ETUDE. Le secteur de la bloanalyse a de beaux j JOUI‘S devant lui. LObjeCtif d’Eurofins Scientific d en ven

venir une des références
mondiales passe par des phases de consolidation qui correspondent a des périodes de. doutes pour les mvestlsseurs Ce qun

peut conduire a un retour a des cours d’achat a condition d’investir sur la valeur avec une vision a moyen terme

EUROFINS SCIENTIFIC RESISTEALA
CRISE MAIS DOIT ENCORE CONNVAINCRE -

du

1. spécialiste de la bicanalyse

(controle de la qualité des produits ali-
mentaires, pharmaceutiques et ana-
Iyse des contaminants dans l'environ-
nement) ont été mal accueillis par les
investisseurs. Le titre a cédé prés de
6 %, le 14 mai, dans des volumes de

- transactions inhabituels (220.000 titres

ont été échangés contre une moyenne

de 50.000 en 2008). Alors queles factu-

rations ont progressé de 7,9 %, a
148 millions d'euros, Texcédent brut
dexploitation est resté stable, 4
10,7 millions d'euros, un niveau infé-

~ rieur au consensus des analystes qui

tablait surun chiffre de 12 4 15 millions
deuros. o

Digestion des acquisitions
Apres un quasi-triplement de taille
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Redressement. La montée en puissance des sociétés mises aux normes du gvoupe' devrait favoriser la restauration des inarges. |

esthabituée, constifue d'in*

quiétude. Des éléments ponctuels - ef-

entre 2005 et 2008, pour ind
632 millions d'euros, Burofins Scienti-
fic est, en effet, entré dans une nouvelle

fets de change défavorabl conditions
climatiques rigoureuses qui ont limité
les prélévements d'échantilions en

phase de digestion p pour
- ses résultats. Le groupe supporte les
pertes et les colits d'intégration de so-
ciétés récemment rachetées. Il est cou-
tumier du fait. Depuis son introduc-
tion en Bourse en novembre 1997, la
petite société, qui générait alors 7 mil-
lions d'euros de chiffre d’affaires
(100 fois moins qu'aujourd’hui), est
passée par des périodes successives de
croissance agressive puis de consoli-
dation, entrainant des variations en
dents de scie de la rentabilité qui a
chuté 23 % en 2000 pour rebondir a un
niveau proche de 13 % en 2005. Cette
année, le «périmetre en développe-

Scandinavie et des retards pour certai-
nes molécules en développement chez
ses grands clients de la pharmacie -
expliquent cette moindre croissance.

Cap sur le milliard en 2011

«S%dgnon'e,réﬂdtatannuelesttm-,
ditionnellement réalisé au premier iri- -

mestre, ce qid rend difficilement extra-
polable ces chiffres sur lannée», précise
le dnecteur financier, Hugues Vaussy

- quiajoutequ nesten aucun

mcauseloig}edszOIl de franchir le cap
du mzlharddeumsavec une rentabilité

lle de 15 % correspondant

bl
oie

lamarge actuelle du périmétre des acti-
vités arrivées a nmzunté apres deux a
trois ans de mise aux normes». Pour le
réaliser, Burofins devra acquérir envi-
ron 180 millions d'euros de chifire d'af-
faires. Toutefois, la direction a déclaré
préférer différer 2 2010 la reprise de la
croissance externe dans le but de tirer
parti de la baisse des prix des acquisi-
tions. D'autant que la priorité est au
redressement des marges. ,

_ Le groupe affiche un ratio d'endet-
tement netde 0,8 fois ses fonds propres
et dispose d'une trésorerie disponible
de 100 millions deuros. Fort d'un ré-

seau de 150 laboratoires, Eurofins a

donc les moyens de conforter sa posi-
tion de numéro un mondial du con-

e o Le bénsfice pa
ment», non rentable, va représenter
20 % des ventes contre 50 % en 2008, ce 2008 | 2009 (est) | 2010 (est)
qui devrait assurer une amélioration | Chiffre d’affaires (en M€) 632 702 825
mécanique des marges dans Uun con-  paq tat gpérationnel courant (en M€) 42 55 82
texte depause delacre externe. .

Reste qulavec la déception du pre- | Marge opérationnelle (en %) 6,6 78 10

certains i Résultat net part du groupe (en M€) s T 23 36

duutent de la vigueur de la remontée Anaf -
s s s 200, Lo et Bénéfice par .'fci'mn (en€) 1,25 1,65 2,58
de la croissance interne, qui sest limi- Ratio cours/bénéfice (en nombre de fois) | 27,4 20,8 13,3
tée, sur cette période, 26 %, unrythme | Cours le 21 mai: 34,34 €; CB : 480.7 ME; FP : 218 ME; dette nette : 172 M€ ; ratio

inférieur aux 10 % auxquels la société

Un pari raisonnable dans un secteur porteur

P> Le titre, pourtant jugé défensif,
qui'avait atteint un sommet de 77 €
en décembre 2007, a perdu la
moitié depuis cette date, faisant
moins bien que les grandes valeurs
francaises du secteur de la santé ou
du diagnostic. Il évolue historique-
ment de maniére brutale au gré des
iodes de croi! e et
de consolidation de la somété.
prix élevé de l'action, qui se paie
pres de 21 fois nos estimations de
bénéfice pour 2008, soit prés de
-3;2 fms le PER moyen du é et

ere defensi e)q) quentsa' o

d’endettement : 80% ; dividende 2008 : 10 centimes ;

:0,3% ; mnémo : ERF.

de l'analyse Ony
Un marché trés porteur
Selon la socnété «lactlwté a éte

ché de Ta _bioanalyse, qui
prés de 10 milliards d'euros, connait en

effet une croissance moyenne réguliére

de 5% a7 % par an. Les besoins de
controle augmentent, portés par le ren-
forcement des réglementations et la
‘multiplication des crises alimentaires

(listeria, pesticides...). Dernié endate, .

Tépidémie de grippe A a d
ﬁtéalacnum ﬁnaanEumﬁnsa n-

filiéres alimentaires au nivec

dial», conclut Hugues Vaussy.
_ A moyen terme, la

fond la plus prometteuse

sensibilité & la moindre déception.
Toutefois, ce ratio redescend 2

13,5 fois en 2010. Nous anticipons
en effet une progression de 32 % du
bénéfice par action en 2009 qui

devrait s'accélérer en 2010 (+ 55 %).

Pour bon nombre de boursiers,
1a problématique n’est pas la dette
qui reste maitrisée (le ratio
d’endettement net de 0,8 est bien
inférieur 4 la limite de 1,5 imposée
par les banques) mais la faible
visibilité sur la vitesse de remontée
des marges. « Les nivequx de PEG

Une performance inférieure a celle
des grandes valeurs de la santé

et du diagnostic en France
Variation depuis le 1-1-2008

BioMérieux Sanofi

Eurofins

-24%

-56%

attendue du bénéfice par action] de
0,72 et0,26pour2003et2010, trés

[PER rappomm la

1y P une certaine

Manégemem qui mnsidérela
valenr comme un bon investisse-
ment de fond de portefeuille. A B.

ACHETER

L'action arebmwésoneomsdeZOO&ialurs
que la dimension du groupe est trois fois

plus importante: Malgré une analyse graphi-

que défavorable nous restons positifs dans

{eur activité dans
lyse. D'autres, comme Silliker
(famille Mérieux), ne sont positionnés
que sur un segment du marché.

- plus d'un pointde cmmame au groupe:
au premler tlmesim

boursiers sont {res fluctuants.
& Savoir-faire
_ en mati‘ere d'intégration

,lnslaboratoimsetsucié&s

2006 2007 2008 2009
Tendance graphique~ Balssiére
Résistances 3BE43E
Stwom : 32€27€
Apres avoir atteint un plus-bas enmars
dernier, e fitre s'est nettement repris.
Mais cet rebond a é4€ stoppé

important
par la résistance 2 43 € et le titre
replonge fortement depuis. Les
indicateurs techniues naviguent
désormas en territoire n militant
pour fa formation d'une nouvelle jambe de
baisse. A présent, la vole est ouverte pour

. meopﬁmedﬁnwmﬁememuww45€ ——unTetour vers 32 € ~pms vers 27°€. -
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