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SARTORIUS STEDIM BIOTECH Cours au  19/06/2020 224,8 €

Secteur : Santé Objectif 200,1€ (-11,0%)

Données boursières Compte de Résultat (M€) 2018 2019 2020e 2021e

MNEMO / ISIN DIM-PAR / FR0013154002 Chi ffre d'Affa i res 1 212,2 1 440,6 1 734,1 1 948,9

Capi ta l i sat ion EB ITDA ret ra i té 342,4 421,6 518,5 587,4

Flot tant  26,0% EB ITDA - - - -

Ext rêmes 12 m (€) 121,7€ / 248,2€ EB ITA ret ra i té 289,5 356,3 440,0 499,1

EB ITA 300,2 332,0 417,0 476,1

Performance (%) 1m 3m 12m Résul tat  Financier -15,9 -14,4 -10,0 -10,0

Per f.  absolue -0,1% +38,8% +65,5% RN par t  du Groupe 207,8 234,6 299,2 342,8

Per f.  relat ive CAC40 -11,8% +9,6% +75,3%

Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 1 018,9 1 186,6 1 414,3 1 491,7

dont  GW 384,7 426,9 426,9 426,9

BFR 238,1 233,5 281,0 315,8

Fonds Propres totaux 1 044,9 1 177,6 1 416,1 1 681,1

Endet tement  Financier  net 110,7 107,7 153,1 9,2

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 260,7 293,1 371,0 424,3

Résultats et enjeux CAPEX 176,5 135,4 138,7 165,7

CAF / CAPEX 1,5 2,2 2,7 2,6

Var iat ion de BFR 32,7 -4,7 47,6 34,8

Pay-Out 0,3 0,3 0,3 0,3

FCF opérat ionnel  51,5 162,3 184,7 223,8

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 10,6% 9,1% 10,8% 0,5%

DN/EB ITDA 0,4x 0,3x 0,4x 0,0x

GW/FP 36,8% 36,2% 30,1% 25,4%

M/EB IT 24,8% 23,0% 24,0% 24,4%

Marge net te 17,1% 16,3% 17,3% 17,6%

ROE 20,1% 20,2% 21,6% 20,6%

ROCE 23,9% 23,4% 24,6% 26,3%

Données par action (€) 2018 2019 2020e 2021e

BPA ret ra i té 2,4 2,9 3,4 3,9

Div idende net  0,6 0,7 0,9 0,9

CAF / act ion 2,8 3,2 4,0 4,6

Act i f net  par  act ion 10,7 11,9 14,3 17,1

Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 89,1 € 124,3 € 224,8 € 224,8 €

PER 237,1x 48,9x 66,5x 57,1x

P / CAF 189,0x 39,1x 55,8x 48,8x

Rdt  du FCF opérat ionnel 0,1% 1,4% 0,9% 1,1%

P / AN 47,2x 9,7x 15,7x 13,1x

CA par zone géographique VE / CA 40,7x 8,0x 12,0x 10,6x

VE/ EB ITDA 144,2x 27,4x 40,3x 35,3x

VE/ EB IT 170,6x 32,5x 47,4x 41,5x
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20 722 M€

Les résul tat s 2019 sont excel lent s avec 1/une dynamique de

croissance for te (+18.8% publ ié, +17%cc) dans toutes les

catégor ies de produi t s et toutes les régions , 2/ des pr i ses de

commandes t rès bien or ientées (+16.1%cc), 3/une marge

d’Ebi tda en hausse de +110pb (dont +50pb de ret ra i tement

IFRS 16) à 29.3% du CA et 421.5M€ (+23.1%). De son côté, le

FCF ressor t sol ide et la det te net te en baisse à 0,3x l ’Ebi tda

avant repr i se du por tefeui l le de Danaher dont le clos ing est

prévu fin T1 2020.

Le début d’année ressor t except ionnel por té par

d’ impor tantes commandes d’équipements en Chine et la

tendance des cl ient s à se const i tuer des réserves dans le

contexte de la pandémie de Cov id-19. Le CA progresse de

+23,1% à 422,1M€, les pr i ses de commandes de +40,3%,

l ’EB ITDA de +29,2% à 126,7M€. Malgré le contexte plus

incer ta in du moment , le groupe rév ise à la hausse ses

guidances avec pour hypothèses i/ une absence de

dis fonct ionnement dans les chaînes de product ion, i i/une

intégrat ion sur 8 mois du por tefeui l le sciences et v ie de

Danaher : 1/ CA rév isé dans une fourchet te de +17% à +21%

dont +5% d’effet pér imèt re imputable à B iologica l Indust r ie

et Danaher (vs +11%/+14% hors Danaher), 2/ Marge d’Ebi tda

rév isée à 30% (+70pb) vs 29,5% malgré -50pb de di lut ion l iée

à l ’ intégrat ion de Danaher , 3/ Capex à 8%CA et endet tement

cible à 0,5x l ’Ebi tda au 31/12. 

Nos est imat ions qui intégra ient déjà Danaher s ’a l ignent en

haut de fourchet te à 1745M€ de CA (+21% dont +16%pcc) et

524M€ d’Ebi tda (+24%). S’agissant de l ’appor t d’une

cont r ibut ion addi t ionnel le l iée à l ’épidémie de Cov id-19,

aucun chi ffrage n’est  poss ible à ce s tade mais  des 
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Sartorius Stedim B

Sartorius Stedim B relatif au France CAC Mid & Small (rebasé)

Eu rope 39,9%

USA 35,5%

As ie/Pacifique 24,6%

2019

Equipement 25,0%

P roduits à usage 
u n ique 75,0%

2019
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