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THERMADOR Cours au  08/12/2020 65,0 €

Secteur : Biens d'équipement Objectif 68,9€ (+6,0%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN THEP-PAR / FR0013333432

Capi ta l i sat ion

Flot tant  49,6%

Ext rêmes 12 m (€) 35,7€ / 66,2€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +6,6% +12,8% +22,2%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -7,7% -0,1% +23,2%

Compte de Résultat (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Chi ffre d'Affa i res 311,2 368,8 388,7 414,6

EB ITDA 48,1 53,3 55,8 61,7

EB IT 44,1 47,8 49,6 55,0

Résul tat  Financier -0,1 -0,2 -0,1 0,0

RN par t  du Groupe 29,1 32,4 34,6 38,5

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 111,9 123,3 122,0 123,6

dont  GW 50,8 53,3 53,3 53,3

BFR 121,5 116,2 122,5 130,6

Fonds Propres totaux 203,5 219,7 237,9 259,8

Endet tement  Financier  net 23,7 12,2 15,6 5,1

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 32,6 38,0 40,9 45,2

CAPEX 5,5 8,6 9,4 10,0

CAF / CAPEX 6,0 4,4 4,3 4,5

Var iat ion de BFR 26,5 -5,2 6,3 8,2

Pay-Out 55% 51% 48% 44%

FCF opérat ionnel  0,7 34,7 25,2 27,0

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 12% 6% 7% 2%

DN/EB ITDA 0,6x 0,3x 0,3x 0,1x

GW/FP 25,0% 24,3% 22,4% 20,5%

M/EB IT 14,2% 13,0% 12,8% 13,3%

Marge net te 9,4% 8,8% 8,9% 9,3%

ROE 14,3% 14,7% 14,5% 14,8%

ROCE 18,9% 20,0% 20,3% 21,6%

Données par action (€) 2018 2019 2020e 2021e

BPA ret ra i té 3,20 3,55 3,76 4,18

Div idende net  1,75 1,80 1,80 1,85

CAF / act ion 3,58 4,18 4,44 4,91

Act i f net  par  act ion 22,34 24,11 25,85 28,24

CA par division et zone géographique Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier* 55,7 € 53,1 € 65,0 € 65,0 €

PER 17,4x 14,9x 17,3x 15,5x

P / CAF 15,5x 12,7x 14,6x 13,2x

Rdt  du FCF opérat ionnel 0,1% 7,0% 4,1% 4,5%

P / AN 2,5x 2,2x 2,5x 2,3x

VE / CA 1,7x 1,3x 1,6x 1,5x

VE/ EB ITDA 11,0x 9,3x 11,0x 9,8x

VE/ EB IT 12,1x 10,4x 12,4x 11,0x

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side Source :  Financière d'Uzès

Les résul tat s du S1 sont bons au regard de la baisse d’act iv i té

du T2 (-4,9% dont -8,9%pcc) et de par i tés de changes moins

favorables (euro/dol lar ) qui ont légèrement pénal i sé la

marge commercia le. A fin juin, le CA ressor t à 187,9M€ (-

1,5%, -4,3%pcc) avec de beaux succès commerciaux pour

Ael lo en accessoi res  de pi scine, Axela i r  en t ra i tement  de l ’a i r ,  

Thermador en pompes à chaleur et accessoi res autour de

l ’énergie propre, Dipra/Rousseau dans les act iv i tés grand

Publ i c . La baisse du résul tat opérat ionnel le est l imi tée à

23,3M€ (-6,6%), la MOP à 12,4% du CA (-40pb à pér imèt re

constant ). La s i tuat ion financière reste sol ide, l ’endet tement

peu élevé après dis t r ibut ion du div idende maintenu à

1,8€/act ion (+3%).

Le T3 a été dynamique (+17,9%, +11,5%pcc), por té par le

retour du consommateur frança is vers le br i colage et

l ’ent ret ien des jardins . Le T4 sera plus di ffi c i le, à

l ’ internat ional , dans le logement neuf et l ’ indust r ie en

par t i cul ier , avec un effet base défavorable. Mais sur la base

d’un CA T4 stable à données comparables (+3,1%/octobre), le

CA devra i t pouvoi r s ’établ i r à 388M€ (+5,8%, +0,8%pcc) et le

ROP en progress ion également , à  49,5M€ (+3,6%).  Le maint ien 

d’un div idende à 1,80€ n‘a r ien de cer ta in mais la probabi l i té

nous semble élevée.

Au-delà nous pensons le groupe capable de pleinement t i rer

profi t de Plans de relance (France/UE) dans lesquels

rénovat ion et t rans i t ion énergét ique seront des axes majeurs .

La demande est  là ,  les  produi t s  également  (pompes à chaleur ,  

systèmes sola i res et chaudières bois , compteurs d’eau,

mit igeurs économes, VMC, Thermostat s connectés…). Au

niveau opérat ionnel , les chant iers d’ intégrat ion de fi l i a les

doivent  en out re permet t re une mei l leure opt imisat ion des 

Thermador Groupe est spécia l i sé dans la dis t r ibut ion de biens

d’équipement à dest inat ion des marchés du bât iment et de

l ’ indust r ie en par t i cul ier . I l s ' approv is ionne pour l ' essent iel en

Chine et auprès de fabr i cants i ta l iens dont i l organise la

dis t r ibut ion en France. Par fami l le de produi t s , le CA s 'organise

ent re les pompes, les accessoi res de chauffage, les produi t s de

robinet ter ie, les équipements pour piscine, les compresseurs

d'a i r et divers composants vendus aux grandes sur faces de

br i colage. Ses atouts : sourcing, logis t ique et SAV, en plus d'une

équipe commercia le au plus  près  des cl ient s .

Ses concur rents  :  Manutan (Fr ),  Rexel  (Fr ),  Samse (Fr ),  Trav i s  

598 M€
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Thermador Groupe

Thermador Groupe relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Bâtiment 44%

Pompes 19%

Industrie 26%

Gros outillage 11%

2019

International 19%

France 81%

2019


