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EUROFINS SCIENTIFIC Cours au  08/12/2021 105,0 €

Secteur : Services aux entreprises Objectif 110,9€ (+5,6%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN ERF-PAR / FR0000038259

Capi ta l i sat ion

Flot tant 66,6%

Ext rêmes 12 m (€) 65,4€ / 126,4€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue +2,7% -16,5% +61,6%

Per f.  relat ive CAC Mid & Smal l +7,0% -15,5% +45,6%

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

Chi ffre d'Affa i res 4 562,8 5 438,8 6 492,8 6 392,8

EB ITDA 930,8 1 412,7 1 746,6 1 534,3

EB ITA 573,6 1 023,6 1 278,0 1 073,5

Résul tat  Financier -95,7 -107,7 -99,4 -85,6

RN 460,4 813,2 872,1 729,3

RN par t  du groupe 460,4 813,2 872,1 729,3

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

Tota l  act i f immobi l i sé 6 219,0 6 057,3 5 951,3 5 846,9

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

BFR 139,9 123,8 109,7 108,0

Fonds Propres totaux 2 898,1 3 716,4 4 396,3 4 908,7

Endet tement  Financier  net3 244,7 2 242,4 1 770,8 1 449,7

Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022e

CAF 742,1 1 271,9 1 427,1 1 265,9

CAPEX -319,3 -350,3 -402,6 -396,4

CAF / CAPEX -2,3 -3,6 -3,5 -3,2

Var iat ion de BFR -64,2 -48,4 -105,0 -40,0

Pay-Out 0% 16% 18% 26%

FCF Opérat ionnel 358,6 873,2 919,5 829,5

Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e

Gear ing 112% 60% 40% 30%

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

GW/FP 124,5% 94,8% 80,2% 71,8%

Marge d' EB ITA 12,6% 18,8% 19,7% 16,8%

Marge net te 10,1% 15,0% 13,4% 11,4%

ROE 15,9% 21,9% 19,8% 14,9%

ROCE 9,0% 16,6% 21,1% 18,0%

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

BPA 24,68 4,15 4,45 3,72

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

CAF / act ion 41,69 6,83 7,66 6,80

Act i f net  par  act ion 159,47 19,82 23,47 26,22

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

Cours  moyen ou dernier 40,1 € 58,1 € 105,0 € 105,0 €

PER 1,6x 14,0x 23,6x 28,2x

P / CAF 1,0x 8,5x 13,7x 15,4x

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

P / AN 0,3x 2,9x 4,5x 4,0x

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

VE/ EB ITDA 4,3x 9,3x 12,2x 13,7x

VE/ EB ITA 6,9x 12,8x 16,7x 19,6x

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

p GEchantillon const itué de 4 valeurs en hausse vs préc.

20 159 M€

Les résul tat s 1S21 sont de t rès bonne qual i té, même en

excluant les act iv i tés purement l iées au Cov id : 1/ CA à

3,2Md€ (+43%pcc) à la faveur : i/ d’une for te act iv i té « Core

» (+17%pcc vs 1S20 et +13%pcc vs 1S19), i i/ de la

cont r ibut ion des act iv i tés Cov id, proche de 750M€ (vs 130M€

au 1S20), 2/ EB ITDA de 1Md€ (x2) soi t une MOP de 30,8%

(+960pb), 3/ FCF de 489M€ (+55%) qui , couplée à des

dépenses d' invest i ssement maî t r i sées , permet au groupe de

baisser  son rat io DN/EB ITDA à 1,0x (vs  1,6x fin 2020).

Le 3T s ’ inscr i t dans cet te même bonne dynamique : CA à

1,4Md€ (+14,6% ; +11,7%pcc dont +9%pcc pour les act iv i tés «

Core », soi t > à la guidance LT du groupe d’une croi ssance de

+5% en moyenne/an, et une cont r ibut ion impor tante des

act iv i tés  Cov id (>300M€).

La di rect ion relève en conséquence, pour la 2ème fois cet te

année, sa guidance 2021 de CA à 6,35Md€, t rès confiante sur

les act iv i tés « Core » (demande toujours t rès for te dans

toutes les act iv i tés), plus prudente sur les act iv i tés Cov id en

ra i son de l ’absence de v is ibi l i té sur l ’évolut ion el le-même de

la pandémie et  des mesures pr i ses  par  les  gouvernements  des 

di fférents pays (s t ratégie de confinement ou de test ?). El le

relève néanmoins , compte tenu du réal i sé, la cont r ibut ion des

act iv i tés Cov id de 1Md€ à 1,2Md€ sur 2021. I l s ’agi t , selon

nous , t rès probablement d’un minimum compte tenu des

récentes annonces sur la repr i se du v i rus et de l ’appar i t ion du

var iant  Omicron.

Au cont ra i re, la guidance d’EB ITDA est seulement maintenue

sur les niveaux précédemment relevé à 1,7Md€, en l ien avec

la marge des act iv i tés Cov id, at tendue sous press ion au 2S20

en ra ison : 1/ des volumes en baisse alors que les capaci tés

disponibles sont maintenues en l ’état pour répondre à la

repr i se cet hiver de l ’act iv i té, 2 / des pr ix à la baisse, 3/ un

mix/produi t  défavorable (moins de PCR et  plus  de test s  

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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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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