 
but non lucratif.

274 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Fournisseur de logiciels de gestion de la paie 
et des ressources humaines dédiés aux PME 
américaines.

113M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

414 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Fournisseur de premier plan de soutions 
logicielles ERP aux PME américaines.

225 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

3 e fournisseur mondial de solutions 
logicielles de données en temps réel pour 
les organisations sportives.

95 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Un leader européen des solutions en SaaS 
dédiées à l’EHS (Environment, Health and 
Safety) destinées aux entreprises pour 
améliorer la sécurité et la durabilité de 
leurs sites et se mettre en conformité avec 
les normes environnementales les plus 
contraignantes.

Fournisseur de solutions en SaaS à destination 
des professions juridiques. Société issue de 
la fusion avec MyCase, acquise en 2020 par 
le fonds Apax X LP et cédée à A�  niPay en 
mars 2022. Le fonds Apax X LP détient une 
position minoritaire dans le nouvel ensemble.

191M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Fournisseur de logiciels dédiés au secteur 
� nancier.

95 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Fournisseur de logiciels et de technologies 
multicanales pour les centres de contact.

28 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

590 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Un leader international de l’édition de logiciels de gestion de type 
ERP* à destination d’entreprises industrielles du monde entier.
Créée en 1983 et basée en Suède, la société dispose aujourd’hui 
d’une base de plus de 2 500 clients uniques à travers le monde.
Grâce à sa plateforme technologique unique basée sur le 
cloud (accessible via Internet), la société propose une o� re 
di� érenciante de solutions complètes et personnalisées pour 
répondre aux besoins larges et spéci� ques d’entreprises de 
taille moyenne à très large. La plateforme collecte et centralise 
un nombre important de données pour automatiser et 
améliorer l’ensemble des processus de prise de décision au sein 
des di� érents départements des entreprises clientes (achats 
et supply chain, production, � nance, ventes et SAV, ressources 
humaines).
IFS opère sur un marché en forte croissance, tiré par la 
transformation digitale des entreprises.
Étant donné qu’elle opère sur un marché d’entreprises 
fortement capitalistiques, IFS signe avec ses clients des contrats 
aux montants significatifs couvrant des périodes longues, 
généralement des dizaines d’années (20 ans en moyenne) ce 
qui o� re un modèle unique de récurrence et de prédictibilité 
des revenus futurs.

790 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Un leader dans le domaine des logiciels professionnels destinés 
aux ETI (entreprise de taille intermédiaire) au Royaume-Uni et 
en Asie-Paci� que.
Créée en 1991 et basée au Royaume-Uni, la société emploie 
aujourd’hui plus de 5 000 collaborateurs qui accompagnent 
une base de 60 000 clients très � dèles.
Access Group est l’un des principaux fournisseurs de logiciels 
professionnels destinés aux ETI au Royaume-Uni et en Asie 
Pacifique (Australie et Nouvelle-Zélande). Son portefeuille 
de solutions très variées couvre les besoins spéci� ques de 
5�métiers di� érents : la santé, le recrutement, l’hôtellerie et la 
restauration, les activités juridiques et l’éducation.
La société affiche des performances opérationnelles et 
� nancières historiquement parmi les meilleures du marché.

Les sociétés IFS et Access Group sont des co-investissements aux côtés de HG Capital

*  Progiciel qui permet de gérer l’ensemble des processus d’une entreprise en intégrant l’ensemble de ses fonctions.

Un leader européen dans le Software

Voir page 59EN SAVOIR
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DATE DE L’INVESTISSEMENT

2016
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DATE DE L’INVESTISSEMENT

2020
COÛT RÉSIDUEL

34,8 �M€

JUSTE VALEUR

57,3 �M€

% DU PORTEFEUILLE  
EN JUSTE VALEUR

3,9 �%

PAYS

France
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Telco

SOCIÉTÉS DU TOP 20

AUTRES SOCIÉTÉS

Répartition par société
(en % de juste valeur)131,3M€

Coût résiduel
soit 14%

du portefeuille

217,1M€
Juste valeur
soit 15%

du portefeuille

1,8 an
Durée moyenne 
de détention

+�16,8�%
Croissance 
de l’EBITDA*

+�32,3M€
Création de 
valeur 2022

* Hors T-Mobile, Inmarsat.

Thèse d’investissement
Demande tirée à la fois par la forte hausse de la mobilité 
à l’échelle mondiale, l’internationalisation des entreprises et 
l’explosion de la consommation de bande passante (liée à 
la data).

Récurrence des revenus (modèle de facturation sous forme 
d’abonnements).

Savoir-faire signi� catif d’Apax dans le secteur :

•  Cession des activités civiles de Vizada à Airbus en 2011, 
rachetées en 2016 par Apax sous le périmètre Marlink.

•  Participations d’Apax dans Inmarsat de 2003 à 2006 et 
dans Intelsat de 2004 à 2007.

Faits marquants 2022
Activité très soutenue, accélérée par le besoin croissant 
en solutions de communication. Poursuite de la montée en 
gamme de l’o� re :

•  Solutions d’accélération cloud et SD Wan pour augmenter 
la performance et la � exibilité des réseaux (Expereo) ; 

•  Services à valeur ajoutée au-delà des services de connexion 
pour Marlink, pour augmenter le revenu par abonné (ARPU) 
et � déliser la clientèle. Très forte croissance de la demande 
en services numériques (+ 35 % pour Marlink).

Finalisation de la cession de Marlink à Providence Equity 
(réinvestissement via Apax et en co-investissement). 

Poursuite de la croissance externe, notamment pour Dstny 
et T-Mobile.

d’info voir pages suivantes

Premier opérateur de téléphonie mobile aux Pays-Bas, avec 
4�marques (T-Mobile, Tele 2, Ben et Simpel) et le premier à o� rir 
la 5G illimitée sur le marché national.
À � n septembre 2022 (vs � n septembre 2021), le chi� re d’a� aires 
était en hausse de 5 % (croissance organique) et l’EBITDA de 
11 %. Cette performance solide s’appuie sur le dynamisme de 
l’activité tant en B2B qu’en B2C (mobiles et � xes). Dans un 
contexte macro-économique dégradé, le marché montre une 
forte résilience, tiré par les besoins croissants en solutions de 
connectivité.

2�100 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Société leader dans la fourniture de solutions de communication 
(voix et data) par satellite, acquise par Apax Partners LLP en 2019 au 
sein d’un consortium de 4 fonds. Basée au Royaume-Uni, Inmarsat 
emploie environ 1 800 collaborateurs dans le monde entier. 
Avec un dispositif de 2 constellations et 15 satellites, Inmarsat équipe 
les secteurs maritime et aérien mais également terrestre (dans des 
zones isolées). 
En 2022, l’activité d’Inmarsat a de nouveau connu une bonne 
dynamique, tirée notamment par la reprise de l’activité dans le 
secteur aéronautique post Covid. 

1�350M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL
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DATE DE L’INVESTISSEMENT

2021
COÛT RÉSIDUEL

28,4 �M€

JUSTE VALEUR

25,0 �M€

% DU PORTEFEUILLE  
EN JUSTE VALEUR

1,7�%

PAYS

Pays-Bas
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Services B2B/B2C

SOCIÉTÉS DU TOP 20

AUTRES SOCIÉTÉS

Répartition par société
(en % de juste valeur)134,4 M€

Coût résiduel
soit 15%

du portefeuille

181,7M€
Juste valeur
soit 12%

du portefeuille

1,9 an
Durée moyenne 
de détention

+�15,8�%
Croissance 
de l’EBITDA*

+�11,2M€
Création de 
valeur 2022

* Hors Opteven, Authority Brands, Alcumus. * Tosca Services 4 % ; Alcumus 3 %.

Faits marquants 2022
Très bonne performance opérationnelle globale dans un 
contexte in� ationniste (salaires et transports notamment) : 
la plupart des sociétés ont été capables de répercuter les 
hausses de coûts dans les prix de vente. 

Rotation significative du portefeuille avec plusieurs 
opérations :

•  Acquisition, via le fonds Apax X LP, d’Alcumus et EcoOnline, 
deux sociétés spécialisées dans la gestion des risques EHS 
et de la conformité. Carve-out des actifs logiciels d’Alcumus, 
fusionnés avec EcoOnline (Solutions logicielles). Alcumus 
conserve les activités Certi� cation et Accréditation.

•  Acquisition, via  Apax MidMarket X, de la société Opteven, un 
des leaders européens des services et produits d’assurance 
en garantie panne mécanique, assistance et entretien de 
véhicules. 

•  Cession via le fonds Apax VIII LP de la société Authority 
Brands à un consortium de fonds mené par BCI (British 
Columbia Investment Management Corporation), au sein 
duquel le fonds Apax X LP a pris une position minoritaire.

•  Cession par Apax LLP des sociétés Boasso Global et Attenti.

d’info voir pages suivantes

Société américaine spécialisée depuis 1978 
dans l’entretien des arbres, des arbustes 
et des pelouses avec une approche 
respectueuse de l’environnement.

323 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Première plateforme de franchises de 
services résidentiels en Amérique du 
Nord.

351M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Principal prestataire européen de services 
de traitement de surface et d’applications 
chimiques.

326 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Société spécialisée dans l’assurance des 
contrats de fourniture d’eau, d’électricité, 
des prestations de plomberie destinés au 
résidentiel. Plus de 1,5 million de clients 
dans 43 États.

301M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

Fournisseur de solutions innovantes 
de chaînes d’approvisionnement et 
d’emballages réutilisables.

453 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL

31�%
AEB

11�%
TOI TOI & DIXI

7�%
SavATree

7�%
Authority

Brands

5�%
SafetyKleen

5�%
American Water 
Resources

7�%
Autres*

26�%
Opteven

9
sociétés

Leader mondial des solutions techno-
logiques de gestion des risques et de la 
conformité.

67 M€
CHIFFRE D'AFFAIRES ANNUEL
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DATE DE L’INVESTISSEMENT

2018
COÛT RÉSIDUEL

40,2 M€

JUSTE VALEUR

57,1M€

% DU PORTEFEUILLE 
EN JUSTE VALEUR

3,9 %

PAYS

Italie
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DATE DE L’INVESTISSEMENT

2019
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0,3 �M€

JUSTE VALEUR

20,5 �M€
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