"LES ESSENTIELLES"

SARTORIUS STEDIM BIOTECH
Secteur : Santé

Données boursiéres

Cours au 08/12/2021
Objectif

479,3 €
435,5€ (-9,1%)

Activité

MNEMO / ISIN DIM-PAR / FR0013154002
Capitalisation 44182 M€
Flottant 26,0%

Extrémes 12 m (€) 286,6€ / 548,2¢€

SSB est un fournisseur de solutions globales, équipement,
services et consommables, destinées aux process de I'industrie
biopharmaceutique avec I'offre la plus complete du marché
(biopoches contenant des fluides biologiques, stockage des
fluides, milieux de cultures cellulaires, réacteurs et fermenteurs,

filtration, tours réfrigérées...).

Doté de ses propres sites de

production et de R&D, il est présent dans le monde entier avec

performance (%) im 3m 12m un marché potentiel extrémement vaste du fait de I'ensemble

perf. absolue *2,1% -11,0% +60,8% des thérapies adressées vaccins, thérapies géniques et
Perf. relative CAC40 +2,60 -16,2% +34,7% cellulaires, cancers, biosimilaires, anticorps et vaccins,
;z —p— S artorius Sted
30{ el sartprius Sted; Compte de Résultat (M€) 2019 2020 2021e 2022e
)Z Chiffre d'Affaires 1440,6 1910,1 2 874,2 3242,6
%0 EBITDA retraité 421,6 604,7 1036,2 1108,7
)Z EBITA retraité 356,3 530,1 941,6 1001,9
50 EBITA 332,0 471,8 879,4 945,6
;f Résultat Financier -14,4 10,8 -82,3 -82,3
déc-18  mars19  juin19 sept-19 déc-19 mars20 jun20 od-20 janv.21 aw-21 jul-21  od.-21 RN pa[t du GFOUDG 234,6 357/9 576,2 638,9
Résultats et enjeux Bilan (M€) 2019 2020 2021e 2022e
Lle CA 9 mois progresse de +52.9% (+56.2% & change Total actif immobilisé 1186,6 21941 2723,9 3038,6
constant) a 2,1Md€, traduisant i/ une forte croissance dont GW 426,9 875,2 875,2 875,2
organique dans l'ensemble des régions (+27% hors effet BFR 233,5 271,6 408,7 461,1
covid), ii/ un impact vaccins contre le coronavirus pour Fonds Propres totaux 1177,6  1482,9 19981 2542,9
+24%, iii/ des effets périmétres pour +5%. De son coté, la Endettement Financier 107,7 527,0 634,1 410,2
marge d'EBITDA atteint un niveau record a 36.3% (+480pb) et
7/6?.5N\€ (+76.1%), 3 atmbyer 3 d/i?wportantes économies Financement (M€) 2019 2020 2021e 2022¢
dlechelle et au IEDOYH partiel de couts du fait du peu de CAF 3101 116.9 7171 792.0
déplacements professionnels au S1.
CAPEX 135,4 150,5 344,9 421,5
La perspective d'un T4 robuste et du niveau du T3 (760M€) CAF / CAPEX 2,3 2,8 21 1,9
conforte largement les quidances annuelles reconduites dans Variation de BFR 4.7 38,1 1371 52,4
les termes suivants : 1/ une croissance attendue de +48% du Pay-Out 0.1 0,2 0,2 0,2
CA, intégrant +49 d'effet périmetre et +20% d'impact FCF opérationnel 179,3 228,3 235,1 318,0
pandémie, 2/ une marge d'EBITDA courante d’environ 36%
(apres 31,7% en 2020), 3/ des Capex de 12% du CA visant 3
accroitre les capacités de production des différents sites du Ratios de structure 2019 2020 2021e 2022e
groupe (Allemagne, Porto Rico, Chine, Corée du Sud), 4/un DN/FP 9,1% 35,5% 31,7% 16,1%
ratio de DN/Ebitda cible de 0.5x. DN/EBITDA 0,3x 0,9x 0,6x 0,4x
En premiére approche, SSB donne le sentiment que les Gw/Fp 36,2% >9,0% e A,k
productions de vaccins pourraient étre du méme niveau qu'en M/EBIT 23,0% 24,7% 30,6% 29,2%
2021 en 2022 avec un pic d’activité qui pourrait étre atteint Marge nette 16,3% 18,7% 20,0% 19,7%
d’ici peu. La dynamique de croissance va donc tres ROE 20,2% 24,7% 29,2% 25,4%
naturellement s’infléchir (+12,5% attendu apres +50% en ROCE 23,4% 19,1% 28,1% 27,0%
2021) et les marges se normaliser progressivement (M/Ebitda
attendu 3 34,2% aprés}Bé% en 2021) aprés un exercice 2021 Données par action (€) 2019 2020 2021e 2022e
en Fo‘ut point exceptionnel. En tout e’tat‘ de cause, les BPA retraité 2.9 12 6.3 6,9
anbiors 2028 (€A e AMGE s lctrtions condA - biidende e
d’EBITDA de 33%) seront largement dépassées en termes de CAF_/ action 3.4 45 78 8,6
- Actif net par action 12,2 15,2 20,4 26,2
CA par zone géographique Ratios boursiers 2019 2020 2021e 2022e
Cours moyen ou dernie  124,3 € 241,9 € 479,3 € 479,3 €
Asie/Pacifique 25,1% PER 48,9x 62,3x 76,7x 69,2x
P/ CAF 37,0x 53,5x 61,6x 55,8x
Produits a usage . .
unique 75,0% USA 35,1% Rdt du FCF opérationne 1,6% 1,0% 0,5% 0,7%
P/ AN 9,7x 15,0x 23,5x% 18,3x
VE / CA 8,0x 11,9x 15,6x 13,8x
Equipement 25,00 Europe 39,4% VE/ EBITDA 27,4x 37,7x 43,2x% 40,2x
' VE/ EBIT 32,5x 43,1x 47,6x 44,5x%
2020 2020
Analyse ESG
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