Portrait hebdomadaire PME
Actions suisses non cotees

Holdigaz SA

Indicateurs

Cours acheteur 148.00
Cours vendeur (au 25 septembre 2014) 156.00
Numéro de valeur 2 050 274

Source: Zircher Kantonalbank
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Activité

Le groupe veveysan Holdigaz SA a vu le jour en 2005, suite a la fu-
sion de la Compagnie Industrielle et Commerciale du Gaz SA, fon-
dée a Vevey en 1861, et de la Société du Gaz de la Plaine du Rhone
SA, créée a Aigle en 1922. Depuis la réactivation de Cosvegaz en
2007, le groupe Holdigaz dispose d'un réseau de distribution de gaz
de 1665 km, desservant 168 communes réparties dans les cantons
de Vaud, du Valais et de Fribourg. Il s'approvisionne intégralement
chez Gaznat, dont il détient une participation de 15,60%. Il est éga-
lement présent dans les secteurs sanitaire, énergies renouvelables
(solaire et biogaz), chauffage et climatisation au travers de diverses
filiales. Son activité principale est la vente de gaz naturel (69% du
chiffre d'affaires). La vente d'installations aux entreprises (pour le
chauffage et la production de chaleur industrielle) et aux privés (es-
sentiellement pour le chauffage et la gestion technique des bati-
ments) ainsi que la mise a disposition de gaz naturel carburant pour
les automobiles complétent le portefeuille d’activités du groupe
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veveysan, qui réalise 22% de son chiffre d’affaires dans les installa-
tions. Les 5,8% restants proviennent des énergies renouvelables.

Actionnariat

Les communes de Vevey (10,1%) et de Montreux (7,4%) sont les
deux actionnaires principaux. 26% du capital sont détenus par
d’autres communes avoisinantes. En vertu du pacte d’actionnaires,
qui régle les modalités de vente des actions, toute commune ven-
deresse doit d'abord s'adresser aux autres communes action-
naires. En cas de non-conclusion, elle s'adressera a Holdigaz SA.

Exercice 2013/14

Le 31 mars 2014, le groupe Hodigaz a clos son exercice 2013-2014
sur un chiffre d’affaires consolidé de CHF 251,8 millions et un béné-
fice net consolidé de CHF 26,1 millions, en progression de 0,4% pour
le premier, et de 2,7% pour le second. Fort de ces bons résultats, le
groupe a porté le dividende a CHF 3.50 par action (+7,7%). Durant
I'exercice sous revue, les trois sociétés distributrices du groupe, a
savoir la Compagnie Industrielle et Commerciale du Gaz (Vevey), la
Société du Gaz de la Plaine du Rhone (Aigle) et Cosvegaz (Cossonay)
ont distribué par réseau 1,6 milliard kWh de gaz naturel, soit 3,1% de
moins que I'année précédente, suite a un hiver particulierement
doux. Ce chiffre inclut 15,9 milliards kWh de biogaz produit sur les
sites Lavigny, Roche et Penthaz. Le chiffre d'affaires réalisé dans les
autres secteurs d'activité a augmenté de 6,5%.

Perspectives

Holdigaz mise sur la promotion des énergies renouvelables et a
plusieurs projets en cours de réalisation, dont la méthanisation des
déchets de bois. Par ailleurs, le groupe veveysan poursuivra avec
Gaznat la prospection entreprise par Petrosvibri a Noville afin de
mieux analyser le potentiel d’exploitabilité d'éventuelles ressources
de gaz.
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Conclusion

Les actionnaires de Holdigaz SA ont bénéficié cette année d'un
gain de 5.88% sur le cours des actions, ce qui représente une per-
formance supérieure a la moyenne dans le secteur en question. Le
chiffre d'affaires est en progression malgré un contexte difficile. Le
bilan affiche un ratio de capitalisation de 47,17%, ce qui asseoit le
groupe sur des bases solides. Le goodwill se chiffre a seulement 5%
du capital propre. Les comptes étant cloturés selon le CO, Holdi-
gaz a la possibilité de constituer des réserves latentes impor-
tantes au niveau du bilan. Par le passé, le groupe a suramorti son
réseau gazier, comprimant ainsi les bénéfices. Son titre figure dans
la catégorie des valeurs suisses de rendement. Holdigaz a réalisé
des marges EBITDA a deux chiffres assez importantes. La question
est de savoir si ces marges pourront se maintenir a I'avenir. Les an-
nées précédentes, Holdigaz était focalisé sur le projet de prospec-
tion gaziére sous le lac Léman, un projet porteur qui a dynamisé le
cours de I'action. Les remous générés par ce projet se sont entre-
temps calmés. (Pour en savoir davantage, consultez le DMO du
11.10.2013). Holdigaz est un distributeur de dividendes sur lequel on
peut compter, a I'avenir aussi. Parmi les risques majeurs auxquels ce
groupe est exposé, on retiendra assurément I'évolution des prix du
gaz naturel.

Structure du capital

CHF 20.5 mio.

2'050'000 actions nominatives
CHF 10.00

CHF 303.4 moi.

Capital-actions:
Nombre d’actions:
Nominal:

Capitalisation boursiére:
Restriction de transfert:
Actionnaires principaux:

aucune information
c. de Vevey 10,1%, c. de Montreux 7,4%

Effectifs: 440 collaborateurs
Bourse: www.zkb.ch/ekmux
Source: Holdigaz SA
CA/Management
Philippe Petitpierre président du CA
Antoine de Lattre directeur
Présentation des comptes:  selon CO

Compte de résultats et bilan (en MCHF)

2011/12 2012/13 2013/14
Produit d'exploitation 240.86 250.87 251.76
EBITDA 56.05 66.21 62.46
en % du chiffre d'affaires 23.27% 26.39% 24.81%
EBIT 22.85 31.73 28.20
en % du chiffre d'affaires 9.49% 12.65% 11.20%
Bénéfice 19.44 25.45 26.14
en % du chiffre d'affaires 8.07% 10.14% 10.38%
Capital propre 114.31 131.93 146.52
en % de la somme au bilan 45.83% 44.84% 47.17%

Source: Holdigaz SA

Indicateurs d‘évaluation

Ratios 2011 2012 2013
Cours (au 31 décembre) 106.00 105.10 144.00
PER 11.18 8.47 11.29
Cours/chiffre d'affaires 0.90 0.86 1.17
Cours/trésorerie 4.23 3.61 5.23
Cours/valeur comptable 1.90 1.63 2.01
Rendement sur distribution 2.83% 3.09% 2.43%
Source: Zircher Kantonalbank

Evolution boursiére
2012 2013 2013
Cours max. 115.00 150.00 148.00
Cours min. 98.00 101.00 130.00

Indicateurs par action (en CHF)

Source: Zircher Kantonalbank

Ratios 2011/12 2012/13 2013/14
Produit d’exploitation 117.49 122.38 122.81
EBITDA 27.34 32.30 30.47
EBIT 11.15 15.48 13.76
Bénéfice 9.48 12.41 12.75
Trésorerie d'exploitation 25.07 29.09 27.54
Survaleur - - -
Valeur comptable 55.76 64.36 71.48
Dividende 3.00 3.25 3.50
Source: Zircher Kantonalbank
Evaluation comparative
Sociétés Cours/CF  Marge EBITDA Rendement/div.
AEK Energie AG 7.43 5.63% 2.40%
EW Jona-Rapperswil 8.76 23.23% 3.89%
IBAarau AG 10.54 20.54% 1.91%
Wasserwerke Zug AG 7.02 33.35% 2.70%
Energiedienst AG 7.90 11.70% 4.79%
Moyenne 10.41 23.61% 3.92%
Holdigaz 5.37 24.81% 2.36%
Source: Zircher Kantonalbank/Bloomberg
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