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VIRBAC Cours au  08/12/2020 217,5 €

Secteur : Santé Objectif 237,1€ (+9,0%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN VIRP-PAR / FR0000031577

Capi ta l i sat ion

Flot tant  49,5%

Ext rêmes 12 m (€) 132,2€ / 242,0€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +2,6% +18,6% -6,5%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -11,7% +5,7% -5,5%

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

Chi ffre d'Affa i res 868,9 938,3 942,8 949,7

EB ITDA 116,4 156,3 160,8 158,0

EB ITA 87,6 118,2 123,7 120,6

EB IT 65,0 97,9 179,9 110,6

RN par t  du Groupe 20,1 51,5 135,4 65,4

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 856,1 872,4 584,0 584,5

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

BFR 134,9 113,9 114,4 118,3

Fonds Propres totaux 460,3 551,9 687,3 752,7

Endet tement  Financier  net 426,1 368,4 -64,5 -120,8

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 70,0 106,4 119,9 101,8

CAPEX 33,9 23,0 37,7 38,0

CAF / CAPEX 2,1 4,6 3,2 2,7

Var iat ion de BFR 4,6 -21,0 0,5 3,9

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

FCF opérat ionnel 31,5 104,4 81,6 59,9

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 93% 67% -9% -16%

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

GW/FP 29,0% 25,8% 20,7% 18,9%

M/EB IT 10,1% 12,6% 13,1% 12,7%

Marge net te 2,3% 5,5% 14,4% 6,9%

ROE 4,4% 9,9% 20,7% 9,1%

ROCE 7,4% 10,9% 15,9% 15,7%

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

BPA 2,38 6,09 7,87 7,73

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

CAF / act ion 8,28 12,57 14,18 12,04

Act i f net  par  act ion 54,42 61,22 77,23 84,96

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

Cours  moyen ou dernier 126,0 € 169,7 € 217,5 € 217,5 €

PE 53,0x 27,9x 27,6x 28,1x

P / CAF 15,2x 13,5x 15,3x 18,1x

Rdt  du FCF opérat ionnel  2,1% 5,8% 4,6% 3,5%

P / AN 2,3x 2,8x 2,8x 2,6x

VE / CA 1,7x 1,9x 1,9x 1,8x

VE/ EB ITDA 12,8x 11,5x 11,0x 10,9x

VE/ EB IT 17,0x 15,3x 14,4x 14,3x

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

1 840 M€

Les résul tat s du S1 sont bons et en avance sur les object i fs . A

fin juin, le CA ressor t à 478.3M€ (+3,1%) avec toutes les

zones en croi ssance, le ROC à 85.5M€ (+27.7%) et 17.9%CA

(+350pb et +390pb à taux constant ) t raduisant : 1/ une bonne

tenue des ventes et  une amél iorat ion de la  marge brute (for te 

cont r ibut ion du Pet food et de Sent inel ), 2/ une for te

diminut ion des dépenses dans le contexte de la cr i se COVID-

19 (repor t  des séminai res , ar rêt  des déplacements , ba i sse des 

couts market ing, …), 3/ une réduct ion des budgets de R&D

l iée à des retards  et  déca lages de programmes.

La det te net te s ’affi che en baisse à 348M€ pour un lev ier

financier de 1,9x (vs un covenant à 4,25x). La cess ion de

Sent inel pour 410M$, effect ive au 1er jui l let 2020, permet t ra

de tota lement  désendet ter  le groupe.

Après publ i cat ion d’un bon T3 (+0.9% dont +6.8%pcc et

+11.1% hors Sent inel ), le groupe relève pour la 2ème fois

consécut ive ses guidances soi t : 1/un CA qui pour ra i t se

s i tuer dans une fourchet te de 0 à +3% à pér imèt re réel , cad

après cess ion de Sent inel (vs -3%/0 en jui l let ), 2/ un impact

change de -30M€ (LatAm, As ie Paci fique), 3/un ROC de 13% à

15% (vs 12% à 13%) à pér imèt re réel et taux constants . Nous

relevons en conséquence t rès s igni fi cat ivement not re object i f

de ROC à 123.5M€ (+4.5%) et 13.1%CA (+50pb) malgré la

hausse at tendue des dépenses promot ionnel les et de R&D et

l ’a r rêt de la cont r ibut ion de Sent inel au S2. Economies de

coûts Cov id a idant , 2020 sera donc une bonne année avec un

RN at tendu à 66.5M€ (+29%) et même 135M€ y compr i s la

plus-va lue net te de 70M€ sur  la  vente de Sent inel .

Not re opinion reste pos i t ive avec en perspect ive une

poursui te de l ’amél iorat ion du profi l  de croi ssance et  des 

Vi rbac est un laboratoi re indépendant exclus ivement dédié à la

santé animale, aujourd’hui au 7ème rang mondia l de sa

spécia l i té. Son CA se répar t i t ent re i - les médicaments pour

animaux de compagnie (chiens , chats , chevaux) dont des

ant iparas i ta i res , vaccins , ant ibiot iques , anesthés iques , ant i -

inflammatoi res , soins bucco-denta i res , produi t s

ophta lmologiques et dermatologiques , i i les médicaments pour

animaux d’élevage (bov ins , ov ins , porcins , vola i l les) dont des

ant iparas i ta i res  et  ant ibiot iques .

Ses concur rents : Vetoquinol (Fr ), Dechra Pharma (UK), Zoet i s

(US), Eco Animal  Heal th(UK), Heska Corp (US), Idess  Labs (US), 
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Virbac Sa relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Europe 39%

Amérique du Nord 15%

Autres 12%

Asie 17%

2019

Animaux de 
compagnie 59%

Animaux de rente
40%

Autre 1%

2019


