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THERMADOR
DES SIGNAUX ENCOURAGEANTS POUR L’AVENIR
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L e petit vent de reprise qui
commence à souffler sur le
secteur du bâtiment en France

est une excellente nouvelle pour
Thermador, le distributeur de maté-
riels de robinetterie, de plomberie et
autres accessoires de chauffage et
d’eau chaude sanitaire. Lors de
l’assemblée générale du 7 avril à Lyon
et de la réunion à Paris, le 9 avril, les
questions n’ont pas manqué, notam-
ment de la part des nouveaux action-
naires du groupe. A ce moment-là,

les chiffres de la FNAS (Fédération
française des négociants en appa-
reils sanitaires) n’étaient pas encore
tombés et ils sont très encoura-
geants puisqu’ils montrent un
retour de la croissance (+ 4 %) en
mars, soit 7 points de mieux que le
mois précédent. Guillaume Robin, le
président du groupe, ne crie pas vic-
toire pour autant. La tête dans le gui-
don, il poursuit la stratégie qui con-
siste à accélérer à l’international (les
taux de croissance y sont élevés,
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+ 17 % au 1er trimestre) et dans l’indus-
trie (filiale Sectoriel dans la robinette-
rie industrielle). « J’attends du mieux au
second semestre », nous a-t-il déclaré.
L’année a en effet démarré douce-
ment, avec un recul de 3,6 % des ven-
tes au 1er trimestre. Un beau divi-
dende de 3,15 € vient d’être détaché,
avec une option de paiement en
actions. Thermador reste une de nos
valeurs préférées pour la qualité de la
gestion, de la gouvernance et les bon-
nes perspectives de moyen terme.

Une meilleure conjoncture euro-
péenne aura un impact positif indé-
niable sur les comptes. S. A.

NOTRE CONSEIL
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ACHETER Le rendement, très sûr, est
supérieur à 4 % et le ratio de moins
de 16 fois le bénéfice estimé de cette
année, raisonnable.
Objectif : 92 € (THEP)

PROCHAIN RENDEZ-VOUS
LE 16 JUILLET, CHIFFRE D’AFFAIRES

DU 2E TRIMESTRE

C R I T È R E S  D ’ I N V E S T I S S E M E N T VA L E U R S  M OY E N N E S G R I L L E  D U  C O N S E I L VA L E U R S  M OY E N N E S C R I T È R E S  D ’ I N V E S T I S S E M E N T VA L E U R S  M OY E N N E S G R I L L E
COMPORTEMENT DE L’ACTION
lPERFORMANCE DU TITRE
COURS AU 23-4-15 : 77,70 €
VARIATION 52 S. : - 3,78 % / 2015 : 9,42 %
lLIQUIDITÉ
VOLUME QUOT. MOYEN ECHANGÉ : 1.544
EXTRÊMES 52 SEMAINES : 82,25 € / 70 €

PERFORMANCE OPÉRATIONNELLE
lÉVOLUTION DE L’ACTIVITÉ
ÉVOL. MOYENNE DEPUIS 3 ANS : 2 %
ÉVOL. 2015 ESTIMÉE : 6 %
lBNPA
ÉVOL. MOYENNE DEPUIS 3 ANS : - 1 %
ÉVOL. 2015 ESTIMÉE : 6 %

CONFIANCE DANS LA SOCIÉTÉ
lSOLIDITÉ DU BILAN
DETTE NETTE / FONDS PROPRES : - 21 %
DERNIER ACTIF NET PAR ACTION : 33,41 €
lCONSENSUS DES ANALYSTES
A 50 %
C 50 %
V 0 %

INTÉRÊT BOURSIER
lRENDEMENT
DIVIDENDE 2014 : 3,15 €
RDT 2013 : 4,1 % ; RDT 2014 : 4,1 %
lVALORISATION ESTIMÉE
PER 2014 : 16,7 FOIS
PER 2015 : 15,8 FOIS

BANQUE DE LA RÉUNION
LE RACHAT DES MINORITAIRES PAR BPCE EST EN BONNE VOIE
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B P C E I n t e r n a t i o n a l e t
Outre-Mer (BPCE IOM),
filiale du groupe bancaire

BPCE, semble bien partie pour
réussir son OPA sur les 11,1 % du
capital qu’elle ne détient pas
encore dans Banque de La Réu-
nion. Lancée le 7 avril, au prix uni-
taire de 152,30 €, l’offre sera clôtu-
r é e l e 3 0 a v r i l . B P C E I O M
possédait, mercredi 22 avril,
93,3 % du capital de Banque de La
R é u n i o n , i n d i q u e P h i l i p p e

Garsuault, directeur général de
BPCE IOM.

L’objectif de BPCE est clair : obte-
nir au moins 95 % des titres de sa
filiale réunionnaise, afin de la retirer
de la cote. Dans un deuxième temps,
il est prévu de céder la banque à une
autre entité de BPCE, la Caisse
d’Epargne Provence-Alpes-Corse
(Cepac), déjà présente outre-mer
depuis 1996. « Banque de La Réunion
n’a pas vocation à rester cotée. Les
volumes sur le titre sont faibles, et la

part de flottant limitée. Si nous n’arri-
vons pas à dépasser le seuil de 95 % du
capital, nécessaire pour réaliser un
retrait obligatoire, une demande de
radiation du titre pourrait être dépo-
sée », précise Philippe Garsuault.

Cette OPA est en ligne avec le
plan stratégique de BPCE. Il s’agit
pour le groupe de créer un acteur
de premier plan outre-mer. Le
rachat par BPCE IOM de Banque de
La Réunion, mais aussi de la
Banque des Antilles Françaises et

de la Banque de Saint-Pierre-et-
Miquelon, permettra à la Cepac de
porter sa part de marché de 8 à
25 % à La Réunion. En 2014, Banque
de la Réunion a dégagé un bénéfice
net de 23,7 millions d’euros. Toute-
fois, le conseil d’administration
recommandera, à l’assemblée
générale du 21 mai, de ne pas ver-
ser de dividende aux actionnaires.
La priorité est donnée au plan
d’ investissement , d ’environ
30 millions, dans l’informatique et

C R I T È R E S  D ’ I N V E S T I S S E M E N T VA L E U R S  M OY E N N E S G R I L L E  D U  C O N S E I L VA L E U R S  M OY E N N E S C R I T È R E S  D ’ I N V E S T I S S E M E N T VA L E U R S  M OY E N N E S G R I L L E
COMPORTEMENT DE L’ACTION
lPERFORMANCE DU TITRE
COURS AU 23-4-15 : 152,30 €
VARIATION 52 S. : 60,32 % / 2015 : 9,95 %
lLIQUIDITÉ
VOLUME QUOT. MOYEN ECHANGÉ : 10.153
EXTRÊMES 52 SEMAINES : 152,30 € / 87 €

PERFORMANCE OPÉRATIONNELLE
lÉVOLUTION DE L’ACTIVITÉ
ÉVOL. MOYENNE DEPUIS 3 ANS : 3 %
ÉVOL. 2015 ESTIMÉE : 4 %
lBNPA
ÉVOL. MOYENNE DEPUIS 3 ANS : 3 %
ÉVOL. 2015 ESTIMÉE : - 2 %

CONFIANCE DANS LA SOCIÉTÉ
lSOLIDITÉ DU BILAN
DETTE NETTE / FONDS PROPRES : NS
DERNIER ACTIF NET PAR ACTION : 75,94 €
CONSENSUS DES ANALYSTES
NS

INTÉRÊT BOURSIER
lRENDEMENT
DIVIDENDE 2014 : 0
RDT 2013 : 2,8 % ; RDT 2014 : NUL
lVALORISATION ESTIMÉE
PER 2014 : 10,9 FOIS
PER 2015 : 11,1 FOIS

à la modernisation des agences,
indique la banque. K. T.

NOTRE CONSEIL
q

APPORTER Nous conseillons aux
détenteurs d’actions d’apporter.
Le titre s’est aligné sur le prix de
l’offre, mais la prime atteint 44 %
par rapport au cours du 1er octobre
dernier, date de l’annonce
du projet (BQRE).

PROCHAIN RENDEZ-VOUS
LE 30 AVRIL, CLÔTURE DE L’OFFRE

LEBON
LA DÉCOTE S’EST NETTEMENT RÉDUITE
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sélectif : c’est le défi que s’est
fixé le holding familial Lebon.

Un triple défi puisqu’il concerne les
trois pôles du groupe : l’hôtellerie,
le capital- investissement et
l’immobilier.

En 2014, la croissance de l’actif net
réévalué a été tirée par le premier,
qui comprend huit hôtels parisiens.
Le pôle s’est étendu avec l’acquisition
(aux côtés d’un autre investisseur)
des établissements thermaux de
Brides-les-Bains ainsi que de deux

hôtels de cette commune savoyarde.
Le groupe a aussi co-investi dans un
hôtel d’Aix-en-Provence. En 2015,
Lebon devrait conclure de nouvelles
opérations de croissance externe en
province. Il bénéficiera de l’ouver-
ture, en mars, dans le 1er arrondisse-
ment de Paris, de l’hôtel La Tamise,
après une complète rénovation.

L’année promet d’être active égale-
ment pour la branche Immobilier.
Elle a démarré avec l’achat d’un por-
tefeuille de 11 immeubles de bureaux
et d’activités, aux côtés d’investis-

seurs privés, auprès de Sofilo, fon-
cière d’EDF. Objectif : les valoriser
pour en extraire une plus-value dans
un horizon de quatre à cinq ans.

« Le marché immobilier, Paris en
particulier, est très concurrentiel,
observe le directeur général, Emma-
nuel Russel. Nous recherchons des
dossiers de qualité. Si, sur 50, nous en
sortons un ou deux, c’est déjà bien. »
Même philosophie en matière de
capital-investissement : « Nous
n’avons fait qu’une seule acquisition en
2014. Nos équipes se fixent comme

objectif d’accélérer le rythme dans les
deux ans, mais avec comme prérequis
des multiples raisonnables, en vue de
dégager un TRI (taux de rendement
interne) supérieur à 15 %. La concur-
rence fait monter les niveaux de valori-
sation, mais nous avons la chance d’être
sur le marché des petites entreprises, un
segment plus large que celui des moyen-
nes et grandes. En outre, un entrepre-
neur ne va pas forcément au plus
offrant mais préférera se rapprocher de
l’investisseur qui partage le mieux son
projet d’entreprise. » M. B.

NOTRE CONSEIL
q

VENTE PARTIELLE La décote
du cours par rapport à l’actif net
réévalué atteignait 50 % en 2013 ;
elle s’est réduite autour de 35 %,
se rapprochant de notre cible
de 30 %. Le titre a gagné plus
de 40 % en deux ans. En bonne
gestion, on matérialisera une partie
de ses plus-values (LBON).

PROCHAIN RENDEZ-VOUS
LE 3 JUIN,

ASSEMBLÉE GÉNÉRALE

C R I T È R E S  D ’ I N V E S T I S S E M E N T VA L E U R S  M OY E N N E S G R I L L E  D U  C O N S E I L VA L E U R S  M OY E N N E S C R I T È R E S  D ’ I N V E S T I S S E M E N T VA L E U R S  M OY E N N E S G R I L L E
COMPORTEMENT DE L’ACTION
lPERFORMANCE DU TITRE
COURS AU 23-4-15 : 137,60 €
VARIATION 52 S. : 15,39 % / 2015 : 16,88 %
lLIQUIDITÉ
VOLUME QUOT. MOYEN ECHANGÉ : 180
EXTRÊMES 52 SEMAINES : 138,50 € / 107 €

PERFORMANCE OPÉRATIONNELLE
lÉVOLUTION DE L’ACTIVITÉ
ÉVOL. MOYENNE DEPUIS 3 ANS : 6 %
ÉVOL. 2015 ESTIMÉE : 3 %
lBNPA
ÉVOL. MOYENNE DEPUIS 3 ANS : - 5 %
ÉVOL. 2015 ESTIMÉE : - 8 %

CONFIANCE DANS LA SOCIÉTÉ
lSOLIDITÉ DU BILAN
DETTE NETTE / FONDS PROPRES : NS
DERNIER ACTIF NET PAR ACTION : 174,68 €
CONSENSUS DES ANALYSTES
NS

INTÉRÊT BOURSIER
lRENDEMENT
DIVIDENDE 2014 : 3,80 €
RDT 2013 : 2,3 % ; RDT 2014 : 2,8 %
lVALORISATION ESTIMÉE
PER 2014 : 13,5 FOIS
PER 2015 : 14,7 FOIS

PEA-PME


