"Lastig 2019 voor Umicore, maar the future blijft bright”

Uit het departement: "Klim naar de top loopt nooit rechtdoor (behalve in een skilift)”

W Umicore bleef in 2018 stevig groeien, domkzij de afdelingen Katalyse (+8,6%) en

Sterk 2018

De omzet ging 20% hoger tot 14,78 miljard euro,
terwijl de recurrente bedrijfswinst (REBIT) met 25%
steeg tot 513,6 miljoen euro. Dat is een zucht boven
de schattingen van KBC Securities (511,8 miljoen

euro) en dan de onderkant van de initiéle
doelstelling (510 & 550 miljoen euro). Het REBIT-
cijffer dikte in het vierde kwartaal trouwens met
22% acan tot 252,1 miljoen euro.

Per einde 2018 vertaalden die goeie groeicijfers
zich in een daling van de schuldratio von 31,1%
einde 2017 naar 24,4% op het einde van 2018,
ondamnks de schuld een zucht steeg tot 861 miljoen
euro. Dat is te wijten aan een hoger niveau van
werkkapitaal, wat verband houdt met de groei in
EST (energie- en oppervilaktetechnologie). Het
investeringsritme wordt met andere woorden
volgehouden, terwijl de eerste vruchten van de
vorige investeringen duidelik de vruchten af
beginnen te werpen.

Kerncijfers
{in miljioen €}

Omzet*
Inkemsten (metaal niet inbegrepen)

Recurrente EBITDA

Recurrente EBIT
waarvan geassocieerde ondememingen
Niet-recurrente EBIT
IAS 39 effect op EBIT
Totale EBIT
Recurrente operationele marge

Recurrente belastingsgraad

Recurrent nettoresultaat, aandesl van de Groep
Mettoresultaat, aandeel van de Groep

Onderzoek- & Ontwikkelingskosten
Investeringen

Netto toer van de kassh voor
financieringsoperaties

Totaal der activa, einde periode

Eigen vermogen van de Groep, einde periode
Geconsolideerde netto financiéle schuld, einde
periode

Schuldratio, einde periode

Mettoschuld / recurrente EBITDA

H2
2017

5.808
1.462

8432
1.587

Energy & opperviaktetechnologieén (+44%). Omdat 2018 een goed jaar was, maar
toch net met de hakken over de sloot kroop en 2019 net dat ietsje minder zal zjn,
verlaagt KBC Securities het koersdoel van 52 nacar 50 euro. Dat neemt echter niet weg
dat Umicore op schema zit om zijn langetermijndoelstellingen in te lossen. Er wordt een
slotdividend van 0,4 euro uitbetaald, wat het jaardividend op 0,75 euro brengt

12077 [ERTEL
2916 3271

257%
267 326
212 37
175 196
365 478

(381)

5.116
1.803

B840
311%
140%

o Katalyse: de omzet steeg 8,6%, terwijl KBC Securities op een groei van 8,3% mikte. Dat is grotendeels

te wijten aon de overname van Haldor Topsoe en de groei in het benzinesegment. Umicore gaf acm
dat het de wereldleider in roetfilters aan het worden is en dat is goed: de wereldwijde productie van
lichte bedrijfsvoertuigen kromp in 2018 immers met 1,1%.

Energy & oppervlakitechnologieén (EST): de omzet steeg met 44%, terwijl cnalist Wim Hoste eerder
op een groei van 60,8% gemikt had. De niettemin erg stevige groei is voornamelijk te danken aan
de enorme expansie in herlaadbare batterijmaterialen, terwijl de hoge kobaltprijzen de cijfers vooral
in de eerste jaarhelft ondersteunden. De recurrente bedrijfswinst (REBIT) steeg in 2018 in dit segment
met 82% tot 256,6 miljoen euro, wat beter was dan de analistenverwachtingen.

Recycling: De omzet daalde met 3,7% in 2018 en deed het met 626,2 miljoen euro daardoor iets
minder goed dan de verhoopte 641,5 & 659,7 miljoen euro. De daling was vooral merkbaar in de
tweede jaarhelft: -3,6% tegenover een jaar eerder. De verwerkte volumes in de Precious Metals-
afdeling zouden gestegen zijn, ondanks de brand bij een gasreinigingsinstallatie. De REBIT steeg van
127,9 naar 134,8 miljoen euro, opnieuw onder de schattingen van 147,5 miljoen euro.

Vooruitzichten

Umicore gaf geen precieze vooruitzichten voor 2019, maar verwacht dat de groei van de bedrijfswinst
(REBIT) in 2019 getemperd zal worden door een zwakke vraag in de auto- en consumentenelektronicasector,
gecombineerd met hogere afschrijvingskosten, R&D, opstartkosten en de timing van nieuwe capaciteit.
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De afdeling Katalyse zal tegen het einde van 2019
nieuwe capaciteit in Europa en in China op gang zien
komen. De groei zal wel eerder doorwegen richting
tweede jaarhelft omwille van de verwachte opstart
van capaciteit in China, terwijl de lagere kobaltprijzen
betekenen dat vergelijkingsbasis in het eerste halfjaar
wat moeilijk wordt. In de recycling-poot zal er in
Hoboken in het eerste kwartaal een verlengde
shutdown plaatsvinden, zodat de verwerkte volumes

in 2019 stabiel zullen blijven tegenover 2018.

De onderneming herhaalde haor eerdere doelstelling
om een recurrente EBIT tegen 2020 te redliseren die 35-45% boven de oorspronkelijke doelstelling van 500
miljoen euro. Dat wil zeggen dat er gemikt wordt op zon 675 & 725 miljoen euro REBIT. Uit het

wacarderingsmodel van KBC Securities rolt vemdaag 686,6 miljoen euro.

De mening van KBC Securities
De conclusie is dat de resultaten over 2018 grotendeels in lijn lagen met de prognoses, die op zichzelf
aongepast waren voor de verminderde vooruitzichten door Umicore zelf. KBCS meent dat de rest van de
andalisten iets t& optimistisch was voor 2019 (bijvoorbeeld door te mikken op 17% groei van de recurrente
EBIT tegenover 2018), wat de nogal zware koersval met 5,1% verklaart. Belongrijk is dat Umicore goed
gepladatst is en blijft om in de toekomst te kennis en het momentum te verzilveren met zijn batterijkathodes.
Het groeipotentieel in de komende tien jaar is "enorm” omwille van de elektrificatie van het transport. Net
daarom blijft het "Kopen"-advies duidelijk op de tabellen staan, met lager koersdoel (van 52 naar 50 euro).
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‘Winstverwachtingen Umicore
(herberekend naar aandeel)
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—— Winst per aandeel (+12m)

Cash flows (+12m)

Source: Thomson Reuters Datastream

imicore ™ T NG NS T N VAN TR 155 205
Omzet 8,829 9,698 10,443.6 | 11,947.3 | 12,698.9 | 14,395.5 | 16,441.5
REBITDA (€m) 442 505 526.9 600.9 730.7 844.2 1,008.8
REBITDA marge 5.0% 52% 5.0% 5.0% 5.8% 5.9% 6.1%
Netto resultaat 171 169 170.8 212.1 337.8 403.3 469.6
P/E 20.2x 17.3x 22.3x% 56.3x 26.5% 22.2x 19.1x
EV/EBITDA 10.1x 11.5x 13.1x 25.8x 13.5x% 11.9x 10.0x
Koers/boekwaarde 2.2X 2.5x 2.8x 6.6x 3.1x 2.9x 2.6x
Rendement op vrije cash flow | 5.3% 0.8% 1.8% -2.0% -4.1% -1.8% 1.0%
Dividendrendement (bruto) 2.9% 3.1% 2.7% 1.3% 2.0% 2.1% 2.2%

| 19E 20E |
Nettoschuld (€m) 298.3 335.7 340.7 839.9 479.9 821.3 929.3
Net debt/REBITDA 0.67x 0.67x 0.65x% 1.40x 0.66x 0.97x 0.92x

| 19E  20E |
Omzet-groei -10.1% 9.8% 7.7% 14.4% 6.3% 13.4% 14.2%
REBITDA-groei -4.5% 14.2% 4.4% 14.0% 21.6% 15.5% 19.5%
Netto winstgroei -4.7% -0.8% 0.9% 24.2% 59.2% 19.4% 16.4%

Bron: KBC Securities
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Stuur een e-mail naar frontrow@kbc.be met vermelding “The Front Row” en/of "Notendop”.

Disclaimer

Deze publicatie vormt een algemene duiding van de economische actuadliteit en kan niet beschouwd
worden als beleggingsadvies of als beleggingsaanbeveling met betrekking tot de beschreven financiéle
instrumenten, noch wordt er enige beleggingsstrategie voorgesteld. In sommige gevallen kan deze
publicatie evenwel verwijzen naar en samenvdattingen bevatten van beleggingsacmbevelingen vom
andere entiteiten von de KBC-groep.

De informatie opgenomen in deze publicatie mag worden hergebruikt, op voorwacrde dat dit wordt
aongevraagd en dat KBC expliciet met dit hergebruik heeft ingesternd. Het hergebruik moet in ieder geval
beperkt blijven tot de tekstuele informatie. KBC Bomk heeft beroep gedacm op de door haar betrouwbaor
geachte bronnen voor de informatie opgenomen in deze publicatie. De accuraatheid, volledigheid en
tijidigheid van de informatie wordt evenwel niet gegarandeerd. Er wordt niet gewaarborgd dat de
voorgestelde scenario’s, risico’s en prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen noch dat ze in redliteit
tot uiting zullen komen.

KBC Groep NV noch enige andere vennootschap van de KBC-groep (of enige vem hun acmgestelde)
kunnen aomsprakelijk gesteld worden voor enige schade, rechtstreeks of onrechtstreeks, die het gevolg is
van de toegang tot, de consultatie of het gebruik von de informatie en de gegevens vermeld in deze
publicatie of op de websites www.kbc.lbe, www.klbcsecurities.be, www.kbcprivatebonking.lbe en

www.kbceconomics.be/nl.html.

KBC Groep NV - onder toezicht van de FSMA - www.kbc.com

8 februari 2019

pag. 7 van 7



