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Umicore en Saft, duurzaam 
zonder kleerscheuren

Enkele jaren geleden werden duurzame investerin-
gen gepromoot als een manier om geld te verdienen en tege-
lijkertijd bij te dragen aan een betere wereld. Van dat eerste 
is helaas over het algemeen weinig in huis gekomen. Boven-
dien heeft de ontwikkeling van de hernieuwbare energie een 
zware druk gelegd op de consument die de rekening voor 
de zware subsidies kreeg doorgeschoven. Dit jaar bedraagt 
de rekening al 1 miljard Euro en stijgend. De zonne-energie 
aandelen werden weggeveegd door Chinese overproductie. 
Hoewel de windturbine aandelen hiervan gespaard bleven, 
maken er maar weinig een rendement boven hun kapitaals-
kost. Bij de uitbaters van de windenergieparken is het falende 
Electra winds geen alleenstaand geval. De kost om windener-
gie op te wekken is de laatste 12 jaar gedaald van 5000 Euro 
per Kwh (Kilo Watt uur) naar 1200 Kwh. De ‘early adopters’ 
hebben nu last van dalende subsidies en verkeerd ingeschatte 
kosten. In de tijd van de Amerikaanse ‘gold rush’ werden 
vooral de verkopers van spades en houwelen rijk. Dit zelfde 
principe geldt ook voor de hype van de duurzame investerin-

gen. De leveranciers van de kritieke technologie om de no-
bele doelstellingen te bereiken hebben de beste kansen om 
door de moeilijke periode van desillusie en overheidsbespa-
ringen te komen. In dit artikel wil ik Umicore en Saft tegen 
het licht houden op het gebied van groei, winstgevendheid 
en kapitaalsnoden.

Umicore maakte draai naar duurzaam-
heid Het bedrijf heeft een succesvolle overstap ge-
maakt van metaal processor tot een ‘recyclage’ bedrijf. Het 
recupereert edelmetalen en andere zeldzame materialen 
zoals kobalt en germanium uit industrieel en particulier 
afval. Het is moeilijk te geloven dat in 2007 de zink smel-
ting activiteiten in Nyrstar werden verpakt en verkocht 
aan 16 euro. Twee jaar eerder stootte het al de koper acti-
viteiten af in het anagram Cumerio. De groep lijkt dan nog 
weinig op het vroegere Union Minière en noemt zichzelf 
een technologie bedrijf. Umicore investeert ook in veel-
belovende technologieën zoals materialen voor batterijen 
die gebruikt worden in elektrische auto’s en de recyclage 
ervan.

Het is niet al goud dat blinkt De grootste afde-
ling is recycling en bedraagt 70 % van de omzet. De instal-
latie in Hoboken is uitgegroeid tot het vlaggenschip van 
de groep en heeft kleinere broers in Duitsland en de VS. 
Umicore wordt vaak een ‘bovengrondse mijnbedrijf ’ ge-
noemd. Desondanks is het resultaat net zo goed gekoppeld 
aan de vraag naar mijnbouwproducten en de grondstof-
fenprijzen. Umicore is ‘s werelds grootste recyclagebedrijf 
van edele metalen. Helaas is de voorspelling van heel wat 
specialisten dat de goudprijs boven 2000 USD zou uitstijgen 
niet uitgekomen. Ik durf geen uitspraak doen over hoeveel 
goud waard kan zijn omdat er geen goed model bestaat om 
het te voorspellen. Ik geloof best dat het vertrouwen in de 
centrale banken ooit kan verdwijnen, maar dan kunnen we 
net zo goed met schelpjes betalen. Ik geloof dus niet dat de 
goudprijs snel gaat herstellen, maar aan de andere kant is 
de prijs in de buurt gekomen van de marginale kostprijs om 
het te ontginnen. Op dat moment stoppen de minst effici-
ente producenten met ontginnen en balanceert normaal ge-
zien de vraag-aanbod situatie. De Umicore recycling is niet 
alleen op goud gericht, maar levert ook andere edelmetalen 
op die wel door een industriële vraag gesteund worden. De 
batterij recycling is bijvoorbeeld gericht op gebruikte her-
laadbare batterijen van laptops, mobiele telefoons en hy-
bride elektrische voertuigen.
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Bouwstenen voor de elektrische 
wagen De divisie Energy Materials pro-
duceert een assortiment van gespecialiseerde 
producten zoals oxiden en zouten van kobalt, 
lithium en nikkel voor gebruik in voorname-
lijk batterijen, maar ook glas en keramiek. 
Het potentieel van elektrische auto is nog 
pril en zal in detail toegelicht worden bij Saft.

Katalysatoren voor luchtkwali-
teit Onze welvaartstaat heeft oplossingen 
voor de meeste overdraagbare ziektes, maar 

het percentage dodelijke niet-overdraagbare 
ziektes zoals kanker, hart en longaandoenin-
gen stijgt in lijn met de verslechtering van de 
luchtkwaliteit. Dit verhaal gaat zeker op voor 

landen zoals China die op 10 jaar onze leven-
standaard willen inhalen zonder oog voor het 
milieu. Transport is verantwoordelijk voor 
een kwart van het fijn stof in de atmosfeer en 
dit percentage ligt veel hoger in stedelijke ge-
bieden. In autokatalysatoren bekleedt het be-
drijf de derde plaats achter BASF (voorheen 
Engelhard) en Johnson Matthey. Umicore 
heeft haar marktaandeel handig uitgebreid 
door de acquisitie van het failliete Delphi 
voor USD 55,6 miljoen in juni 2007. Umicore 
heeft zich ook gepositioneerd voor de truck 
diesel markt. De wetgeving verstrakt in Eu-
ropa de komende jaren met de EURO-6 norm.

Groeiconclusie, matige groei
Umicore gaf al een winstwaarschuwing aan 
het begin van 2013 toen duidelijk werd dat de 
prijzen van de edele metalen onder ernstige 
correcties leden. Ook de Europese automarkt 
is nog niet hersteld van de dieptepunten van 
2012. De goudprijs heeft zijn glans verlo-
ren omdat hij niet meer reageert op verdere 
monetaire versoepeling. Ook de prijzen van 
zeldzame metalen zijn afgenomen. Umicore 
krijgt een verwerkingscommissie op het vo-

lume van gerecycleerd materiaal en zal bij 
lagere prijzen ook minder volume aangebo-
den krijgen. De niet-recyclage activiteiten 
bedragen nu nog maar 30 % van de omzet, 
maar kunnen aanzienlijk sneller groeien dan 
de economie.

Stabiele marge door kosten-
structuur Umicore werkt als een raf-
finaderij en levert de gerecupereerde waar-
devolle metalen uit de grondstof terug naar 
de leverancier. Het rekent hiervoor een vaste 
prijs per volume aan. Vandaar dat de marge 
over de laatste jaren relatief stabiel is geble-
ven, ondanks de verkoopschommelingen.

Door te investeren in efficiëntie kan de 
marge nog verbeteren. Afval recycling is uitge-
groeid tot een miljardenindustrie en dat heeft 
ook de waarde van afval omhoog geprijsd. Dit 
is een risico. Aan de andere kant worden oude 
stortplaatsen nu heropend en gerecycleerd 
voor de waarde van de materialen. De milieu-
regelgeving is de laatste jaren veel strakker ge-
worden. Dit vormt een hoge toetredingsbarri-
ère. Ook de technologie is niet evident om na 
te bouwen en te beheersen.
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Investeringsnood is relatief 
laag De recycling activiteiten lijken licht 
op de balans omdat de kern van deze installa-
ties al oud en financieel afgeschreven zijn. De 
vervangingswaarde ligt echter een stuk hoger 
en de technologie van de recyclage is ook een 
onzichtbare activa die een hoog rendement 
op eigen vermogen haalt. 

Het is duidelijk dat Umicore een techno-
logische leider is in de recycling sector en 
een hoog rendement op zijn activa haalt van 
meer dan 20 %. De investeringsnoden zijn re-
latief laag. 

Umicore investeert de komende jaren wel 
in een efficiëntie verbetering en de uitbrei-
ding van zijn recyclage-activiteiten naar an-
dere regio’s en producten.

Saft elektrische batterij 
producent In 2004, verkocht 
Alcatel de Saft afdeling aan een pri-
vate investeerder voor 900m Euro 
en werd een jaar later genoteerd op 
de Euronext. Saft produceert bat-
terijen voor industriële en militaire 
toepassingen. 

De wind kent geen uur De 
IBG divisie (Industrial Battery Group) 

produceert oplaadbare nikkel en lithium-batte-
rijen voor industriële toepassingen. Producten 
van dit segment worden voornamelijk gebruikt 
in vliegtuigen, hogesnelheidstreinen, trams, 
metro’s en signaleringssystemen. De laatste ja-
ren is er ook veel vraag naar opslag voor duur-
zame energiesystemen. In tegenstelling tot 
zonnepanelen die meer de piekbelasting van de 

dag volgen, kan het s’nachts nog stevig waaien. 
Het is interessant om de energie dan op te slaan. 
Soms is de kost van netwerkintegratie van afge-
legen hernieuwbare energiebronnen duurder 
dan het opslaan en lokaal consumeren van deze 
energie.

Technologie van de toekomst De 
SBG divisie (Specialty Battery Group) biedt 
hoge kwaliteit oplaadbare lithium batterijen 

voor de elektronica-, defensie- en ruimte-
vaartindustrie. Producten van dit segment 
worden voornamelijk in militaire communi-
catiesystemen, satellieten, torpedo’s, draagra-
ketten en drones. Deze applicaties uit de mi-
litaire wereld worden steeds meer toegepast 
in burgerlijke toepassingen. Voor controle en 
veiligheid gebruikt de overheid ook steeds 
meer drones in plaats van dure bemande he-
likopters.

Nieuwe niche- toepassingen vragen om 
hoge KWh/Kg, die gewicht besparen. Saft 
is betrokken in batterij systemen voor de 
Lockheed Martin F-35 en ook de batterij 
voor de Exagon Furtive-eGT, een elektrische 
sportwagen geproduceerd door Exagon 
Motors. Het verwachte volume is laag met 
150 auto’s per jaar, maar aan 400,000 Euro 
per stuk mag de batterij dan ook wel het 

neusje van de zalm zijn. Het Tesla aandeel 
kwam onlangs terug in een baan rond de 
aarde nadat enkele auto’s vuur vatten en het 
belang van de batterij werd onderlijnd. Tesla 
maakt deze niet zelf, maar is afhankelijk van 
marktleider Panasonic.

Duurzame groei Elektrische auto’s 
verminderen CO2 en fijn stof in plaats van 
verbrandingsmotoren. De vraag naar bat-

1,0 %

4,0 %

3,0 %

2,0 %

5,0 %

0,0 %

2. Margin
20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

DCF berekening Umicore - koersdoel 44 Euro

Saved 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Salesgrowth -13,3 % -4,8 % 4,2 % 3,9 % 3,0 % 3,0 % 3,0 % 2,8 % 2,5 % 2,5 % 2,5 %

Sales 12548 11948 12445 12934 13323 13722 14134 14530 14893 15265 15647

Oper. Margin 2,4 % 2,6 % 3,0 % 3,1 % 3,1 % 3,1 % 3,1 % 3,1 % 3,1 % 3,1 % 3,1 %

Oper. Income 306 310 376 402 414 426 439 451 463 474 486

Depreciation 152 165 178 191 197 220 226 232 238 244 250

WC changes  49 -41 -40 -32 -33 -34 -33 -30 -31 -31

Taxes -60 -57 -59 -62 -63 -72 -88 -90 -93 -95 -97

Capex -265 -239 -236 -207 -213 -220 -226 -232 -238 -244 -250

Free Cash Flow 133 228 218 284 302 321 317 329 340 349 357

Working Capital 1033 983 1024 1065 1097 1130 1163 1196 1226 1257 1288

Net Debt 267 38 -179 -464 -766 -1087 -1404 -1733 -2073 -2422 -2779

Tax Rate -20 % -18 % -16 % -15 % -15 % -17 % -20 % -20 % -20 % -20 % -20 %

WC/Sales 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 % 8 %

Capex/Sales -2 % -2 % -2 % -2 % -2 % -2 % -2 % -2 % -2 % -2 % -2 %

Deprec./Capex 57 % 69 % 75 % 92 % 92 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 % 100 %

Free Cash Flow  228 218 284 302 321 317 329 340 349 357

Discount Factor  1.000 0,926 0,857 0,794 0,735 -0,681 0,630 0,583 0,540 0,500

Discounted Flows  228 202 244 240 236 216 207 199 188 179

Horizon Value 1,959  Riskfree Rate 3,5 %  Equity return 8,0 %

Terminal Value 3,040  Debt Spread 3 %  Debt/EV 6 %

- net debt 267  Risk premium 4,5 %  WACC 8,0 %

Equity Value 4,733  Beta 1  LT Growth 2,0 %

Nr Shares 113

HV/TV Ratio 41 %     Target Price: 44,0

Fin. Assets 251
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terijen voor burgerlijke drones voor nati-
onale veiligheid en controle compenseert 
het huidige moeilijke klimaat voor militaire 
activiteiten. De ruimtevaart heeft nood aan 
high-end betrouwbare opslag die dan weer 
nieuwe toepassingen oplevert. De tijdelijke 
opslag van duurzame elektriciteitsproductie 
tijdens lage vraag periodes optimaliseren het 
elektriciteitsnet.

Winstgevendheid Saft is beschermd 
door zijn ervaring en investeringen in de 
technologie om de gemiddelde productie-
kosten van batterijen te verlagen. Er zijn in 
de nabije toekomst geen grote knelpunten in 
de aanvoer van grondstoffen (via Umicore). 
Er zijn wel nog veel verschillende techno-
logieën die vechten voor marktleiderschap. 
Ook enkele substituten zoals waterstof wor-

den nog steeds gefinancierd. Stimulerings-
maatregelen van de overheid zijn echter sterk 
gereduceerd en de winnende technologieën 
voor de verschillende toepassingen zullen 
snel duidelijk worden. Het zal in ieder geval 
op Lithium gebaseerd zijn en Saft is goed 
gepositioneerd in Kobalt, dat ook door Pana-
sonic wordt gepromoot. De 
andere technologieën zijn 
Mangaan en Fosfaat en zijn 
duurder in productie of heb-
ben veiligheidsproblemen. 
Saft heeft zijn Nikkel fabriek 
verkocht omdat deze tech-
nologie te competitief werd. 
De SBG (speciality) marge is 
historisch hoger dan het IBG 
segment omdat er minder 
competitie heerst.

Kapitaalnoden De investeringen 
werden de laatste 3 jaar opgevoerd om de 
technologische voorsprong te behouden 
in hun nichemarkten. Dit zal de komende 
jaren terug normaliseren. In 2011 werd de 
samenwerking met Johnson Controls (JCI) 
ontbonden en heeft het bedrijf hiervoor 
145m USD ontvangen. De schuldpositie is 
aanzienlijk verbeterd sinds 2004 en door-
stond de 2008–09 kredietcrisis. Het bedrijf 
heeft een hoog en duurzaam dividendren-
dement van 3,5 %.

•

redactie 14 november 2013
www.umicore.be

DCF berekening Saft - koersdoel 29 euro

Simulated 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Salesgrowth -4,9 % 1,8 % 6,3 % 5,6 % 5,0 % 4,0 % 3,6 % 3,2 % 3,2 % 3,2 % 2,5 %

Sales 598 609 647 683 717 746 773 798 824 850 872

Oper. Margin 11,5 % 10,2 % 11,9 % 12,7 % 12,7 % 12,7 % 12,7 % 12,0 % 12,0 % 11,0 % 11,0 %

Oper. Income 69 62 77 87 91 95 98 96 99 94 96

Depreciation 32 29 30 31 33 34 35 36 37 39 40

WC changes  -2 -8 -7 -7 -6 -5 -5 -5 -5 -4

Taxes -15 -14 -18 -21 -22 -24 -25 -24 -25 -23 -24

Capex -54 -37 -32 -31 -32 -34 -35 -36 -37 -38 -39

Free Cash Flow 32 39 49 59 62 65 68 67 69 65 68

Working Capital 122 124 132 139 146 152 157 162 167 173 177

Net Debt 104 65 17 -42 -105 -170 -239 -306 -375 -440 -508

Tax Rate -22 % -22 % -23 % -24 % -24 % -25 % -25 % -25 % -25 % -25 % -25 %

WC/Sales 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 % 20 %

Capex/Sales -9 % -6 % -5 % -5 % -5 % -5 % -5 % -5 % -5 % -5 % -5 %

Deprec./Capex 60 % 79 % 93 % 101 % 101 % 101 % 101 % 101 % 101 % 101 % 101 %

Free Cash Flow  39 49 59 62 65 68 67 69 65 68

Discount Factor  1.000 0,917 0,842 0,772 0,708 0,650 0,596 0,547 0,502 0,460

Discounted Flows  39 45 49 48 46 44 4 038 33 31

Horizon Value 382  Riskfree Rate 3,5 %  Equity return 9,0 %

Terminal Value 456  Debt Spread 3 %  Debt/EV 17 %

- net debt 104  Risk premium 4,5 %  WACC 9,0 %

Equity Value 734  Beta 1  LT Growth 2,0 %

Nr Shares 26

HV/TV Ratio 52 %     Target Price: 29,0

Fin. Assets 13

SAFT Y2006 Y2007 Y2008 Y2009 Y2010 Y 2011 Y2012 Y2013 Y2014 Y2015

IGB 387 460 458 392 359 385 414 438 460 483

SBG 300 298 319 310 340 352 359 348 365 380

Elim -127 -158 -168 -143 -169 -167 -174 -177 -183 -188

Totals 560 600 609 559 530 570 598 609 643 675

IGB  18,9 % -0,4 % -14,5 % -8,4 % 7,4 % 7,3 % 6,0 % 5,0 % 5,0 %

SBG  -0,8 % 7,1 % -2,8 % 9,6 % 3,5 % 1,9 % -3,0 % 5,0 % 4,0 %

Elim  24,2 % 6,1 % -15,0 % 18,6 % -1,0 % 3,9 % 2,0 % 3,0 % 3,0 %

Totals  7,1 % 1,6 % -8,2 % -5,3 % 7,5 % 4,9 % 1,8 % 5,6 % 5,0 %

SAFT Y2006 Y2007 Y2008 Y2009 Y2010 Y 2011 Y2012 Y2013 Y2014 Y2015

IGB 387 460 458 392 359 385 414 438 460 483

SBG 300 298 319 310 340 352 359 348 365 380

Elim -127 -158 -168 -143 -169 -167 -174 -177 -183 -188

Totals 560 600 609 559 530 570 598 609 643 675

IGB  18,9 % -0,4 % -14,5 % -8,4 % 7,4 % 7,3 % 6,0 % 5,0 % 5,0 %

SBG  -0,8 % 7,1 % -2,8 % 9,6 % 3,5 % 1,9 % -3,0 % 5,0 % 4,0 %

Elim  24,2 % 6,1 % -15,0 % 18,6 % -1,0 % 3,9 % 2,0 % 3,0 % 3,0 %

Totals  7,1 % 1,6 % -8,2 % -5,3 % 7,5 % 4,9 % 1,8 % 5,6 % 5,0 %

Omzet Saft per divisieOmzet Saft per divisie
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