THERMADOR
RENFORCEZ

Apreés plus de deux ans de contraction,
la croissance revient.

72,1 0€ (cours au 22.10)
Objectifa 12 mois : 90€
Mini/maxi sur | an: 62,50€ / 85,60€

Les faits. En baisse de 8 % au T1 puis de
1,2 % au T2, le CA du distributeur
d’équipements de plomberie au sens
large a augmenté de 4,5 % au T3. Méme
si sur neuf mois, les ventes de 383,1M€
se tassent encore de 1,9 %, puisque
10 des 17 filiales se contractaient sur la
période. Mais au T3, 13 d’entre elles
avaient renou¢ avec la hausse. « Le brico-
lage et les travaux publics ont poursuivi
leur baisse, le bdtiment et [’arrosage se
sont redressés, alors que la piscine et
Uindustrie ont confirmé une tendance
positive », indique le groupe. Par ailleurs,
I’acquisition de Quilinox, société espa-
gnole qui distribue des pompes, vannes,
débitmeétres. . ., a des clients industriels de
la péninsule ibérique, a été finalisée. La
cible a réalisé un CA 2024 de 14,6M€
pour une marge d’EBITDA de 9,7 %, et
le prix pay¢ est de 10,9M€ en espéces.

Notre analyse. Thermador était I’une des
rares valeurs dont le CA n’avait pas
baissé en 2020 (+2,6 %) grace au boom
des dépenses d’amélioration de I’habitat
intervenu pendant et aprés les confine-
ments sanitaires (+24,3 % en 2021 puis
+12 % en 2022). 1l a fallu du temps pour
digérer cette surcroissance : a périmétre
constant, le CA s’est replié continiment
depuis le T2 2023, soit pendant neuf
trimestres d’affilée ! Désormais, les pers-
pectives semblent, bon an mal an, s’amé-
liorer, méme dans la rénovation énergéti-
que. Sa_communication est toujours
claire, le cott des achats s’est normalisé,
le bilan demeure trés sain et I’effet de
base devient mécaniquement plus favo-
rable. Renforcez. Ceux qui n’ont pas
I’action peuvent I’acheter.
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