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EUROFINS SCIENTIFIC Cours au  22/06/2021 93,6 €

Secteur : Services aux entreprises Objectif 107,0€ (+14,3%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN ERF-PAR / FR0000038259

Capi ta l i sat ion

Flot tant 66,6%

Ext rêmes 12 m (€) 53,6€ / 93,6€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +10,3% +14,3% +62,8%

Per f.  relat ive CAC Mid & Smal l +8,4% +9,0% +29,1%

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

Chi ffre d'Affa i res 4 562,8 5 438,8 5 891,4 6 136,0

EB ITDA 930,8 1 412,7 1 555,3 1 601,5

EB ITA 573,6 1 023,6 1 133,9 1 160,9

Résul tat  Financier -95,7 -107,7 -55,5 -46,9

RN 460,4 813,2 937,1 957,3

RN par t  du groupe 460,4 813,2 937,1 957,3

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

Tota l  act i f immobi l i sé 6 219,0 6 057,3 6 008,2 6 018,5

dont  GW 3 608,8 3 524,1 3 524,1 3 524,1

BFR 139,9 123,8 99,5 103,7

Fonds Propres totaux 2 898,1 3 716,4 4 244,9 4 787,5

Endet tement  Financier  net3 244,7 2 242,4 1 809,2 1 460,5

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 742,1 1 271,9 1 294,5 1 334,5

CAPEX -319,3 -350,3 -412,4 -490,9

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

Var iat ion de BFR -64,2 -48,4 -45,0 -40,0

Pay-Out 0% 16% 17% 20%

FCF Opérat ionnel 358,6 873,2 837,1 803,6

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing 112% 60% 43% 31%

DN/EB ITDA 3,5x 1,6x 1,2x 0,9x

GW/FP 124,5% 94,8% 83,0% 73,6%

Marge d' EB ITA 12,6% 18,8% 19,2% 18,9%

Marge net te 10,1% 15,0% 15,9% 15,6%

ROE 15,9% 21,9% 22,1% 20,0%

ROCE 9,0% 16,6% 18,6% 19,0%

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

BPA 24,68 4,15 4,78 4,89

Div idende net 0,00 0,68 0,82 0,98

CAF / act ion 41,69 6,83 6,95 7,17

Act i f net  par  act ion 159,47 19,82 22,66 25,57

CA par branche d'activité Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e

Cours  moyen ou dernier 40,1 € 58,1 € 93,6 € 93,6 €

PER 1,6x 14,0x 19,6x 19,2x

P / CAF 1,0x 8,5x 13,5x 13,1x

Rdt  du FCF opérat ionnel 9,0% 6,7% 4,3% 4,2%

P / AN 0,3x 2,9x 4,1x 3,7x

VE / CA 0,9x 2,4x 3,3x 3,1x

VE/ EB ITDA 4,3x 9,3x 12,4x 11,8x

VE/ EB ITA 6,9x 12,8x 17,0x 16,3x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

13,8TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 4,15

Stress hydrique (5,7) 5,7

42,9% de femmes au Comex

Développement du capital humain (2,5) 2,5

Indépendance du CdAdm (57,1%)

Comportement ethic (7,3) 7,3

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

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

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 
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17 854 M€

Les résul tat s 2020 sont en for te croi ssance et légèrement

supér ieurs aux guidances : CA de 5,44Md€ soi t +19,3%pcc

t i rés à la foi s par les act iv i tés « his tor iques » (croi ssance

pos i t ive sur l ’année avec un retour au 4T à des niveaux

normat i fs de croi ssance MT de +5%, malgré les per turbat ions

l iées au Cov id) mais auss i par les test s Cov id (cont r ibut ion de

850M€ au CA à t ravers une 20aine de test s développés et

commercia l i sés) ; EB ITDA de 1,4Md€ (+52%) soi t une MOP de

26% (+560pbs) ; FCF de 873M€ (+144%) soi t un taux de

t ransformat ion de l ’EB ITDA en FCF élevé l ié à une bonne

gest ion du BFR et des Capex ; DN de 1,6x l ’EB ITDA (vs 3,5x en

2019), div idende de 0,68€/act ion soi t  25% du RN.

Ces bons résul tat s  sont ,  selon le management , à  met t re sur  le 

compte du profi l s ingul ier d’Eurofins : 1/ un groupe qui n’est

pas seulement une société de serv ice mais auss i une société

innovante (sur les méthodes de test s , sur la t ransmiss ion de

l ’ informat ion) et t rès digi ta l i sée (développement

d’appl i cat ions pour la dél iv rance des résul tat s), 2/ un groupe

qui se développe autour d’un modèle ent repreneur ia l avec

des PME indépendantes qui ont une for te capaci té de réact ion,

qui inventent el les-mêmes leurs propres réact i fs et ne sont

pas dépendantes des grands laboratoi res (Roche/Abbot t ),

donc l ibérées des problèmes de sourcing. C ’est grâce à ce

profi l qu’Eurofins , pet i t acteur sur les test s cl iniques , a fa i t

mieux dans cet te cr i se que les gros concur rents spécia l i sés

sur ces test s (Quest Diagnost i cs , LabCorp, Sonic Heal thcare)

en t i rant des revenus de ces test s 2 à 3x supér ieurs que ces

derniers .     

Le 1T21 est t rès for t (+44,3%pcc) et augure déjà d’un

relèvement prochain de la guidance 2021 (CA de 5,45Md€,

EB ITDA de 1,25Md€) malgré la montée en puissance de la

vaccinat ion dans un cer ta ins nombres de régions . Les

guidances 2022 et  2023 (hors  Cov id et  M&A) sont  pour  le 
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Eurofins Scientifi

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

Europe 58%

Amérique du Nord…

Reste du monde 7%

2020

Food 34%

Pharma 34%

Environnement 17%

Tests Covid 15%

2020
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