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VIRBAC Cours au  22/06/2021 279,0 €

Secteur : Santé Objectif 280,8€ (+0,7%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN VIRP-PAR / FR0000031577

Capi ta l i sat ion

Flot tant  49,5%

Ext rêmes 12 m (€) 181,0€ / 286,0€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +3,3% +32,2% +50,2%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l +1,5% +26,9% +16,5%

Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Chi ffre d'Affa i res 938,3 934,2 975,0 1 039,2

EB ITDA 156,3 169,2 164,5 186,2

EB ITA 118,2 129,0 123,1 142,0

EB IT 97,9 185,8 117,1 136,0

RN par t  du Groupe 51,5 137,3 71,7 86,5

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Tota l  act i f immobi l i sé 872,4 535,3 553,9 569,8

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

BFR 113,9 120,4 125,7 133,9

Fonds Propres totaux 551,9 622,9 688,2 768,0

Endet tement  Financier  net 368,4 -63,4 -99,9 -150,5

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 106,4 115,9 108,1 125,6

CAPEX 23,0 31,0 60,0 60,0

CAF / CAPEX 4,6 3,7 1,8 2,1

Var iat ion de BFR -21,0 6,5 5,3 8,3

Pay-Out 0,0% 4,6% 9,3% 10,0%

FCF opérat ionnel 104,4 78,4 42,8 57,3

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

DN/FP 67% -10% -15% -20%

DN/EB ITDA 2,4x -0,4x -0,6x -0,8x

GW/FP 24,2% 22,8% 20,7% 18,5%

M/EB IT 12,6% 13,8% 12,6% 13,7%

Marge net te 5,5% 14,7% 7,3% 8,3%

ROE 9,9% 22,0% 10,4% 11,3%

ROCE 10,9% 18,4% 17,2% 19,3%

Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e

BPA 6,09 9,26 8,47 10,23

Div idende net  0,00 0,75 0,79 1,02

CAF / act ion 12,57 13,70 12,78 14,85

Act i f net  par  act ion 61,22 72,90 80,58 89,78

CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  moyen ou dernier 169,7 € 198,7 € 279,0 € 279,0 €

PE 27,9x 21,5x 32,9x 27,3x

P / CAF 13,5x 14,5x 21,8x 18,8x

Rdt  du FCF opérat ionnel  5,8% 4,8% 1,9% 2,6%

P / AN 2,8x 2,7x 3,5x 3,1x

VE / CA 1,9x 1,7x 2,3x 2,1x

VE/ EB ITDA 11,5x 9,6x 13,7x 11,9x

VE/ EB IT 15,3x 12,5x 18,4x 15,6x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

21,1TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 3,65

Stress hydrique (n.d) n.d n.d

42,9% de femmes au Comex 43%

Développement du capital humain (2,4) 2,4

Indépendance du CdAdm (57,1%)

Comportement ethic (5,2) 5,2

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

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

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), 

Rating Virbac
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Les résul tat s 2020 sont bons et en for te croi ssance dans un

marché lui -même en croissance et qual i fié de rés i l ient

(hausse des adopt ions et v i s i tes chez les vétér ina i res). Le CA

ressor t à 934 M€ (-0.4% publ ié, +5.7% pcc), le ROC avant

amor t i ssement des GW à 128.9 M€ (+9%) et 13.8% du CA

(+120pb et +180pb à changes constants), a l imenté par des

effet s volumes et mix et une baisse des Opex (-15M€) l iées à

la s i tuat ion Cov id. Le RNpg ressor t à 137,5M€ après plus-

va lue de cess ion de Sent inel . A fin 2020, le bi lan rev ient en

s i tuat ion de cash net pos i t i f de 63,5M€ (DN/EB ITDA : -0,4x vs

covenant  à 3,75x ;  retour  d’un div idende proposé à 0,75 €).

Après une année 2020 atypique et de désengagement de

Sent inel , 2021 et 2022 éta ient présentées comme 2 années de

t rans i t ion : 1/déconsol idat ion de Sent inel en année pleine

(impact MOP : -300pb en année pleine, -200pb/2021), 2/

augmentat ion des Capex (s impl i fi cat ion des process ,

digi ta l i sat ion),3/ Hausse des OPEX pour pénét rer de nouveaux

marchés/pays : Pet food, Vaccins , Spécia l i tés/ aux USA et en

Chine, 4/ moindre lancements produi t s (peak sa les de 29M€

et 42M€ pour les produi t s lancés en 2021 et 2022) avant une

for te accélérat ion en 2023 (pick sa les  74M€).

La réa l i té sera bien mei l leure après un excel lent T1 (+7,6%

(17,5% hors Sent inel ) et +22,6% pcc.) avec des guidances

s igni fi cat ivement a justées à la hausse : 1/CA en hausse de

6% à 10%pcc (soi t +3%/7% à pér imèt re réel ), 2/ taux de

MOP courante ent re 12 à 14% (vs 10 à 12% précédemment).

Le ROP qui éta i t at tendu en baisse de plus de -15% après

déconsol idat ion de Sent inel sera fina lement stable sur

l ’année. La bonne tenue du marché vétér ina i re (>+5%) va

permet t re de compenser  la  di spar i t ion de Sent inel  et  de 
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Virbac Sa

Virbac Sa relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Europe 41%

Afrique 3%

Amérique du Nord 13%

Pacific 9%

Asie 18%
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