VLAAMSE FEDERATIE VAN BELEGGERS

Deceuninck: verslag halfjaarresultaten 2018 (20 augustus 2018)

Inleiding

Bij de publicatie van de halfjaarcijfers ging ongetwijfeld de meeste aandacht naar de situatie in
Turkije. In de voorbije 2 jaar konden de resultaten van Deceuninck relatief goed standhouden in
het land door een op niveau blijvende vraag, de volledige doorrekening van de hogere
grondstoffenprijzen (hoger voor een groot deel door zwakte van de lokale munt), de operationele
besparingen door de nieuwe productie- en opslagfaciliteiten en door de export naar groeilanden.
Op de tweede plaats zijn er de stijgende PVC-prijzen en hun impact op de activiteiten in de
andere regio’s.

Omzetevolutie in eerste jaarhelft

In de eerste helft van 2018 realiseerde Deceuninck een geconsolideerde omzet van 341,6
miljoen euro, een groei van 0,8%. In de tabel hieronder geven we de opsplitsing van de omzet
per regio en de elementen die voor de stijging/daling verantwoordelijk waren. Wat de evolutie van
de volumes betreft, merken we een daling in West-Europa en in Centraal- en Oost-Europa en
een toename in Turkije (en de groeilanden) en in Noord-Amerika.

De wisselkoersen hadden in elk geografisch segment een negatieve impact.

Bij de post overige noteren we in elke regio een stijging, meestal betreft het de verhoging van de
prijzen om de hogere grondstoffenprijzen door te rekenen.

(in miljoen euro) West-Eur. | C & O- Eur. Turkije | Noord-Am. Totaal
Omzet 91,9 78,8 107,9 63,0 341,6
Totale groei 0,2% -2,9% 6,3% -2,2% 0,8%

Volume -3,2% -5,0% 5,9% 5,4% 4,1%

Wisselkoers -0,3% -1,2% -25,3% -11,3% -10,1%

Overige (prijs/mix) 3,8% 32% 25,7% 3,7% 6,8%

Commentaren per geografisch segment

- West-Europa: in alle landen werd er volumegroei opgetekend, met uitzondering van Belgié
dat een sterke daling kende door uitstelgedrag ten gevolge van fiscale hervormingen
(registratierechten). De prijzen werden verhoogd om rekening te houden met hogere
grondstoffenprijzen en met inflatie. Het management merkt bijkomend op dat PVC-ramen in
Belgié en Frankrijk marktaandeel verliezen tegenover aluminiumtoepassingen.

- Centraal- en Oost-Europa: voornamelijk in Duitsland en Tsjechié daalden de volumes, in
Rusland was er de negatieve impact van de roebel (-14,7%). Deze evolutie kon deels
gecompenseerd worden door hogere prijzen. Het lagere volume in Duitsland is ook het
gevolg van het stopzetten van contracten met lagere marges.

- Turkije (en groeilanden): de volumegroei kwam uit op 5,9%. Uit de conference call leerden
we dat het gros van de groei afkomstig was van de groeilanden, vnl. in Latijns-Amerika. De
groei zou er meer dan 20% bedragen, weliswaar van een laag vertrekniveau.

- Noord-Amerika: in volume groeide Deceuninck er tweemaal zo snel als de markt. Er zijn
allerminst tekenen van verzwakking. Tevens profiteert de groep van de belangrijke
investeringen die het er verricht heeft. Spijtig genoeg viel de koersevolutie van de USD tegen.
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EBITDA per geografisch segment
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Bij de sterke vooruitgang van het Turkse cijfer moet wel vermeld worden dat 2017 negatief werd
beinvioed door eenmalige verhuiskosten ten bedrage van 1,5 miljoen euro.

Resultaten
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toename van de afschrijvingen.
De daling van daling van het financieel resultaat was het gevolg van een toename van de schuld,
van hogere wisselkoersverliezen op de Turkse lira en van hogere rentevoeten op schuld in
Turkse lira. De belastingen name met ongeveer 0,3 miljoen euro toe. Het netto resultaat deel van
de groep, daalde 8,9% tot 7,132 miljoen euro, vooral het gevolg van het mindere financiéle
resultaat.

Schuld en investeringen

De netto financiéle schuld steeg van 118,1
miljoen euro eind 2017 naar 126,3 miljoen
euro eind juni 2018. Eind juni 2017 was dat
108,3 miljoen euro.

Enkele van de strategische projecten van 2017
waren de nieuwe fabrieken in de V.S. en in
Turkije, de opstart van een eigen eenheid in
Colombia en de integratie van de Tsjechische
opslagplaats in Polen. In de eerste helft van
2018 verwierf Deceuninck zijn Mexicaanse
distributeur en werd er verder geinvesteerd in
de upgrade van de productie-entiteiten in
Europa enin de V.S.

Wat 2019 betreft, wacht het management de evolutie van de resultaten af vooraleer te beslissen
over verdere investeringen. Meer bepaald wenst het te zien hoe de schuldgraad evolueert. Die
bedraagt nu 1,8 keer de EBITDA.
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Andere elementen uit de conference call

Uit de conference call met het management haalden we nog de volgende commentaren:

- 60% a 70% van het investeringsproject in de V.S. is afgewerkt, maar nu reeds is de impact
op de rendabiliteit merkbaar

- in West-Europa is de implementatie van SAP-software afgerond, nu volgt de uitrol in andere
landen. Het project zal nog 2 a 3 jaar in beslag nemen

- in Turkije kan Deceuninck geen kredietverzekering afsluiten tegen wanbetalingen. Wel
verlaagt het zijn kredietrisico’s op het land in zijn totaliteit

- in Turkije is Deceuninck recent overgeschakeld op prijslijsten in Europa, om problemen met
de volatiliteit van de zwakke lira te beperken.

- Zoals vermeld deed aluminium het in Belgié en Frankrijk recent beter dan PVC voor
raamtoepassingen, maar dit belet niet dat PVC een groeimarkt blijft. Naarmate de koopkracht
in bepaalde landen toeneemt, neemt de vraag naar PVC-toepassingen toe. De groei van
PVC versus aluminium en hout ligt ook hoger.

- Op de vraag naar de huidige stand van zaken in Turkije werd geantwoord dat er nog een
goede orderflow was, maar de sector heeft momenteel zijn jaarlijkse vakantie en de evolutie
nadien blijft een groot vraagteken.

- Toename van de voorraden in West-Europa en de V.S.: in West-Europa verkoos de groep de
voorraden te verhogen om eventuele problemen door de SAP-implementatie te vermijden. In
de V.S. heeft het een probleem om voldoende tijdelijke werkkrachten te vinden in het
hoogseizoen, waardoor geopteerd wordt om voorraden op te bouwen in het tussenseizoen.

- De fabriek in Colombia is operationeel met 4 productielijnen. Deze dienen als basis voor de
verkoop, daarnaast wordt er nog steeds product aangevoerd vanuit Turkije. In Turkije is nog
zo’'n 20% a 30% van de productiecapaciteit beschikbaar.

Besluit

We behouden ons (zoals steeds conservatief) koersdoel van 2,71 euro dat we in april 2018 en
september 2017 hadden. We herinneren eraan dat we vorig jaar niet meegingen in het optimisme
dat zich van de koers meester had gemaakt na diverse insideraankopen die tot een
kopieergedrag bij beleggers geleid hebben.

Vandaag lijkt de markt dan weer te negatief omwille van de gang van zaken in Turkije. Feit is dat
de investeringen in het land ten volle hun vruchten afwerken, naast de investeringen in de V.S.,
terwijl Turkije ook met de dag belangrijker wordt voor de expansie richting Latijns-Amerika en
India.

Gert De Mesure (20 augustus 2018, koers Deceuninck: 2,28 euro)
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