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THERMADOR Cours au  08/12/2021 97,3 €

Secteur : Biens d'équipement Objectif 93,4€ (-4,0%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN THEP-PAR / FR0013333432

Capi ta l i sat ion

Flot tant  46,2%

Ext rêmes 12 m (€) 64,0€ / 102,6€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -4,8% +3,0% +49,7%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -0,5% +4,0% +33,7%

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Chi ffre d'Affa i res 368,8 395,5 478,2 492,6

EB ITDA 53,3 57,9 73,4 75,8

EB IT 47,8 51,4 66,5 68,7

Résul tat  Financier -0,2 -0,4 0,0 0,0

RN par t  du Groupe 32,4 36,2 48,3 50,8

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Tota l  act i f immobi l i sé 123,3 134,4 141,7 146,0

dont  GW 53,3 56,3 56,3 56,3

BFR 116,2 117,5 142,0 146,3

Fonds Propres totaux 219,7 241,6 273,1 306,3

Endet tement  Financier  net 12,2 1,9 2,4 -22,4

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 38,0 42,8 53,9 56,6

CAPEX 8,6 10,6 13,0 10,0

CAF / CAPEX 4,4 4,0 4,1 5,7

Var iat ion de BFR -5,2 1,2 24,6 4,3

Pay-Out 51% 46% 36% 36%

FCF opérat ionnel  34,7 31,0 16,3 42,3

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

DN/FP 6% 1% 1% -7%

DN/EB ITDA 0,3x 0,0x 0,0x -0,3x

GW/FP 24,3% 23,3% 20,6% 18,4%

M/EB IT 13,0% 13,0% 13,9% 13,9%

Marge net te 8,8% 9,1% 10,1% 10,3%

ROE 14,7% 15,0% 17,7% 16,6%

ROCE 20,0% 20,4% 23,4% 23,5%

Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e

BPA ret ra i té 3,55 3,93 5,28 5,52

Div idende net  1,80 1,82 1,91 1,97

CAF / act ion 4,18 4,65 5,85 6,15

Act i f net  par  act ion 24,11 26,26 29,68 33,29

CA par division et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  moyen ou dernier* 53,1 € 53,5 € 97,3 € 97,3 €

PER 14,9x 13,6x 18,4x 17,6x

P / CAF 12,7x 11,5x 16,6x 15,8x

Rdt  du FCF opérat ionnel 7,0% 6,3% 1,8% 4,9%

P / AN 2,2x 2,0x 3,3x 2,9x

VE / CA 1,3x 1,2x 1,9x 1,8x

VE/ EB ITDA 9,3x 8,5x 12,2x 11,5x

VE/ EB IT 10,4x 9,6x 13,5x 12,7x

Analyse ESG

Rating Secteur Rating Thermador : société non notée par MSCI

La  société est un contributeur aux objecti fs  de Développement Durable de l 'ONU -

La  société a  engagé une pol i tique RSE Oui

La  société s 'est engagée a  réduire les  émiss ions  de GES Oui

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

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  

895 M€

Echantillon const itué de 7 valeurs

Le S1 est excel lent , caractér i sé par : i/ la t rès for te

croi ssance des volumes sur l ’ensemble des segments (CA

+39.9% dont +35.8%pcc), en par t i cul ier sur les 3 fi l i a les

for tement cont r ibut r i ces à la rentabi l i té (Thermador , Sferaco,

Jet ly ), dopées par les impor tants sout iens gouvernementaux à

la rénovat ion énergét ique des bât iments (Ma Pr imeRenov ,

Dispos i t i fs CEE-RE2020), i i/ la bonne répercuss ion des hausses

de pr ix aux cl ient s (>5% en moyenne sur l ’année). Le ROP

affi che des niveaux records à 39.1M€, en hausse de +67.4%, la  

MOC à 14.9% (+240pb). De même la s i tuat ion financière reste

ext rêmement sol ide, la t résorer ie net te largement pos i t ive

même si el le va en par t ie diminuer au S2 sous l ’effet d’une

reconst i tut ion des stocks , jugés anormalement bas en fin de

semest re.

Le S2 sera moins for t (CA T3 +5.4%) avec un ra lent i ssement à

at tendre de l ’act iv i té grand publ i c (-10%/T3) et un début de

normal i sat ion des fi l ières profess ionnel les (+10.8%/T3).

L ’année sera néanmoins en tout point except ionnel le avec :

1/ un CA que nous at tendons à 478 M€ (+20.9%) intégrant un

effet pr ix de +5% en compensat ion des hausses de coûts

mat ières , 2/un ROC de 66.5M€ (MOC de 13.9% (+90 pb)),

intégrant le retour à un niveau normat i f des fra i s de

déplacement et de premières synergies i ssues des projet s

d’ intégrat ion Dipra/Rousseau et Dis t r i labo, 3/ un div idende

en hausse de +5% à +10%. 

La di rect ion se veut plus prudente pour 2022 en perspect ive

d’un premier semest re plus « chal lenging » du fa i t d’un effet

base défavorable mais sans entamer ni l ’enthous iasme ni

l ’opt imisme des di r igeants pour l ’aveni r : i/ dynamisme du

marché de la rénovat ion/maintenance, en par t i cul ier sur le

segment de la rénovat ion énergét ique des bât iments , i i/

redémar rage du marché du logement neuf (hausse des permis

et  des mises en chant iers  depuis  mi-mai ),  i i i/  amél iorat ion 
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Thermador Groupe

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

Bâtiment 43%

Pompes 19%

Industrie 26%

Gros outillage 12%

2020

International 18%

France 82%

2020
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