VIRBAC Cours au 08/12/2021 422,5 €

Secteur : Santé Objectif 397,3€ (-6,0%)
Données boursiéres Activité
MNEMO / ISIN VIRP-PAR / FR0000031577 Virbac est un laboratoire indépendant exclusivement dédié a la
Capitalisation 3574 M€ saqtg Iar,nma\e, aUJOU[d:hUI .au 7em§ rang ,mgnd|al de sa
spécialité. Son CA se répartit entre i- les médicaments pour
Flottant 49,5% animaux de compagnie (chiens, chats, chevaux) dont des
Extrémes 12 m (€) 202,5€ / 441,5¢€ antiparasitaires, vaccins, antibiotiques, anesthésiques, anti-
inflammatoires, soins bucco-dentaires, produits
ophtalmologiques et dermatologiques, ii les médicaments pour
Performance (%) im 3m 12m animaux d'élevage (bovins, ovins, porcins, volailles) dont des
perf. absolue *3,3% +22,3% +94,3% antiparasitaires et antibiotiques.
Perf. relative CAC Mid&Small +7,60 +23,3% +78,3% Ses concurrents : Vetoquinol (Fr), Dechra Pharma (UK), Zoetis
Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Chiffre d'Affaires 938,3 934,2 1052,8 1124,7
EBITDA 156,3 169,2 211,8 228,8
EBITA 118,2 129,0 169,8 181,8
EBIT 97,9 185,8 165,4 177,3
RN part du Groupe 51,5 137,3 112,9 123,1
déc-18 mars19 juin19 sept-19 déc-19 mars20  juin20  od-20 janv.-21  awr-21  juil-21 o¢-21
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
On attendait un S1 difficile et des marges sous pression, en Total actif immobilisé 872,4 535,3 611,1 626,1
lien avec la déconsolidation de Sentinel en année pleine et la dont GW 133,5 142,2 142,2 142,2
fin de l'effet d'aubaine de la crise sanitaire sur les frais BFR 113,9 120,4 135,7 145,0
marketing et de déplacement. La réalité est trés différente, Fonds Propres totaux 551,9 622,9 729,5 845,9
largement conduite par le fort volume d'activité et un marché Endettement Financier 368,4 63,4 72,3 -158,0
dynamique, toutes zones confondues. Le CA S1 s'établit 3
529M€ (+10.7% publi€, +21.3%pcc), le ROC 3 105 ME (+23%) Financement (M¢) 2019 2020 P A
soit une MOP treés supérieure aux atlentgs 3 19,9% (+209pb) CAF 064 T15.9 1484 636
et 18,7% (+80 pb) hors éléments non récurrents, malgré la
déconsolidation de Sentinel (cession en juillet 2020). CAPEX 23,0 31,0 0,0 52,0
L'activité est également restée trées soutenue au T3 3 CAF/_CAPEX 4.6 3.7 22 2
288,2M€ (+22,4% et +21% pcc), autorisant Virbac a relever Variation de BFR -21,0 6,5 15,3 9,3
ses quidances pour la 4éme fois consécutive en 2021 Pay-Out 0,0% 4,6% 5,9% 10,0%
(mars/juillet/septembre/octobre) soit : i/ une croissance FCF opeérationnel 104,4 78,4 73,1 92,3
désormais comprise entre +16% et +18% a périmetre et
change comparable (ie. +13% a +15% 3 taux constant et
périmetre réel, aprés cession de Sentinel), vs +3% a +5% en Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
début d’exercice, ii/ une MOC autour de 16% (vs un objectif a DN/FP 67% -10% -10% -190
.1.(.)0/0/120//0 en début d'exercice) apres 13.8% publié en 2020, DN/EBITDA 2,4x -0, 4x -0,3x -0,7x
iii/ un désendettement de 60M€ a tcc.
N T GW /FP 24,2% 22,8% 19,5% 16,8%
En parallele, le groupe donne de la visibilité et trace les
grandes lignes d'un Plan stratégique a horizon 2030 avec un M/EBIT 12,6% 13,8% 16,1% 16,2%
discours positif et constructif : 1/ le marché de la santé Marge nette 5,5% 14,7% 10,7% 10,9%
animale est tonique (+13%e sur le S1) et va le rester, 2/ le ROE 9,9% 22,0% 15,5% 14,6%
Chili bénéficiera d’un effet de base plus favorable quand ROCE 10,9% 18, 4% 22.1% 23,0%
I'Inde devrait décélérer, 2/ Le pipeline est dense et va
accélérer en 2022 (76M€ de CA a maturité) et 2023 (77M€ de . .
CA & maturité) ce qui nourrira la croissance, 3/ le groupe est Données par action (€) 2019 2020 z20le 2022e
actif dans la recherche de cibles (cf deal Itrafungol et BPA 6,09 9,26 13,35 14,56
Clomicalm avec Elanco, rachat des minoritaires dans Dividende net 0,00 0,75 0,79 1,46
Centrovet) sans exclure des JV ou accords de License ; la CAF / action 12,57 13,70 17,54 19,34
situation de trésorerie le permet 4/ |'obiectif d’'une MQP & Actif net par action 61,22 72,90 85,46 98,56
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Autre 2% - Cours moyen ou dernie  169,7 €  198,7 €  422,5€  422,5¢€
Ao de rente o PE 27,9x 21,5x 31,6x 29,0x
a1 pacific 9% P/ CAF 13,5x 14,5x 24,1x 21,8x
Amérique du Nord 13% Rdt du FCF opérationne 5,8% 4,8% 2,1% 2,7%
Afrique 3% P/ AN 2,8X 2,7x 4,9x 4,3x
Animaux de
compagnie 58% VE / CA 1,9x 1,7x 3,3x 3,0x
Europe 41% VE/ EBITDA 11,5x 9,6x 16,5x% 14,9x%
VE/ EBIT 15,3x 12,5x% 20,6x 18,8x%
2020 2020
Analyse ESG
Rating Secteur Rating Virbac Critéres FU Notes Controverse
40% E 18,4TCO2/MCA d'émissions GES (Scope1+2) W WRK
33% Stress hydrique (n.d) n.d
20% 2% 225 L4
11% 11% 42,9% de femmes au Comex ****‘
. S Développement du capital humain (2,4) **1
o% AMA AA A BBB BB 0;’ é)é/:: ’ G Indépendance du CdAdm (57,1%) *****
Echantillon constitué de 9 valeurs Stable vs préc. Comportement ethic (5,2) *rA
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