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Barco is niet  
uitzonderlijk goedkoop

Barco staat terug in de schijnwerpers Het 
aandeel is over de laatste jaren maal vier gegaan en zijn CEO 
heeft geheel terecht de manager van het jaar award gekregen. 
De turnaround van het bedrijf is immers een feit. Barco staat 
ook in heel wat kooplijstjes van de grote banken. Deze lijstjes 
bevatten vaak de sterke aandelen van het jaar ervoor. Ik heb 
het moeilijker met een kooplijstje van een bekende financi-
ele journalist en de argumentatie ervan. Deze beweerde het 
volgende: “Barco profiteert nog altijd van de veralgemeende 
digitalisering van bioscopen. Toch noteert het bedrijf tegen 

minder dan tien keer de verwachte winst. Dat is uitzonder-
lijk goedkoop voor een technologiebedrijf. Mogelijk wordt 
Barco herontdekt door de internationale beleggers en dan kan 
de beurskoers fors hoger. Als het aandeel zo goedkoop blijft 
noteren, zou het bedrijf ook in het vizier van concurrenten of 
investeringsmaatschappijen kunnen komen.”

Als analist gaan mijn nekharen dan rechtstaan en moet ik 
in mijn pen kruipen. Er is geen excuus meer om de cijfers van 
een bedrijf niet beter te begrijpen dan dat. Barco heeft door 
de enorme verliezen uit het verleden een belastingvoordeel 
opgebouwd en gebruikt dat nu om belastingen terug te trek-
ken. Hierdoor heeft het vorig jaar geen 10 miljoen euro be-
lasting betaald, maar integendeel teruggetrokken. Dit maakt 
een verschil van 20 miljoen op de netto lijn. Hiermee wordt 
de nettowinst 30 % overschat. Dit is een tijdelijke situatie en 
de belastingdruk gaat hoger. 

De Digitale Cinema is inderdaad een groeipool, maar heeft 
een grote blootstelling aan China. Net zoals bij Bekaert, moet 
je voorzichtig blijven met deze omzet. Het grootste probleem 
is dat er in de oneven jaren geen grote sportevenementen 
plaatsvinden met een grote vraag naar beeldschermen. Dit is 
ook zo voor Alfacam. Vorig jaar was het feest compleet met de 
Olympics naast de deur. Het is voor mij ondenkbaar dat de 
entertainment divisie dit jaar veel goed nieuws gaat brengen. 
De medische schermen lijden onder de overheidsbesparingen 
en defensie-uitgaven dalen ook wereldwijd. Barco is boven-
dien geen innovatief technologiebedrijf, maar een systeem-
bouwer. De technologie zit in de chips die het bedrijf koopt 
van Texas Instruments. Deze bezitten ook de patenten op de 
projectietechnologie. LED-schermen zijn al langer een mas-
saproduct. Daarom dat een marge van 8 % het plafond bete-
kent voor Barco in een goed jaar zoals 2012. Intel is een echt 
technologiebedrijf dat bovendien aan 9 keer de winst noteert. 
Barco noteert eigenlijk aan 13 keer de winst en gaat een moei-
lijk jaar tegemoet.

Dat Barco herontdekt zou worden door internationale be-
leggers is onzin. Het kapitaal is al voor 73 % in buitenlandse 
handen. Veel van deze beleggers komen nu eindelijk terug 
boven water met hun investering. Zij doen wel hun huiswerk 
en zullen aan 60 euro en een voorzichtige outlook voor 2013 
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Grafiek 1: Sales
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Grafiek 2: Margin
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eerder winstnemen. Dat investe-
ringsmaatschappijen zouden in-
stappen lijkt ook al vergezocht. De 
Gimv is nu de grootste aandeel-
houder met 9,4 %. Onlangs werd 
Marc Ooms vervangen in de raad 
van bestuur van Barco. Hij was ook 
eerder bestuurder bij de Gimv. De 
Gimv dient om kleine groeibe-
drijven van kapitaal te voorzien. 
Daar hoort Barco niet bij. Het ligt 
eerder voor de hand dat Gimv na 
de verviervoudiging van de koers 
eindelijk eieren voor zijn geld kan 
kiezen. Het kan hierbij een boek-
winst realiseren.

Barco heeft het goed gedaan, 
maar sleurt wel wat demonen 
met zich mee. De schuldpositie is 
helemaal afgebouwd en de sterke 
man verlaat volgend jaar het Barco 
schip. Dat is zijn goed recht op 65 
jaar. In een recent verleden werd 
het geld met de honderden miljoe-
nen naar acquisities gegooid die 
een jaar later al werden afgeschre-
ven. Hopelijk keert het bedrijf snel 
meer geld uit, want in hun eigen 
cyclische markten zit weinig groei-
potentieel. 

Ik geloof niet dat Barco erg 
overgewaardeerd is aan 60 euro, 
maar het is in geen geval een ge-
weldige opportuniteit. Ik begrijp 
dat beleggers die hun afgelopen 
5 % obligatie willen herbeleggen 
nu op zoek gaan naar meer rende-
ment. Maar 2 % is nog altijd beter 
dan -10 %. Ik geloof dat je Barco dit 

jaar tot 10 % goedko-
per kunt kopen dan 
de huidige koers. 
Er lopen volgens 
mij te veel schapen 
rond in dezelfde 
richting en een klein 
offerfeest lijkt in 
de maak. Dit geldt 
voor veel aandelen. 
Mijn 12-maanden 
koersdoel is 62 euro. 
Barco rapporteert 

zijn resultaten op 7 februari. Ik zou in ieder 
geval met een aankoop wachten tot na de be-
kendmaking van de vooruitzichten voor 2013. 
Ik begrijp niet dat er in de plaats geen inte-
resse is voor de gevallen aandelen zoals KPN, 
PostNL of D’Ieteren. Daar passen de boven-
staande argumenten wel bij.

•

redactie 24 januari 2013￼
koers 57 euro
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Grafiek 3: Capex

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Saved 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Salesgrowth 16,1 % 5,4 % 1,0 % 3,0 % 1,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 % 2,0 %

Sales 1041 1097 1108 1141 1153 1176 1199 1223 1248 1273 1298

Oper. Margin 7,5 % 8,2 % 7,3 % 7,4 % 7,2 % 7,2 % 7,1 % 7,1 % 7,0 % 7,0 % 7,0 %

Oper. Income 78 90 81 84 83 85 85 87 87 89 91

Depreciation 51 53 55 58 59 60 65 70 71 73 74

WC Changes  -17 -3 -10 -3 -7 -7 -7 -7 -7 -8

Taxes -10 -3 -9 -14 -17 -19 -19 -19 -19 -20 -20

Capex -83 -77 -66 -68 -69 -71 -72 -73 -75 -76 -78

Free Cash Flow 35 47 57 50 52 48 52 57 57 58 59

Working Capital 310 327 330 340 343 350 357 364 372 379 387

Net Debt -52 -99 -156 -207 -259 -307 -360 -417 -474 -532 -591

Tax Rate -13 % -3 % -11 % -16 % -20 % -22 % -22 % -22 % -22 % -22 % -22 %

WC/Sales 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 % 30 %

Capex/Sales -8 % -7 % -6 % -6 % -6 % -6 % -6 % -6 % -6 % -6 % -6 %

Deprec./Capex 61 % 69 % 83 % 85 % 85 % 85 % 90 % 95 % 95 % 95 % 95 %

Free Cash Flow  47 57 50 52 48 52 57 57 58 59

Discount Factor  1,000 0,918 0,843 0,774 0,711 0,653 0,600 0,551 0,506 0,464

Discounted Flows  47 53 43 41 34 34 34 31 29 28

Horizon Value 346 Riskfree Rate 3,5 % Equity Return 8,9 %

Terminal Value 402 Debt Spread 3 % Debt/EV 0 %

- Net Debt (52) Risk Premium 4,5 % WACC 9,0 %

Equity Value 800 Beta 1,2 LT Growth 2,0 %

Nr Shares 13

HV/TV Ratio 43 %   Target Price 62,5

Fin. Assets 0
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December 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sales 629 672 712 751 747 777 638 897 1041 1097 1108 1141

Salesgrowth  6,8 % 6,0 % 5,4 % -0,5 % 4,0 % -17,9 % 40,6 % 16,1 % 5,4 % 1,0 % 3,0 %

Gross Profit 278 290 292 310 290 274 176 288 313 337 338 349

Gross Margin 44,2 % 43,2 % 41,0 % 41,3 % 38,8 % 35,3 % 27,6 % 32,1 % 30,1 % 30,7 % 30,5 % 30,6 %

R&D 68 67 68 69 69 87 69 71 75 78 83 88

R&D % 10,9 % 9,9 % 9,5 % 9,2 % 9,2 % 11,2 % 10,9 % 8,0 % 7,2 % 7,1 % 7,5 % 7,7 %

SG&A 149 159 172 179 163 182 137 171 160 169 174 177

SG&A % 23,7 % 23,7 % 24,2 % 23,9 % 21,8 % 23,4 % 21,4 % 19,1 % 15,4 % 15,4 % 15,7 % 15,5 %

EBITDA 164 126 110 119 112 64 24 97 129 143 136 142

Margin 26,1 % 18,7 % 15,5 % 15,8 % 15,0 % 8,3 % 3,8 % 10,9 % 12,4 % 12,9 % 13,2 % 13,6 %

Depreciation 104 62 58 57 55 59 54 52 51 53 55 58

Amortisation 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Other operation 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

EBIT 60 64 52 62 58 5 -30 45 78 90 81 84

Margin 9,6 % 9,5 % 7,3 % 8,3 % 7,7 % 0,7 % -4,6 % 5,0 % 7,5 % 8,2 % 7,3 % 7,4 %

Financials -7 -2 -3 -17 -2 14 -41 -1 -13 -4 -5 -5

Pretax 53 62 49 45 55 19 -71 44 65 86 76 79

Tax Rate -13 % -24 % -21 % -26 % -19 % -5 % -9 % 0 % 16 % 3 % -12 % -17 %

Tax -7 -15 -10 -12 -11 -1 6 0 10 3 -9 -14

Adjustments

Net Adj. 47 47 39 33 53 18 -60 44 76 89 67 66

EPS Adj. 3,77 3,86 3,15 2,76 4,43 1,53 -5,02 3,66 6,32 6,92 5,22 5,15

# Shares 12 12 12 12 12 12 12 12 12 13 13 13
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