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(in miljard euro) FY08 FY09 FY10 FY11 FY12 FY13E

Environnement

Inkomsten 12,364 12,296 13,869 14,83 15,102 15,31

Groei in % -0,55% 12,79% 6,93% 1,83% 1,38%

EBIT 1,036 0,926 1,025 1,039 1,146 1,21

EBIT% 8,38% 7,53% 7,39% 7,01% 7,59% 7,90%

Koers 10,93EBITDA 2,102 2,06 2,339 2,513 2,45 2,55

Aantal aandelen (m) 509EBITDA% 17,00% 16,75% 16,86% 16,95% 16,22% 16,66%

Marktkapitalisatie (m) 5563,37Financieel resultaat -0,33 -0,26 -0,413 -0,405 -0,419 -0,405

Netto resultaat 0,647 0,516 0,72 0,55 0,251 0,32

Free cashflow 0,594 0,71 0,852 0,86 1,358 1,23

Eigen vermogen p.a. 9,6 FY08 FY09 FY10 FY11 FY12 FY13E

Netto fin. schuld p.a. 14,6Winst per aandeel 1,32 1,06 1,48 1,10 0,49 0,63

Cashflow per aandeel 1,21 1,45 1,75 1,72 2,67 2,42

Brutodividend 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65 0,65

Dividendrendement bruto 5,78% 4,04% 4,21% 7,30% 7,14% 6,32%


Bedrijfsomschrijving

Suez Environnement heeft een lange voorgeschiedenis. Reeds in 1880 werd de Société Lyonnaise des Eaux et de l’Eclairage opgericht. die vanaf het begin van de twintigste eeuw de afvalverwerking van Parijs verzorgde. In 1939 richtte men de dochteronderneming Dégrémont op en werden de activiteiten verder uitgebreid naar de constructie van waterzuiveringsinstallaties. In de decennia die daarop volgden, breidde men verder uit in Frankrijk en zette men ook stappen over de grenzen. In 1997 volgde dan de fusie met de Compagnie Financière de Suez, en wordt de nieuwe naam Suez Lyonnaise des Eaux. In 2002 worden de activiteiten in water en afval gebundeld als een aparte divisie onder de naam Suez Environnement. In 2008 volgt de fusie tussen Suez en Gaz de France, en komt er een beursintroductie voor Suez Environnement. GDF Suez heeft vandaag nog 35,7% van de aandelen in handen, andere bekende namen zijn GBL, dat 7,2% bezit en Sofina met 0,8%. Tot dit jaar vormden deze aandeelhouders een aandeelhouderspact met nog enkele andere namen. Dit aandeelhouderspact wordt dit jaar stopgezet, op die manier moet GDF Suez niet meer de volledige schuld van Suez Environnement in zijn boeken opnemen en kan het zijn schuldgraad verlagen. GDF Suez wil wel de komende jaren een trouwe aandeelhouder van Suez Environnement blijven.
De activiteiten van de groep zijn vandaag opgesplitst in 3 grote divisies: Water Europa (29% van de omzet) , Afval Europa (43%) en Internationaal (28%). Frankrijk staat als thuisland nog altijd voor 36% van de omzet, maar Suez Environnement heeft de voorbije jaren wel werk gemaakt van een uitbreiding van de internationale activiteiten. De groep is ondertussen één van de grotere spelers geworden in de afval- en watersector en is qua omzet vergelijkbaar met het Amerikaanse Waste Management, maar het eveneens Franse Veolia is qua omzet nog altijd meer dan dubbel zo groot.
De afvalsector zou de komende jaren een groei kennen die 1 à 2 procent hoger zal liggen dan de groei van de wereldeconomie. Daarnaast zijn er de komende jaren nog groeiopportuniteiten door een tendens naar privatisering van activiteiten in afval en waterzuivering in verschillende landen waar dit nu nog in overheidshanden is. Ondanks de crisis slaagt Suez Environnement er vandaag nog in om tariefverhogingen door te voeren in haar contracten, wat een bewijs is van haar sterke marktpositie.
Resultaten 2012 en vooruitzichten 2013 

In 2012 hield Suez Environnement vrij goed stand in moeilijke marktomstandigheden. De omzet ging nog licht vooruit (+1,8%) tot 15,10 miljard euro, de organische groei bedroeg 0,3%.  Water en afval waren allebei goed voor ongeveer de helft van de omzet. Door de economische crisis in Europa ziet zowel het afvalvolume als het waterverbruik in een lichte achteruitgang, maar Suez Environnement kan dit compenseren door onder andere nieuwe afvalcontracten binnen te halen en meer in te zetten op ‘smart water’ diensten. Met smart water bedoelen we zaken zoals intelligente meetsystemen voor waterverbruik en technologieën om lekken vroegtijdig op te sporen. De inkomsten uit smart water stegen in 2012 met 17% en zouden de komende jaren een van de groeipolen voor de waterafdeling moeten zijn.
Sinds 2010 werkt Suez Environnement met het COMPASS-plan ook aan haar efficiëntie en dit programma zorgde in 2012 voor een nettobesparing van 150 miljoen euro. Mede hierdoor was het bedrijf ondanks de moeilijke omstandigheden in staat om vorig jaar haar bedrijfscashflow (EBITDA) relatief stabiel te houden (-2,5%) op 2,45 miljard euro. De investeringen werden uit voorzichtigheid in het huidige klimaat wat teruggeschroefd, wat maakte dat de free cashflow met maar liefst 58% steeg tot 1,36 miljard euro. De nettowinst daalde wel met 22% tot 251 miljoen door eenmalige kosten en lagere meerwaarden uit de verkoop van activa. Suez Environnement gaat haar dividend ook dit jaar stabiel houden op 0,65 euro per aandeel. Dit betekent aan de huidige koersen een brutorendement van ongeveer 6,3%. Ook voor volgende jaar wil het bedrijf het dividend minstens op dit niveau houden.
Voor dit jaar mikt Suez Environnement op een hogere omzet dan in 2012 en ook de bedrijfscashflow zou verder moeten stijgen.  In het eerste kwartaal daalde de omzet licht (-2,6%), de bedrijfscashflow daarentegen lag licht hoger (0,8%) dan in het eerste kwartaal van vorig jaar. Het bedrijf ligt dus op koers om dit jaar zijn resultaten van 2012 te overtreffen. De nettowinst stond de voorbije twee jaar onder druk door een aantal uitzonderlijke kosten, o.a. gelinkt aan onvoorziene problemen bij de bouw van een grote ontziltingsfabriek in Australië. Die fabriek is nu operationeel en de problemen zijn achter de rug, waardoor ook de nettowinst de komende jaren opnieuw zou moeten herstellen.
Conclusie

Suez Environnement is een bedrijf met vrij defensieve activiteiten, waardoor haar resultaten ook in de huidige moeilijke economische context redelijk blijven. Op middellange termijn moet het bedrijf ook kunnen profiteren van de groeimogelijkheden die er zowel in afval als in water nog zijn. Het huidige besparings- en efficiëntieprogramma COMPASS zorgt er bovendien voor dat de marges ondanks de zwakke economische omgeving in Europa op peil blijven. Het huidige dividend lijkt ook redelijk zeker, aangezien Suez Environnement het – in tegenstelling tot vele sectorgenoten – kan financieren met haar free cashflow. Het brutodividendrendement van meer dan zes procent  zou stilaan een bodem onder de aandelenkoers moeten leggen. Suez Environnement is dus een interessant aandeel voor beleggers die op zoek zijn naar defensieve aandelen met een vrij zeker dividend, en op middellange termijn (wanneer de eurocrisis eindelijk voorbij is) denken we dat het bedrijf zeker ook nog groeimogelijkheden heeft.
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De verstrekte informatie steunt op betrouwbare bronnen en zorgvuldige analyse. De VFB kan geenszins aansprakelijk worden gesteld voor gederfde winst of verlies naar aanleiding van de verstrekte informatie of gebruik ervan. Niets uit deze publicatie mag worden verveelvoudigd en/of openbaar gemaakt door middel van fotokopie, druk of op welke andere manier ook, zonder voorafgaandelijk schriftelijke toestemming van de VFB
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