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DATOS GENERALES
Nombre de la compaiiia:  Saint-Gobain Ticker: SGO:xpar
Sector: Industrial Capitalizacion: EUR 18.250 millones
Pais: Francia Precio: EUR 32,35
Mercado: Euronext Paris Rentabilidad por dividendo: 3,94%
Divisa: EUR éCFDs?  Si
RACIONAL
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Fundamental

La valoracién de la compafiia actualmente se sitta en 0,6 veces ventas, que con margenes medios del 8% se considera que el mercado
extrapola una situacion excesivamente negativa para la compafiia ademds en caso de comprarse a estos niveles, no se estaria pagando
prima por las ventajas competitivas con las que cuenta Saint Gobain de canal de distribucion, know-how y tecnologia.

El grupo estd llevando a cabo un plan de inversiones para expandir las ventas de materiales a paises emergentes. Una parte de los 635
millones de capex de expansidn se centran en potenciar este crecimiento orgdnico, mientras la otra parte busca una estrategia doble
de aumento de ventas y aumentar su mix de productos mediante adquisiciones de pequeiias y medianas compaiiias. El primer objetivo
serfa aumentar su canal de distribucién (es lider en Europa), acceder a nuevos mercados (Africa) y conseguir ofrecer un mayor mix de
productos.

La optimizacién de la estructura de costes, plantedndose como objetivo una reduccion de 300 millones de euros anuales, unida al
aumento de ventas y al alto apalancamiento operativo produciria un fuerte impulso en la expansion de los margenes operativos. Saint
Gobain tiene como objetivo aumentar los margenes hasta un 10%. Una de las divisiones que mds potencial tiene es la de cristal plano
que se encuentra dentro de materiales de innovacién, donde se centra el 33% de las inversiones del grupo, tiene un objetivo de mejorar
margenes aumentando ventas y desde julio desinvirtiendo en las partes menos rentables (como UK).

Ademds, otra drea en el que la compafiia continla creciendo es la optimizacidn del capital circulante. La actividad de Saint-Gobain le
convierte en un gran consumidor de caja, y trabajando en la reduccién del capital circulante el grupo va a conseguir mayor eficiencia y
capacidad operativa consiguiendo consumir menos caja ante futuros aumentos de las ventas.

Por ultimo, el dividendo actual ofrece un retorno del 4%, cantidad bastante elevada mientras se va consolidando la inversién. Ademas,
analizando la capacidad de generacién de caja teniendo en cuenta las inversiones del grupo el mantenimiento del dividendo en esos
niveles es sostenible.

La rentabilidad que se refleja en la inversion viene por tres vias: un 4% del dividendo, la expansidon de margenes que tiene un efecto
exponencial en los resultados que, junto con un posible aumento de las ventas, conduciria a una gran expansién del multiplo de la Saint
Gobain.
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DESCRIPCION DE LA COMPANIA

Saint-Gobain es una compaiiia francesa centrada en la produccion de materiales para la construccion con una capitalizacion bursatil
de 18.250 millones de euros. Sus ventas estdn muy repartidas geograficamente: 40% en Europa central, 25% en Francia, 22% en
paises emergentes y 13% en América del norte.

La empresa Saint-Gobain estd formada por 3 divisiones que se explican a continuacion.

La primera division se dedica al disefio y creacion de materiales de innovacion y constituyen un 25% de las ventas totales del grupo
teniendo estas unos margenes operativos del 11,2%. Con 200 centros de procesamiento y materiales de alta tecnologia esta division
esta orientada a producir y distribuir cristales planos. Las fuertes ventajas competitivas con las que cuenta la divisidn tales como el
know how, la tecnologia y hacen que cuente con los mayores mdrgenes operativos. Todas estas ventajas le permiten cobrar una
prima en sus productos. Su objetivo principal es el aumentar los margenes hasta el 12,4%, mediante inversiones en crecimiento
orgdanico, adquiriendo nuevas compafiias, para potenciar el canal de distribucién, y optimizando los costes.

La segunda divisidn engloba productos de construccién los cuales se dividen en soluciones interiores (aislamientos, techos...) y ex-
teriores (mejoras estructurales de los edificios, tuberias...). Esta divisidon constituye un 29% de las ventas del grupo teniendo estas
unos margenes operativos del 9%. Dicha division cuenta con objetivos de alcanzar niveles del 13%. Su principal objetivo es el au-
mento de las ventas para poder centrase en paises emergentes en los cuales se centraliza en 43% de la inversion.

La ultima division seria la distribucién de materiales de construccién, que es la unidad con menores margenes operativos, cercanos
al 3,5% vy es la que representa el 46% de las ventas del grupo. La actividad de esta area se centra en ofrecer un producto con mayor
valor afiadido afianzando a sus clientes, afiadiendo el asesoramiento y cuidando el canal de distribucion. Los beneficios de esta
unidad vienen muy ligados al nivel de ventas debido al gran apalancamiento operativo puesto que una subida en ventas represen-
taria una subida exponencial en los margenes operativos.

La direccion futura de la compafiia que se implementara a partir de enero de 2019 va a consistir en una primera divisién en relacion
con la intensidad de capital de los negocios. Por un lado, la parte de materiales de innovacién que es menos intensiva y por otro
lado las mas intensivas que son las de distribucion y soluciones de construccion. Ademas, dentro de la segunda seccidn las areas se
repartirdn por zonas geograficas (América, Europa, Asia y emergentes). Este cambio de estructura va a permitir una direccién mas
eficiente consiguiendo reducir los costes y mejorar las sinergias del grupo.

Actualmente, la compafiia cuenta con un plan de inversiones para aumentar los niveles de ventas en paises emergentes y a su vez
adquirir compafiias para ampliar su principal ventaja competitiva que es su canal de distribucion. El grupo ofrece sus productos a
diversos sectores, entre los que destacan el industrial, construccion, energia y automocion.

Un gran valor afiadido que a su vez constituye una ventaja competitiva respecto a sus competidos es que es el know how para la
fabricacidn de ciertos productos, los cuales intentan mantener en constante evolucion/innovacion a través de sus 8 centros repar-
tidos por India, Brasil y Oriente Medio, contando adicionalmente con barreras de entrada gracias a sus cerca de 400 patentes.

ILUSTRACION: Division de las ventas por area de negocio y distribucion de sus activos por area geografica.

DISTRIBUTION OF INDUSTRIAL ASSETS BY REGION
AT DECEMBER 31, 2017
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FUENTE: memoria anual de Saint-Gobain.
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