“Colruyt boert beetje achteruit”

Uit het departement: “Als de cijfers niet kloppen, dan ligt het aan IT”

Colruyt (-6,5%) zag zijn marktaandeel dalen, terwijl de gerapporteerde kwartaalcijfers de
recente toeloop op de supermarkten nauwelijks reflecteren. Dat heeft natuurlijk heel wat
te maken met de extra kosten die gemaakt moest worden, maar ook met concurrentie. Een
beetje pover, met andere woorden, wat verklaart waarom KBC Securities bij zijn “Houden”-
advies blijft én waarom het aandeel de recente (dalende) trend verderzet.

Overzicht

De omzet van 9,58 miljard euro steeg met 1,6% op jaarbasis, maar kwam met een zucht onder de schattingen van KBCS uit
(9,68 miljard euro). De bedrijfskasstroom (EBITDA) van 807 miljoen euro leverde een EBITDA-marge op van 8,4%. De
brutowinst steeg met 26,8%, terwijl de netto-bedrijfskosten naar schatting stegen van 18,1% tot 18,6%. Dat is te wijten
aan lopende investeringen en bijkomende covid-19-gerelateerde kosten, zodat de nettowinst afklokte op 431 miljoen euro
(verwacht werd 441 miljoen euro). dat is net zoals de rest van de cijfers ietwat teleurstellend, ondanks de nettowinst 12,6%
hoger ligt dan een jaar eerder. De balans blijft zoals altijd robuust met een nettocashpositie van 96 miljoen euro (verwacht
werd 79 miljoen euro).

Marktaandeel

Maar het marktaandeel van Colruyt in Belgié kwam uit op 32,1%,
een daling met 10 basispunten ten opzichte van de 32,2% vorig jaar.
Dat lijkt niet veel en dat is niet veel, maar het is toch niet iets dat
analisten en beleggers met applaus verwelkomen. Dat gevoel wordt
niet gecompenseerd door het dividendvoorstel van 1,35 euro per
aandeel, wat in lijn der verwachtingen ligt.

Naast de winkels hield de groep zich ook bezig met de overdracht
van enkele energieactiva naar Virya Energy, waarin Colruyt een
belang van 57,7% heeft. Dat zal een eenmalig effect van 30 miljoen
euro opleveren in het huidige boekjaar 2020/2021. Colruyt tekende
trouwens in op een converteerbare obligatie-uitgifte van Virya
Energy, wat de kaspositie in het eerste kwartaal 64 miljoen euro
lichter zal maken.

De visie van KBC Securities

De markt zou teleurgesteld moeten zijn omwille van deze resultaten, met name in het verlies van marktaandeel. KBC
Securities van zijn kant bleek in april 2020 té optimistisch toen het in een uitgebreide nota de omzetverwachtingen (+91
miljoen euro) en EBITDA-schatting (+25 miljoen euro) verhoogde. Dat kaderde in een opvallende stijging van de verkoop
naar aanleiding van de covid-19-maatregelen in Belgié. Maar zelfs als die aanpassing buiten beschouwing zou blijven, zijn
de gerapporteerde cijfers niet in lijn met de verwachtingen. Dat wordt toegeschreven aan de moeilijke werkomgeving in
Belgié en de hogere kosten om de winkels ‘covid-veilig’ te krijgen, wat resulteerde in een verlies van marktaandeel. Maar
Colruyt van zijn kant schrijft een deel van dat lagere marktaandeel toe aan een definitiewijziging door de dataleverancier.

Meer in detail valt op dat Food Retail en Wholesale/Foodservice onder de verwachtingen bleven, terwijl de divisie Overig
(voornamelijk DATS 24) boven de verwachtingen lag. Het verschil is minder uitgesproken door het lagere effectieve
belastingtarief. Colruyt behoudt alleszins een solide balans met een sterke netto kaspositie. Dat werd geholpen door een
kasstroomgeneratie die positief beinvloed werd door een gunstige evolutie van het werkkapitaal.
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Waardering en koersdoel

KBC Securities verlaagt het koersdoel van 50,5 euro
naar 49 euro, op basis van lagere schattingen en
hogere waardering voor de Foodretail-activiteiten (op
basis van de waardering van sectorngenoten). In die
waardering zit een waarde van 5 euro per aandeel
vervat voor de activa van Parkwind. Op dat niveau kan
wel nog waarde naar boven worden gepompt door de
transparantie te verhogen. Het “Houden”-advies blijft
op de tabellen staan. Fundamenteel blijft KBCS
Colruyt’s interessante profiel (solide balans en
marges, leidende posities...) waarderen, maar concrete
argumenten die de koers plots hoger zouden moeten
kunnen krikken zijn er niet. Die aandelenkoers ruilde
zijn recente hoogtepunten ondertussen alweer in,

zodat een verdere correctie niet helemaal uitgesloten is.
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== REBITDA marge

== Dividendrendement (bruto, rhs)

14 15 16 17 18 19
Omzet (milj.) 8.652,0 8.916,8 9.177.5 9.493,5 9.030,6 9.4339 9.581,0 9.832,7
REBITDA (milj.) 686,8 668,1 720,3 743,7 734,1 757,6 806.6 8224
REBITDA marge 7.9% 7.5% 7.8% 7.8% 8.1% 8,0% 84% 8,4%
Netto resultaat (milj.) 350,0 3304 3655 3819 3731 3825 4310 436,3
P/E 18,1x 17,5x 18,0x 18,8x 17,5% 19,3x 17.5% 17.2x
EV/EBITDA 8.2x 7.9% 8.4x 8.8x 8.2x 9.4x 8.9x 8,6x
Koers/boekwaarde 3,2x 3.1x 3.2x 3,3x 3,1x 3,4x 3.2x 29x
Rendement op vrije cash flow 4.5% 3.7% 3.9% 2.3% 1,7% 2.5% 5.6% 4.2%
Dividendrendement (bruto) 2.5% 2.6% 2.5% 2.4% 2.7% 2,.3% 2.2% 2,2%
Nettoschuld (€m) -595,8 -294,1 -399,1 -4959 -69.8 -1157 -96.2 -229.0
Net debt/REBITDA -0,87x -0,44x -0,55% -0,67x -0,10x -0,15% -0,12x -0,28x
Omzet-groei 41% 31% 2,9% 34% -4.9% 4.5% 16% 2,6%
REBITDA-groei -19% -2,7% 7.8% 3.2% -1,3% 3.2% 6.5% 2,0%
Netto winstgroei -1,0% -5,6% 10,6% 4,5% -2,3% 2.5% 12,7% 12%
Bron: KBC Securities

Auteurs: KBC Securities

Bijdrage door: Tom Simonts, Senior Financial Economist KBC Group Economics “The Front Row”

Gerelateerd: “Colruyt groeit verder met hogere marges” 10 december 2019
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Een samenwerking van KBC Groep.
Neem een kijkje op www.kbceconomics.be, www.kbcsecurities.com en www.kbe.be

In-/Uitschrijven op de mailing lijst van The Front Row?
Stuur een e-mail naar frontrow@kbc.be met vermelding “The Front Row” en/of “Notendop”.

Disclaimer

Deze publicatie vormt een algemene duiding van de economische actualiteit en kan niet beschouwd worden als
beleggingsadvies of als beleggingsaanbeveling met betrekking tot de beschreven financiéle instrumenten, noch wordt er
enige beleggingsstrategie voorgesteld. In sommige gevallen kan deze publicatie evenwel verwijzen naar en samenvattingen
bevatten van beleggingsaanbevelingen van andere entiteiten van de KBC-groep.

De informatie opgenomen in deze publicatie mag worden hergebruikt, op voorwaarde dat dit wordt aangevraagd en dat
KBC expliciet met dit hergebruik heeft ingestemd. Het hergebruik moet in ieder geval beperkt blijven tot de tekstuele
informatie. KBC Bank heeft beroep gedaan op de door haar betrouwbaar geachte bronnen voor de informatie opgenomen
in deze publicatie. De accuraatheid, volledigheid en tijdigheid van de informatie wordt evenwel niet gegarandeerd. Er
wordt niet gewaarborgd dat de voorgestelde scenario’s, risico’s en prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen noch
dat ze in realiteit tot uiting zullen komen.

KBC Groep NV noch enige andere vennootschap van de KBC-groep (of enige van hun aangestelde) kunnen aansprakelijk
gesteld worden voor enige schade, rechtstreeks of onrechtstreeks, die het gevolg is van de toegang tot, de consultatie of
het gebruik van de informatie en de gegevens vermeld in deze publicatie of op de websites www.kbc.be,

www.kbcsecurities.be, www.kbcprivatebanking.be en www.kbceconomics.be/nl.html.

KBC Groep NV - onder toezicht van de FSMA - www.kbc.com
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