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Fecha de anuncio de beneficios

Descripcion

Uno de los mayores productores mundiales de gases industriales (20% cuota mercado). Primero de Europa,
segundo en Japén y tercero en EE.UU. Es también un lider mundial en ingenieria de aire-gas, material de
soldadura y corte y quimicas. Controla 120 filiales en 80 paises.

Compafiia fundada en 1902 en Paris y que ya en el afio 1906 se habia expandido por todo el mundo. Cotizada
desde el afio 1916. En 1952 con el desarrollo de crionizacién de gases que permiten la empaquetizacion de los
mismos en tanques, crece de manera exponencial la distribucion. Desde 1962 el grupo mantiene una posicion de
lider mundial en la conversién de carbdn en gas (fuel sintético), mediante las ASUs. (Air gas Separation Unit)

En el afo 2016 se produce la mayor adquisicion en la historia de la empresa mediante la incorporacion de la
americana Airgas, que fundamentalmente aporta una red de distribucion de 1.100 estaciones multicanal de
biogas en EEUU.

Datos Globales

Resultados
~ . Cash Beneficio neto |Precio/Valor|Precio/Cash . .
Ano Ebitda (K) | Ventas Tot. (K) flow/Accién ) contable flow PER Div. Rent./Div.
2019 (est) 5.843,45 22.270,25 10,39 2.479,09 2,31 10,45 18,83 2,91 2,68%
2018 (est) 5.523,11 21.261,25 9,6 2.245,00 2,46 11,31 20,63 2,7 2,48%
2017 5.183,34 20.368,15 8,88 2.017,32 2,61 12,23 22,93 2,5 2,30%
2016 4.611,20 18.659,90 8,78 1.838,53 2,58 12,37 23,49 2,36 2,18%
2015 4.262,00 16.379,80 8,07 1.756,00 3,4 13,45 23,94 2,3 2,12%
Beta: 0.98

Volatilidad ultimos 12 meses:

Disclamer: La informacion aqui contenida sobre el valor esta obtenida de informacién publica aportada por la empresa o el fondo de inversion, no habiendo Orfeo Capital
realizado comprobacién independiente alguna sobre la misma. Por lo cual la veracidad o exactitud de tal, recae exclusivamente sobre quien la publica. La recomendacion que
sobre el valor Orfeo Capital realiza, esta basada tanto en la informacién publica como en otras del mismo caracter, estando esta condicionada en medida de su veracidad de
la informacién publica obtenida. La recomendacion realizada por Orfeo Capital no asegura que el valor se vaya a comportar de acuerdo a las expectativas expresadas. 4
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La compafiiia se precia de repartir mas del 50% del beneficio obtenido como manera de retribucién y fidelizacion
de su accionariado, dado que consideran que la estabilidad del mismo es una caracteristica esencial de la
empresa, asi como una manera de fidelizaciéon de sus equipos directivos. Viene a representar entre un 2 y un
2.25% de rentabilidad adicional sobre el equity.

A su vez hacen crecer el dividendo de manera constante (ha sido un 8,2% anual), afio a afio.
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1. Gama de Productos
Fabricacién, empaquetamiento y distribucién de todo tipo de gases atmosféricos, principalmente
Oxigeno, Hidrogeno y Nitrogeno.

2. Sectores de trabajo
Industria, Healthcare, Electronica, Nuevas tecnologias e Ingenieria y Construccion.

3. Distribuciéon de Ingresos por productos, marcas o sectores

a. Distribucién a la industria 44%
(incluida construccion)

b. Grandes clientes industriales: 29%

c. Electrénica 9%

d. Healtcare 18%

4. Distribucién por Mercados geograficos

a. Europa 38%
b. Américas 36%
c. Asia 23%
d. Africa y Oriente Medio 3%

Disclamer: La informacion aqui contenida sobre el valor esta obtenida de informacién publica aportada por la empresa o el fondo de inversion, no habiendo Orfeo Capital
realizado comprobacion independiente alguna sobre la misma. Por lo cual la veracidad o exactitud de tal, recae exclusivamente sobre quien la publica. La recomendacion que
sobre el valor Orfeo Capital realiza, esta basada tanto en la informacién publica como en otras del mismo caracter, estando esta condicionada en medida de su veracidad de
la informacion publica obtenida. La recomendacion realizada por Orfeo Capital no asegura que el valor se vaya a comportar de acuerdo a las expectativas expresadas. o
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5. Principales Competidores

Comparativa ratios fundamentales

Air Liquide General United
Electric Technologies

Per 23,49 12,44 17,43

2016 Precio/CashFlow 12,37 6,26 12,55
Precio/Valor contable 2,58 6,26 2,84

Roe 0,11 0,17 0,16

Per 22,93 17,32 16,61

2017 Precio/CashFlow 12,23 13,52 12,91
Precio/Valor contable 2,61 13,52 2,28

Roe 0,11 0,13 0,14

Per 20,63 18 15,92

2018 Precio/CashFlow 11,31 21,04 10,76
(estimacién)  |Precio/Valor contable 2,46 21,04 2,2
Roe 0,12 0,24 0,14

Es un sector estable dominado por grandes compaifiias internacionales, con altas barreras de
entrada. Multiproducto dentro de su gama y con una fuerte posicién de dominio de mercado. Su
crecimiento este marcado por el crecimiento de la economia global, dado que los sectores donde
estan presentes son sectores altamente influenciados por la marcha general de la economia.

6. Expectativas de crecimiento del valor

Basandose en las caracteristicas globales de la empresa en relacién a su presencia mundial y
los sectores en los que comercializa sus productos, a su posicionamiento en tecnologias
emérgete (H;), a las sinergias con Airgas y al incremento de su presencia en el mercado
americano por adquisicion de Airgas entre un 10 y un 15% en el afio. A esto hay que sumarle el
2,5% de translocacién que ofrece al valor el reparto de dividendos.

7. Valor a la fecha del analisis: 104.68
Valor objetivo: 121.00

8. Fundamentos de la recomendacion
a. Es un valor que cumple los cuatro requisitos internos para ser considerado un valor
estructural de la cartera:

I. Tiene una presencia mundial. Esta presente en 80 paises, con una amplia
distribuciéon de sus ingresos que hacen que diversifique de manera real el riesgo
pais o incluso zona.

II. Tiene un equipo directivo estable, con politicas de ética y “governance” a la
vanguardia del mundo, que ponen al accionista en el segundo lugar de la empresa,
solo después del cliente, con una politica estable de dividendos y de crecimiento
de estos.

lll. La gama de productos es amplia, asi como los sectores a los que la distribuye, lo
que demuestra una alta escalabilidad y replicabilidad del negocio.

IV. Tiene un bajo riesgo reputacional de producto

Disclamer: La informacion aqui contenida sobre el valor esta obtenida de informacién publica aportada por la empresa o el fondo de inversion, no habiendo Orfeo Capital
realizado comprobacién independiente alguna sobre la misma. Por lo cual la veracidad o exactitud de tal, recae exclusivamente sobre quien la publica. La recomendacion que
sobre el valor Orfeo Capital realiza, esta basada tanto en la informacién publica como en otras del mismo caracter, estando esta condicionada en medida de su veracidad de
la informacién publica obtenida. La recomendacion realizada por Orfeo Capital no asegura que el valor se vaya a comportar de acuerdo a las expectativas expresadas. o
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b. Esta a la vanguardia de la investigacién y produccién del combustible para automocién del
futuro, el H; liquido. El anuncio a final del afio 2017 por parte de Toyota, principal fabricante
de coches eléctricos e hibridos, de adherirse e incluso proponerse encabezar la alianza
para la fabricacion de coches basado en la pila de hidrogeno, solo suponen un espaldarazo
de primer nivel a esta tecnologia de combustion, de la cual uno de los principales
beneficiados sera Air Liquide, por el grado de avance en la investigacion y el desarrollo.
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[ Air Liquide is present across the entire hydrogen energy value chain

c. La adquisicion de Airgas se estima que va a producir $300 M de ahorros en sinergias a
final del afio 2019, 2/3 de los cuales se produciran en el ultimo tercio del ano 2018. Lo que
solo por este motivo se debe traducir en un incremento del beneficio operativo del 10%.

Recomendacion

Adquirir entre un 4.5 y un 5% del patrimonio invertido en Renta Variable.

Fdo:

1

Fecha: 02/01/18

Disclamer: La informacion aqui contenida sobre el valor esta obtenida de informacién publica aportada por la empresa o el fondo de inversion, no habiendo Orfeo Capital
realizado comprobacién independiente alguna sobre la misma. Por lo cual la veracidad o exactitud de tal, recae exclusivamente sobre quien la publica. La recomendacion que
sobre el valor Orfeo Capital realiza, esta basada tanto en la informacién publica como en otras del mismo caracter, estando esta condicionada en medida de su veracidad de
la informacién publica obtenida. La recomendacion realizada por Orfeo Capital no asegura que el valor se vaya a comportar de acuerdo a las expectativas expresadas. ,



