Telenet: de cijfers en de heisa over het (gebrek aan een) dividend

IN 2017 REALISEERDE EEN omzet van 2.528,1
miljoen euro, een groei van 4,1% tegen-
over 2016. Overnames en desinvesteringen
speelden een zekere rol, we denken hierbij
aan de volledige consolidatie van Base in
2017 terwijl in 2016 de cijfers ongeveer 10,5
maand geintegreerd werden. In 2017 werd
SFR Belux voor het eerst geconsolideerd
en dit voor ongeveer 6,5 maand. Daarnaast
was er de verkoop van Ortel. Zonder deze
transacties was de autonome omzetgroei
op 1% uitgekomen.

Die omzetgroei van 1% was de resultan-
te van verschillende elementen in positie-
ve en negatieve zin. In negatieve zin was er
de stopzetting van de verkoop van bepaal-
de producten (bv. vaste lijn) bij Base, de
omzet uit mobiele telefonie daalde, alsook
de verkoop van gesubsidiéerde smartpho-
nes. In positieve zin was er de verhoging
van het tarief van de abonnementen voor
kabeltelevisie en de hogere omzet uit be-
drijfsdiensten.

De EBIT of bedrijfswinst kwam 7,4 % la-
ger uit en daar zijn 2 belangrijke redenen
voor. Enerzijds was er een kost van 29,2
miljoen euro voor het overbrengen van de
mobiele klanten van het netwerk van Oran-
ge naar het eigen netwerk, anderzijds wa-
ren er hogere afschrijvingen na de investe-
ringen die verricht werden voor de upgrade
van het netwerk.

De aangepaste EBITDA (gezuiverd voor
niet-recurrente elementen) nam 8,3% toe.
De elementen die daartoe bijdroegen zijn:
lagere netwerkkosten door een groter ge-
bruik van het eigen Base-netwerk in plaats
van het Orange-netwerk, een lagere subsi-
diéring van nieuwe smartphones en lage-
re integratie- en transformatiekosten van
Base. Het financiéle resultaat verbeterde
verder dankzij de verschillende initiatie-
ven om de gemiddelde rente te verlagen.
De netto financiéle schuld eind 2017 kwam

Vrije cashflow

DE (AANGEPASTE) VRIJE CASH-FLOW (zon-
der rekening te houden met acquisities)
kwam 43,6 % hoger uit dan in 2016, op 381,8
miljoen euro. Tegenover 2016 profiteerde
Telenet van belangrijke eenmalige cash-
ontvangsten, van 23,5 en van 18,7 miljoen
euro. De investeringen liepen op tot 729,2
miljoen euro, goed voor 28,8 % van de om-
zet, eenrelatief hoog percentage.

Waardering
NU WE WAT MEER bruikbare data in han-
den hebben, is het moment ideaal om ons
conservatief DCF-model op Telenet toe
te passen. We gebruiken daarvoor de om-
zetcijfers van 2017, evenals de aangepaste
EBITDA, we gaan uit van investeringen ten
bedrage van 25% van de omzet en van de
belastingen over 2017. De netto financiéle
schuld eind 2017 berekenden we op 4.784,8
miljoen euro.

De verschillende uitkomsten plaatsten
we in de bijgevoegde tabel, we simuleer-
den waarderingen met 3 verschillende
verdisconteringsvoeten om te zien waar
we zouden uitkomen. Gelet op de huidige
koers van 56,50 euro, zouden we kunnen
stellen dat de markt een verdisconterings-
voet van ongeveer 4,75 % gebruikt voor de
huidige waardering. 4,75% is relatief laag,
feit is dat we niet uitgaan van groei in deze
simulatie. Zoals gezegd kan je met cijfers
alles bewijzen en zeker ook met DCF-mo-
dellen. Door de gerichte keuze van be-
paalde parameters kan je bekomen wat je
wilt, dit naargelang de gemoedstemming
(je bent positief of negatief over de groep).
Onze stelling is dat Telenet niet echt goed-
koop genoemd kan worden, gelet op het
feit dat een verdisconteringsvoet van
4,75% (met 5% —> 50,53 euro, met 4,5%
—> 60,68 euro) moet gebruikt worden om
een waardering in de buurt van de huidige

gers zijn natuurlijk tevreden met dergelijk
lage verdisconteringsvoet door de defen-
sieve aard van de activiteiten en de mooie
cash-creatie jaar na jaar. Over 2017 kwam
het cashrendement (vrije cash-flow ge-
deeld door beurswaarde) uit op 5,7%, wat
iets aantrekkelijker is, maar dat houdt dan
weer geen rekening houdt met de relatief
hoge schulden van Telenet.

Tot slot komen we nog even terug op
de heisa rond het al dan niet uitkeren van
een gul dividend. In feite begrijpen we de
discussie niet goed in die zin dat eind 2017
de ratio schuld/EBITDA op 3,95 uitkwam.
Dit is niet direct een niveau dat veel ruimte
biedt voor een grote uitkering. In feite zou
dergelijke uitkering iets te vroeg komen.
Telenet heeft immers voor 1,547 miljard
euro acquisities verricht in 2016 en 2017
(Base en SFR Belux) en moet die acquisities
nog deels verwerken, zowel financieel als
operationeel. Naar 2018 en 2019 toe zou
een zekere dividenduitkering wel een optie
kunnen zijn, op voorwaarde natuurlijk dat
er geen overname-opportuniteiten zijn,
in binnen- of buitenland. Zo weten we dat
er een grote opportuniteit is in Wallonié
en kan het niet uitgesloten worden dat de
kabelgroep Altice bepaalde activa gaat ver-
kopen. Met bijkomende overnames zal Te-
lenet zeker meer aandeelhouderswaarde
kunnen creéren dan met het uitkeren van
een hoog dividend. Op korte termijn is er
wel de inkoop van eigen aandelen voor 75
miljoen euro.

Gert De Mesure
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licht hoger uit dan eind 2016. beurskoers te bekomen. Sommige beleg- wwwdelenet.be
Omzet 2429 25281 41% Omzet 2017 25281
EBITDA (aangepast) IRIVA 1.209,9 83% EBITDA (aangepast, 2017) 12099
EBITDA % 46,0 % 479% Investeringen (25% van omzet) 632,0
EBIT 4854 4496 74 % Belastingen 2017 -42
Financieel resultaat -3699 -2974 Vrije cash-flow in miljoen euro 5359
Belastingen -43,0 41,7 Discontovoet 45% 50% 6,0%
Nettowinst 416 113.8 1736 % Verdisconteerde eindwaardeinmeuro ~ 11.908,3 10.717.5 89313
Investeringen 626.8 7292 16,3 % Minus netto financiéle schuld -4.784.8 -4.784.8 -4.784.8
Als % van omzet 258 % 288 % Waarde in miljoen euro 71235 59327 41465
Vrije cash-flow (aangepast) 2658 3818 436% Per aandeel in euro 60,68 50,53 35,32
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