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EUROFINS SCIENTIFIC Cours au  08/12/2020 65,0 €

Secteur : Services aux entreprises Objectif 83,3€ (+28,1%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN ERF-PAR / FR0000038259

Capi ta l i sat ion

Flot tant 64,2%

Ext rêmes 12 m (€) 39,8€ / 73,4€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -11,5% -2,5% +32,4%

Per f.  relat ive CAC Mid & Smal l -25,7% -15,4% +33,3%

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

Chi ffre d'Affa i res 3 781,1 4 562,8 5 324,2 5 679,8

EB ITDA 719,8 930,8 1 336,4 1 329,1

EB ITA 520,7 573,6 874,4 836,3

Résul tat  Financier -54,5 -95,7 -69,9 -59,9

RN 440,8 460,4 672,0 651,6

RN par t  du groupe 440,8 460,4 672,0 651,6

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

Tota l  act i f immobi l i sé 5 500,0 6 219,0 6 023,2 5 928,0

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

BFR 36,5 139,9 278,7 166,7

Fonds Propres totaux 2 722,2 2 898,1 3 431,0 3 933,7

Endet tement  Financier  net2 722,1 3 244,7 2 785,9 2 335,4

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 600,7 811,5 1 135,3 1 136,7

CAPEX -361,4 -419,7 -266,2 -397,6

CAF / CAPEX -1,7 -1,9 -4,3 -2,9

Var iat ion de BFR -20,8 -64,2 -138,8 -20,0

Pay-Out 12% 0% 10% 12%

FCF Opérat ionnel 218,6 327,6 730,3 719,1

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

Gear ing 100% 112% 81% 59%

DN/EB ITDA 3,8x 3,5x 2,1x 1,8x

GW/FP 125,6% 124,5% 105,2% 91,7%

Marge d' EB ITA 13,8% 12,6% 16,4% 14,7%

Marge net te 11,7% 10,1% 12,6% 11,5%

ROE 16,2% 15,9% 19,6% 16,6%

ROCE 9,4% 9,0% 13,9% 13,7%

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

BPA 24,08 24,75 3,61 3,50

Div idende net 2,88 0,00 0,35 0,42

CAF / act ion 33,94 45,59 6,38 6,39

Act i f net  par  act ion 150,80 159,47 18,94 21,77

CA par branche d'activité Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 448,1 € 401,3 € 65,0 € 65,0 €

PER 18,6x 16,2x 18,0x 18,6x

P / CAF 13,2x 8,8x 10,2x 10,2x

Rdt  du FCF opérat ionnel 2,1% 3,1% 5,1% 5,2%

P / AN 3,0x 2,5x 3,4x 3,0x

VE / CA 2,8x 2,3x 2,7x 2,5x

VE/ EB ITDA 14,8x 11,2x 10,8x 10,5x

VE/ EB ITA 20,4x 18,1x 16,4x 16,7x

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

12 396 M€

Avec le développement d’une l a rge gamme de test s Cov id

(PCR, ant igènes ,…), les résul tat s 9 mois sont for tement

dopés . Néanmoins , cet te cont r ibut ion Cov id n’empêche pas le

reste des act iv i tés du groupe d’affi cher une croissance sol ide

: 1/ CA 9m à 3,7Md€ (+11,1% pcc dont >+5%pcc pour la

plupar t des act iv i tés non-Cov id et hors cel les affectées par la

fermeture des restaurants mais peu s igni fi cat ives), 2/ EB ITDA

ajusté 1S de 493M€ (+18,9%) soi t une marge de 21,2%

(+210pbs), 3/ FCF 1S de 315M€ (+185%), DN/EB ITDA de 2,5x (-

0,7x à fin 2019).

Ces premiers bons résul tat s , associées à une act iv i té en

octobre et novembre toujours t rès soutenues malgré les

di fférents confinements par tout dans le monde, à la foi s sur

les act iv i tés Cov id et non Cov id, conduisent le groupe à

relever ses guidances 2020 : CA de 5,3Md€ (dt +5% orga) vs

5Md€ ini t . , EB ITDA de 1,3Md€ soi t une marge >25% (vs 20,4%

en 2020) vs 1,1Md€ ini t . , FCF de 700M€ vs 600M€ ini t . Pour

2021, compte tenu du caractère except ionnel et tempora i re

de la cont r ibut ion des test s Cov id dans ses résul tat s et

préférant la prudence, le groupe produi t des prév is ions hors

impact Cov id : CA de 5,45Md€ (dt +5% orga), EB ITDA de

1,25Md€ soi t une marge >22,9%, FCF de 700M€. Enfin, i l ini t ie

de nouveaux object i fs pour 2022 : CA de 5,7Md€ (dt +5% orga

sur les act iv i tés his tor iques), EB ITDA de 1,35Md€ soi t une

marge >23,7%, FCF de 800M€ et  un rat io DN/EB ITDA <2x.

Très logiquement , le groupe sera en mesure de largement

dépasser ses guidances 2021 en termes d'act iv i té, avec la

poursui te de la cont r ibut ion des test s Cov id au moins sur le

1S, ce que nous avons intégré dans nos est imat ions . Pour

2022, nous sommes en l igne avec les object i fs avec une

amél iorat ion des marges qui bénéfi c iera de plus ieurs lev iers :

1/ la montée en puissance des « star t up » mais auss i des

acquis i t ions dont  la  rentabi l i té devra i t  se rapprocher  des 

Eurofins est le leader mondia l sur le marché du TIC (Test s ,

Inspect ion, Cer t i fi cat ion) sur 3 segments : l ’agro-a l imenta i re, l a

pharmacie et l ’env i ronnement . Depuis 1999, malgré la cr i se,

Eurofins affi che des croi ssances organiques de plus de +8% en

moyenne (avec un plus bas en 2009 à +2%). Cet te dynamique

s ’expl ique par les moteurs de croi ssance st ructurels dont

bénéfi c ie le secteur : 1/ l ’exigence des consommateurs sur la

qual i té, 2/ le durci ssement des normes et des réglementat ions ,

3/ l ’externa l i sat ion croi ssante des prestat ions d’analyse, 4/ la

mondia l i sat ion et l ’essor cont inu du commerce mondia l . En

out re, le groupe est  présent  sur  des segments  d’act iv i té 

30

40

50

60

70

80

90

déc.-17 mars-18 juin-18 sept.-18 déc.-18 mars-19 juil.-19 oct.-19 janv.-20 avr.-20 juil.-20 oct.-20

Eurofins Scientifi

Eurofins Scientifi relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

France 23%

Autres 16%

Pays nordiques 7%

Allemagne 12%

Amérique du Nord 30%

UK-Irelande 5%
Benelux 7%

2019

Food 40%

Pharma 40%

Environnement 20%

2019
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