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SARTORIUS STEDIM BIOTECH Cours au  08/12/2020 298,0 €

Secteur : Santé Objectif 268,8€ (-9,8%)

Données boursières Activité

MNEMO / ISIN DIM-PAR / FR0013154002

Capi ta l i sat ion

Flot tant  26,0%

Ext rêmes 12 m (€) 139,9€ / 357,6€

Performance (%) 1m 3m 12m

Per f.  absolue -16,7% +6,8% +103,7%

Per f.  relat ive CAC40 -28,8% -5,0% +109,0%

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

Chi ffre d'Affa i res 1 212,2 1 440,6 1 890,0 2 301,0

EB ITDA ret ra i té 342,4 421,6 601,4 737,7

EB ITA ret ra i té 289,5 356,3 532,4 653,8

EB ITA 300,2 332,0 492,6 614,9

Résul tat  Financier -15,9 -14,4 -10,0 -8,0

RN par t  du Groupe 207,8 234,6 337,8 424,8

Résultats et enjeux Bilan (M€) 2018 2019 2020e 2021e

Tota l  act i f immobi l i sé 1 018,9 1 186,6 1 474,2 1 860,3

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

BFR 238,1 233,5 306,3 372,9

Fonds Propres totaux 1 044,9 1 177,6 1 452,7 1 787,3

Endet tement  Financier  net 110,7 107,7 169,1 263,4

Financement (M€) 2018 2019 2020e 2021e

CAF 260,7 293,1 430,6 532,6

CAPEX 176,5 135,4 189,0 230,1

CAF / CAPEX 1,5 2,2 2,3 2,3

Var iat ion de BFR 32,7 -4,7 72,8 66,6

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

FCF opérat ionnel  51,5 162,3 168,8 235,9

Ratios de structure 2018 2019 2020e 2021e

DN/FP 10,6% 9,1% 11,6% 14,7%

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

GW/FP 36,8% 36,2% 29,4% 23,9%

M/EB IT 24,8% 23,0% 26,1% 26,7%

Marge net te 17,1% 16,3% 17,9% 18,5%

ROE 20,1% 20,2% 23,6% 24,0%

ROCE 23,9% 23,4% 27,7% 27,5%

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

BPA ret ra i té 2,4 2,9 3,6 4,5

Div idende net  0,6 0,7 1,0 1,2

CAF / act ion 2,8 3,2 4,7 5,8

Act i f net  par  act ion 10,7 11,9 14,6 18,0

CA par zone géographique Ratios boursiers 2018 2019 2020e 2021e

Cours  moyen ou dernier 89,1 € 124,3 € 298,0 € 298,0 €

PER 237,1x 48,9x 82,0x 66,5x

P / CAF 189,0x 39,1x 63,8x 51,6x

Rdt  du FCF opérat ionnel 0,1% 1,4% 0,6% 0,9%

P / AN 47,2x 9,7x 20,4x 16,5x

VE / CA 40,7x 8,0x 14,6x 12,1x

VE/ EB ITDA 144,2x 27,4x 46,0x 37,6x

VE/ EB IT 170,6x 32,5x 51,9x 42,4x

Catherine VIAL - Analyste Buy-Side Source :  Financière d'Uzès

27 470 M€

A 9 mois , les chi ffres sont except ionnels . Le carnet de

commandes ressor t à 1638M€ (+42% et +43,9% cc), le CA à

1380M€ (+28.1% dont +29.2%cc) dont un effet pér imèt re de

+4% (Danaher , B iologica l Indust r ie) et un impact COVID de

+9% dont 50% l ié à la hausse des capaci tés de product ions de

vaccins et médicaments et 50% l ié à la const i tut ion de stocks

de précaut ion. La M/ EB ITDA ressor t à 31,5% (+150pb) avec le

sout ien d’un for t effet volume alors que la baisse de cer ta ins

coûts (market ing-congrès , déplacement ) ampl i fie le lev ier

opérat ionnel .

Dans le même temps, SSB annonce le rachat du spécia l i s te de

la pur i fi cat ion B IA Separat ions pour un coût de 360M€ dont

240M€ en numéra i re et 120M€ sous forme d’act ions (+ 3

t ranches d’earn-out ) et un clos ing de l ’opérat ion at tendu pour

le T4 avec un impact  fa ible sur  les  résul tat s  2020. 

Les object i fs annuels sont revus en haut de fourchet te :

1/CA>+30%, 2/ M/EB ITDA rév isée à 32% (vs 31%), 3/ Capex

à 10%CA (vs 8% pour répondre aux enjeux de capaci tés), 4/

endet tement cible à 0.5xEbi tda . Nos est imat ions s ’a l ignent en

conséquence à 1890M€ de CA (+31.2% dont +27%pcc) et

600M€ d’Ebi tda (+42%).  

2021 restera for t , sans avoi r à cra indre de retournement de

tendance alors que le surcroi t de volume l ié aux essa is

cl iniques de vaccins ant i -COVID est loin d’avoi r at teint son

maximum. Le 1er  semest re en par t i cul ier  sera t rès  dynamique 

(probablement autour de +29%e) au vu d’un carnet de

commandes appelé à se matér ia l i ser  en CA d’ i c i  au S1 2021. 

Au-delà , et quand bien même la croi ssance devra i t se

normal i ser  après  une pér iode par  défini t ion « except ionnel le», 

le groupe reste tout à fa i t confiant avec des lev iers intact s et

une v is ibi l i té toujours for te, a l imentée par les t rès nombreux

projet s  en cours  (bios imi la i res , ant i corps  et  vaccins , 

SSB est un fournisseur de solut ions globales , équipement , serv ice

et consommables , dest inées aux process de l ' indust r ie

biopharmaceut ique avec l ' offre la plus complète du marché

(biopoches contenant des fluides biologiques , s tockage des

fluides , mi l ieux de cul tures cel lula i res , réacteurs et fermenteurs ,

fi l t ra t ion, tours réfr igérées . . . ). Doté de ses propres s i tes de

product ion et  de R&D, i l  es t  présent  dans le monde ent ier .

Ses concur rents : Thermo Fisher (USA), Danaher Corporat ion

(USA), Quiagen (USA), Merck Mi l l ipore (USA), GE (USA).
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Sartorius Stedim B

Sartorius Stedim B relatif au France CAC 40 (rebasé)

Europe 39,9%

USA 35,5%

Asie/Pacifique 24,6%

2019

Equipement 25,0%

Produits à usage 
unique 75,0%

2019
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