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| Akciové trhy

Sanofi

Atraktivni z pohledu fundamentaini i
technické analyzy

Dlouhodobé doporuceni
Société Générale Akcie Sanofi dlouhodobé patfi mezi nejvice preferované tituly SG v ramci farmaceutického
odvétvi a jsou i soucasti tzv. SG Premium List (seznam nejvice atraktivnich evropskych akcii).

Koupit

| Investi¢ni prilezitost |  Svét |

Sanofi: Globalni farmaceuticka firma se sidlem ve Francii, ktera se
zabyva vyvojem kardiologickych, diabetickych a onkologickych I€ka i
prodejem generik, vakcin apod. V roce 2009 Sanofi pfevzalo ¢eskou
farmaceutickou spole¢nost Zentiva, jejiz akcie se do té doby
obchodovaly na prazské burze. Za rok 2015 €inily trzby Sanofi témér
35 mid. EUR a ¢Cisty zisk 5,4 mid. EUR.

Akcie vidime jako atraktivni také z pohledu technické analyzy. Kratkodobou cilovou cenu
stanovujeme na 77 EUR za kus.
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Akcie Sanofi povazujeme za defenzivni, takZze by mély byt relativné odolné v pfipadé
prohloubeni poklesl na akciovych trzich. Zarover je firma v dlouhodobém horizontu schopna
dosahovat rdstu ziskdl, napfiklad pomoci akvizic, které umoznuje relativné nizky dluh. Celkové
z fundamentalniho pohledu u akcii Sanofi vnimame pozitivné predevsim:
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Dlouhodobou stabilitu vysledkl hospodafeni: Za poslednich deset let Sanofi
pouze dvakrat zaznamenalo meziroéni snizeni trzeb. V priméru trzby rostly o 2 %
p.a., upraveny zisk na akcii o 2,6 % p.a. a volny cash flow byl béhem této doby
stabilni v rozmezi 5,2-8,2 mid. EUR.

Dobrou diverzifikaci trzeb, jak ukazuje graf nize vlevo. VétSinu trzeb dosahuje
Sanofi v USA a zapadni Evropé, zhruba tretina pak pfipadd na rychleji rostouci
rozvijejici se zemé&. Expozice na zpomalujici Cinu je ovéem pomérné mald, z této
zemé pochazi asi 6 % trzeb.

Nizké zadluzeni: Pomér Cistého dluhu a EBITDA je v pfipadé Sanofi pouze 0,6x. Graf
nize vpravo ukazuje, Zze zadluzeni firmy je vyrazné niz8i nez primér farmaceutického
sektoru, ktery patfi mezi spiSe méné zadluzend odvétvi. Nizky dluh umozriuje l1épe
zvladnout pfipadné zhorSeni ekonomického prostredi.

Progresivni dividendovou politiku. Leto$ni rok je jiz 22. v fadé, kdy firma rozhodla o
navyseni dividendy! Za poslednich deset let tak vzrostla dividenda na akcii o velmi
slusnych 5,3 % p.a. Vyplatni pomér z posledniho zisku je 52 % a dividendovy vynos
vzhledem k soucasné cené akcii 4,2 %, coz je vice nez pramér v evropském
farmaceutickém sektoru (3,2 %).
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Kratkodobé doporuc¢eni KB: Na zakladé technické analyzy stanovujeme kratkodobou

cilovou cenu pro akcie Sanofi na 77 EUR. Potencidlni zisk z naseho doporuceni tak je oproti

posledni cené akcii Sanofi 12,6 %. Investiéni horizont stanovujeme na tfi mésice a stop

loss pokyn na 63 EUR, coz znamena potencidlni ztratu 7,8 %.

Hlavnimi riziky proti naSemu doporuCeni je oslabeni amerického dolaru a pokracovani

poklesu na evropskych akciovych trzich. Z dlouhodobého pohledu vnima SG jako hlavni rizika

pro ziskovost firmy zvy$eni cenovych tlak( na trhu s inzulinem v USA a Uspéch konkurenénich

produktt k 1éku Sanofi pro diabetiky Lantus.
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pred zvefejnénim zpfistupnény dotéené spole¢nosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dals$i aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k Cisté hodnoté aktiv, ocenéni ve srovnani s podobnymi
spoleénostmi). Nase doporuceni je zalozeno na nakupnim doporuceni Société Générale a jejich odhadech hospodareni
spoleénosti. Cilova cena je stanovena na obdobi tfi mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporucent:
koupit, drzet a prodat. Kratkodobé doporuceni je spojeno s cilovou cenou a je tedy stanoveno na stejné obdobi. Hlavnim
faktorem pro uréeni doporuéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocéitanou analytiky KB. Doporuceni by
mélo zohledrovat také dalSi faktory, o kterych analytik predpokladd, ze mohou ovlivnit titul a trh v daném obdobi, takze cilova
cena vyrazné nad souc¢asnou trzni cenou nemusi automaticky znamenat doporuceni ,koupit“. Ocefiovaci metody a kliCové
faktory pro ur€eni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje
jakéhokoliv investi¢niho nastroje nebo jinou vyzvu ¢&i pobidku k jeho nadkupu &i prodeji. Veskeré zde
obsazené informace a nazory pochéazeji nebo jsou zalozeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s.
povazuje za divéryhodné, nicméné timto nepfebira zaruku za jejich pfesnost a Uplnost, ackoliv vychazi z
toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti. Nazory
Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez prfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na
obchodech s investi¢nimi nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investicni
nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi ¢i jinak profitovat z obchod( s investi¢nimi nastroji nebo od

nich odvozenych derivat(, které byly emitovany osobami zminénymi v tomto dokumentu.

Zameéstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké,
véetné autorll tohoto dokumentu, mohou pfileZitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné
v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spolec¢nosti tvofici s ni
koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientdm.

Komeréni banka, a.s. nepfebira nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za Skodu
zpUsobenou pouzitim tohoto dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen
primarné pro profesionalni a kvalifikované investory. Pokud kopii tohoto dokumentu obdrZi jind nez vyse
uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na tomto dokumentu, ale méla by si
zaroven vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni informované rozhodnuti
o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezarucuje vykonnost budouci. O¢ekavana budouci vykonnost je
zaloZena na predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riizna
investi¢ni rizika, pfiemz hodnota investice mlize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni
investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v jiné méné jsou navic vystaveny riziku
vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzi s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem na cenu
investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve
smyslu prislunych pravnich predpis(i, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni
banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby zabranila moznému stfetu zajmU pfi tvorbé investi¢nich doporuceni,
a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢lenéni zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary
Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluSnymi pravnimi pfedpisy. Zaméstnanci
Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfnimi pfedpisy upravujicimi stret zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanctl, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo
z4avislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi ndstroji zminénymi v
tomto dokumentu nebo na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autor(
investiCnich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji
i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedena v tomto dokumentu jsou uréena vefejnosti a pfed jeho zverejnénim neni dokument k
dispozici osobam, které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila
investi¢ni doporuceni jednotlivym emitentdm pied jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu
prohlasuje, Ze ndazory obsaZené v tomto dokumentu presné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na
uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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