THERMADOR

Cours au 31/05/2018

58,6 €

Secteur : Biens d'équipement Objeclif 65,4€ (+11,6%)
Données boursiéres Compte de Résultat (M€) 2016 2017 2018e 2019e
MNEMO / ISIN IHEP-PAR / FRO013333432 Chillre d'Allaires 231,4 271,6 3226 3419
Capilalisation 534 MC EBIIDA 35,2 1,5 198 53,6
Hollant 49,6% EBII 31,7 37,6 449 48,4
Extiémes 12 m (C) 43,1C / 65,0C Résullal Hnancier -0,4 0,1 0,0 0,0
RN parl du Groupe 20,6 26,2 30,1 334
Performance (%) m 3m 12m
Perl. absolue -1,9% -6,6% 29,6%
Perl. relalive CAC40 0,3% -8,1% 27,4%
aupe Bilan (M€) 2016 2017 2018e 2019e
lolal aclil immobilisé 72,4 101,0 100,9 100,8
dont GW 23,8 49,4 49,4 49,4
BIR 773 94,9 12,8 119,5
tonds Propres lolaux 173,2 189,7 2043 2213
Endellement Hnancier nel 27,4 2,2 54 5,1
Financement (M€) 2016 2017 2018e 2019e
Résultats et enjeux CAF 241 29,9 35,0 38,6
Comme allendu, 2017 s'esl lraduil par un relour a la croissance dans CAPEX 4,6 2,5 48 5,0
un conlexle redevenu ullra lavorable (marchés, extension des CAF / CAPEX 5,2 12,1 73 77
gammes, prix, devises, méléo, acquisilions). L'aclivilé accélére a Variation de BFR 2,6 17,6 17,8 6,8
271.5MC (117.4% donl 110.3%pcc), la renlabililé s'apprécie (ROP a Pay-Oul 70% 590 55% 520
périmelre conslant), le Ck resle élevé bien qu'absorbé par les coiils
d'acquisilions. Malgré un recours Lrés exceplionnel a I'emprunt
(30M0) el un slock im!)quanl de 102MC, le bilan resle solide avec un Ratios de structure 2016 2017 2018e 2019
Sndel:emenll nel I|m|lf Zz.gf(;ﬂltjrpozt(l]r](;es HP de 190MCL. | o DN/FP 5.8% 1.2% 2.6% 3%
(ré(])?sssaicgr(;\?e[lg;?frnprioerilé I'ir;légraliosne rje; ch:'léﬁz:en(fuj;?ee;enel DN/EBIIDA 80,0% 6,4% 12,9% 10,2%
i A ; GW /P 13,7% 26,0% 24,2% 223%
acquises. Le 11 a élé miligé el un peu décevanl avec une [orle /81 13.7% 13.9% 13.9% 14.2%
volalilité de I'activité (120.2% donl 13.2%pcc). Les 12 el 13 seronl ‘ ' ' !
meilleurs (>16%) dans un conlexle inflationnisle lavorable a Marge netle 8,9% 9, 7% Z2n S
Ihermador comple lenu de I'importance de ses slocks el lavorable ROE 11,9% 13,8% L Sl
aux marges. Nos eslimalions sonl sans doule un peu ambilieuses ROC: 21,2% 19,2% 21,0% 22,0%
(322MC de CA (118.8% donl 16%pcc), 45MC de ROP (119%) el
13.9% du CA (110pb) mais le conlexle économique esl meilleur el le
marché de la conslruclion Irés soulenu. Données par action (€) 2016 2017 2018e 2019
Nous ajuslons nolre objeclil de cours 3 65.4C aprés division du lilre BPA relrailé 4,6 58 33 37
par 2 le 9 mai demier (WACC 7.5%, liscalilé 3 25% & compler de Dividende nel 3,20 3,40 1,80 191
2022) qui serble néanmoins un maximum a (1. Le lilre ne présenle (AL / aclion 54 6,0 38 42
plus son caraclere value mais le momentum resle lavorable (dernier Aclil nel par aclion 38,5 41,6 224 243
dividende de 3.4C délaché le 25/04).
(A par division et zone géographique Ratios boursiers 2016 2017 2018e 2019e
A o Cours moyen ou dernier” 81,0 C 94,2 C 58,6 C 58,6 C
ompes 23 PER 17,7 16,4 17.7 16,0
Gros outillage 13 P/ CAF 15,1 14,3 153 13,8
Industrie 22.0% fance 92 RdL du HCF opérationnel 5,0% 2,3% 23% 51%
P/ AN 2,1 23 2,6 2.4
VE/ (A 1,5 1,6 1,7 15
Batiment 42 VE/ EBIIDA 9,6 10,4 10,8 9,9
VE/ EBII 10,6 1,5 12,0 10,9
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