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BOIRON Cours au  08/12/2020 36,9 €

Secteur : Santé Objectif 38,4€ (+3,9%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN BOI-PAR / FR0000061129

Capi ta l i sat ion

Flot tant  24,3%

Ext rêmes 12 m (€) 27,0€ / 44,0€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -4,2% +6,6% +11,1%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -18,4% -6,3% +12,1%

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

Chi ffre d'Affa i res 604,2 557,1 527,7 517,1

EB ITDA 134,2 103,0 99,1 101,6

EB IT 99,8 66,9 63,0 65,5

Résul tat  Financier -2,0 -2,5 -2,5 -2,5

RN par t  du Groupe 51,3 40,6 16,7 39,7

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Résultats et enjeux Tota l  act i f immobi l i sé 347,3 349,9 332,3 324,1

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

BFR 39,0 70,9 67,2 65,8

Fonds Propres totaux 486,0 505,5 503,7 535,8

Endet tement  Financier  net -211,3 -202,4 -215,5 -257,1

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 85,7 79,6 52,8 75,8

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

CAF / CAPEX 1,8 2,1 2,1 2,7

Var iat ion de BFR -3,2 31,9 -3,7 -1,4

Pay-Out 49,7% 45,4% 45,4% 30,0%

FCF opérat ionnel  41,2 10,1 31,5 49,2

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% 16,7%

M/EB IT 16,5% 12,0% 11,9% 12,7%

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

ROE 10,5% 8,0% 3,3% 7,4%

ROCE 25,8% 15,9% 15,8% 16,8%

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

BPA ret ra i té 2,92 2,31 0,95 2,26

Div idende net  1,45 1,05 0,43 0,68

CAF / act ion 4,88 4,53 3,00 4,32

Act i f net  par  act ion 26,22 27,73 28,24 29,83

CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 65,9 € 41,5 € 36,9 € 36,9 €

PER 22,6 18,0 38,9 16,3

P / CAF 13,5 9,2 12,3 8,5

Rdt  du FCF opérat ionnel 4,4% 1,9% 6,3% 10,7%

P / AN 2,5 1,5 1,3 1,2

VE / CA 1,6 0,9 1,0 0,9

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

VE/ EB IT 9,5 7,9 8,0 7,0

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

647 M€

Le CAS1 s ’est inscr i t à 253.6M€ (-1.2%) avec une évolut ion

cont rastée ent re la France (-16.5% dont -21% en HNC) et

l ’ Internat ional (+20.8%), le ROP à 1.5M€. Avant pr i se en

compte des coûts de réorganisat ion pour -28M€, le ROP

s ’affi che néanmoins en net te amél iorat ion à 29.2M€ après un

impor tant t rava i l de baisse des coûts , soi t -19M€ sur les Opex

dont les 2/3 sur un programme de baisse volonta i re des

charges et 1/3 sur la baisse indui te par la pandémie de COVID-

19. Au tota l , c’est -20/-25M€ de baisse de charges

récur rentes à prévoi r en 2020 qui se cumuleront au -15M€

déjà réa l i sées en 2019.

Au T3, les ventes sont ressor t ies à -18,5% (-19%e à tcc.). Le

T4 sera mei l leur et à peu près stable, pos i t ivement impacté

par des lancements produi t s dont une gamme de probiot iques

et 2 spécia l i tés homéopathiques . Sur l ’année, le groupe se di t

en phase avec le consensus , soi t un CA en recul de- 5% pour

un ROP « en baisse légère et s table au mieux » après

économies de charges pour -20/-25M€ mais avant couts du

Plan est imé à 34M€ (soi t 64M€ de mesures

d’accompagnement avant repr i se de prov is ions pour

engagements sociaux à hauteur de 30M€). Nos est imat ions se

s i tuent à 528M€ de CA (-5.3%), 63M€ de ROP (-5.8%) avant

couts du Plan et 29M€ (-56%) après . La quest ion du div idende

reste en débat  mais  sera fonct ion des résul tat s  de l ’année.

Pour 2021, la v i s ibi l i té est encore fa ible avec des press ions

toujours for tes sur le CA, en l ien avec l ’a r rêt défini t i f du

remboursement de l ’homéopathie en France au 1/1/2021.

Pour autant , le PSE (plan de réorganisat ion annoncé le 11

mars et désormais fina l i sé) prévoyant suppress ions de postes

(566), ar rêt  du s i te de product ion de Mont r i chard et  fermeture 

de 12 établ i ssements  de préparat ion-dis t r ibut ion, prendra le 

Ent repr i se fami l ia le fondée en 1932, Boi ron est le leader mondia l

de l ’homéopathie, marché pr incipa lement européen mais en

développement aux USA et en Europe de l ’Es t . Le groupe occupe

une pos i t ion dominante sur le marché des médicaments

homéopathiques à nom commun (HNC), consol idée par sa fus ion

en juin 2004 avec Dol i sos . Aujourd'hui bousculé par la décis ion

de la HAS de baisser puis dérembourser tota lement les

médicaments homéopat iques au 1/1/2021, le groupe s 'est

engagé dans un plan de réorganisat ion mass i f avec obl igat ion

d'accélérer son développement à l ' internat ional et sur les

produi t s  de Spécia l i té
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Boiron relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

France + export 56%

Autres 4%

Europe 24%

Amérique du Nord 16%

2019

Prescription 47%

Spécialités 53%

2019


