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Profiel

GDF Suez stelt verantwoorde groei centraal in haar
activiteiten om te voldoen aan de voornaamste
eisen op energie- en milieugebied : voorzien in de
behoeften aan energie, de voorzieningszekerheid
garanderen, de klimaatveranderingen bestrijden en
het gebruik van natuurljke  hulpbronnen
optimaliseren. De groep biedt efficiénte en
innoverende oplossingen aan particulieren, steden
en bedrijven steunend op een portefeuille van
gediversifieerde gasvoorzieningen, een flexibel park
van elektriciteitsproductie met lage CO2 uitstoot en
een unieke knowhow in de vier hoofdsectoren :
vloeibaar aardgas, dienstverlening op het gebied
van energierendement, onafhankelijke
elektriciteitsproductie  en  dienstverlening  op
milieugebied.

www.gdfsuez.com
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GSz 5,18% -11,96% 0,97%

CAC40 14,90% 3,01% 3,12%

Slaagt GDF Suez erin zijn dividend te handhaven ?

Een analyse in drie punten :

Eén jaar geleden hebben we een fundamentele analyse over het aandeel GDF
Suez ("Houden", koers 14,90 euro, 11/02/2013) gemaakt. In die analyse hebben we
naar voren gebracht dat het aandeel op dat ogenblik over de kenmerken van een
waarde-aandeel beschikte maar dat tevens de vooruitzichten op een zeer laag peil
stonden (als gevolg van de trage groei in Europa waar 78% van de omzet gehaald
wordt) en de vele vragen die aan de oppervlakte kwamen over het vermogen van
de Franse groep om haar gulle dividendpolitiek te kunnen handhaven. Laten we nu
deze 3 elementen even actualiseren :

Op het vlak van de waardering is er niets nieuws onder de zon. De
waarderingsratios blijven zich op een historisch laag peil bevinden. En de
waarderingsmodellen (DCF, Relative Value) komen tot een intrinsieke waarde van
meer dan 23 euro.

Op het vlak van de vooruitzichten voor Europa is de situatie veranderd. Het
eurogebied (78% van de omzet van GDF Suez) is sinds het derde kwartaal van
2013 uit de recessie en de PMlI-indicatoren blijven op een verbetering van de
industriéle activiteit wijzen. Deze elementen zijn een goed teken voor het bedrijf
GDF Suez (er moet echter wel bijgezegd worden dat 50% van de omzet in Frankrijk
en Belgié gerealiseerd wordt en daar is de groei is nog steeds lager dan in het
eurogebied).

De discussie over de houdbaarheid van een dividend van 1,50 euro per aandeel
blijft een actueel thema. Zoals iedereen weet, hangt de uitkering van een dividend
af van de capaciteit van het bedrijf om winst te genereren (tenzij men wil putten uit
de eigen kasmiddelen en/of de reserves). Voor een schatting van de houdbaarheid
van de betaling van een coupon volstaat het om het bedrag van het dividend te
vergelijken met de winst (Payout ratio).

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

/Aangepaste winst per aandeel 3,01 2,01 1,81 1,54 1,65 1,40 (est.) | 1,36 (est.)

groei 20% -33% -10% -15% 7% -15% -3%
Dividend per aandeel 1,40 1,47 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
groei 11% 5% 2% 0% 0% 0% 0%
Payout ratio vs nettowinst 47% 73% 83% 97% 91% 107% 110%

Zoals we hierboven zien, is de hoogte van de dividenduitkering moeilijk houdbaar
voor de jaren 2013 en 2014. Volgens de huidige ramingen zou het erop neerkomen
dat de groep meer aan haar aandeelhouders uitkeert dan dat er winst gemaakt
wordt (de Payout ratio wordt op 107% geschat voor eind 2013 en 110% voor eind
2014). Onder deze omstandigheden is het waarschijnlijk dat het dividend wordt
herzien op de volgende presentatie van de jaarresultaten (op 27/02/2014).
Daarnaast is dit peil van de Payoutratio te hoog wanneer het vergeleken wordt met
de andere spelers uit de Europese sector van de Utilities (tussen de 40% en 70 %).

Besluit

De kans op een dividendverlaging weegt hoe dan ook op de koersprestaties van het
aandeel (volg zeker de beslissing van 27/02/2014). Maar de waardering is nog
steeds zeer aantrekkelijk (een herwaarderingspotentieel van 23% volgens de
waarderingsmodellen) en de economische activiteit in de eurozone blijft tekenen
van verbetering tonen.

We gaan dan ook van een houden- naar een opbouwenadvies in de zone van 15 -
16 euro (om over een veiligheidsmarge te beschikken).

Opbouwen
Stop-Loss aangewezen
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Technische Analyse

De steun op 16 EUR is zeer belangrijk. In geval van
een neerwaartse doorbraak kan de koers verder
dalen tot 14/15 EUR.
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Waardering

De waarderingsmodellen geven een intrinsieke
waarde van 20,70 EUR, een verschil van 23,59%
t.0.v. de huidige koersen.

Modellen Waarde
DCF 15,19 EUR
Relatief 26,22 EUR
Gemiddelde 20,70 EUR
Kerngetallen GSz Sector
EV/Sales 0,49
Koers/Omzet 0,49 1,45
EV/EBITDA 2,98
Koers/Cash-Flow 3,79 7,45
Koers/Winst 11,96 13,81
Koers/Boekwaarde 0,65 2,64
Dividendrendement 8,98% 5,33%

Sector : Utilities, Big Cap

Historisch Hoog Laag Mid
Koers/Winst 81,35 2,87 47,12
Koers/Boekwaarde 1,78 0,47 0,95
Koers/Omzet 0,40 0,09 0,65

Extreme waarden over de afgelopen 5 jaar

Laatste resultaten

GDF Suez heeft zijn laatste resultaten bekendgemaakt op datum van 30 september
2013 (3de kwartaal 2013). De cijfers zijn nog niet geauditeerd. De jaarlijkse groei is
als volgt:

Cijffers (Mio EUR) Groei Bekend Verwacht  Verrassing
Omzet 3,40% 59,60
EBITDA -1,40% 10,30

“De omzet op 30 september 2013 bedroeg 59,63 miljard euro (eerste 9 maanden van
2013) en dit is een organische groei met 3,4%. Deze groei komt voort uit de verdere
ontwikkeling van de groep in landen met een hoge groei, koudere klimatologische
toestanden in de eerste helft van 2013 (vs 2012) wat een positieve invioed had op de
aardgasverkopen in Frankrijk en de stijgende LNG-verkoopsvolumes met sterke
arbitrage-activiteiten in Azié en Europa. De EBITDA voor de periode bedroeg 10,29
miljard euro (eerste 9 maanden van 2013) : dit is een daling met 6,5% bruto t.o.v.
2012 en 1,4% op organische basis. Afgezien van de gevolgen die verband houden
met de impact van het desinvesteringsprogramma (ten belope van 379 miljoen euro)
en wisselkoersschommelingen (-215 miljoen euro) contrasteren de organische
prestaties (prestaties zonder rekening te houden met overnames en/of
desinvesteringen) op 30 september 2013, zoals verwacht, van de ene divisie tot de
andere. Vooral vanwege de aanhoudende ongunstige economische en regulatoire
omstandigheden in Europa.

Volgende bekendmaking
27 februari 2014 / 4de kwartaal 2013

Analisten

24 Analisten volgen het aandeel. Het meest recente koersdoel impliceert een
potentieel van 8,30%.

Analisten Huidige A3 m Alm
Aanbeveling Opbouwen (2,50) -0,06% 2,88%
Koersdoel 18,14 EUR -0,37% 0,00%
Winsten (12 maanden) 1,39 EUR -0,45%
Omzet 12 maanden) 82.087 Mio EUR -0,11%
Financiéle rekeningen
Ratio’s Dec 2011 Dec 2012 Sep 2013
Schuldgraad 15,85% 20,71% 21,67%
Netto Financiéle Schuld 29,66% 48,92% 41,71%
Interest Coverage 3,56 -32,57 6,14
Financiéle hefboom 3,25 2,93 4,38

Waarschuwing : De in dit document opgenomen informatie, interpretaties, schattingen en/of meningen zijn op betrouwbare bronnen gebaseerd. Nochtans kan Leleux

Associated Brokers de accuraatheid of volledigheid van deze bronnen niet garanderen. De verspreiding van deze informatie is enkel indicatief en kan niet gelijkgesteld
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