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SANOFI

Technicka i fundamentalni atraktivita akcie

Dlouhodobé doporuceni
Société Générale

Koupit

Cena 15.11.17 75,4 EUR
12m cil 100,0 EUR
Pot. rdst ceny 32,7%
Dividenda 3,15 EUR
Divid. vynos 4,2%
Celkovy vynos 36,9%
Puvodni analyza (anglicky):
"Softer 3Q but FY guidance

reiterated, ..." 2 3.11.2017 7:12
CET

Kratkodobé doporuceni
Komeréni banky

Sanofi je globalni farmaceuticka firma se sidlem ve Francii, ktera
se zabyvd vyvojem kardiologickych, diabetickych a
onkologickych 1ék i prodejem generik &i vakcin apod. Je
svétovym lidrem na trhu ockovacich latek a v oblasti zdravi
zvifat. V roce 2009 Sanofi prevzala C¢eskou farmaceutickou
spole¢nost Zentiva, jejiz akcie se do té doby obchodovaly na
prazskeé burze.

Farmaceuticky sektor je jedno zvybranych odvétvi, pro které Société Générale drzi
doporuceni Nadvdzit. V ramci ného patfi mezi preferované tituly akcie Sanofi. Firma nabizi
dlouhodobou stabilitu hospodarskych vysledkl, diverzifikaci trzeb, nizké zadluZeni a
progresivni dividendovou politiku. Na zakladé P/E ze zisku 2018 se dle nas jeji akcie obchoduiji
neopodstatnéné se 14% diskontem oproti sektoru, ackoliv by méla nabidnout v nasledujicich
péti letech nadprdmérny rlst zisku na akcii. Z pohledu technické analyzy se nam zdaji byt
soucasné urovné atraktivni k otevieni dlouhé pozice. Stanovili jsme cilovou cenu na drovni
85 EUR na akcii, stop-loss pokyn na 67 EUR a ¢tyfrmésicni investi¢ni horizont.

Letosni rok byl pro akcie farmaceutickych spole¢nosti Uspésny pouze v pribéhu prvnich
péti mésicl, kdyz sektorovy index si polepsil o téméf 13 %, zatimco od té doby v§echny
svoje zisky vymazal. V pfipadé akcii Sanofi dosahly zisky vice jak 20 %, aktualné vSak oproti
pocatku roku ztraci necela dvé procenta. Société Générale na zékladé své analyzy The Big
Picture — The Transalpine switch: from lItaly to Germany z 13. zafi 7:13 CET doporuduje
navysSovat pozici ve farmaceutickych spoleCnostech a pro sektor jako takovy drzi
Ddvodem z(stava atraktivni ocenéni,

doporuceni NadvaZit. kdyz trhy jiz zapoditaly

Horizont 4 mésice  kratkodoby méné pFiznivy vyvoj v ziskovosti. Z pohledu technické analyzy narazi aktualni
Cilova cena 85,0 EUR  kurz na silnou oblast podpory 74,3 az 76,3 EUR ohraniéenou pullback urovni a
Rust. potencial 12,8%  Fibonacciho pasmem. Dal$i podporou by méla byt dlouhodoba rostouci linie, ktera se nyni
Stop loss 67,0 EUR  nachazi na hranici 71 EUR. Technickd analyza naznaduje potencidlni zotaveni smérem
Pfipadna ztrata -11,1%  k silné urovni rezistence dle Fibonacciho na 85,75 EUR. Jako mezitimni rezistence by mohla
plsobit i oblast okolo Urovné 80 EUR. Na pfeprodanost akcii Sanofi ukazuje i indikator RS,
110 a to jak na tydennich, tak dennich datech.
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Sanofi

Fundamentalni analyza Société Générale predpovida jesté vétsi dlouhodoby potencial, kdyz
cilovad cena je momentalné nastavena na 100 EUR na akcii (rlstovy potencidl pfes 30 %).
Akcie Sanofi povazujeme za defenzivni, takze by mély byt relativné odolné v pfipadé
vyprodejl na akciovych trzich. Zaroven je firma v dlouhodobém horizontu schopna
dosahovat rlstu zisk(, napfiklad pomoci akvizic, které umoznuje relativné nizky dluh.
Celkové z fundamentalniho pohledu u akcii Sanofi vnimame pozitivné predevsim:

1) Dlouhodobou stabilitu vysledki hospodafeni: Za poslednich deset let Sanofi pouze
dvakrat zaznamenala meziro¢ni pokles trzeb o vice jak 1,0 % (v€etné odhadovaného
vyvoje za leto$ni rok na zékladé konsensu Bloombergu). V priméru trzby rostly o 2,6 %
p. a., upraveny zisk na akcii 0 4,5 % p. a. a volny cash flow byl b&hem této doby stabilni
v rozmezi 5,7 az 8,2 mld. EUR.

2) Dobrou diverzifikaci trzeb: VétSinu trzeb dosahuje Sanofi v USA a zapadni Evropé,
zhruba tfetina pak pfipada na rychleji rostouci rozvijejici se zemé.

3) Nizké zadluzeni: Pomér Cistého dluhu a EBITDA je v pfipadé Sanofi pouze 0,8x, ¢imz
se fadi k nejnizS§im v ramci farmaceutického sektoru, ktery obecné patfi mezi spiSe
méné zadluzena odvétvi. Nizky dluh umoZfiuje Iépe zvladnout pfipadné zhorSeni
ekonomického prostredi.

4) Progresivni dividendovou politiku. Letosni rok je jiz 23. v fadé, kdy firma rozhodla o
navyseni dividendy! Za poslednich deset let tak vzrostla dividenda na akcii o velmi
slusnych 3,9 % p.a. Vyplatni pomér z posledniho zisku je zhruba 86 % a dividendovy
vynos vzhledem k sou¢asné cené akcii ¢ini 3,9 %, coz je vice nez primér v evropském
farmaceutickém sektoru (3,0 %).

Hospodareni za letosSni rok: Vysledky hospodareni za trfeti kvartdl byly nepatrné horsi
oproti o¢ekavani trhu. Pfesto management potvrdil vyhled pro letosni rok, kdyz ocekava
stabilni vysi zisku na akcii ve srovnani s rokem 2016. SG ¢eka diky efektivnéjSimu Fizeni
nakladl rast o 1 % na 5,71 EUR a jeji odhad je i pfiznivéj$i ve srovnani s konsensem.
Optimistictéjsi je i u trzeb a EBITDA. Hlavnim tahounem ziskovosti spoleCnosti v pfistim roce
by méla byt nakladova stranka, prodej Iékd na roztrousenou sklerdzu, o¢kovacich vakcin a

Iéku Dupixent na lIé€bu atopické dermatitidy.

Kratkodobé doporuceni KB: Na zakladé technické analyzy stanovujeme kratkodobou
cilovou cenu pro akcie Sanofi na 85 EUR. Potencialni zisk z naSeho doporuceni tak je
oproti posledni cené akcii Sanofi 12,8 %. Investiéni horizont stanovujeme na étyfi mésice
a stop loss pokyn na 67 EUR, coz znamena potencidlni ztratu 11,1 %.

Hlavnimi riziky pro ocekavany vyvoj ziskovosti jsou prodeje Iéki Dengvaxia na lécbu
hore¢ky dengue a Praluent na snizeni cholesterolu, které v prvotni fazi zaostaly za
ocekavanimi. Sanofi zaroven Celi vyraznému cenovému tlaku ve Spojenych statech zejména
v oblasti Ié¢by cukrovky. Vyhled na pfisti rok oznami management v Unoru pfistiho roku.
Konzervativni odhady mohou srazit cenu akcie doll. V nejbliz§im obdobi mize puUsobit
negativné jednani a hlasovani o dafiové reformé ve Spojenych statech.
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed 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 urceni 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 zaloZzeno na nakupnim doporuceni Société Générale a jejich odhadech hospodareni
spoleénosti. Cilova cena je stanovena na obdobi tfi az ¢tyf mésicld. Komeréni banka pouZiva tfi stupné investi¢nich
doporuceni: koupit, drzet a prodat. Kratkodobé doporuceni je spojeno s cilovou cenou a je tedy stanoveno na stejné obdobi.
Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou vypocitanou analytiky KB.
Doporuceni by mélo zohlednovat také dalsi faktory, o kterych analytik predpoklada, Ze mohou ovlivnit titul a trh v daném
obdobi, takZe cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou nemusi automaticky znamenat doporuceni ,koupit“. Ocefovaci
metody a klicové faktory pro uréeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Doporuéeni KB/SG Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vys$i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésict

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 az 15 % v horizontu nasledujicich 12 mésicd

PRODAT: odhadovany celkovy vynos niz§i nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésic

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus vSechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm0 z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vysSe v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezicase mize
dojit k cenovym pohyblm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
puvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB/SG Equity Research.

Sektorové doporuceni pro 12mésicni horizont

Sektorova doporuceni jsou stanovena stratégem SG Equity Research a jsou odli$na od analytikd KB/SG Equity Research.
Jsou zaloZena na relevantnich sektorech MSCI.

NADVAZIT: sektor svoji vykonnosti prevysi vykonnost relevantniho benchmarku trhu v nasleduijicich 12 mésicich

NEUTRALNI: sektor se svoji vykonnosti vyrovna vykonnosti relevantniho benchmarku trhu v nasledujicich 12 mésicich
PODVAZIT: sektor svoji vykonnosti zaostane za vykonnosti relevantniho benchmarku trhu v nésleduijicich 12 mésicich

Prioritni akcie jsou vybirany konkrétnim analytikem na zakladé jeho portfolia pokryvanych akcii a nikoliv na rozhodnuti stratéga
SG Equity Research.
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Upozornéni

Tento dokument je vynatkem doporuéeni vydanym spoleénosti Société Générale ("SG"), ktera podléha dozoru Autorité de
Contréle Prudentiel et de Résolution (ACPR) a jejiz Cinnost je regulovana Autorité des Marchés Financiers (AMF).

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeji jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu €i pobidku k jeho nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Veskeré nazory Komeréni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i
jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor(
doporuceni uvedenych v tomto dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto
dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazany pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klienttm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.

Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zaloZit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zaroven vyhledat nezdvislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoZze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investiénich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O&ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mizZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Z4dné hodnoceni zaméstnancd Komeréni banky, a.s., ktefi se podileji na tvorbé tohoto dokumentu, neni podminéno nebo
zavislé na objemu nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo
na jejim obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autor( investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé
na zisk Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né podileji i vysledky obchodovani s investiénimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou urena verejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuceni jednotlivym
emitentdm pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor( tohoto dokumentu prohlasuje, ze nézory obsazené v tomto dokumentu
pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Tento dokument je vydan Komeréni bankou, a.s., kterd je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfisluSnych
pravnich predpisl, a jako takova podliéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajml0 pfi tvorbé investi¢nich doporucéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho Elenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Gtvary Komeréni banky, a.s. v souladu s poZadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim &i sidlicim v USA a osobam spliujicim statut ,,amerického
subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona USA o cennych papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentl zminénych v tomto dokumentu pred vefejnou nabidkou
téchto akcii.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz. Pro Uplné znéni plvodniho doporuéeni
kontaktujte autory tohoto dokumentu.
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