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EUROFINS SCIENTIFIC Cours au  19/06/2020 582,8 €

Secteur : Services aux entreprises Objectif 622,7€ (+6,9%)

Données boursières Compte de Résultat (M€) 2018 2019 2020e 2021e

MNEMO / ISIN ERF-PAR / FR0000038259 Chi ffre d'Affa i res 3 781,1 4 562,8 4 890,9 5 285,5

Capi ta l i sat ion EB ITDA 719,8 930,8 1 002,6 1 088,8

Flot tant 64,2% EB ITA 520,7 573,6 578,3 630,2

Ext rêmes 12 m (€) 361,4€ / 608,0€ Résul tat  Financier -54,5 -95,7 -72,8 -68,0

RN 440,8 460,4 440,1 485,3

Performance (%) 1m 3m 12m RN par t  du groupe 440,8 460,4 440,1 485,3

Per formance absolue +5,8% +34,1% +54,0%

Per formance relat ive -5,8% +4,9% +63,8%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 5 500,0 6 219,0 6 185,9 6 150,1

dont  GW 3 418,3 3 608,8 3 608,8 3 608,8

BFR 36,5 139,9 256,0 155,1

Fonds Propres totaux 2 722,2 2 898,1 3 203,4 3 487,6

Endet tement  Financier  net2 722,1 3 244,7 3 048,4 2 806,0

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Résultats et enjeux CAF 600,7 811,5 869,6 943,9

CAPEX -361,4 -419,7 -391,3 -422,8

CAF / CAPEX -1,7 -1,9 -2,2 -2,2

Var iat ion de BFR -20,8 -64,2 -116,1 100,9

Pay-Out 12% 0% 15% 16%

FCF Opérat ionnel 218,6 327,6 362,3 621,9

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 100% 112% 95% 80%

DN/EB ITDA 3,8x 3,5x 3,0x 2,6x

GW/FP 125,6% 124,5% 112,7% 103,5%

Marge d' EB ITA 13,8% 12,6% 11,8% 11,9%

Marge net te 11,7% 10,1% 9,0% 9,2%

ROE 16,2% 15,9% 13,7% 13,9%

ROCE 9,4% 9,0% 9,0% 10,0%

Données par action (€) 2018 2019 2020e 2021e

BPA 24,08 24,75 23,66 26,09

Div idende net 2,88 0,00 3,50 4,20

CAF / act ion 33,94 45,59 48,86 53,03

Act i f net  par  act ion 150,80 159,47 176,62 192,59

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 448,1 € 401,3 € 582,8 € 582,8 €

PER 18,6x 16,2x 24,6x 22,3x

P / CAF 13,2x 8,8x 11,9x 11,0x

Rdt  du FCF opérat ionnel 2,1% 3,1% 2,7% 4,7%

P / AN 3,0x 2,5x 3,3x 3,0x

CA par branche d'activité VE / CA 2,8x 2,3x 2,7x 2,5x

VE/ EB ITDA 14,8x 11,2x 13,4x 12,1x

VE/ EB ITA 20,4x 18,1x 23,3x 21,0x

Vincent COURTOIS - Analyste Buy-Side Source :  Financière d'Uzès

11 017 M€

B ien que pénal i sé par 2 facteurs en 2019 (cyber at taque en

juin para lysant les opérat ions et les résul tat s financiers de la

plupar t  de ses laboratoi res , déremboursement  sur  les  test s  de 

prévent ions des maladies cardiovascula i res de sa fi l i a le BHD

aux US), Eurofins a clôturé 2019 avec des résul tat s sol ides :

un CA de 4,6Md€ (+20,7%), un EB ITDA ajusté à 931M€

(+29,3%) soi t 20,4% du CA (+140pbs ; +10pbs neut ra l i sé des

impacts IFRS 16 et cyber at taque). Le RN ressor t à 359M€

(+1% l ié à la  cyberat taque).  Le FCF s 'élève à 258M€ (+41%) et  

le rat io DN/EB ITDA s 'amél iore à 3,08x (-0,6x) soi t un niveau

infér ieur  aux covenants  de 3.5x.

Dans le contexte Cov id-19 di ffi c i le, l ' act iv i té du 1T20 a fa i t

preuve d’une for te rés i l ience : +4,1%pcc; +4,6%pcc hors

incendie dans 2 us ines soi t un niveau proche de la croi ssance

normat ive du groupe à +5%pcc. Une per formance qui inci te le

groupe à confi rmer ses object i fs 2020 : 1/ CA de 5Md€ dont

100M€ de M&A, 2/ EB ITDA ajusté de 1,1Md€ dont 20M€ de

M&A, 3/ FCF>0 à la faveur d'une baisse des Capex (-45% sur

le 2T), de la suspens ion des opérat ions de M&A (20-50M€ en

2020) et de l ' abandon du versement du div idende relat i f à

l ' exerci ce 2019.

Le développement récent d'une gamme complète de serv ices

et de test s dans le Cov id (test s PCR pour la détect ion de

l ' infect ion au Cov id, test s de détect ion d'ant i corps , test s pour

la sécur i sat ion sani ta i re des l ieux de t rava i l , out i l s pour les

équipes de recherche de vaccin) présente une oppor tuni té

supplémenta i re de CA qui pour ra i t , dans un scénar io de

poursui te de la pandémie, se t radui re par un CA

supplémenta i re de plus de 1Md€ sur 2020. Pour financer ces

développements , le groupe a réal i sé mi-mai une

augmentat ion de capi ta l  de 500M€ qui  a  pour  double 
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Eurofins Scientifi relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

F r ance 23%

Au t res 16%

P ays nordiques 7%

Al lemagne 12%

Amé r ique du Nord 30%

UK- I relande 5%
Be nelux 7%

2019

Fo od 40%

P h arma 40%

En vironnement 20%

2019


