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Ipsen

Renforcez
Nouveau relèvement des objectifs 
annuels et un rachat prometteur.

119,10€ (cours au 22.10)
Objectif à 12 mois : 150€

Mini/maxi sur 1 an : 87,95€ / 125,60€

Les faits. Le groupe pharmaceutique a 
accéléré au T3. Ainsi, le CA s’est élevé à 
915M€, en croissance organique de 
13,7 %, une performance poussée par 
l’ensemble des branches du groupe. Les 
ventes en Oncologie ont progressé de 7 % 
à 624M€, grâce à Somatuline (+ 7,3 %) 
qui bénéficie toujours des difficultés 
d’approvisionnement des génériques, 
ainsi que par Cabometyx (+ 9,3 %) dont 
les volumes augmentent. Le pôle Neuro­-
sciences croît de 9,1 % à 188,9M€ porté 
par Dysport (+ 9,2 %), quand la branche 
Maladies rares double ses facturations à 
102M€. Sur neuf mois, le CA atteint 
2,73Md€ pour une hausse de 12,1 %. La 
direction relève pour la ­seconde fois de 
l’exercice ses objectifs annuels : elle vise 
désormais une ­croissance ­d’environ 10 % 
contre une projection de 7 % auparavant, 
et une marge opérationnelle autour de 
35 %, contre 32 % précédemment. Enfin, 
Ipsen va acquérir ImCheck Therapeutics, 
une biotech française, pour un montant 

initial de 350M€, pouvant aller jusqu’à 
1Md€, subordonnés à l’atteinte de certai-
nes ­étapes clés.

Notre analyse. Ipsen a fait mieux que les 
anticipations des analystes sur ce T3. Le 
groupe est aidé par la résilience de 
Somatuline, normalement voué à décli-
ner avec l’arrivée de génériques sur le 
marché, un 
élément non 
prévu en début 
d’exercice. Par 
ailleurs, les 
lancements de 
nouveaux trai-
tements sont 
une réus­site, notamment Irqivo et 
­Sohonos, tandis que Dysport continue 
d’obtenir de nouvelles indications, dans 
sa version thérapeutique ­comme esthéti-
que. L’acquisition d’ImCheck est bien 
perçue : son traitement contre la leucé-
mie va bientôt entrer en étude clinique 
de phase III, et pourrait garnir le pôle 
Oncologie. Renforcez, avec un objectif 
de cours rehaussé de 140 à 150€.
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Le rejet des motions de censure visant à renverser le gouvernement 
Lecornu a apaisé les marchés jeudi dernier et a ouvert la voie aux débats 
sur le budget. De l’autre côté de l’Atlantique, Donald Trump a annoncé 

vendredi, lors d’une interview à Fox News, que les droits de douane 
supplémentaires de 100 % annoncés sur les produits chinois n’étaient pas 
viables, ce qui a évidemment rassuré les investisseurs. Mais ceux-ci semblent 
prudents avec la salve de publications de résultats trimestriels à venir et les 
tensions commerciales toujours présentes entre les États-Unis et Pékin d’un 
côté, et l’Inde de l’autre. La Bourse de Paris a donc continué jeudi dernier son 
ascension avec une hausse de 1,38 % après le retour d’une certaine stabilité 
politique. L’indice parisien a clôturé vendredi quasiment à l’équilibre 
­(- 0,18 %), une séance marquée par l’envolée d’EssilorLuxottica qui a publié 
de très bons résultats. Lundi, le CAC 40 (+ 0,39 %) a été porté par le luxe 
avec la vente de Kering Beauty à L’Oréal, et mardi l’indice parisien a inscrit son 
record absolu à 8 271,48 points pour terminer en hausse à 0,64 %, avec un 
beau rebond d’Edenred. Il termine ce mercredi en baisse de 0,63 %, à 
8 206,87 points et s’adjuge 1,61 % sur l’ensemble de la séquence.  AS 

Nouveau Record 
absolu pour le CAC 40 

-  Tendance -

Thermador

Renforcez
Après plus de deux ans de contraction,

la croissance revient. 

72,10€ (cours au 22.10)
Objectif à 12 mois : 90€

Mini/maxi sur 1 an : 62,50€ / 85,60€

Les faits. En baisse de 8 % au T1 puis de 
1,2 % au T2, le CA du distributeur 
d’équipements de plomberie au sens 
­large a augmenté de 4,5 % au T3. Même 
si sur neuf mois, les ventes de 383,1M€ 
se tassent encore de 1,9 %, puisque 
10 des 17 filiales se contractaient sur la 
période. Mais au T3, 13 d’entre elles 
avaient renoué avec la hausse. « Le brico-
lage et les travaux publics ont pour­suivi 
leur baisse, le bâtiment et l’arro­sage se 
sont redressés, alors que la piscine et 
l’industrie ont confirmé une tendance 
positive », indique le groupe. Par ailleurs, 
l’acquisition de Quilinox, société espa-
gnole qui distribue des pompes, vannes, 
débit­mètres…, à des clients industriels de 
la péninsule ibérique, a été finalisée. La 
cible a réalisé un CA 2024 de 14,6M€ 
pour une marge d’EBITDA de 9,7 %, et 
le prix payé est de 10,9M€ en espèces. 

Notre analyse. Thermador était l’une des 
rares valeurs dont le CA n’avait pas 
­baissé en 2020 (+ 2,6 %) grâce au boom 
des dépenses d’amélioration de l’habitat 
intervenu pendant et après les confine-
ments sanitaires (+ 24,3 % en 2021 puis 
+ 12 % en 2022). Il a fallu du temps pour 
digérer cette surcroissance : à périmètre 
constant, le CA s’est replié continûment 
depuis le T2 2023, soit pendant neuf 
­trimestres d’affilée ! Désormais, les pers-
pectives semblent, bon an mal an, s’amé-
liorer, même dans la rénovation énergéti-
que. Sa communication est toujours 
claire, le coût des achats s’est normalisé, 
le bilan demeure très sain et l’effet de 
base devient mécaniquement plus favo-
rable. Renforcez. Ceux qui n’ont pas 
l’action peuvent l’acheter.  
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