VETOQUINOL Treas” Cours au 31/05/2018 50,0 €
Secteur : Santé NPME Objectif 58,5€ (+17,0%)
Données boursiéres Compte de Résultat (M€) 2016 2017 2018e 2019e
MNEMO / ISIN VEIO-PAR / FRO004186856 Chillre d'Allaires 350,4 352,2 356,3 368,4
Capilalisalion 594 MC EBIIDA 56,5 58,2 57,8 61,2
Hollant 32,5% EBII 2,1 46,0 45,4 48,4
bxtiémes 12 m (C) 47,0C / 64,8C Résullal Hnancier -0,2 23 1,0 1,5
RN parl du Groupe 28,0 34,9 325 35,0
Performance (%) 1m 3m 12m
Perlormance absolue -4,9% -6,0% -2,0%
Perl. relalive CAC40 -2,7% -7,5% -4,2%
Bilan (M€) 2016 2017 2018e 2019e
lolal aclil immobilisé 188,0 184,8 186,7 188,6
donl GW 78,7 75,9 75,9 75,9
BER 70,3 69,1 75,0 77,6
tonds Propres lolaux 316,5 335,7 362,7 3922
kndellement Hnancier nel 79,0 -97,6 -123,2 -148,2
Financement (M€) 2016 2017 2018e 2019%e
Résultats et enjeux CAF 413 47,2 449 47,7
Les résullals 2017 sonl supérieurs aux allenles avec une hausse CAPEX 12,9 13,7 14,3 14,7
modesle de Iaclivilé (10.5% donl 1 1%pcc) mais une belle hausse du C(AF / CAPEX 3,2 3,4 3,1 32
ROC a 46MC (19.5%) el 13.1% du CA (1110pb). Comme allendu, Varialion de BFR -0,4 -1,3 6,0 25
I'évolution posilive du mix produil el la monlée en puissance des Pay-Oul 0,2 0,2 0,2 0,2
produils « Essenliels » (17.6% pec) lirenl la coissance el aulorisent HCF opérationnel 28,8 34,7 24,6 30,4
un gain de 150pb de la marge commerciale. tn revanche I'ellel
pénalisant des changemenls d'usage sur I'ulilisalion d‘antibioliques
en kurope continue de peser_ I_ou_rdemenl sur' I'facliyilé en turope (- Ratios de structure 2016 2017 2018e 2019
2.7% don_l 76._1% sur If:s an_llblo‘llques). La généralion de cash resle DN/FP ot 9% 3% 380
lorle, ‘Ia 5|lual|m'1 de lriésorerie Liés conlorla_b_le. DN/LBIIDA 140% 168% 913% 2%
L'année 2018 débule dans de bonnes condilions (CA 11: 15.6% pcc),
avec une slralégie de recenlrage qui se déploie el permel de Gw/rp 2% 23% 21% 19%
X ) - X M/EBII 12,0% 13,1% 12,7% 13,1%
soulenir croissance el marges : 1- localisalion sur les produils
slralégiques (CA 11 17.6%pcc, 47% du CA), 2- déploiement Marge nelle 8,0% 9,9% s il
géographique en Amériques el Asie/Pacilique (CA 11 : 16.9%pcc el ROE 8,8% 10,4% ZlLed ks
12%pcc). Dés lors nos eslimalions semblenl peu ambilieuses (CA : ROGE 15,5% 18,0% 17,4% 18,2%
356MC (11.2% donl 13.7%pcc), ROC slable a 45.5MC) mais inlegrent
la pression des changes el des disposilions réglemenlaires
reslriclives sur le marché des anli-infeclieux en turope. Données par action (€) 2016 2017 2018e 2019
La lorle présence du groupe sur les anlibioliques le pénalise encore a BPA relrailé 2,34 2,94 2,73 2,94
O (32%CA/2017, 25%CA allendu en 2021) mais le lravail de Dividende nel 0,43 0,46 0,46 0,46
ralionalisalion el de recenlrage commence & payer. Nous reslons CAF / aclion 3,48 3,97 3,77 4,02
posilils avec un objeclil que nous relevons a 58.5C el pour premier Aclil nel par aclion 26,64 28,26 30,53 33,01
argumenl une décole loujours imporlanle vs les comparables (40%).
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2016 2017 2018e 2019e
; : s Cours moyen ou dernier 39,4 C 51,7¢ 50,0 € 50,0 €
T PER 16,8 17,6 183 17,0
P/ CAF 11,3 13,0 13,2 12,4
RdL du tCH opérationnel 7% 7% 4% 6%
P/ AN 1,5 1,8 16 15
VE/ (A 1,1 1,5 16 1,4
VE/ EBIIDA 6,9 8,9 9,6 8,7
VE/ EBII 93 1,2 12,2 11,0
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