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VIRBAC Cours au  19/06/2020 186,0 €

Secteur : Santé Objectif 200,4€ (+7,8%)

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

MNEMO / ISIN VIRP-PAR / FR0000031577 Chi ffre d'Affa i res 868,9 938,3 891,3 925,7

Capi ta l i sat ion EB ITDA 116,4 156,3 127,7 138,1

Flot tant  49,5% EB ITA 87,6 118,2 90,8 99,7

Ext rêmes 12 m (€) 132,2€ / 242,0€ EB IT 65,0 97,9 80,8 93,7

RN par t  du Groupe 20,1 51,5 41,8 61,7

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +0,4% +38,8% +4,3%

Per f.  relat ive CAC40 -11,3% +9,7% +14,0%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 856,1 872,4 511,2 509,9

dont  GW 133,5 142,2 142,2 142,2

BFR 134,9 113,9 108,1 112,3

Fonds Propres totaux 460,3 551,9 593,7 655,3

Endet tement  Financier  net 426,1 368,4 -46,5 -107,7

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 70,0 106,4 88,7 106,1

Résultats et enjeux CAPEX 33,9 23,0 35,7 37,0

CAF / CAPEX 2,1 4,6 2,5 2,9

Var iat ion de BFR 4,6 -21,0 -5,7 4,2

Pay-Out 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

FCF opérat ionnel 31,5 104,4 58,8 64,9

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 93% 67% -8% -16%

DN/EB ITDA 3,7x 2,4x -0,4x -0,8x

GW/FP 29,0% 25,8% 23,9% 21,7%

M/EB IT 10,1% 12,6% 10,2% 10,8%

Marge net te 2,3% 5,5% 4,7% 6,7%

ROE 4,4% 9,9% 7,5% 9,9%

ROCE 7,4% 10,9% 13,0% 15,1%

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

BPA 2,38 6,09 4,94 7,29

Div idende net  0,00 0,00 0,00 0,00

CAF / act ion 8,28 12,57 10,49 12,54

Act i f net  par  act ion 54,42 61,22 66,16 73,45

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 126,0 € 169,7 € 186,0 € 186,0 €

PE 53,0x 27,9x 37,7x 25,5x

P / CAF 15,2x 13,5x 17,7x 14,8x

Rdt  du FCF opérat ionnel  2,1% 5,8% 3,9% 4,4%

P / AN 2,3x 2,8x 2,8x 2,5x

CA par activité et zone géographique VE / CA 1,7x 1,9x 1,7x 1,6x

VE/ EB ITDA 12,8x 11,5x 12,0x 10,6x

VE/ EB IT 17,0x 15,3x 16,8x 14,7x

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side Source :  Financière d'Uzès

1 573 M€

Les résul tat s  2019 sont  bons , en l igne avec le plan de marche, 

soutenus par un bon effet volume (CA +8% dont +6.6%pcc) et

une bonne maî t r i se des coûts . L ’Ebi t s ’ inscr i t à 122,4M€

(+39%) et 13% du CA (+290pb), avec un net redressement de

la cont r ibut ion de la fi l i a le US (Ebi t 30M$ vs 12M$). La DN se

rédui t  à  368M€ et  2,3x l ’Ebi tda (vs  un covenant  à 3,65x).

Si le CA T1 s ’est révélé excel lent à 248M€ (+13,9% dont

+14,3%pcc), le T2 sera en baisse. Début avr i l , le groupe

préci sa i t : 1/fonct ionner avec des s i tes à 70% (USA) et 50%

(Europe) de leur capaci té, 3/ at tendre un ra lent i ssement

d’act iv i té dans les prochaines semaines (baisse des

prescr ipt ions , déca lage des chi rurgies , ra lent i ssement des

v is i tes médica les…), 4/ repor ter le lancement des produi t s

impor tants (Stel fonta®/Europe, Suprelor in®/Chine,

PetFood/USA, Chine et B rés i l ). Plus inat tendu, le groupe a

annoncé la cess ion de ses produi t s vétér ina i res sous marque

Sent inel® aux US (ant i -paras i ta i res internes) à MSD

(Merck&Co.) pour un montant de 400M$ (clos ing mi-20) : une

opérat ion qui déconsol idera 50M€ de CA et 30M€ d’Ebi t mais

qui présente l ’avantage de tota lement désendet ter le groupe,

de lui redonner une capaci té de prédat ion, et de le sor t i r d’un

segment  de marché ul t ra  concur rencé.

Avant cr i se Cov id-19, les object i fs 2020 por ta ient sur : 1/ un

CA en hausse de +4/+6%, 2/ une M/Ebi t de 13,5% (+50pb),

3/ une DN cible autour de 300M€. Ajustés des récents

évènements , nos est imat ions rev iennent  à :  1/891M€ de CA (-

5% dont -2,1%pcc) intégrant la déconsol idat ion pour 6 mois

de Sent inel , 2/ 90,7M€ d’Ebi t (-23%) soi t une MOP de 10,2% (-

240pb dont -150pb l iés à la sor t ie de Sent inel ), 3/une

t résorer ie net te pos i t ive de 51M€. 

L ’épisode sani ta i re va fa i re perdre 18 mois  de croi ssance et  la  
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Virbac Virbac relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)
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