VILMORIN

Cours au 31/05/2018

57,6 €

Secteur : Alimentation, boissons Objectil 72,1€ (+25,1%)
Données boursiéres Compte de Résultat (M€) 2016 2017 2018e 2019e
MNEMO / ISIN RIN-PAR / FRO000052516 Chillre d'Allaires 13251 1414,0 1347,1 13822
Capilalisalion 1200 MC EBIIDA 2741 321,9 297,0 316,6
Hollant 26,2% EBII 100,3 118,3 100,7 115,3
Extriémes 12 m (C) 56,5C / 91,7C Résullal Hnancier -36,5 24,5 -26,6 21,0
RN parl du Groupe 59,3 86,9 88,5 88,1
Performance (%) m 3m 12m
Performance absolue -1,7%  -227%  -24,5%
Perl. relalive CAC40 105%  -241%  -26,6%
Bilan (M€) 2016 2017 2018e 2019
© lolal aclil immobilisé 1691,3 1687,0 1718,0 17458
donl GW 385,5 377,9 3779 3779
BFR 512,1 530,0 506,7 518,9
Fonds Propres lolaux 1264,0  1308,5 1341,8 1374,2
el Endellement Financier nel 7423 713,9 666,5 6523
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Financement (M€) 2016 2017 2018e 2019%e
Résultats et enjeux CAF 2488 293,3 279,8 2844
Le CA 13 allendu en hausse el délerminant de l'année (40%CA) a CAPEX 203,0 2073 2223 2240
surpris par sa [aiblesse (-6.9%, -1.7%pcc) aprés un S1 déja sous CAF / CAPEX 1,2 1,4 13 13
pression (-8,5%, -3,5pcc). kn cause: 1- des slocks élevés dans la Varialion de BFR -29,8 17,9 -233 12,2
distribution US el des dillicullés d‘imporlation de semences dans Pay-Oul 3904 380 380 380
cerlains pays en Polagéres, 2- un recul des surlaces cullivées el des HCH opéralionnel 75,6 68,1 20,8 48,1
volumes en mais (Brésil, USA) el de lorles pressions larilaires en
Amérique du Sud en Grandes Cullures, 3- un ellel devises négalil de -
4.5%. Ratios de structure 2016 2017 2018e 2019e
Les objeclils‘dc‘: croissance de I'année sonl révisés a la baisse, DN/IP =0l o0 49,7% 47,5%
allendus en légére cr0|§sance (vs un? hausse QE_ l‘4% pce) dopl_ 120 DN/LBIIDA 27 22 22 21
(vs 14% pcc) en Pola_g_e'res (hors arrél des aclivilés non slraleglgues aw/tp 30,5% 28,9% 28.2% 27.5%
au Japon) el une slabililé (vs 14%pcc) en Grandes Cullures. De méme e 7 6% 8 4% - e
I'objectil de rentabililé esl abaissé de 100pb au minimum a 8,2% du ‘ ’ ’ !
CA (vs 9.2%) apres mainlien de I'ellorl de recherche pour 255MC Marge nelle 4,5% 6,1% G5 Bt
(16.2%). Nolre scénario esl ajuslé en conséquence - raballu de -4% ROE 9,7% 8,1% L S
pour le CA a 1347MC (-4.6%, 11%pcc) el de -18% pour le ROC a ROC: 9,7% 8,3% 4,8% 4,6%
105.7MC el 7.8% du CA (-140pb).
Les londamenlaux reslenl inlacls, dans la branche polagére en
particulier qui devrail conslaler une amélioralion dés I'exercice Données par action (€) 2016 2017 2018e 2019
prochain. Le conlexle Grandes cullures semble plus conlrainl par un BPA 2,85 4,17 4,25 4,23
environnemenl de prix bas el de lorles pressions concurrentielles. Dividende nel 1,10 1,60 1,63 1,62
L"argument valorisalion n‘esl plus sullisant ; nous dégradons la valeur (AL / aclion 11,94 14,08 13,43 13,65
a Conserver el lui relirons au moins momenlanément son slalul de Aclil nel par aclion 55,28 57,44 58,89 60,29
valeur « kssenlielle », avec un objeclil qui passe de 85.5€ a 72.1C
CA par activité et zone géographique Ratios boursiers 2016 2017 2018e 2019e
Cours moyen ou dernier 65,8 C 62,8 € 57,6 € 57,6 €
MO et Afrique 11 PLR 23,1 15,1 13,6 13,6
P/ CAF 55 45 43 472
RdL du tCH opérationnel 3,6% 3,4% 43% 2,6%
P/ AN 1,2 1,1 1,0 1,0
VE /(A 13 1,2 1,1 1,1
. VL/ EBIIDA 7.2 5,9 58 55
VE/ EBII 17,5 14,3 15,0 13,4
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