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Precio (11/05/2020)
Numero acciones (M) 1.256,10 52 semanas (EUR) 67,65 / 95,06
Capitalizacion (M) 111.692 52 semanas (var %) -6,5 / +31,4

Free-float: 88,7%
Sector: Farmacéutico (Sanidad)
Mercado cotizacion: Euronext Paris

Descripcion Compaiiia

es un grupo empresarial francés dedicado a la investigacion, produccion y distribucion de productos
farmacéuticos. Opera a través de tres segmentos comerciales y una unidad de negocio diferenciada: i) Atencién
Especializada (inmunologia, oncologia, neurologia), que representa el 29% de las ventas del grupo; ii) Medicinas Generales
(diabetes y cardiovascular, productos recetados y genéricos establecidos), que supone el 42% de las ventas, y iii) Vacunas
(gripe, meningitis, etc.), con el 16% de las ventas, ademas de la unidad de Consumer Healthcare, que incluye las
operaciones comerciales de sus productos contra las alergias, los resfriados, problemas digestivos y nutricionales, que
representa el 13% restante de las ventas. El grupo tiene 100.000 empleados y esta presente en 100 paises, en 32 de los
cuales mantiene operativas 73 fabricas. Ademas, sus productos son distribuidos en 170 paises. En 2019 alcanzé un
volumen de ventas cercano a los EUR 37.000 millones, habiendo generado el 35% de las mismas en EEUU; el 25% en
Europa; el 7,5% en Latinoamérica; el 6,4% en Africa y Oriente Medio; el 3,6% en Eurasia y algo mas del 22% en el resto del
mundo. La companiia fue fundada en 1973 y tiene su sede en Paris (Francia).

Principales Parametros de la Inversiéon

Las operaciones de SAN-FR abarcan desde la prevencion hasta el tratamiento; la compaiiia convierte innovaciones
cientificas en soluciones sanitarias en los campos de las vacunas, las enfermedades raras, la esclerosis multiple, la
oncologia, la inmunologia, las enfermedades cardiovasculares, la diabetes y el cuidado personal. En este sentido, cabe
destacar como SAN-FR ha reaccionado rapidamente a la pandemia provocada por el coronavirus de origen chino (Covid-19)
y ha alcanzado un acuerdo de colaboracion con el Departamento de Salud y Servicios Humanos del Gobierno de EEUU, con
la compania especializada en investigacién genética Translate Bio (TBIO-US; Nasdaq) y con la britdnica GlaxoSmithKline
(GSK-GB) para el desarrollo de una vacuna contra el Covid-19. En paralelo, SAN-FR ha iniciado un programa para
comprobar si su farmaco Kevzara® para tratar la artritis reumatoide es eficaz en pacientes con sintomas severos de Covid-
19. Ademas, ha iniciado otros dos estudios para evaluar si el hydroxychloroquine, fA&rmaco utilizado para combatir la malaria,
es eficaz como tratamiento contra el Covid-19.

Cabe destacar, ademas, que los resultados de SAN-FR en el 172020 han mostrado gran resistencia a pesar de las medidas
de confinamiento y de paralizacion de la actividad productiva que han adoptado muchos gobiernos en paises donde la
compafiia tiene una fuerte presencia. Es més, casi la mitad del 6,9% que han crecido las ventas del grupo en términos
interanuales en el 172020 se debid al “efecto Covid-19”, que ha propiciado el estocaje de medicamentos por parte de
distribuidores y ciudadanos. Asi, el positivo comportamiento de sus distintas areas de negocio en el 172020 ha propiciado
que la compafiia haya mantenido sus expectativas de resultados para el afio -crecimiento interanual del Beneficio por Accion
(BPA) de alrededor del 5%-. Ademas, en el periodo 2019/2022 se estima que las ventas del grupo crezcan a una tasa anual
de crecimiento compuesto (tacc) cercana al 4%, apoyadas en el incremento de las ventas de sus productos estrella, como el
Dupixent®, especializado en el tratamiento de la dermatitis atépica y el asma, en el desarrollo y comercializaciéon de vacunas
y en la monetizacion de su cartera de proyectos (1+D). Este incremento de ventas ira acompafiado por una mejora paulatina
de los margenes de explotacion, lo que permitira que tanto el EBITDA como el beneficio neto crezcan durante el periodo a
taccs cercanas al 8%.

Frente a la incertidumbre que atraviesan los mercados de valores mundiales, consecuencia de la falta de visibilidad que
ofrece el escenario socioecondmico postpandemia que deberan afrontar las cotizadas, SAN-FR es una interesante opcién
de inversion, teniendo en cuenta la elevada visibilidad que ofrece su actividad, lo que le ha permitido mantener sus
expectativas de resultados en un ejercicio tan complejo como el actual, y los multiplos razonables a los que cotiza. Ademas,
su elevada capacidad para generar cash-flow libre nos hace confiar en que la compafiia podra mantener su actual politica
de remuneracion al accionista, con incrementos anuales del dividendo por accién (rentabilidad 2020E del 3,6%).
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Multiplos Bursatiles

2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
PER (x) 13,5 13,0 13,8 15,0 14,2 13,0 11,9
PEG Ratio (x) 1,8 1,7 1,9 2,0 1,9 1,7 1,6
Precio/valor en libros (x) 1,7 1,5 1,6 1,9 1,9 1,8 1,7
Precio/cash flow (x) 12,6 10,8 11,7 13,1 12,4 11,2 10,4
Precio/ventas 2,9 2,6 2,7 3,0 2,9 2,8 2,7
Enterprise Value/EBITDA (x) 9,7 8,8 10,6 11,5 10,8 9,8 9,2
Free Cash-Flow Yield (%) 55 6,6 5,0 59 5,6 7,1 7,9
Rentabilidad dividendo (%) 3,8 4,2 41 3,5 3,6 3,8 4,0
Return on Assets (ROA) (%) 7,2 7,0 6,2 6,6 7,0 7,6 8,2
Return on Equity (ROE) (%) 12,5 11,8 11,6 12,8 13,1 13,9 14,7
Deuda neta/EBITDA (x) 0,7x 0,5x 1,7x 1,4x 1,2x 0,9x 0,6x
Fuente: FactSet
Estimaciones Resultados
EUR millones 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E
Sales 33.821,0 35.055,0 34.463,0 37.631,0 38.185,6 39.883,6 41.701,8
crecimiento (YoY%) -2,1 3,6 -1,7 9,2 1,5 4.4 4,6
EBITDA 11.131,0 10.916,0 10.658,2 11.178,0 11.858,7 13.013,2 13.957,0
crecimiento (YoY%) -2,3 -1,9 -2,4 4,9 6,1 97 7,3
Margen EBITDA (%) 32,9 31,1 30,9 29,7 31,1 32,6 335
EBIT 9.284,8 9.343,0 8.619,0 9.758,0 10.065,3 10.966,2 11.909,0
crecimiento (YoY%) -6,3 0,6 -7,7 13,2 3,1 9,0 8,6
Margen EBIT (%) 27,5 26,7 25,0 25,9 26,4 27,5 28,6
BAI 8.886,0 9.070,0 8.613,0 9.300,5 8.252,9 9.143,6 10.033,9
crecimiento (YoY%) -7,0 2,1 -5,0 8,0 -11,3 10,8 9,7
Beneficio Neto 7.308,0 6.964,0 6.819,0 7.489,0 7.859,5 8.592,1 9.405,1
crecimiento (YoY%) -0,9 -4,7 -2,1 9,8 4,9 9,3 9,5
Margen neto (%) 21,6 19,9 19,8 19,9 20,6 21,5 22,6

Fuente: FactSet

Precios Objetivos y Recomendaciones
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Evolucion Reciente de las Acciones y Aspecto Técnico

Sanofi [SAN-PAR] [Delayed]
88.35 .57 -0.64% 02:00:09AM EUR 5/10/2018 - 51212020
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“Link Securities SV, S.A. no asume ninguna responsabilidad por posibles errores de hecho u opinién contenidos en este documento, el cual esta basado en
informacién obtenida de fuentes fidedignas. Este documento no representa una oferta de compra o venta de valores. Los clientes de Link Securities SV, S.A. y
sus empleados pueden tener una posicion o haber realizado transacciones sobre cualquiera de los valores a los que se hace referencia en este documento”.
“Link Securities SV, S.A. es una entidad sometida a la supervision de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV)”
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