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Met de niet verrassende quasi volledige verkoop van de Polyamide-afdeling aan het Duitse BASF 

rondt Solvay (Houden) een meerjarige transformatie van de groepsactiviteiten succesvol af. Naast de 

verhoogde strategische focus op speciaalchemie met een positieve impact op de groepsmarges 

(andere divisies zijn minder cyclisch en winstgevender) en de aanzienlijke schuldvermindering, 

vinden we de verkoopprijs van 1,6 miljard EUR bovendien (ondernemingswaarde) meer dan 

behoorlijk.  

 

Deze waardeert de Polyamide-tak op 8x de bedrijfskasstroom (EBITDA) over 2016 en 7x deze over de 

voorbije 12 maanden. Netto zal dit alles Solvay 1,1 miljard EUR aan cash opleveren terwijl de 

schuldpositie met een aanzienlijke 1,3 miljard EUR zal dalen (deleveraging krijgt hierdoor een boost). 

Tenslotte geven we nog mee dat beide partijen deze operatie in het derde kwartaal van 2018 willen 

afronden.  

 

Om rekening te houden met de exit van Polyamide herziet de groep de rekeningen van de voorbije 

jaren en de huidige jaarprognose. Deze verkoop van Polyamide die bovendien in de eerste jaarhelft 

van 2017 heel sterk presteerde, in combinatie met een grotere negatieve impact van de recente 

wisselkoersfluctuaties (vooral sterkte van de euro tegenover de Amerikaanse dollar en andere 

munten) geeft aanleiding tot een lichte neerwaartse aanpassing van de jaarwinstprognose. Meer 

bepaald wordt de eerder licht verhoogde prognose van een onderliggende bedrijfskasstroom, die 

met een hoog enkelcijfer over 2017 zou groeien, nu verlaagd tot een groei van 6 à 8%. Rekening 

houdend met de consensusverwachting van +8,5% (exclusief Polyamide) verwachten we dus slechts 

een kleine neerwaartse bijstelling van de marktschatting. De eerder al licht opgetrokken prognose 

van een beoogde vrije kasstroom uit voortgezette activiteiten van meer dan 800 miljoen EUR blijft 

wel behouden. 

Binnen de Europese chemiesector is Solvay een mooi transformatie- en groeiverhaal naar een minder 

kapitaalsintensieve, minder cyclische en meer duurzame speler. Na de succesvolle overname plus 

integratie van Cytec en de verkoop van Polyamide, de laatste grote niet-kernactiviteit, is deze 

transformatie nu afgerond. Hierdoor kan de groep zich volledig focussen op een duurzame groei van 

de kernafdelingen (Advanced Materials en Advanced Formulations) met een nog betere stroomlijning 

van de bedrijfsprocessen, een hogere cashflowgeneratie en verdere schuldafbouw. Nu echter de 

betere gang van zaken na de sterke koershausse door de markt voor een groot stuk is ingecalculeerd, 

blijft het advies wel op Houden met een onveranderd koersdoel van 132 EUR. Hierbij wordt het 

alsmaar duidelijker dat een aantal kopwinden in 2016 (olie-& gas blootstelling/plastics voor 

mobieltjes en composieten bij Cytec) rugwinden aan het worden zijn.  
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