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Euronext
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Marché
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Reuters / Bloomberg

Indice CAC Small
Analyse payée partiellement par I'émetteur
Eligibilité PEA-PME Oui
Capitalisation (M€) 682,6
Flottant (%) 74,4%
Nbre de Titres (Mio) 9,200
Date de cloture 31-Déc
Actionnariat
Dirigeants, Admin, Personnel 9,7%
Norman Rentrop 9,0%
CM-CIC 6,8%
Autocontrole 0,3%
25 26e 27e
PER 16,8 13,7 12,7
PCF 12,9 11,1 10,5
VE/CA 1,2 11 1,0
VE/ROP 10,5 89 79
PAN 1,6 16 14
Rendement 2,9% 2,8% 2,9%
Free Cash Flow Yield 9,0% 8,1% 7.2%
ROACE 12,1% 13,8% 14,8%
CA 501,7 543,8 569,7
var. n/n-1 -0,4% 84% 4,8%
EBE 71,6 79,3 84,2
ROC 59,4 67,9 72,9
% CA 11,8% 12,5% 12,8%
ROP 59,4 67,9 72,9
% CA 11,8% 12,5% 12,8%
RN Pdg publié 44,1 49,9 53,7
% CA 88% 92% 9,4%
BNPA 4,79 5,43 5,84
var. n/n-1 -2,0% 13,3% 7,6%
BNPA Cor 4,31 543 5,84
ANPA 44,2 47,5 51,2
Dividende net 2,10 2,17 2,34
DFN -45,3 -81,4 -110,5

Arnaud Despre, Analyste Financier

+33 (0)1 87 74 18 80
arnaud.despre@bnpparibas.com

Cours : 74,20€
Objectif : 92,50€

26 Juin 2026

ACHETER (1)

Activité

Thermador Groupe distribue des solutions pour les circuits de fluides dans le batiment
(43% du CA) et l'industrie (25%), du gros outillage pour les particuliers et professionnels
(8%), des pompes domestiques (17%) et, depuis l'acquisition de DPI en 2022, des
équipements pour les travaux publics (6,5%). Organisé en holding contrdlant 19 filiales
commerciales, le groupe est une interface efficace entre des fabricants disséminés partout
dans le monde (plus de 780 usines partenaires) et un réseau de grossistes, de grandes
surfaces de bricolage et de constructeurs. Sa force réside dans sa capacité a livrer plus de
45 000 références a ses clients en 24/48h en France et deux a six jours a l'international.
Thermador Groupe réalise aujourd'hui c.84% de son activité en France et c.16% a
l'international.

Marché / Concurrence

Le groupe réalise la majeure partie de son activité dans L'habitat domestique avec une faible
exposition au marché du neuf (<10% du CA). En tant que distributeur spécialisé, il n'a pas de
concurrents disposant d'une offre aussi globale. On peut néanmoins citer : les filiales
commerciales de fabricants ayant choisi de maintenir un contréle partiel ou total de la
distribution de leurs produits (Grundfos, Salmson, Comap en France, Watts aux US), les
importateurs-distributeurs comme Hammel (France) et sa filiale Somatherm, Génébré
(Espagne) ou Ferro (Pologne). Les pure-players du web (Amazon, ManoMano...) sont des
concurrents de leurs clients distributeurs. Selon les gammes, le groupe détient entre 1% et
35% de parts de marché, avec des positions fortes dans les vannes a sphére chez Sferaco
ou les stations de relevage chez Jetly. L'exercice 2025 a confirmé la capacité de la
plateforme a gagner des parts de marché en cycle bas.

Feedback Conférence Portzamparc 2026

Le management affiche une confiance mesurée pour 2026 : l'inflation reste « confortable »
a gérer, l'effet prix redevient positif sur l'année et la marge commerciale sera préservée
grace a la profondeur des stocks (c.6 mois, 175-180 jours) valorisés en prix moyen. La
dynamique volumes/prix est bonne au T2, soutenue par les marchés porteurs (pompes a
chaleur, data centers, géothermie, réseaux de chaleur et refroidissement) tandis que le DIY
reste difficile (indicateurs sectoriels dans le rouge en mai). Le polyéthyléne, lié au pétrole,
est a surveiller méme s'il reflue. Coté filiales, Axelair atteint enfin la rentabilité, Quilinox est
dynamique avec des parts de marché a gagner (Portugal). Sur le M&A, pas de cible a date
mais une posture plus offensive (Espagne, Italie, voire Pologne) dans un contexte de
valorisations en baisse. Enfin, 'lA passe en phase opérationnelle (LLM déployé sur le pricing
en septembre) pour soutenir la productivité, alors que les fonctions réglementaires (CSRD,
cybersécurité, packaging) pésent sur les indicateurs de rentabilité. Le vrai point
d'interrogation reste la conjoncture macro au S2.

Valorisation
Le management est confiant sur le T2 mais tempeére sur les potentiels achats
d’anticipation, toutefois il reste optimiste sur l'ensemble de l'exercice.

La recommandation d'investissement présente dans cette étude a été établie le 29/06/2026 - 09:46 (GMT+1) et a été diffusée pour la premiere fois le

29/06/2026 - 16:12p (GMT+1).
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CA 486,5 553,8 581,0 503,9 501,7 543,8 569,7 582,9
var. n/n-1 23,0% 13,8% 4,9% -13,3% -0,4% 84% 4,8% 2,3%
var. organique 22,2% 12,0% -1,0% -13,5% -1,9% 4,3% 4,8% 2,3%
EBE 80,5 88,7 93,4 74,2 71,6 79,3 84,2 88,5
ROC 73,2 79,5 80,9 60,2 59,4 67,9 72,9 77,2
var. n/n-1 42,5% 8,6% 1,7% -25,6% -1,3% 14,3% 7,3% 5,9%
ROP 73,2 79,5 80,9 60,2 59,4 67,9 72,9 77,2
RCAI 73,0 79,0 79,8 60,6 59,4 67,0 72,1 76,4
IS -20,1 -20,1 -21,4 -15,8 -15,3 -17,1 -18,4 -19,5
RN Pdg publié 52,9 58,8 58,3 44,8 44,1 49,9 53,7 56,9
RN Pdg corrigé 48,7 52,7 53,2 40,4 39,6 49,9 53,7 56,9
var. n/n-1 43,2% 8,2% 1,0% -24,1% -2,0% 26,0% 7,6% 5,9%
Tmva CA 2023/ 2027e -0,5%

Marge brute (%) 36,0% 34,8% 35,6% 36,2% 36,9% 36,9% 36,9% 36,9%
Marge opérationnelle (%) 15,0% 14,4% 13,9% 11,9% 11,8% 12,5% 12,8% 13,2%
Marge nette (%) 10,0% 9,5% 9,2% 8,0% 7,9% 9,2% 9,4% 9,8%
Taux IS (%) 27,5% 25,5% 26,9% 26,1% 25,8% 25,5% 25,5% 25,5%
Frais de personnel / CA (%) -10,8% -10,5% -11,0% -12,1% -13,2% - - -
CA/effectif (KE) 705 756 759 631 582 - - -
var. n/n-1 13,0% 7,2% 0,5% -17,0% -7,7% - - -
Effectif moyen 690 733 765 799 862 - - -
var. n/n-1 8,9% 6,2% 4,4% 4,4% 7,9% - - -
Fonds propres Pdg 278,5 318,8 358,8 382,4 406,5 437,1 470,8 506,3
Dettes financiéres nettes 54 371 11,6 -29,2 -45,3 -81,4 -110,5 -143,4
Autres 29 24 34 29 31 36 4,1 4,6
Capitaux investis 286,9 358,3 3738 356,0 364,3 359,3 364,4 367,5
Immobilisations nettes 1421 184,5 184,4 180,4 200,4 199,8 199,8 200,1
dont écarts d'acquisition 56,3 79,0 79,0 82,3 89,7 0,0 0,0 0,0
dont financiéres 16 17 13 2,2 18 18 18 18
BFR 146,4 175,4 190,6 177,8 165,7 161,2 166,4 169,2
Actif économique 286,9 358,3 3738 356,0 364,3 359,3 364,4 367,5
Gearing (%) 1,9% 11,6% 3,2% -7.6% -11,1% -18,6% -23,5% -28,3%
BFR/CA (%) 30,1% 31,7% 32,8% 35,3% 33,0% 29,6% 29,2% 29,0%
Dettes financieres nettes/EBE (x) 01 04 01 ns ns ns ns ns
ROE (%) 19,0% 18,5% 16,3% 11,7% 10,8% 11,4% 11,4% 11,2%
ROACE (%) aprés IS normé 20,2% 18,1% 16,2% 12,1% 12,1% 13,8% 14,8% 15,5%
Cash Flow 58,8 65,7 67,5 52,9 51,8 61,3 65,1 68,2
Variation BFR -31,6 -42,2 -13,0 18,8 14,0 44 -5,2 -2,8
Investissements industriels -12,2 -11,0 -7,7 -4,1 -5,7 -10,3 -10,8 -11,1
% du CA 2,5% 2,0% 1,3% 0,8% 1,1% 1,9% 1,9% 1,9%
Cash Flow Libre 14,9 12,5 46,8 67,6 60,1 55,4 49,1 54,3
Cessions d'actifs 0,1 0,2 0,0 0,3 0,6 0,0 0,0 0,0
Investissements financiers 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dividendes -16,7 -18,4 -19,1 -19,1 -19,1 -19,3 -20,0 -21,5
Augmentation de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Autres -1,6 -26,0 -2,3 -8,0 -25,5 0,0 0,0 0,0
Variation dettes financieres nettes 33 31,7 -25,4 -40,9 -16,1 -36,1 -29,1 -32,8
Dettes financiéres nettes 54 371 11,6 -29,2 -45,3 -81,4 -110,5 -143,4

100%  185%
) 500 17,5%
80% 1 =P 400 16,5%
o | m [ndustrie 300 15,5%
o = Gros outillages 2 20 14,5%
100 13,5%

40% - )
° m Pompes 0 12.5%
% 1 ” i 100 11,5%
20% An1% Batiment 21 22 23 24 25 26e 27e 28e ’

0% M CA  —@— Marge opérationnelle

Lundi 29 Juin 2026 168 Portzamparc



THERMADOR GROUPE

Données par action 21 22 23 24 25 26e 27e 28e
BNPA 5,75 6,40 6,34 4,88 4,79 5,43 5,84 6,18
var. n/n-1 43,2% 8,2% 1,0% -23,8% -2,3% 26,0% 7.6% 5,9%
CFPA 6,4 71 7.3 58 5,6 6,7 7.1 74
ANPA 30,3 34,7 39,0 41,7 44,2 47,5 51,2 55,0
Dividende net (versé en n+1) 2,00 2,08 2,08 2,08 2,10 2,17 2,34 2,47
Payout (%) 37.8% 36,3% 36,0% 47,2% 48,8% 40,0% 40,0% 40,0%
Tmva BNPA 2023 / 2027e 0,2%
Tmva CFPA 2023 / 2027e -0,9%
PER (x) 16,8 15,2 14,8 18,0 16,8 13,7 12,7 12,0
PCF (x) 13,9 12,2 11,7 13,8 12,9 11,1 10,5 10,0
PAN (x) 29 2,5 2,2 19 1,6 1,6 14 13
VE/CA (x) 1,7 15 14 14 1,2 11 1,0 0,9
VE/EBE (x) 10,2 9,5 8,6 9,4 87 7,6 6.8 61
VE/ROP (x) 11,2 10,5 9,9 11,6 10,5 8,9 79 7,0
Free Cash Flow Yield (%) 1,8% 1,6% 5,9% 9,3% 9,0% 8,1% 7,2% 8,0%
Rendement (%) 2,0% 2,3% 2,4% 2,6% 2,9% 2,8% 2,9% 31%
Capitalisation (M€) 818,0 803,6 789,0 730,2 668,6 684,9 684,9 684,9
Valeur d'Entreprise (VE) 821,9 839,0 799,3 698,8 621,5 601,7 572,6 539,8
Cours de référence (€) 889 87,3 85,8 79,4 73,4 74,3 74,3 74,3
Nb de titres (Mio) 9,201 9,201 9,201 9,201 9,231 9,231 9,231 9,231
Nb de titres corrigé (Mio) 9,198 9,198 9,201 9,171 9,201 9,201 9,201 9,201
% de la dilution 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Date d'introduction 01/06/1987
Cours d'introduction ajusté 6,0€
Données intermédiaires 21 22 23 24 25 26
CAT1 127,0 142,7 170,5 141,2 129,9 142,4
CAT2 135,7 1449 153,2 130,3 1288
CAS1 262,7 287,6 3237 2716 258,7
ROP S1 39,1 41,3 47,2 341 29,9
RN pdg corrigé S1 26,0 30,9 345 253 22,2
Marge opérationnelle S1 14,9% 14,4% 14,6% 12,6% 11,6%
Marge nette S1 9,9% 10,7% 10,7% 9,3% 8,6%
CAT3 11471 1361 1306,5 1190 12474
CAT4 109,7 136,1 126,8 113,3 118,7
CAS2 2238 266,2 257,3 2324 2431
ROP S2 34,1 38,2 337 26,1 29,5
RN pdg corrigé S2 22,7 28,0 23,8 19,4 21,9
Marge opérationnelle S2 15,2% 14,4% 13,1% 11,2% 12,1%
Marge nette S2 10,1% 10,5% 9,3% 8,4% 9,0%
Taux de croissance (n/n-1)
CAT1 33,8% 12,3% 19,5% -17,2% -8,0% 9,6%
CAT2 46,1% 6.7% 5.7% -14,9% -1,2%
CAT3 5.4% 14,0% 0,3% -8,8% 4,5%
CAT4 10,3% 24,1% -6,9% -10,6% 4,7%
CAS1 39,9% 9,4% 12,6% -16,1% -4,7%
CAS2 7,8% 19,0% -3,4% -9,7% 4,6%
ROP S1 67,4% 5,6% 14,2% -27,7% -12,2%
ROP S2 21,8% 12,1% -11,9% -22,5% 13,0%
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87%

69% 64%
Taxonomie| CA | Opex | Capex
Eligible 2% 2% 67% ESG: 73%
Aligné 0% 0% 29%
THERMADOR GROUPE E S G
Critéres ESG Portzamparc

ENVIRONNEMENT 2023 2024 2025 Commentaires
Emprein n

Emissions de GES en teqC0O2 (Scope 1 et 2) / CA (M€) 14 18 13
Objectifs CO2 validés SBTi Non Non Oui
Prime environnementale liée a la nature de l'activité Non Non Non
Politique environnementale

Publication d'un rapport environnemental Oui Oui Oui
Amendes/Litiges liés a l'environnement sur les trois derniéres années Non Non Non
Certification 14001 Non Oui Oui
Promotion de la diversité

Part des femmes dans la société 36% 36% 36%
Index égalité salariale femmes / hommes 89 81 90
Plan d'actions en faveur de 'égalité professionnelle Oui Oui Oui
Part des personnes en situation de handicap 31% 3,3% 3,8%
Formation

Part de salariés ayant suivi une formation lors de l'exercice 96% 86% 86%
Recrutement & Attractivi

Taux d'attrition (employés) 9,3% 12% 7.8%
Certification Great Place To Work / Happy At Work Non Non Non

ndition: ravai

Présence d'un DRH au comité de direction Non Oui Oui
Encouragement de l'actionnariat salarié Oui Oui oui
Nombre de titres détenus par les salariés (k) 616 607 635
Taux d'absentéisme 5,6% 5,8% 5,3%
Taux de fréquence des accidents du travail (AT) 12,71 16,35 14,94
GOUVERVANCE & ACTIONNARIAT 2023 2024 2025 Commentaires
Respect du code Afep-Medef ou Middlenext Oui Oui Oui
C ition des i 1

Séparation des fonctions de Président et de Directeur général Non Non Non
Nombre de membres composants le conseil d'administration 12 11 11

dont indépendants 5 5 5
dont femmes 5 5 5

Administrateur représentant les salariés au CA Oui Oui Oui
Assiduité des membres du CA 95% 93% 94%
Comité d'audit Oui Oui Oui
Comité des risques Oui Oui Oui
Comité des risques : une partie dédiée a la cybersécurité Non Non Non
Comité RSE Oui Oui Oui
R ionnaires minoritai

Droits de votes doubles/multiples Non Non Non
Poids de l'actionnaire principal (droits de vote) 10% 10% 10%
Rémunération iri

Transparence sur la rémunération variable du CEO Oui Oui Oui
Déclaration de la rémunération du CEO Oui Oui Oui
Rémunération du CEO liée aux critéres de performances RSE Oui Oui Oui
Ratio d'équité (salaire médian) 597 6,19 57
Mise en place d'une charte éthique avec ses fournisseurs Non Oui Oui
Mise en place d'indicateurs de satisfaction clients Oui Oui Oui

Part des frais d'audits financiers dans les frais d'audits 100% 100% 100%



