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BOIRON Cours au  19/06/2020 34,5 €

Secteur : Santé Objectif 36,8€ (+6,5%)

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

MNEMO / ISIN BOI-PAR / FR0000061129 Chi ffre d'Affa i res 604,2 557,1 535,7 515,5

Capi ta l i sat ion EB ITDA 134,2 103,0 96,2 92,3

Flot tant  24,3% EB IT 99,8 66,9 60,1 55,2

Ext rêmes 12 m (€) 27,0€ / 42,1€ Résul tat  Financier -2,0 -2,5 -2,5 -2,5

RN par t  du Groupe 51,3 40,6 17,4 33,2

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +4,9% +6,5% -11,1%

Per f.  relat ive CAC40 -6,8% -22,7% -1,3%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 347,3 349,9 332,3 323,1

dont  GW 89,6 89,6 89,6 89,6

BFR 39,0 70,9 68,2 65,6

Fonds Propres totaux 486,0 505,5 504,4 529,7

Endet tement  Financier  net -211,3 -202,4 -215,2 -252,2

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Résultats et enjeux CAF 85,7 79,6 53,5 70,3

CAPEX 47,7 37,5 25,0 28,0

CAF / CAPEX 1,8 2,1 2,1 2,5

Var iat ion de BFR -3,2 31,9 -2,7 -2,6

Pay-Out 49,7% 45,4% 45,4% 45,4%

FCF opérat ionnel  41,2 10,1 31,2 44,9

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP -43% -40% -43% -48%

DN/EB ITDA -1,4 -1,5 -2,1 -2,6 

GW/FP 18,4% 17,7% 17,8% 16,9%

M/EB IT 16,5% 12,0% 11,2% 10,7%

Marge net te 12,9% 9,2% 7,6% 3,4%

ROE 10,5% 8,0% 3,4% 6,3%

ROCE 25,8% 15,9% 15,0% 14,2%

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

BPA ret ra i té 2,92 2,31 0,99 1,89

Div idende net  1,45 1,05 0,45 0,86

CAF / act ion 4,88 4,53 3,04 4,00

Act i f net  par  act ion 26,22 27,73 28,27 29,30

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 65,9 € 41,5 € 34,5 € 34,5 €

PER 22,6 18,0 34,9 18,2

P / CAF 13,5 9,2 11,3 8,6

Rdt  du FCF opérat ionnel 4,4% 1,9% 6,8% 10,6%

P / AN 2,5 1,5 1,2 1,2

CA par activité et zone géographique VE / CA 1,6 0,9 0,9 0,8

VE/ EB ITDA 7,1 5,1 4,8 4,6

VE/ EB IT 9,5 7,9 7,7 7,7

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

605 M€

Les résul tat s 2019 sont en for te baisse, en l ien avec la chute

des ventes en France (-12,6%). Le CA s ’ inscr i t à 557M€ (-

7,8%), le ROC à 67M€ (-36,9%) après un effor t déjà impor tant

de baisse des charges . Le bi lan reste sol ide, la t résorer ie

net te pos i t ive de 203M€. Le div idende est  proposé en ba isse à 

1,05€ mais  la  di s t r ibut ion devra i t  êt re maintenue.

A ce stade, et malgré un excel lent T1 (CA +9,3%), la tendance

reste baiss ière en France (-12,7%). Un plan de réorganisat ion

pour appl i cat ion en 2021 est annoncé : 1/ ar rêt du s i te de

product ion de Mont r i chard/Tours , 2/ fermeture de 12

établ i ssements de préparat ion/dis t r ibut ion sur 27 au tota l ,

3/ redimens ionnement des équipes de product ion et

préparat ion sur les s i tes conservés , 4/ réorganisat ion des

équipes commercia les . 646 suppress ions de postes sont

prévues pour 134 créat ions sur un tota l de 2500 postes en

France et 3700 dans le monde. Non chi ffré, ni dans son coût

(plus ieurs diza ines de M€), ni dans ses effet s , nous pensons le

plan en mesure de rédui re les charges de -40 à -50M€, à

répar t i r  sur  2 années en 2021 et  2022. 

La di rect ion ant i c ipe une nouvel le baisse de l ’act iv i té et des

résul tat s pour 2020. Pour not re par t , nous ret iendrons une

baisse de -3,8% du CA à 536M€ pour un ROC de 30M€ (-55%),

après i/-30M€ de charges de rest ructurat ion, i i/mise en

œuvre de 50% du plan d’économies , mais avec un degré

d’ incer t i tude élevé (réact ion du consommateur à l ’ar rêt du

remboursement au 1/1/2021, pathologie de fin d’année,

chi ffrage et  mise en œuvre du plan de rest ructurat ion…).

L ’essent iel des mauvaises nouvel les est dans les cours , avec

un potent iel de baisse que nous pensons l imi té (Trésorer ie

net te= 40% Capi ta l i sat ion bours ière). Mais la v i s ibi l i té reste

fa ible et  les  lev iers  de croi ssance encore incer ta ins .
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Boiron Boiron relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

F r ance + export 56%

Au t res 4%

Eu rope 24%

Amé r ique du Nord 16%

2019

P r escription 47%

Sp é cialités 53%

2019


