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BOIRON Cours au  08/12/2021 35,5 €

Secteur : Santé Objectif 41,7€ (+17,5%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN BOI-PAR / FR0000061129

Capi ta l i sat ion

Flot tant  24,3%

Ext rêmes 12 m (€) 34,0€ / 44,3€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -15,9% -13,9% -3,8%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l -11,6% -12,9% -19,8%

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

Chi ffre d'Affa i res 557,1 513,6 446,8 460,6

EB ITDA 103,0 100,9 59,6 82,4

EB IT 66,9 68,3 28,0 49,9

Résul tat  Financier -2,5 -1,0 -1,0 -1,0

RN par t  du Groupe 40,6 26,2 18,9 34,2

Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e

Résultats et enjeux Tota l  act i f immobi l i sé 349,9 340,4 320,4 306,9

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

BFR 70,9 33,7 29,4 30,3

Fonds Propres totaux 505,5 509,1 511,4 533,6

Endet tement  Financier  net -202,4 -230,0 -219,1 -253,9

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 79,6 94,0 50,5 66,8

CAPEX 37,5 18,9 19,0 19,0

CAF / CAPEX 2,1 5,0 2,7 3,5

Var iat ion de BFR 31,9 -37,2 -4,4 0,9

Pay-Out 45,4% 63,6% 63,6% 50,0%

FCF opérat ionnel  10,1 112,3 35,9 46,9

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

DN/FP -40% -45% -43% -48%

DN/EB ITDA -1,5 -2,2 -2,2 -4,3 

GW/FP 17,7% 17,6% 17,5% 16,8%

M/EB IT 12,0% 13,3% 6,3% 10,8%

Marge net te 9,2% 7,9% 5,9% 4,1%

ROE 8,0% 5,1% 3,7% 6,4%

ROCE 15,9% 18,3% 8,0% 14,8%

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

BPA ret ra i té 2,31 1,49 1,08 1,95

Div idende net  1,05 0,95 0,69 0,97

CAF / act ion 4,53 5,36 2,88 3,81

Act i f net  par  act ion 27,73 28,07 28,46 29,44

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

Cours  moyen ou dernier 41,5 € 35,5 € 35,5 € 35,5 €

PER 18,0 23,8 32,9 18,2

P / CAF 9,2 6,6 12,3 9,3

Rdt  du FCF opérat ionnel 1,9% 28,5% 7,8% 11,0%

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

VE / CA 0,9 0,8 1,0 0,9

VE/ EB ITDA 5,1 3,9 7,7 5,2

VE/ EB IT 7,9 5,8 16,4 8,5

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

13,3TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) 3,5

Stress hydrique (n.d) n.d
57,1% de femmes au Comex

Développement du capital humain (0,2)

Indépendance du CdAdm (35,7%)

Comportement ethic (6,6) 6,6

Sou rce  :  MSCI ,  F inanciè re  d 'Uzès

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

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 . Encore bousculé par la décis ion de la

HAS de baisser puis dérembourser tota lement les médicaments

homéopat iques au 1/1/2021, le groupe a ent repr i s 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.

Rating Boiron
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623 M€

Le S1 2021 a encore été profondément impacté par la baisse

du remboursement de l ’homéopathie et la fa iblesse de la

pathologie. Le CA s ’est établ i à 190M€ (-25% avec une chute

des volumes concent rée sur la France et les USA), le ROC en

per te de -12.3M€ malgré la mise en œuvre du PSE et la

fermeture de 12 établ i ssements de préparat ion dis t r ibut ion (-

318 personnes) sur  les  27 exis tants .  

Le CA T3 est plus encourageant et en légère hausse (+1%),

par cont raste avec les baisses d’act iv i té enregis t rées depuis

2019. Sans surpr i se, le déremboursement en France cont inue

de peser sur les ventes d’HNC (-9,4% au T3, -12,3% à 9 mois).

En revanche le succès des nouveaux produi t s (27M€ CA/9

Mois , 40 M€ CA at tendu en 2021) permet à l ’OTC d’affi cher

une croissance au T3 (+8,5%), sans pour autant compenser le

manque à gagner  du S1 (CA 9 mois  à -18.3%).  

Sur l ’année, Boi ron guide sur une baisse s igni fi cat ive de son

CA et un ROP pos i t i f, ent re 25/30M€ après -30M€ d’économie

(fermeture de 12 s i tes et ba isse des Opex l iée au cov id). Nos

est imat ions ret iennent un CA de 447M€ (-13%) et un ROP de

28M€ (-26%) après 38M€ publ ié en 2020.

Les grands enjeux sont recondui t s : 1/ réuss i r la mise en

place de la nouvel le organisat ion en France : i/ élément

pos i t i f, l a refonte de la pol i t ique tar i fa i re est bien accuei l l ie

par les pharmacies , i i/ l ’act iv i té en revanche n’est pas

encore stabi l i sée et va rester sous press ion au T4 avec une

invers ion de tendance env isagée à par t i r de janv ier 2022, i i i/

le plan de rest ructurat ion se déroule normalement et aura

permis en cumul une baisse de coûts de 75M€ sur la pér iode

2019/2021 dont >30M€ en année pleine au t i t re de 2021 et

15M€ encore à constater en 2022, 2/ poursuiv re le

développement internat ional , 3/ accélérer les lancements de

produi t s qui ressor tent aujourd’hui comme plutôt

convaincants  (40M€ de CA en 2021 :  Arni t ros ium, Boceal ,  
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Boiron relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)
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