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Un distributeur atypique

et trés rentable paré

-~ 7695€(coursau2705)
(Ph:83€ -Pb:6952€)

Les faits. Fondé en 1968 et introduit en
Bourse en 1987, Thermador est un dis-
tributeur spécialisé dans la plomberie.
S’approvisionnant essentiellement en
Italie et en Chine auprés de partenaires
détenant plus de 200 usines, 1l revend
aux grossistes et aux détaillants comme
Saint-Gobain Distribution, Richardson
et Castorama des pompes (sous la
marque Jetly), des robinets (Sferaco),
des accessoires de chauffage (Therma-
dor), des tubes (PBTub), ... Son mode-
le est depuis peu déployé & I’ internatio-
nal (8.5 % de I’activité). L’an demier,
son CA est resté stable a 205,6M€, ce
qui masquait des contractions au T3
(-5,6%) et au T4 (-47%) La
tendance s’est légérement améliorée au
T1 2015, avec des ventes de 53,6M€ en
baisse de 3,6 %. La direction anticipe
«une embellie en France durant le
82 ». La dynamique filiale Thermador
International a enfin étoffé son effectif
commercial.

Notre analyse. Historiquement, ce
groupe atypique a connu une croissance
quasi-continue méme si son CA, qui
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était de 124M€ en 2005, se maintient
depuis 2011 aux environs immédiats de
200ME. En cause : la faiblesse du mar-
ché immobilier frangais, tant dans le
neuf que dans la rénovation. En atten-
dant la reprise de ce dernier, qui semble
poindre, la performance de Thermador
International (+17,1% au TI)
confirme que le modéle économique
fonctionne bien. 1I est d’ailleurs sanc-
tionné par une marge opérationnelle
élevée pour le secteur : plus de 15 %
ces deux dernieres années, Bien géré, le

| B THERMADOR groupe est aussi

|7 e propriétaire  de
| 88 ; sespactifs immo-
‘ L | biliers (valorisés
| = | 46ME) et sa tré-
| 70 sorerie nette est
ts ' by positive. De plus,

L2004 2015 | ces trois derniers

exercices, 1l a reglé un dividende (déja
détaché) de 3.15€ offrant un rendement
supérieur a 4 %. Le BNpa devrait se
tasser un peu entre 2014 (4,59€) et
2015 (4,50€, selon notre estimation),
mais le redressement prévu au S2 nous
parait prometteur, En attendant, la valo-
risation du titre ne nous semble pas ex-
cessive compte tenu de la marge et de la
solidité du bilan. Prenez donc une pre-
miére position.
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