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(in miljoen EUR)

Bedrijfsopbrengsten

Groei in %

EBIT

EBIT%

EBITDA

Koers 23,80 EBITDA%

Aantal aandelen (m) 60,13 Financieel resultaat e.a.

Marktkapitalisatie (m) 1.431,0 Bijdrage uit equivalentie

Netto resultaat, deel groep

Eigen vermogen FY18 1.396,9

Netto fin. schuld FY18 1.152,9 Winst per aandeel

ROE '18 2,3% Netto dividend

Koers/winstverhouding *

Dividendrendement *

*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2018 en 2019E huidige koers

BEKAERT

28 juli 2019

FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18 FY19E

3.185,63 3.215,71 3.671,08 3.715,22 4.098,20 4.305,27 4.415,00

-7,9% 0,9% 14,2% 1,2% 10,3% 5,1% 2,5%

137,27 171,25 220,12 259,65 318,06 146,88 244,00

4,3% 5,3% 6,0% 7,0% 7,8% 3,4% 5,5%

297,00 342,00 441,00 481,43 509,60 386,50 460,00

9,3% 10,6% 12,0% 13,0% 12,4% 9,0% 10,4%

-83,53 -66,65 -96,17 -110,63 -93,14 -110,50 -68,00

30,24 25,33 18,32 25,45 26,86 24,88 26,00

24,57 87,18 101,97 105,17 184,72 39,77 141,00

FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18 FY19E

0,42 1,51 1,83 1,87 3,26 0,70 2,50

0,64 0,64 0,68 0,77 0,81 0,49 0,60

61,25 17,41 15,54 21,40 11,18 33,79 9,53

2,5% 2,4% 2,4% 1,9% 2,2% 2,1% 2,5%

*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2018 en 2019E huidige koers  
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Bedrijfsomschrijving   
Bekaert, meer dan 130 jaar oud, is een globale speler actief in geavanceerde 
metaaltransformatie en in geavanceerde materialen en deklagen. Bekaert’s strategie op lange 
termijn is gebaseerd op duurzame rendabele groei. De 2 krachtlijnen waarrond deze groei 
gebouwd wordt, zijn marktleiderschap wereldwijd en technologisch leiderschap. Dat wereldwijde 
marktleiderschap blijkt duidelijk uit de mondiale aanwezigheid van de groep. De basis voor deze 
internationale expansie werd gelegd in de jaren 20 (Frankrijk en Engeland) en in de jaren ’50 met 
de eerste joint-venture in Latijns-Amerika. In China werden de eerste activiteiten gestart in de 
jaren ’90. In een latere fase werden activiteiten opgestart in Centraal- en Oost-Europa. Sinds 
begin 2019 hanteert de groep een industriële i.p.v. een geografische segmentatie: 
rubberversterking (banden), staaldraadtoepassingen, specialiteiten (zaagdraad, bouwproducten, 
vezeltechnologie,!) en BBRG (Bridon-Bekaert Ropes Group). Rubberversterking is het 
belangrijkst met 46% van de geconsolideerde omzet. De banden- en automobielsector is met 
47% van de omzet de belangrijkste klant, gevolgd door de bouwsector (20% van omzet).  

De groep telt 29.000 werknemers en heeft klanten in 120 verschillende landen wereldwijd.  
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Korte terugblik op resultaten van 2018 
Bij een omzetgroei van 5,1% tot 4,3 miljard euro boekte Bekaert in 2018 een recurrente EBITDA 
van 426 miljoen euro, een jaar eerder was dat 497 miljoen euro. De recurrente bedrijfswinst 
daalde dan weer van 301 naar 210 miljoen euro. Het netto resultaat kwam uit op 40 miljoen euro, 
tegenover 185 miljoen euro in 2017.  
De winstdaling had diverse oorzaken, zoals negatieve wisselkoersevoluties, het wegvallen van de 
bijdrage van zaagdraad, hogere grondstoffenprijzen die niet doorgerekend konden worden en 
eenmalige afwaarderingen op voorraden bij Bekaert Bridon Ropes Group (BBRG). Ook waren er 
opstartkosten bij nieuwe projecten en was er kosteninflatie in het algemeen.  
Naar 2019 mag het volgende verwacht worden: 

- positieve impact van de nieuwe investeringen en het wegvallen van die opstartkosten 
- sluiting van de verlieslatende fabrieken in Italië en Costa Rica in 2018 
- geen belangrijke bijdrage van zaagdraad in 2019 door prijserosie.  

 
Resultaten eerste helft 2019 
Bekaert zag in de eerste helft van 2019 de 
omzet 2,9% stijgen tot 2.218,2 miljoen euro. Die 
2,9% was de resultante van +1,6% gunstige 
wisselkoersevoluties en +2,7% vanwege een 
positieve prijsmix in positieve zin, een negatieve 
impact was er door lagere volumes (-1,1%) en 
desinvesteringen (-0,3%). De gezamelijke 
omzet, met inbegrip van de Latijns-Amerikaanse 
joint ventures, steeg 3,2% tot 2.619 miljoen 
euro.  

(in miljoen euro) 18H1 19H1 ∆18/19

Omzet 2.156,6 2.218,2 2,9%

EBITDA 204,0 226,0 10,8%

EBIT 100,9 114,6 13,5%

EBIT% 4,7% 5,2%

Financieel resultaat -45,3 -33,5

Belastingen -22,5 -32,3

Bijdrage equivalentie 11,6 13,4 16,0%

Deel derden -9,7 3,8

Nettowinst, deel groep 54,3 58,0 6,9%

Winst per aandeel 0,96 1,03 7,3%  

De EBIT of bedrijfswinst verbeterde 13,5% tot 114,6 miljoen euro. Op recurrente basis ligt de 
EBIT 10 miljoen euro hoger. De EBITDA nam 10,8% toe tot 226 miljoen euro. Een analyse van 
de elementen die aan de basis van het betere resultaat liggen, leert dat het vooral om lagere 
kosten ging. Enerzijds daalden de grondstoffenprijzen, anderzijds vielen de administratieve en 
commerciële kosten lager uit door diverse ingrepen.  
Het financiële resultaat kende een gevoelige verbetering dankzij de herfinanciering van een duur 
krediet van BBRG. Door de hogere winst voor belastingen namen de belastingen in belangrijke 
mate toe. De bijdrage uit equivalentie, te weten de winstbijdrage van de joint-ventures (vnl. in 
Brazilië), steeg met 16% tot 13,4 miljoen euro door een betere gang van zaken in Brazilië. Terwijl 
het deel derden in 2018 een positieve impact had (verlies bij filiaal dat niet 100% in eigen handen 
is in 2018 -> verlies voor derden, dus positieve impact, het ging vnl. om BBRG). BBRG is nu 
volledig in handen van Bekaert, er is dus hier geen deel derden meer. Wel zijn er derden die nog 
een belang in een Chileens bedrijf bezitten en dat deel in de winst moet dus toegewezen worden 
aan derden (wordt afgetrokken van de winst). De nettowinst, deel van de groep, tot slot, steeg 
6,9% tot 58 miljoen euro. De verbetering is beperkt, maar er dient vermeld te worden dat de 
macro-economische situatie vandaag veel minder gunstig is dan een jaar geleden. Beter is het 
om de cijfers van de eerste helft van 2019 te vergelijken met deze van de tweede helft van 2018. 
Die oefening hebben we gemaakt voor de segmentresultaten (zie volgend blad).  
De netto financiële schuld kwam eind juni 2019 uit op 1,253 miljard euro, minder dan de 1,339 
miljard euro van eind juni 2018, maar iets meer dan de 1,153 miljard euro van eind 2018.    
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(miljoen euro)

 18H1 19H1 ∆18/19 18H1 19H1 ∆18/19 18H2

Rubberversterking 947 1.014 7,1% 66 91 37,9% 86

Staaldraadtoepassingen 762 751 -1,4% 48 26 -45,8% 11

Specialiteiten 209 202 -3,3% 19 18 -5,3% -53

BBRG 227 242 6,6% -1 8 n.r. -19

Omzet EBIT 

 
 

Een detailbespreking per segment levert het volgende op: 

• Rubberversterking: segment met de beste prestatie, met name 7,1% omzetgroei door 4,3% 
volumegroei. De groep deed het in bijzonder goed in China (+12%, in vrachtwagenbanden), 
waar het zijn marktaandeel kon verhogen en dit resulteerde in een belangrijke verbetering 
van de rendabiliteit. In EMEA (Europa, Midden-Oosten en Afrika) was er 2% omzetgroei 
ondanks een daling van de volumes. In de V.S. was er een negatieve impact vanwege 
negatieve voorraadaanpassingen. Voor de tweede jaarhelft speelt natuurlijk het zomereffect 
en waarschuwt het management voor de zwakte in de automobielmarkt die de vraag naar 
banden negatief beïnvloed.  

 

• Staaldraadtoepassingen: rapporteerde een omzetdaling van 1,4%. De daling van de 
volumes (-6,3%) kon niet gecompenseerd worden door gunstige wisselkoersevoluties 
(+1,8%) en een betere prijs/mix (+3%). In EMEA en Noord-Amerika was er een lagere omzet 
door de zwakke economische omgeving. De imkrimping van het activiteitenplatform in 
Maleisië had een daling van de staaldraadactiviteiten in Azië tot gevolg. In China en India 
daarentegen was er een sterke groei. De zwakke prestaties in EMEA en Noord-Amerika 
hebben de rendabiliteit sterk onder druk gezet. Wel dient gemeld dat de EBIT in 2018 
profiteerde van de verkoop van gronden en gebouwen in Maleisië. Het management 
verwacht geen herstel in de tweede jaarhelft.  

 

• Specialiteiten: de omzet daalde 3,3% voor het geheel, onderling waren er zekere verschillen 
in prestatie tussen de bedrijven die deel uitmaken van dit segment. Bouwproducten deden 
het bijvoorbeeld heel goed met een omzetgroei van 6%, in vezeltechnologie was er een 
daling van 3,5%, in combustion (verbranding) was er een achteruitgang van 9,2%, ook de 
zaagdraadactiviteiten deden het minder goed. Desalniettemin steeg de onderliggende EBIT 
met 36% tot 25 miljoen euro (versus 18 miljoen euro). Uitzonderlijke elementen drukten de 
EBIT met een daling van 19 naar 18 miljoen euro. Wat de bouwproducten betreft, is het 
management heel positief. Tevens wordt een herstel in combustion verwacht. Wat zaagdraad 
betreft, bekijkt het bedrijf verschillende opties en analyseert het de concurrentiële omgeving.  

 

• Bridon-Bekaert Ropes Group: met een omzetgroei van 6,8% zet BBRG de turnaround in. 
Wisselkoersevoluties hadden een impact van +1,3%. De kabelactiviteiten deden het goed in 
olie & gas, mijnbouw en hijskraan- en industriële toepassingen. De hogere omzet 
gecombineerd met interne maatregelen resulteerden in een belangrijk herstel. Het 
management verwacht dat het herstel zich zal verder zetten, wel liggen de bestellingen in 
EMEA voor de projectbusiness lager.  

 
Bijkomend dient nog vermeld dat de groep volop inzet op de creatie van cash om de schuldenlast 
te verlagen. Er zijn dus geen grote investeringen voorzien voor de eerstvolgende maanden.  
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Conclusie 
Rekening houdend met de geleidelijke vertraging in heel wat industriële sectoren door de 
aanhoudende onzekerheid, heeft Bekaert in de eerste helft van 2019 geen slechte prestatie 
neergezet, zeker als we de vergelijking maken met de eerste helft van 2018 die minder uitdagend 
was op economisch vlak.  
Ons koersdoel van 26,5 euro van augustus 2018 verhogen we licht tot 28,3 euro. Dit 
conservatieve koersdoel werd bekomen met een WACC van 7%, vorig jaar hanteerden we een 
cijfer van 6,5%. Een blik op de koers/winstverhouding op basis van de winstschatting voor 2019 
toont ook al dat het aandeel relatief aantrekkelijk is.  
Tot slot wensen we nog op te merken dat de CEO van Bekaert niet zo pessimistisch is als de 
pers liet uitschijnen. Hij wenste gewoon voorzichtig te zijn en wees op de verschillende 
uitdagingen waarmee de groep geconfronteerd wordt. Daarnaast scoort het bedrijf relatief goed in 
enkele specifieke domeinen (bouwproducten/Dramix, vrachtwagenbanden in China, !). Feit is 
wel dat het globale resultaat (na uitzonderlijke elementen) in 2019 beter zal zijn dan dat van 
2018.  
   
 
Gert De Mesure 


