
La saisondesrésultatsmet
lesactionsbelgessouspression
La saisondesrésultatssemestrielsà la Bourse de Bruxelles n’est pasungrandcru. L’industrie,
enparticulier, a dû lever le pied.Ceux quidéçoiventle payentcash.Et pourceuxqui dépassent
lesattentes,la reconnaissancen’est pasà la hauteurde leursefforts.

SERGE MAMPAEY

A
l’approche de la fin de lasaison
desrésultatsseinestriels des

entreprisesbelges cotées,nous

pouvonsdéjà faire le pointsur la
santé denosentreprises.

Commençonsparla bonne

nouvelle: La plupart des entreprises
Hen, mêmesellesdoivent s’adapterboissons,

environnementdetauxd'intérêt élevés, defortes

augmentationssalarialeset de ralentissement
économique.Beaucoups’en sortentencoupant
clans les coûts,enaméliorant là productivité ou

en réddisantles investiss«nents.

Malmena ni, les mauvaises wutvelk-s: tout
d’abord, les prévis! uns pour le second semestre

sont souventmoroses. Le baromètrede

{'économie annoncedes turbulences. Lùàlle-

magne s’essouffle etl'économie américaine
ralentit. La Chineest ait point mort,«qui pèse
notamment surles résultatsdeBarraètdÀgfa,
pourqui la. Chine est un marchéimportant.

Ensuite, la persistanbedel'inflation a
transformé lescocktails del'été en Vinaigré.

Dans la zone euro, les prêt sesituent encore5,3%

au-dessusde ceux de tan dernier.La crainte que
les banquescentrales rien aientpas liai de
relever leurs taux d’intérêt pour limiter la hausse

des prix pèsesurJemoral desentrepielleursel
descitoyens.

À cause de ceclimat morosesur lesbourseset

de la haussedestaux.les actionsnesont pas

populaires.En tempsnormal, les coursdes
entreprisesqui font mieuxque les estimations
bondissent.Cen'est pas le cascelte fois-ci. Sur
Wall Store t, près dehuit entreprisessur dix ont
fait mieux queles attentes,mais les cours. n'ont
monté que de o,i% après l’annoncedesrésultats.

Sur Kuronext Bruxelles également,les entre-

prises comme Deceuninck, KBt ou Jensenn'ont
pasétérécompenséesmalgréleursexcellents

résultats.

D'unautre côté lessociétés qui font moins
bien que lesattentesprennentdéscoups. Le
meilleur exempleestAmsterdam,où la société

de paiementsAdyen aperdu 50% des avaleur.A

Bruxelles, lesactions Koularta, Azelis, IRA et
Bai en unL plongé,cédanL de 10à25%.

«Prtcingpower»
S nousexaminonsles entreprisesindividuelle-

ment, nousconstatonsque les dommagessubis

pa rla plusgrande action delà BOuise de
Bruxelles, AB InBev, 11esontpastrop graves. À
Causedu boyeoit delaBudljgllt par l'Amérique

conservatrice aprèsune publicité montrant une
actrice transgenre,lesVulumessesonteffondrés
de 14% en Amérique du Nord. «Panscecontexte,
la baissedesvolumesde :,(% poufTensembledu
groupe peutêtreconsidéréecomme un résultat
rtspectabk’», réagit Rcginald Watson, analyste

chezING. iEn outre, le groupebrassicolea

5% son bénéficebrut d’exploitation Çebitda,
NIJLR). Lesestimationspour l'ensemblede

l'année- àsavoir uneaugmentation dei'ebilda
de4 à 8%- sont maintenues^

Sur le plan de l'endettement,legroupe

progresse,avec unebaissede 3,86 à 3,7fois
febitda sur baseannuelle. En 2020, il sesituait
encoreà 4.8.

Dans le secteurde l'alimentation etdes
toujours, le tauxd'endettementde

lotus Bakcricscstbeaucouppliessain (une fois

Febitda). Moins line entreprisepaie d’intérêts,
plus elle consentde moyens pour investir cm

payerundividende. Lotus se porte bien, comme

en témoigne lespéculonsBiscoff, pour la

première fois présentcbnsÿSdcs cuisines
américaines.Le problème à49 fois lesbénéfices,

l'action esttrèschère.

Vantons encoredans ce secteurles méritesde
Whal’s Cooking?, le fabricant de platsCorne a
Casa, qui a finalementréussiàrépercutersur les
diemx la haussedescoûts,notamment de La

vùmdeet destomates, Après la folle et rapide

explodon descoûtsen2022,d’auttesentreprises
ont réussià rehausserleurs marges en modifiant
leursprix et engérantles coûts. Spadeladoublé
sesbénéfices. Ontexa plus q uedoublé son
ebilda erobtient la médaille d’or dansla
catégoriedesactionsressuscitées. «Les restructu-

rations portent leurs fruits. Et, avec le raient isse-

menl de la hausse desprix desmatières
premières,l’avenir 11e s'annoncepastrop

mauvais», estimeKristolï Van Houle de
Kroffinvesl.

Lecash rentable
Chez argenx,le deuxièmeplus grosacteurde la

Bourse de Bruxelles, le chiffre d'affaires

trimestriel du Vyvgart aétémeilleur qu'attendu.
Lesventesdecemédicamentcontre lasclérose
enplaques- une maladiequi louche les muscles

- pourraient dépasser1 milliard de dollars pour
l'ensemblede l'année, cequi lui donnerait le
statut de «blcxklxtstcr».. Argenx ,1également
annoncéd'excellents résultatsderechercheavec

le mêmeVytgait,cette fois contrela maladie

PIDC (trouble neurologique),Libiotedt a

profité defenthousiasme général pour lever 13

milliard de dollarset disposeraitaujourd'hui
d'un trésor de guerrede3,3 milliards de dollars

deliquidités.

Le cash està nouveaurentable.Grâce à33
millions de revenus d'intérêtssurses3,9

milliards d’eurosde 1iquidités, Galapagosa
réussiàsortir durouge,mêmesi les ventes du
médicamentcontre l’arrhrite rhumatoïde - le

Jyseleca - déçoivent. La capitalisation boursière

- 2,1 milliaitls d'euros-estinférieure ai:

montant dutiroir-caisse.
Le Vyvgart est concurrencé par le Rvstiggo

dlJCB,quia reçu l’agrément de l'auroritéde

contrôle des médicamentsaméricaine,la EDA.

brevets alorsqueles nouveauxmédicaments
n'ont pasencoreatteintleurvîtesse.decroisière.
«Malgré tout, à31%, la margebénéficiaire est

supérieureaux attentes:, sotiügneJeroenVaii
den Bossche deKBC Seeurities. UCBmet ses

actionnairesâl'épreuve: lefait quel’entreprise
n’ai tpas revu sesestimationsde résuI ta tsà i a

hausseaprèsurt excellent premier semestre

suscite l’inquiétude. En outre,le groupeattend
to ujours l'approbation duBlmxdx. un

médicamentcontre le psoriasis, parlesautorités
américaines. Le feu vert devrait êtredonnédans
le courant du troisième trimestreaprèsde
nombreux reporte.

Dans le secteurdessoinsde santé, le
champion senomme Fagron, Aux États-Unis, le

fournisséurd'ingrédientspour lesphamiacies

affiche une croissance impressionnante.
Le numéro troisàBruxelles. KBC, a faille

plongeon enbourse «Les résultatssontpourtant
au rendez-vous, avecun bénéfice netsupérieur
auxattentes,une marged'intérêt nette
confortable et unratio de capitauxTier 1 de

16,5^, supérieurauxnonnes.Ces résultats

permettent à l’entreprise de distribuer un

acompte surdividendedel euro paraction et de

racheterdesactions àconcurrencede 13

milliard d’euros»,résumePierreHujlenbTOedc
de Mister Marke tMagazine. «KBC mériteles
applaudissements,mais lesinvestisseurs

boudent cette action bonmarché.»Ifoxigencede

l nBanque centraleeurcpéermederenforcer les

fonds proprespondérésen fonction du risque

est perçuecomme un bémolet pourrait à

l'avenir fairecrachoterle moteurdesbénéfices.
Ageas enregistreégalement d’excellents

résultatsd'exploitation. Lesprimesencaissées
sontsupérieuresauxsortiesétant donnéque
l’Europe aconnumoins de tempêtesau
printemps dernier. Mais l'importante exposition

du grrsupeà IaChine comport e unrisque
politique. Pékin a décidéquelesassureurs
devaientreporter fc paiementdu dividende au

secondsemestre.eequi a provoquélà nervosité

des investisseurs.

La médaille d’or
la médailled'or de lameileuie surpriserevient

à EVS. Ce spécialiste en équipementsd’images
en «livre» arevusesestimationsàla haussepour
lasecondefois depuis ledébut del’année.
L’en tréprisepeut de plusen pluscomplet surdes
revenusrécurrentsentant quefournisseurde

chainesde télévision et estmoins dépendante
desgrandsévénementssportifs. Son pipe-line
est bienfourni: àla mi-septembre,EVS devrait

présenterdenouvellesapplications logicielles,

développéesnotamment pour un client
représentantdesrevenus de50 millions de
dollars.Selon certainesrumeurs,il pourrait
s’agir d’Apple.
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cible idéalepour un candidat-repreneur»,

esrime Bart Gœmaèrede ÛiyauxBourse.
Toujours dans le secteurtechnologique,

Melexis ad'abord progressé après awir rehaussé

sesestimationsdebénéfices, maisa ensuitedû
céderdu terrain. Pour financer l'avance de189

mi liions d’euros consentieàSasociété sœur
X-Fab, Melexis a emprunté 135 millions cfeurosà
un tauxde 5%, cequi n’est pasrien.L'action nese
négocieplus avec une primeparrapportait
secteur.

Enraison del'absencede reprise enChine,sur
laquelle legroupede projectiond'imagesavait

beaucoupmisé, les résultatsde Bareo sont

inferieurs aux attentes.
En0 litre; son CteŒO Charles Beaudouina dû

démissionnerpour raisons de santé,cequi a
inquiétéles i nvestisseurs. 11acependantprofil é
du recul du cours pour acheterpour 13 million

d’eurosd’actions supplémentaires,

decours de Bàreoestrevenuà un niveau
intéressantpour lesacheteurs», estime Geert

Smct deL’Investisseur, «Le deuxièmesemestre

devrait êtreencoreplusdifficile, mais.awc203
millions d’euros decash,l'entrepriseesten

bonnesantéet peutencore réaliser des

acquisitions,lesperspectives pour 2024
s’annoncentindllcurcs.»

L'industrie niai enpoint
leplus important recul s’estproduit dans
T industrie debase, qui constitue un des
premiersbaromètresde l'économie. Le

distributeur deproduits chimiques Artélis a
beaucoupdéçu, un signeque la demandede

produits chimiquesdebasedestinésà la

production esten baisse. «Hors acquisitions, le

chiffre d’affaires trimestriel recule de4.836»,

explique Luuk van BeekdeDegroof Beteicam.

«Le bénéfice net plonge de21% à cause dela

haussédel’endettementdu groupe et <le la

haussede la charged'intérêts.Un points
surveillerde près,»

Après l'annonce de sesrésultats,Soivay a

perdu 6%. Les chiffres sontsolides, maisles

estimationspour k- reste de l’année déçoivent. Le
groupechimique maintient ses estimations,

mais à tauxdechange constat! tset non plus

variables.«Cela équivautà unavertissementsur

résultats», conclut labanqueUES. «Cela

implique un bénéfice d'exploitation entre2,get
3,1 mi I liai risd’eurosaulieu des3,1à33milliards
estimés auparavant.!

Sofvayconstateunebaisse des coirtma ndes.
Sapatronne Ilham Kadri a cependant con firme
saréputation de «reineducash-flow». Cedémier
continueàaiigmenter.cequia permisde
réduireles dettesde plus de500 millions

d’euros. Le tauxd'endettementa baisséà moins

d’unefois i’ebitda. Un coup depoucebienvenu
pour le groupe scindé en deux.

Aperam montre lui aussi que Tindustrieest

en trainde ralentir. Le fabricant d'inoxadit mal
à réduire sacyclicitéense concentrantdavan-

tage sur le recyclage et les alliages. Quoiqu'il
Lissé,lé groupe 11eréussirapasàsedébarrasser

deson caractère cyclique en uncoup de
baguettemagique: la demanded’acier inoxy-

dableest en fort recul, en particulier dansk*

Secteur de la constraction, qui souffre beaucoup
de ia hausse des taux. Vu queI aconcurrence

resteféroce, leprixde l’inoxa chuté de 18%. Le

bénéfice net d’Àperam abaisséde 75%. Ce

trimestre-cidevrait être encore pire, prévient
l'entreprise.

Même scénario dans le Secteur desmétaux,
oùUmkore aplongé plus de50%. Lebénéfice

reculede28% à cause dela baissedesprix des

matériaux pourbatteriesontégalementdéçu. À

partir de 2024, ils serontsortisde labranche

«Energy & Surface technologies»etplacés dans

une division distincte. Seuls les catalyseurs

destinésà réduirelesémissions desmoteurs
thcrm iquesfonctionnentencorecommeune

vache àlait. Mais,auvu del’électrification du
parcautomobile, cen'est pasuneactivité
d’awnir.»

Laconstruction à la peine
Dans lesecteur de la construction, lescarnetsde
commandesfondent comme neige au soleil. Le

groupeCFE et lesfabricantsde matériauxde
constatebon Recticel etDeceiminck ont vuleurs

commandeschuter fortement.

Agfe-Gevaert déçoit, elle aussi. «Avec des

ventesstables,mais descoûts en hausse, Agfa

montie qu'elle ne dispose pus d'une forte

capacitéclefixation desprix et qu'elle est

incapable delutter contreFin Nation», résument
les analystes de Kepler Cheuvreux «Aglà ne
réussirpasaendiguersesdépenses.Sa trésorerie

nette s’est transforméeendette.Sicettesituation
perdure,l’entreprise pourrait æretrouveren
difficultés

Chez Bekaert oùle patron Oswald Sçhmida
présentéd’excellents résultats, lasituation est

tou t autre.: comrneannoncé,lesrésultatssont un

peu inférieursà l'an dernier, mais supérieursaux
attentes.Schmid a réussi à réduire l'encletteineni

à o,8foisl'cbitda malgré la poursuite des rachats

d’actions.
Dans la catégoriedeschampions,ontrouve la

petiteentrepriseJensen. «Grâce àune haussede

21% de son chiffre d’affaires, le groupe abattu un
record,augmentantau passagesamarge
bénéficiaire à u,g%».expl iqueGuy Si psde KBC

Securities. «Nous saluons égalementla reprise
du programmederachat d’actions,»

Les tauxde fier élevésontquant à euxpermis
à En ronav deréaliser untrimestrerecord grâceà
la forte demandée*! à l’offrelimiteede tankers,

«Vuqu'il faut environ 30mois pour construire
un navire, le cycle s’annonce positif à long terme.

Nousnousattendonsà un rendement du

dividende de 15X pour l’exercice 2023»,a déc la ré

Quirij n Mnkier cTINGpour justifier sarecom-

mandation d’achat.
Desonoûtê,le groupe demédiasRoularta a

énormémentdéçu. Lesentreprises rechignent à

placerdespublicités,lesarûtsontfortement
augmentéetlahausscducoûtdela vie

décourageles lecteursde s'abonner.Le résultat

final s’estretrouvédans le rouge.

L'iinmo surla sellette
Dans lesecteur immobilier, to uslesyeux sont
rivés surle tauxd'endettement Lesgroupes les

plus fortement endettés voient leurs cours

s'effondrer.C’est le casd’Atenor, lepromoteur le
plus endifficulté. Nousavonsconverti les

chî tirés paractionpotir mon trer à que) poin t là
situation est désastreuse:la perte nette de8
euros - àcause du doublemcntde la charge
d'mrérétset d'importantesréductirmsdevaleur

-a fait fondre les fonds propresà sgigeuros.S’y
ajouteune dettede 127 ettrtis.paraction. Atenbr
n’a aujourd'hui pasd’autre choix quede
supplia sesactionnaires de mettrela main au

portefeuille.
Pour denombreuxacteursdusecteur

immobilier, letaux d'endettementaugmenteau

moment oit ris doivent jeter des réductionsde
valeu r sur leurs immeubleset oùils voien t leur
valeur intrinsèque s'effiiter. La charged’intérêts
augmente.Lesrésultats de la plupart desSIR

(Sociétés immobilières réglementées)sont

d’excellen ts résu I Ears etprévis ions dedivi -
dertdes. l acombinaison entre implosion des

cours debourseet maintiende revenusfocatifs

solides afait bondir le rendementmoyen du

dividendedesMR à7,3|>JU.

Enfin, lesholdings sortent,eux aussi,d’sur
mauvaispremier semestre.TantGBI que Sbfina

n’rml pasvu leur valeurintrinsèqueaugmenter,
faisant ainsi moins bienqueles indices

boursiers. Citez GBL le bénéfice pnaction
augmentecependantlégèrement,car le holding
rachèteenmassesespropresactions

En résumé,ladernière saisondesrésultatsen

Belgique està oublier, mêmesi<k* nombreuses
entreprisesont réussiàCompenser la haussedes
coûts et à faire face auralentissementde

l’économie. En outre, lescoursdesactions ont
suivi: le Beigian Ail ShareIndexsesitueàg fois

lesbénéfices et afliche un rendementdu
dividendede 4,5%. Le marchébruxelloisestdonc

25%meilleurmarché que la moyenneeuro-

péenne et jri® moins cherqLieWall Street.Ceux

quicherchentde bonnesaffaires ne doivent

doncpas aller bien loin.

milliards $

Arqenx disposerait
aujourd’hui d’un
trésor deguerre
de3,3 milliards de
dollars de liquidités.

«Le bénéfice net
plonge de21%

à causede fa hausse
de l'endettement
d’Azeîis et de la hausse
de ia charge d’intérêts.
Un point àsurveiller
de près.»

LUJK VAN BEEK

analystechezdsgroof
PETERCAM
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«À 6,2 fois
le cash-flow
et12 fois le

bénéficepour
2023,EVS est
uneexcellente
affaire etune
cible idéale
pourun
candidat*re-

preneur,»

HART GOEMAERE
TUYAUXBOURSE

RÉSULTATS SEMESTRIELS DES PRINCIPALES SOCIÉTÉS COTÉES A BRUXELLES

Kinepolîs

Banco

Chrtfrc

d'affaires
SêmeStrlél
ton millions €3

Évolution
duciNffre

d’affaires

: Ebktda i
! semestriel
(enrmliions €)

Évolutiondu ; SémWIce

bénéficebrut net
Semestriel
(onrmliions €)

i Évolution
= dubénéficenet

Metexls

Solvay

Ella

Euronav*

Galapagos

GBL**

umlcore

Ageas

Econocom

UCB

Proximus

Azelts

DEME

Bekaert

Bpost

Tessenderlo

Apcram

ArgeïtX*

Aodifica

VGP

WDP

Agfa-Gevaert

2.076

AB inBev*

Lotus Bakerie s

Ackermans & van Haaren

CofÉnimmo

¦:CuiækEj eneuros Hewnui én üd±hpljLM. q-je-chlfTns cJairaffâ

2.318

De la perte au bénéfice

De la perte au bénéfice

De la perte au bénéfice
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