VIRBAC

TPEA-

Cours au 31/05/2018

124,0 €

Secteur : Santé WS Objeclifl 131,0€ (+5,7%)
Données boursiéres Compte de Résultat (M€) 2016 2017 2018e 2019e
MNEMO / ISIN VIRP-PAR / FRO000031577 Chillre d'Allaires 871,8 861,9 889,5 936,8
(apilalisalion 1049 MC EBIIDA 109,9 106,9 120,7 134,7
Hollant 49,1% EBIIA 82,9 80,4 91,6 104,0
kxtrémes 12 m (C) 102,9C / 154,2C EBII 69,0 58,2 75,7 88,1
RN parl du Groupe 34,0 -2,3 39,2 48,5
Performance (%) 1m 3m 12m
Perl. absolue -4,0% 11,1%  -15,2%
Perl. relalive CAC40 -1,80% -0,3%  -17,4%
Bilan (M€) 2016 2017 2018e 2019e
lolal aclil immobilisé 956,7 870,06 881,5 926,4
donl GW 133,5 142,2 142,2 142,2
BER 177,6 130,3 134,5 141,6
tonds Propres lolaux 473,6 436,3 479,8 520,5
kndellement Hnancier nel 547,1 460,0 425,1 395,5
Financement (M€) 2016 2017 2018e 2019%e
Résultats et enjeux CAF 71,8 62,5 84,3 95,1
Les résullals 2017 sonl mauvais, [ragilisés par la baisse du CA US (- CAPEX 40,0 38,2 40,0 45,0
20.2%) dans un conlexle de [orle pression concurrentielle : CA - CAF / CAPEX 1,8 1,6 2,1 2,1
1.1%, ROC : 80.3MC (-3%) el 9.3% du CA (-20pb) vs un gain de Varialion de BFR 25,1 -473 42 72
150pb allendu en débul d'exercice. Pay-Oul 0,0 0,0 0,2 0,2
A M1, Fobjeclil d'une MOP de 15% esl réallirmé par la nouvelle FC opérationnel 56,9 71,6 40,1 43,0
direclion avec 3 grands leviers : 1- les USA qui reslenl la grande
priorilé el le premier levier de perlormance du groupe (délense des
parls de marché de Senlinel el Iverharl, lancemenl de nouveaux Ratios de structure 2016 2017 2018e 2019
Produns, redressemenl‘ de la _prolllabllllé de Sainl Louis), 27_La Lone DN/FP 6% 105% 290 Z6%
emerg_e_nlg (31'%&\) Ol._l la crmssal_]ce esl lorle avecrun bon niveau de DN/LBIIDA 50 a3 35 29
renlabllljle, 3- I_mnovauon_el I_es virbac busler -(CA>JOMC). _ aw/ip 5% 33% 30% 27%
A (1 néanmoins, les objeclils 2018 apparaissenl conlrainls, avec M/EBI1 9.5 9.3% 103% T
linalemenl peu de levier: CA : low single digil (<15%), M/tbila 9.8% ‘ g g g
(150pb) pénalisé par 1- un mauvais débul d'année (CAIT : -3.1% Marge nelle 4,0% 0,3% ! ——
dont 13.3%pcc el -19.7%pcc/USA), 2- des ellels devises conlraires, ROE 7.3% 6,8% Ll G
3- surloul, des sones encore a risque donl les USA pour la plus ROGE 5.9% 6,4% 7,4% 8,2%
cilique el une lorle pression de la concurrence sur les gammes
Senlinel el Iverharl (Zoelis, Bayer, Hanco), laissanl loujours planer un
doule sur la vilesse el 'ampleur du redressement. Données par action (€) 2016 2017 2018e 2019
Nous relevons légérement nolre objectil de cours & 131C (DCH/WACC BPA 4,09 3,49 4,64 5,74
7.2%), sans arguments sullisanls pour élre plus ambilieux a ce slade. Dividende nel 0,00 0,00 0,93 1,15
Le relour des volumes sur les anliparasilaires inlermnes/exlemnes el CAF / aclion 8,49 7,39 9,96 11,25
les gammes Iverharl el Senlinel va resler la clé de leclure des Aclil nel par aclion 55,99 51,58 55,29 59,88
prochains Lrimeslres.
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2016 2017 2018e 2019e
1 Cours moyen ou dernier 1622¢C 1413 ¢ 124,0 € 124,0 €
PL 39,7 40,5 26,7 21,6
P/ CAH 19,1 19,1 12,4 11,0
RdL du tCH opérationnel 3,0% 4,3% 2,7% 3,0%
P/ AN 2,9 2,7 22 2,1
VE/ (A 2,2 1,9 1,7 15
VE/ EBIIDA 17,5 15,5 12,2 10,7
VE/ EBII 231 20,6 16,1 13,9
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