Aandelenanalyse

L'Oréal: weinig reden tot klagen voor de aandeelhouders

Op de Dag van de Tips te Gent be-
gin oktober mochten we de verantwoordelij-
ke van investor relations van L'Oréal, de heer
Carof, begroeten op zijn stand. Het was voor
ons de gelegenheid om alle zaken van de af-
gelopen maanden eens op een rijtje te zetten,
want er is veel gebeurd bij deze Franse cos-
meticagigant met een beurswaarde van 68,5

miljard euro.

Er gebeurde inderdaad heel veel, maar dat
liet de koers onbewogen. Sinds begin dit jaar
noteert het aandeel 3,8 % lager, in lijn met de
4% daling van de cac4o, de Franse referen-
tie-index. Wel heeft de aandeelhouder in mei
een bruto dividend van 2,50 euro kunnen op-
strijken. Belangrijk hier is dat het dividend
jaar na jaar stijgt (met kleine onderbreking in
2005), een mooie traditie die de markt zeker
weet te appreciéren. Eerlijkheidshalve geven
we nog mee dat L'Oréal in de laatste 3 jaar
met 60 % gestegen is, tegenover +30 % voor
de cac4o, de L'Oréal-aandeelhouder heeft
dus niet veel reden tot klagen.
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tal uitstaand) over van Nestlé voor 6 miljard
euro. L'Oréal heeft deze aandelen vernietigd,
wat een positieve impact heeft op de winst
per aandeel van +5% in 2014. Als onderdeel
van het akkoord verkocht I'Oréal zijn parti-
cipatie van 50 % in Galderma (medische cos-
metica) aan Nestlé voor 2,6 miljard euro,
Nestlé bezat al de andere 50 % van Galderma.
Naast deze 2 transacties verrichtte L'Oréal
nog enkele mooie, maar kleinere transacties,
zoals de overname van het Chinese Magic
Holdings (166 miljoen euro omzet, leider
in gezichtsmaskers in China), van het Ame-
rikaanse NYx Cosmetics (72 miljoen dollar
omzet) en van het Braziliaanse Niely Cosme-
ticos (140 miljoen euro omzet). Vergeleken
met de groepsomzet van 24 miljard euro gaat
het dus inderdaad om kleinere overnames.
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op 3 november 2014). Die toonden een da-
ling van de groepsomzet met 1,5% tot 11,174
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Terugkoop eigen aandelen De
grote gebeurtenis in 2014 van L'Oréal vond
plaats in februari. Toen kocht L'Oréal 48,5
miljoen eigen aandelen (8% van het aan-
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kleine negatieve bij-
drage van een joint-venture zorgden ervoor
dat het netto courante resultaat 0,1% daal-
de. De totale netto winst per aandeel daaren-
tegen steeg van 2,94 naar 3,17 euro (+7,5%)

terwijl er eind 2013 nog een netto
cash positie van 2,2 miljard euro was. De aan-
koop van de eigen aandelen van Nestlé is hier
natuurlijk niet vreemd aan. Ook nuttig om
weten is dat L'Oréal jaarlijks een vrije cash-
flow van gemiddeld 3,2 miljard euro reali-
seert, wat het cash flow rendement op onge-
veer §% brengt. Heel hoog is dat niet, maar
het is weinig volatiel en ongeveer de helft
ervan wordt uitgekeerd als dividend.

De waardering van het aandeel L'Oréal
is inderdaad niet laag met een koers/winst-
verhouding van 23. Als verzachtende om-
standigheden kan je inroepen dat het be-
drijf bijna schuldenvrij is en ook nog 14,5%
van zijn beurswaarde belegd heeft in Sanofi
dat een dividendrendement heeft van slechts
3,3%. We moeten het aandeel beoordelen op
zijn operationele prestaties op lange termijn
en op het regelmatig stijgende dividend. Dat
zijn 2 elementen waarvoor beleggers bereid
zijn een zekere premie te betalen.
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