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S i, dans la constitution de votre por-
tefeuille 2026, vous recherchez 
une société qui soit à l’abri d’une 

tempête sur les droits de douane, tournez-
vous vers Thermador, le distributeur de 
matériels pour la circulation des fluides 
dans le bâtiment, les travaux publics et 
l’industrie. Le groupe réalise moins de 1 % 
de ses ventes aux Etats-Unis. De plus, c’est 
une entreprise qui profite de la baisse du 
dollar et de la hausse des cours du cuivre.
Explications : environ 35 % de ses achats 
se font en dollars. La baisse du billet vert a 
donc été une bonne nouvelle. Quant à la 
forte augmentation du prix du métal 
rouge (beaucoup des produits distribués 
sont en laiton), elle peut être répercutée 
sur les prix de vente, car Thermador 
­dispose de pricing power. Ainsi, la marge 
commerciale est protégée.

Nouveau dispositif CEE 
prometteur
Plusieurs constats à propos de la fin de 
l’année 2025 incitent à l’optimisme. Sur les 
19 filiales de la société, neuf ont retrouvé 
de la croissance, en particulier dans le 
domaine industriel. Cette dynamique a 
été soutenue plus par les volumes que par 
les prix. Ces derniers devraient se redres-
ser cette année. En outre, les filiales dont 
les ventes ont commencé à se redresser 
sont les plus rentables et celles qui n’ont 
pas redémarré (bricolage) offrent les 
marges les plus étroites. Le cabinet Port-
zamparc estime que le taux de rentabilité 
opérationnelle du second semestre sera 
supérieur à celui du premier.
Certes, le rendez-vous avec la croissance, 
attendue depuis plus de deux ans, a été 
manqué à l’issue des trois mois à fin 
décembre (– 1,7 %) et 2025, dans son 
ensemble, a vu le chiffre d’affaires reculer 
de 2,9 %, à 502 millions d’euros, une 

déception. Mais 2026 devrait sonner la 
reprise. En effet, pour cette année, le 
groupe pourrait d’abord tirer avantage du 
dispositif des certificats d’économie 
d’énergie (CEE) pour ses produits de 
rénovation énergétique, une bonne solu-

tion tant que le prix de l’énergie demeure 
bas. Ensuite, le secteur du logement, en 
crise depuis 2022, devrait finir par redé-
marrer.
Enfin, Thermador va profiter de son 
excellent bilan (46 millions d’euros de 
­trésorerie nette) pour poursuivre ses 
acquisitions ciblées, à l’image de l’entre-
prise espagnole Quilinox (matériels tech-
niques destinés à des industries porteuses 
comme l’alimentaire, la pharmacie ou les 
cosmétiques), tombée dans son giron l’an 
dernier. Guillaume Robin, le PDG, nous a 
confirmé ses espoirs pour cette année : 
« Nous avons gardé notre personnel pendant 
les mois difficiles et nous sommes donc prêts 
pour le rebond. »

Notre conseil

l Acheter Nous recommandons 
Thermador depuis longtemps pour 

sa résilience dans l’adversité et ses capaci-
tés de rebond lorsque le cycle est meilleur. 
La direction donne la priorité à une distribu-
tion régulière du dividende. La société est 
notre favorite du secteur pour le premier 
semestre 2026. Objectif : 90 € (THEP).
Prochain rendez-vous : le 2 mars, 
résultats annuels.
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Le fabricant de tables de radiologie 
conventionnelles (75 % de ses ven-
tes) et de systèmes d’ostéodensito-

métrie (le solde) DMS poursuit sur sa 
lancée. En 2024, il a opéré un beau redres-
sement après des années très difficiles. La 
medtech a confirmé l’ambitieux objectif de 
son plan Imaging 2027, à savoir 70 millions 
d’euros de chiffre d’affaires et une marge 
d’Ebitda de 14 % (contre 5,8 % en 2024 et 
4 % en 2023). Son nouveau modèle écono-
mique hybride, qui repose sur une activité 
récurrente en marque blanche (51 % des 
ventes), et une commercialisation d’équi-
pements en marque propre auprès de 150 
distributeurs dans le monde, semble lui 
réussir. Le chiffre d’affaires 2025, en crois-
sance organique robuste de 9 %, à 50 mil-
lions, a profité en particulier d’une forte 
dynamique des produits à marque blanche 
dans le cadre de contrats avec Carestream 
Health (ex-Kodak Imaging), Fujifilm Heal-
thcare et Canon MS. Ainsi la performance 
a été très forte en Amérique du Nord 
(+ 71 %), alors que l’activité s’est repliée de 
8 % en Europe, dans un environnement 
attentiste, en France notamment.
Le troisième moteur du groupe, celui des 
appareils de radiologie mobiles, permet-
tant d’amener la radiologie au lit du patient 
(hôpitaux, Ehpad…)  est en pleine ébulli-
tion. L’appareil M1 a vu ses ventes monter 
en puissance (+ 30 %), notamment en 
Ukraine, à 6 millions d’euros en 2025, et 

son homologation en fin d’année par la 
FDA devrait lui permettre d’accélérer aux 
Etats-Unis. La mise sur le marché en 
Europe d’Onyx (plus compact et plus 
léger) est attendue au deuxième trimestre. 
Ainsi, en 2026, la croissance devrait encore 
accélérer (de + 10 % à 12 % estimés). -A. B.

Notre conseil

l ACHAT SPéCULATIF ﻿ Parier sur le 
succès du plan stratégique. Les mar-

chés sont porteurs et la valeur d’entreprise 
qui représente seulement 70 % du chiffre 
d’affaires 2026 estimée du groupe est peu 
élevée. Objectif : 1,80 € (ALDMS).
Prochain rendez-vous : le 14 avril, résul-
tats annuels.

à la direction générale », nous a pré-
cisé Jean-Charles Devalle, direc-
teur des affaires générales, dont la 
mère, Magali, passera de la prési-
dence à la vice-présidence du con-
seil d’administration.

Moyens renforcés
Cet adossement plus poussé à 
Paprec « doit nous aider dans notre 
développement », poursuit le petit-
fils de Francis Pizzorno, alors que 
la société de Draguignan réalise un 
chiffre d’affaires de 280 millions 
d’euros seulement, mais avec un 
dynamisme commercial certain 
dans la propreté urbaine. « Les 

appels d’offres sont devenus plus 
techniques et demandent des inves-
tissements plus importants. » De son 
côté, Paprec, « peu présent dans 
notre région », selon Jean-Charles 
Devalle, pourra s’appuyer sur 
Pizzorno sur la Côte d’Azur.
Le géant du recyclage va proposer 
une porte de sortie aux minoritai-
res, selon une OPA simplifiée pré-
vue au deuxième trimestre et au 
même prix de 62,50 € par action. Il 
correspond à une prime de 12 % 
sur le cours coté de Pizzorno avant 
l’annonce du changement de con-
trôle, peu élevée pour une OPA 
(l’analyste de TP Icap Midcap vient 
de porter son objectif à 102 € !), 
mais il n’est pas prévu de retrait 
obligatoire de la cote. - C. L. C.

Notre conseil

l conserver L’adossement à 
Paprec vise à favoriser le 

développement de Pizzorno. La 
prime offerte par l’OPAs étant peu 
incitative et la famille restant au 
capital, nous préconisons de ne pas 
apporter ses actions à l’offre. La 
société doit rester cotée. 
Objectif : 80 € (GPE).
Prochain rendez-vous : en mars, 
chiffre d’affaires 2025.

résilience [du] modèle responsable » 
du groupe. GL Events, qui 
publiera début mars l’intégralité 

GL Events a le cœur à la fête. 
Le groupe d’événementiel 
a fait état, le 22 janvier au 

soir, d’un chiffre d’affaires de 
1,7 milliard d’euros au titre de son 
exercice 2025. Cela représente 
une hausse de 5,3 % sur un an en 
données publiées. Dans le détail, 
les revenus de la division consa-
crée aux salons professionnels 
(Paris Games Week, Global Indus-
trie Lyon, etc.) ont bondi de près 
de 42 %. Ceux de l’activité de ges-
tion d’équipements, qui a décro-
ché le contrat du Stade de France, 
l’été 2025, ont progressé de 16 %.
Seule la branche destinée à l’amé-
nagement de grands événements 
a terminé l’année en retrait, avec 
un recul de 5 % de son chiffre 
d’affaires. Cette dernière a notam-
ment contribué à l’Exposition uni-
verselle d’Osaka (Japon) en 
avril 2025 et planche actuellement 
sur les Jeux olympiques d’hiver de 
Milan-Cortina (Italie), qui se tien-
dront le mois prochain.

Objectifs confirmés
« Avec 55 % de notre activité réalisés 
à l’international, notre modèle de 
développement démontre notre 
capacité à concevoir des événements 
pour tous les publics et dans toutes 
les géographies », a souligné dans 
un communiqué le PDG, Olivier 
Ginon, se félicitant d’« une perfor-
mance remarquable [dans] un 
­contexte géopolitique instable, qui 
confirme [la] vision stratégique et la 
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Il nous a dit
« La montée en puissance de l’ostéodensito-
métrie et de nos innovations en radiologie 
mobile devrait soutenir une plus forte 
dynamique commerciale en 2026, où un 
effet de levier significatif est attendu sur les 
marges après les gros efforts d’investisse-
ment engagés sur la période 2022 à mi-2025 
alors qu’une stabilisation de la masse sala-
riale a eu lieu l’année dernière. Le placement 
privé de 6,9 millions réalisé en août a permis 
de faire redescendre notre ratio d’endette-
ment de 90 % à 26 % des fonds propres, ce 
qui nous offre des opportunités d’acquisi-
tions ciblées. » Samuel Sancerni, PDG

Il nous a dit
« Nous ciblons essentiellement l’interna-
tional sur notre croissance externe, afin 
de réduire notre exposition à la France. 
Nous cherchons des cibles similaires 
à notre dernière acquisition, la société 
espagnole Quilinox. » Guillaume Robin, PDG

Il nous a dit
« Nous sommes d’une taille intermédiaire, petits chez les grands et grands 
chez les petits. Avec Paprec, nous sommes complémentaires et avons les 
mêmes valeurs familiales. Nous allons pouvoir intégrer ses innovations 
dans nos offres. » Jean-Charles Devalle, directeur des affaires générales

 Thermador  Après 
la résilience, 
la recoveryPar Sylvie 

Aubert

 Le coup de cœur 
Pharmacie-Santé

 DMS  Belle dynamique 
et gros potentiel de rebond

Critères d’investissement

Comportement de l’action
lPERFORMANCE DU TITRE
COURS AU 22-1-26 :  73,50 €
VARIATION 52 SEMAINES :  6,37 % 
2026 :  - 5,16 %
lLIQUIDITÉ
VOL. QUOT. MOYEN ECHANGÉ :  3.116
EXTRÊMES 52 S. :  85,60 € / 62,50 €

Performance opérationnelle
lEVOLUTION DE L’ACTIVITÉ
EVOL. MOYENNE (2021-2024) :  1 %
EVOL. 2025 EST. :  STABLE
lBNPA
EVOL. MOYENNE (2021-2024) :  - 5 %
EVOL. 2025 EST. :  5 %

Confiance dans la société
lSOLIDITÉ DU BILAN
tréso. NETTE / FONDS PROPRES :   12 %
DERNIER ACTIF NET PAR ACTION :  45,69 €
lPART DU CAPITAL DÉTENUE PAR
A 100 % 
C   0 %
V   0 %

Intérêt boursier
lRENDEMENT
DIVIDENDE 2025 ESTIMÉ :  2,08 € 
RDT 2024 : 2,8 %  RDT 2025 EST. : 2,8 %
lVALORISATION ESTIMÉE
PER 2025 :  14,4 fois 
PER 2026 :  13,3 fois 

PEA-PME

électricité-Environnement

 Groupe Pizzorno Env.  Paprec prend 
le contrôle à 62,50 € par action

L ’action Pizzorno s’est envolée 
de 19%, le 19 janvier, à 
l’annonce de la prise de con-

trôle de l’entreprise de Draguignan 
par Paprec, groupe non coté fondé 
par la famille Petithuguenin. 
Numéro trois français du traite-
ment des déchets, avec 3,5 mil-
liards d’euros de chiffre d’affaires, il 
avait déjà acquis 20 % du capital de 
Pizzorno en 2021 auprès de ses 
actionnaires familiaux, ce qui avait 
déclenché une formidable ascen-
sion du cours,  jusqu’à 86 € en 2024.
Cette fois, la famille Pizzorno-De-
valle va céder à Paprec, à son initia-
tive, 30,64 % de son entreprise, à 
62,50 € par action, selon une for-
mule de prix convenue. Elle con-
servera 21,18 % du capital et 30 % 
des droits de vote (toujours en con-
cert avec Paprec), ainsi que des res-
ponsabilités opérationnelles. 
« Mon père, Frédéric Devalle, restera 

Médias-Publicité-Télécommunications

 GL Events  Une solide croissance et 
des projets internationaux en 2025

de ses résultats 2025, anticipe tou-
jours une amélioration de sa 
marge opérationnelle et une 
réduction de son endettement net 
sur un an.
- A. L. D.

Notre conseil

l Acheter GL Events a 
un profil de valeur de crois-

sance rentable et une taille critique 
suffisante dans ce métier. La 
valorisation est par ailleurs faible, 
avec un PER inférieur à 10 fois.
Objectif : 37 € (GLO). 
Prochain rendez-vous : le 4 mars, 
résultats annuels.

Critères d’investissement

Performance opérationnelle
lEVOLUTION DE L’ACTIVITÉ
EVOL. MOYENNE (2021-2024) :  30 %
EVOL. 2025 EST. :  5 %
lBNPA
EVOL. MOYENNE (2021-2024) :  69 %
EVOL. 2025 EST. :  18 %

Confiance dans la société
lSOLIDITÉ DU BILAN
DETTE NETTE / FONDS PROPRES :  104 %
DERNIER ACTIF NET PAR ACTION :  18,81 €
lPART DU CAPITAL DÉTENUE PAR
Polygone  :                                                          60,3 %
Trévise Part.  :                                                         8 %
Holgespar Lux.  :                                               3,5 %

Intérêt boursier
lRENDEMENT
DIVIDENDE 2025 ESTIMÉ :  0,94 € 
RDT 2024 : 3,1 %  RDT 2025 EST. : 3,2 %
lVALORISATION ESTIMÉE
PER 2025 :  10,3 fois 
PER 2026 :  8,9 fois 

Comportement de l’action
lPERFORMANCE DU TITRE
COURS AU 22-1-26 :  29,45 €
VARIATION 52 SEMAINES :  62,71 % 
2026 :  - 1,34 %
lLIQUIDITÉ
VOL. QUOT. MOYEN ECHANGÉ :  11.805
EXTRÊMES 52 S. :  34,60 € / 17,26 €

Critères d’investissement

Performance opérationnelle
lEVOLUTION DE L’ACTIVITÉ
EVOL. MOYENNE (2021-2024) :  9 %
EVOL. 2025 EST. :  3 %
lBNPA
EVOL. MOYENNE (2021-2024) :  14 %
EVOL. 2025 EST. :  86 %

Confiance dans la société
lSOLIDITÉ DU BILAN
tréso. NETTE / FONDS PROPRES :   12 %
DERNIER ACTIF NET PAR ACTION :  27,64 €
lPART DU CAPITAL DÉTENUE PAR
Actionnaires familiaux :                      51,82 %
   

Intérêt boursier
lRENDEMENT
DIVIDENDE 2025 ESTIMÉ :  3,75 € 
RDT 2024 : 4,1 %  RDT 2025 EST. : 6,1 %
lVALORISATION ESTIMÉE
PER 2025 :  9,4 fois 
PER 2026 :  14,4 fois 

Comportement de l’action
lPERFORMANCE DU TITRE
COURS AU 22-1-26 :  61,20 €
VARIATION 52 SEMAINES :  - 25,18 % 
2026 :  5,52 %
lLIQUIDITÉ
VOL. QUOT. MOYEN ECHANGÉ :  1.787
EXTRÊMES 52 S. :  82,80 € / 55,20 €

Il a dit
« Le quatrième trimestre 2025 illustre parfaitement la complémentarité de 
nos trois pôles d’activité et notre capacité à saisir les meilleures opportuni-
tés, créant ainsi de la valeur pour l’ensemble de nos parties prenantes. »
Olivier Ginon, président-directeur général

PEA-PMEPEA-PME

Critères d’investissement

Comportement de l’action
lPERFORMANCE DU TITRE
COURS AU 22-1-26 :  1,30 €
VARIATION 52 SEMAINES :  75,95 % 
2026 :  1,97 %
lLIQUIDITÉ
VOL. QUOT. MOYEN ECHANGÉ :  28.730
EXTRÊMES 52 S. :  1,46 € / 0,71 €

Performance opérationnelle
lEVOLUTION DE L’ACTIVITÉ
EVOL. MOYENNE (2021-2024) :  8 %
EVOL. 2025 EST. :  9 %
lBNPA
EVOL. MOYENNE (2021-2024) :  NS
EVOL. 2025 EST. : NS 

Confiance dans la société
lSOLIDITÉ DU BILAN
DETTE NETTE / FONDS PROPRES :  26 %
DERNIER ACTIF NET PAR ACTION :  0,90 €
lPART DU CAPITAL DÉTENUE PAR
Verso capital :                                                                            20 %
Nexstage :                                                                                           9 %
BPI :                                                                                                          6 % 
   

Intérêt boursier
lRENDEMENT
DIVIDENDE 2025 ESTIMÉ :  0 
RDT 2024 : nul  RDT 2025 EST. : nul
lVALORISATION ESTIMÉE
PER 2025 :  NS 
PER 2026 :  64,8 fois 

PEA-PME
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