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Fagron realiseerde in het eerste kwartaal van 2018 een organische groeiversnelling tot +6,8%. 

Bovendien is de schuldgraad voldoende afgebouwd, zodat er weer ruimte is voor additionele groei 

via overnames. Gezien die terugkeer naar een relatief sterk groeiprofiel, verhogen we ons koersdoel 

op 12 maanden van 12 EUR naar 14 EUR en onze aanbeveling van Reduce naar Hold. 

Door de depreciatie van USD en Braziliaanse real en de desinvestering van een klein Frans 

dochterbedrijf, bleef de gepubliceerde kwartaalomzet slechts stabiel. Maar onderliggend versnelde 

de organische groei tot +6,8% (tegenover +2,7% in 2017). Vooral de VS verraste dit maal positief met 

een organische groei van +15%, dankzij de aantrekkende verkopen van de nieuwe steriele 

bereidingsfabriek. Ook Latijns-Amerika blijft sterk groeien (+13% in lokale munt), terwijl de 

organische groei in Europa versnelde tot +3,7%, mede dankzij productinnovaties. De tijdelijke 

bevoorradingsproblemen liggen intussen grotendeels achter de rug. 

De toekomstige groei moet vooral komen van steriele bereidingen zoals voorgevulde injectiespuiten 

of morfinezakjes voor ziekenhuizen, een markt met strenge reglementering maar minder 

concurrentie en prijsdruk. Over 3 tot 5 jaar hoopt Fagron met de nieuwe steriele bereidingsfabriek in 

Witchita (VS) 100 miljoen USD omzet te realiseren, waarmee de groepsomzet met 25% zou 

uitbreiden. 

Herinner dat Fagron in 2015 in de problemen kwam door dure, met schulden gefinancierde, 

overnames in de VS, gevolgd door een strenger Amerikaanse terugbetalingsbeleid. De schuldenberg 

werd intussen gevoelig afgebouwd via de doorgevoerde kapitaalverhoging van 220 mln EUR 

(weliswaar belangrijke verwatering door verdubbeling aantal aandelen) en de terugkeer naar 

positieve vrije kasstromen. Bijgevolg kan de behoorlijke organische groei voortaan ook weer 

aangevuld worden door externe expansie. Zo kondigde Fagron begin april de overname aan van het 

Amerikaanse Humco voor 47,5 miljoen USD (of 70 miljoen USD incl. toekomstige winstdeelname). Dit 

bedrijf ontwikkelt merkproducten voor Amerikaanse apothekers en is vrij complementair met 

Fagron’s producten en klantenbasis, wat potentieel biedt tot kruisverkoop en synergieën. 

Op basis van onze opwaarts herziene winstverwachtingen en het toegenomen groeiprofiel, verhogen 

we ons koersdoel van 12 naar 14 EUR. Dit houdt nog een aanvaardbare waardering in voor een 

groeibedrijf: FCF-yield van 6% voor 2018 en 6,8% voor 2019, EV/EBITDA resp. 12 en 11 en K/W resp. 

18 en 16,3. We adviseren dan ook niet langer om de posities af te bouwen maar bij te houden. 

Gezien de recente koersstijging tot dicht bij ons nieuwe koersdoel, zouden we pas kopen na 

voldoende correctie (tot +/-12 EUR).  
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