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Recticel: bespreking halfjaarresultaten 2018 (29 augustus 2018) 
 

 

Inleiding  

Na een periode waarin Recticel geconfronteerd werd met snel en sterk stijgende 
grondstoffenprijzen die niet volledig aan de klant doorgerekend konden worden, zouden we naar 
een ‘normalere’ omgeving moeten evolueren, met stabiliserende grondstoffenprijzen op een hoog 
niveau (olieprijs blijft hoog). We zijn dan ook benieuwd om te zien hoe Recticel zich heeft kunnen 
aanpassen aan die hogere prijzen en wat de impact ervan is op de volumes. Daarnaast verwacht 
de markt meer nieuws over de geplande verkoop van de automobieltak. Naar de andere 
segmenten toe is het belangrijk om te zien hoe de isolatietak het doet na de problemen met de 
levering van grondstoffen in 2017 en hoe het segment slaapcomfort het ervan af brengt. Dit bij 
uitstek cyclisch domein, lijkt niet te profiteren van de economische groei in Europa.  
 

 

Resultatenrekening  

In de eerste helft van 2018 realiseerde 
Recticel een omzet van 579,730 miljoen 
euro, een groei van 2,4%. Wisselkoersen 
hadden een negatieve impact van -1,3%. 
De EBIT of bedrijfswinst nam een stevige 
41,5% toe. Die sterke vooruitgang kan in 
feite aan 2 elementen toegeschreven 
worden, met name de bijdrage van de 
joint-ventures (+6 miljoen euro) en een 
daling van de uitzonderlijke elementen.  

in miljoen euro 17H1 18H1 ∆17/18

Omzet 566,042 579,730 2,4%

EBIT 20,588 29,140 41,5%

o.a. bijdrage joint-ventures 1,506 7,468 395,9%

o.a. uitzonderlijke elementen -9,116 -5,213 n.r.

Fin. resultaat -2,089 -4,381 n.r.

Belastingen -4,198 -6,073 n.r.

Resultaat, deel groep 14,301 18,686 30,7%

Winst per aandeel 0,27 0,34 29,4%

EBITDA 35,4 45,4 28,1%

Netto financiële schuld 117,5 104,3 -11,2%  

Recticel heeft 2 belangrijke joint-ventures, met name Eurofoam (in soepelschuim) en Proseat 
(productie autozetels). Beiden zetten in de eerste helft van 2017 een slechte prestatie neer door 
de te trage doorrekening van de hoge grondstoffenprijzen, een probleem dat dit jaar grotendeels 
verholpen is geweest. Wat de uitzonderlijke elementen betreft, boekte Recticel belangrijke kosten 
in 2017 i.v.m. een brand in een Tsjechische fabriek. Dit jaar vielen de uitzonderlijke kosten bijna 4 
miljoen euro lager uit. De EBITDA steeg 28,1% tot 45,4 miljoen euro.  

Het financiële resultaat ging bijna 2,3 miljoen euro achteruit. Het waren wisselkoersverschillen die 
aan de basis lagen van die verslechtering: terwijl ze in 2017 positief waren ten bedrage van meer 
dan 2 miljoen euro, waren ze dit jaar negatief voor hetzelfde bedrag. Het belangrijkst was de 
daling van de rentelasten van 4,1 naar 2,6 miljoen euro, het gevolg van een daling van de 
financiële schuld, van het aflopen van een dure converteerbare lening en van het gebruik van 
(goedkoop) commercial paper.  

De belastingen namen toe, in lijn met de verbetering van het resultaat voor belastingen. Het netto 
resultaat tot slot, steeg 30,7% tot 18,686 miljoen euro, of 0,34 euro per aandeel.  

De cijfers die we hierboven presenteren zijn de geconsolideerde, bij de segmenten analyseren 
we de gecombineerde data, d.i. met volledige bijdrage van de joint-ventures.  
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Segmentresultaten 
Bij de analyse van de segmentresultaten wordt gebruik gemaakt van de gecombineerde cijfers. 
Zo bedraagt de omzetgroei 4%, de wisselkoersen hadden een negatieve impact van -1,3%. De 
REBITDA of recurrente bedrijfscash-flow nam 12,1% toe tot 56,2 miljoen euro.  
 

Gecombineerde data

(in miljoen euro) 17H1 18H1 ∆17/18 17H1 18H1 ∆17/18

Soepelschuim 317,5 330,6 4,1% 23,3 21,6 -7,2%

Slaapcomfort 138,3 124,6 -9,9% 7,7 5,4 -29,9%

Isolatie 129,2 132,7 2,7% 14,2 22,8 60,5%

Automobiel 173,5 195,6 12,8% 13,5 14,7 9,0%

Eliminaties/Corporate -31,7 -27,6 n.r. -8,6 -8,4 n.r.

TOTAAL 726,8 755,9 4,0% 50,1 56,2 12,1%

Omzet REBITDA

 
 
• Soepelschuim 

De omzet van dit segment nam 4,1% toe. In comfort (+2,5%, voor zetels, kussens,!) werden 
de prijsverhogingen gecompenseerd door lagere volumes, bij de technische schuimen 
(+6,3%) was er een positieve evolutie. Bij dit laatste speelt geluidsisolatie een grote rol. 
Ondanks de hogere omzet daalde de REBITDA 7,2%. De hogere prijzen konden niet volledig 
doorgerekend worden. Een Nederlands fabriek wordt dit jaar gesloten, terwijl er in China en 
Marokko nieuwe verwerkingssites opgericht werden.   

• Slaapcomfort 
In dit segment werden herstructureringen doorgevoerd, maar de positieve impact werd teniet 
door dalende volumes. De omzet ging 9,9% achteruit, bij de merkproducten kwam de daling 
uit op 7,6%, de huismerken zagen de omzet met 12% dalen. Het management verwijst naar 
de gedaalde trafiek bij de gespecialiseerde winkels, maar een echte verklaring voor de 
zwakte is niet direct voorhanden. We merken op dat de zwakke prestatie van slaapcomfort 
niet een nieuw gegeven is. De strategie op korte termijn is gericht op het introduceren van 
innovaties, met de bedoeling de volumes terug op te krikken.  

• Isolatie 
De omzetstijging van 2,7% was de resultante van lagere volumes, een negatieve impact van 
het zwakkere Britse pond en van hogere prijzen (om de hogere grondstofprijzen door te 
rekenen). Momenteel wordt volop geïnvesteerd in een nieuwe fabriek in Finland die eind 
2018 operationeel zal zijn. Vanuit deze site wil het Finland, Zweden, de Baltische staten en 
eventueel Rusland bedienen. In 2020 zou deze fabriek een positieve EBITDA moeten kunnen 
realiseren. In een volgende fase plant Recticel nog isolatiefabrieken in andere regio’s. Voor 
meer achtergrondinformatie over dit segment verwijzen we naar ons werkdocument van mei 
2018 dat beschikbaar is op de VFB-website.  

• Automobiel 
Beide subsegmenten (interiors +13,4% en autozetels +12%) droegen bij tot de omzetgroei 
van 12,8% (wisselkoersen hadden negatieve impact van -1,2%). De automobielmarkt doet 
het goed, terwijl in interiors een nieuw contract opgestart werd. De REBITDA nam 9%, min of 
meer in lijn met de omzetgroei. Vooral in interiors is de impact van de hogere 
grondstoffenprijzen beperkt door de hoge toegevoegde waarde (en dus kleiner belang van de 
grondstof). In de loop van 2019 zal interiors zijn piekomzet bereiken na de opstart van 
verschillende nieuwe contracten. Die contracten lopen gelijk met de productiecyclus (6 à 7 
jaar) van de automodellen. De verkoopprocedure van interiors is gestart en gehoopt wordt op 
een afronding voor het jaareind.  
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Vooruitzichten en conclusie 
Geleidelijk dalen de prijzen van enkele grondstoffen, waardoor Recticel iets meer ademruimte 
krijgt. De vraag is in welke mate en hoe snel die lagere prijzen doorgerekend zullen worden, dit 
hangt voor een deel af van initiatieven van concurrenten en van klanten. Wel levert de 2

e
 jaarhelft 

van 2018 een iets moeilijkere vergelijkingsbasis door de relatief goede prestatie in de 2
e
 helft van 

2017. We blijven niettemin optimistisch over de gang van zaken en de prestaties in de  
verschillende segmenten (met uitzondering van slaapcomfort).  
 
We behouden ons koersdoel van 10,10 euro dat we in mei 2018 vast stelden. Zoals geweten 
houdt dit koersdoel geen rekening met eventuele groei na 2018. M.a.w. de huidige koers 
verdisconteert dus relatief weinig groei na 2018, ze houdt ook geen rekening met de eventuele 
verkoop van een deel van het automobielsegment (interiors). 
 

 
 
Gert De Mesure (29 augustus 2018, koers Recticel: 10,18 euro) 


