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VIRBAC Cours au  08/12/2021 422,5 €

Secteur : Santé Objectif 397,3€ (-6,0%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN VIRP-PAR / FR0000031577

Capi ta l i sat ion

Flot tant  49,5%

Ext rêmes 12 m (€) 202,5€ / 441,5€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +3,3% +22,3% +94,3%

Per f.  relat ive CAC Mid&Smal l +7,6% +23,3% +78,3%

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

Chi ffre d'Affa i res 938,3 934,2 1 052,8 1 124,7

EB ITDA 156,3 169,2 211,8 228,8

EB ITA 118,2 129,0 169,8 181,8

EB IT 97,9 185,8 165,4 177,3

RN par t  du Groupe 51,5 137,3 112,9 123,1

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

Tota l  act i f immobi l i sé 872,4 535,3 611,1 626,1

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

BFR 113,9 120,4 135,7 145,0

Fonds Propres totaux 551,9 622,9 729,5 845,9

Endet tement  Financier  net 368,4 -63,4 -72,3 -158,0

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 106,4 115,9 148,4 163,6

CAPEX 23,0 31,0 60,0 62,0

CAF / CAPEX 4,6 3,7 2,5 2,6

Var iat ion de BFR -21,0 6,5 15,3 9,3

Pay-Out 0,0% 4,6% 5,9% 10,0%

FCF opérat ionnel 104,4 78,4 73,1 92,3

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

DN/FP 67% -10% -10% -19%

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

GW/FP 24,2% 22,8% 19,5% 16,8%

M/EB IT 12,6% 13,8% 16,1% 16,2%

Marge net te 5,5% 14,7% 10,7% 10,9%

ROE 9,9% 22,0% 15,5% 14,6%

ROCE 10,9% 18,4% 22,1% 23,0%

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

BPA 6,09 9,26 13,35 14,56

Div idende net  0,00 0,75 0,79 1,46

CAF / act ion 12,57 13,70 17,54 19,34

Act i f net  par  act ion 61,22 72,90 85,46 98,56

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

Cours  moyen ou dernier 169,7 € 198,7 € 422,5 € 422,5 €

PE 27,9x 21,5x 31,6x 29,0x

P / CAF 13,5x 14,5x 24,1x 21,8x

Rdt  du FCF opérat ionnel  5,8% 4,8% 2,1% 2,7%

P / AN 2,8x 2,7x 4,9x 4,3x

VE / CA 1,9x 1,7x 3,3x 3,0x

VE/ EB ITDA 11,5x 9,6x 16,5x 14,9x

VE/ EB IT 15,3x 12,5x 20,6x 18,8x

Analyse ESG

Rating Secteur Critères FU Notes Controverse

18,4TCO2/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

tu GEchantillon const itué de 9 valeurs Stable vs préc.

3 574 M€

On at tendai t un S1 di ffi c i le et des marges sous press ion, en

l ien avec la déconsol idat ion de Sent inel en année pleine et la

fin de l ’effet d’aubaine de la cr i se sani ta i re sur les fra i s

market ing et de déplacement . La réa l i té est t rès di fférente,

la rgement condui te par le for t volume d’act iv i té et un marché

dynamique, toutes zones confondues . Le CA S1 s ’établ i t à

529M€ (+10.7% publ ié, +21.3%pcc), le ROC à 105 M€ (+23%)

soi t une MOP t rès supér ieure aux at tentes à 19,9% (+200pb)

et 18,7% (+80 pb) hors éléments non récur rents , malgré la

déconsol idat ion de Sent inel  (cess ion en jui l let  2020).

L ’act iv i té est également restée t rès soutenue au T3 à

288,2M€ (+22,4% et +21% pcc), autor i sant Vi rbac à relever

ses guidances pour la 4ème fois consécut ive en 2021

(mars/ jui l let/septembre/octobre) soi t : i/ une croi ssance

désormais compr i se ent re +16% et +18% à pér imèt re et

change comparable (ie. +13% à +15% à taux constant et

pér imèt re réel , après cess ion de Sent inel ), vs +3% à +5% en

début d’exerci ce, i i/ une MOC autour de 16% (vs un object i f à

10%/12% en début d’exerci ce) après 13.8% publ ié en 2020,

i i i/  un désendet tement  de 60M€ à t cc.

En para l lèle, le groupe donne de la v is ibi l i té et t race les

grandes l ignes d’un Plan st ratégique à hor i zon 2030 avec un

discours pos i t i f et const ruct i f : 1/ le marché de la santé

animale est tonique (+13%e sur le S1) et va le rester , 2/ le

Chi l i bénéfi c iera d’un effet de base plus favorable quand

l ’ Inde devra i t décélérer , 2/ Le pipel ine est dense et va

accélérer en 2022 (76M€ de CA à matur i té) et 2023 (77M€ de

CA à matur i té) ce qui nour r i ra la croi ssance, 3/ le groupe est

act i f dans la recherche de cibles (cf deal I t ra fungol et

C lomica lm avec Elanco, rachat des minor i ta i res dans

Cent rovet ) sans exclure des JV ou accords de License ; la

s i tuat ion de t résorer ie le permet , 4/ l ’object i f d’une MOP à 

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

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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