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La saison des résultats met
les actions belges sous pression

La saison des résultats semestriels a la Bourse de Bruxelles n'est pas un grand cru. U'industrie,
en particulier, a d( lever le pied. Ceux qui décoivent le payent cash. Et pour ceux qui dépassent
les attentes, la reconnaissance n'est pas a la hauteur de leurs efforts.

e~
Fapproche de la fin de la saison
des résultats semestriels des
entreprises belges cotées, nous
pouvons déja faire le point sur la
santé de nos entreprises.
Commengons parla bonne
nouvelle: la plupart des entreprises résistent
bien, mémesi ellesdoivent Sadaptera un
environnement de taux d'intérét élevés, de fortes
augmentations salariales et de ralentissement
économique. Beaucoup s'en sortent en coupant
dans les cotits, en améliorant la productivité ou
en réduisant les investissements.

Maintenant, les mawvaises nouvelles: tout
dabord, les prévisions pour le second semestre
sont souvent moroses, Le barométre de
I'économie annonce des turbulences. Alle-
magne sessoulfle et '‘conomie américaine
ralentit, La Chine est au point mort, ce qui pése
notamment sur les résultats de Barco et d'Agfa,
pourqui la Chine est un marché important.

Ensuite, la persistance de l'inflation a
transformé les cocktails de 1'été en vinaigre.
Dans la zone euro, les prix se situent encore 5,3%
au-dessus de ceux de Fan demier. La crainte que
les banques centrales n'en ajent pas fini de
relever leurs taux d'intérét pour limiter la hausse
des prix pése sur le moral desentrepreneurs et
cles citoyens.,

A cause de ce climat morose sur les bourses et
de la hausse des taux, les actions ne sont pas
populaires. En temps normal, les coursdes
entreprises qui font mieux que les estimations
bondissent. Ce n'est pas le cas cette fois-ci. Sur
Wall Street, prés de huit entreprises sur dix ont
fait micux que les attentes, mais les cours nont
monté que de 0,1% aprés 'annonce des résultats.
Sur Euronext Bruxelles également, les entre-
prises comme Deceuninck, KBC ou Jensen n'ont
pas été récompensées malgré leurs excellents
résultats.

D'un autre c6té, les socétés qui font moins
bien que les attentes prennent des coups. Le
meilleur exemple est Amsterdam, ol la société
de paiements Adyen a perdu 50% de sa valeur, A
Bruxelles, les actions Roularta, Azelis, IBA et
Barco ont plongé, cédant de 10  25%.

«Pricing power»

Si nousexaminons les entreprises individuelle-
ment, nous constatons que les dommages subis
parla plusgrande action de la Bourse de
Bruxelles, AB InBev, ne sont pas trop graves. A
cause du boycott de la Bud Light par FAmérique
conservatrice aprés une publicité montrant une
actrice transgenre, les volumes se sont effondrés
e 14% en Amérique du Nord. «Dans ce contexte,
la baisse des volumes de 14% pour l'ensemble du
groupe peut étre considérée comme un résultat
respectabler, réagit Reginald Watson, analyste
chez ING. «En outre, le groupe brassicole a
réussi, grice & des hausses de prix et via
Famélioration de son efficacité, a augmenter de

5% son bénéfice brut d'exploitation (ebitda,
NDIR). Les estimations pour 'ensemble de
l'année ~ asavoir une augmentation de I'ebitda
de 44 8% - sont maintenuess

Sur le plan de l'endettement, le groupe
progresse,avec une baisse de 3,86 3,7 fois
P'ebitda sur base annuelle. En 2020, il se situait
encore a4.8.

Dans le secteur de 'alimentation et des
boissons, toujours, le taux dendettement de
Lotus Bakeries est beaucoup plus sain (une fois
I'ebitda). Moins une entreprise paie d'intéréts,
plus elle conserve de moyens pour investir ou
paver un dividende. Lotus se porte bien, comme
en témoigne le spéculoos Biscoff, pour la
premiere fois présent dans 5% des cuisines
américaines. Le probléme: i 49 fois les bénéfices,
Faction est trés chére.

Vantons encore dans ce secteur kes méritesde
What's Cooking?, le fabricant de plats Come a
Casa, qui a finalement réussi a répercuter sur les
clients la hausse des cofits, notamment de la
viande et des tomates. Aprés la folle et rapide
explosion des colits en 2022, d'autres entreprises
ont réussi d rehausser leurs marges en modifiant
leurs prix et en gérant les codts. Spadel a doublé
ses bénéfices. Ontex a plus que doublé son
ebitda et obtient la médaille d'or dansla
catégorie des actions ressuscitées. «les restructi-
rations portent leurs fruits. Et, avec le ralentisse-
ment de la hausse des prix des matiéres
premiéres, l'avenir ne sannonce pas trop
mauvaisy, estime Kristoff Van Houte de
Kroffinvest.

Le cash rentable

Chez argenx, le deuxiéme plus gros acteur de la
Bourse de Bruxelles, le chiffre d'affaires
trimestriel du Vyvgart a été meilleur qu'attendu.
Lesventesde ce médicament contre la sclérose
en plaques - une maladie qui touche les muscles
- pourraient dépasser 1 milliard de dollars pour
Tensemble de l'année, ce qui lui donnerait le
statut de sblockbusters. Argenx a également
annoncé d'excellents résultats de recherche avec
le méme Vyvgare, cette fois contre la maladie

PIDC (trouble neurologique). La biotech a
profité de 'enthousiasme général pour lever 1.3
milliard de dollars et disposerait aujourd’hui
d'un trésor de guerre de 3,3 milliards de dollars
de liquidités.

Le cash est & nouveau rentable. Grice 333
millions de revenus d'intéréts surses 3.9
milliards d’euros de liquidités, Galapagosa
réussi a sortirdu rouge, méme si les ventes du
médicament contre l'arthrite rhumatoide - le

Jyseleca- décoivent. La capitalisation boursiére

-2,1 milliards d'euros - est inférieure au
montant du troir-caisse,

Le Vyvgart est concurrencé par le Rystiggo
d'UCB, quia requ lagrément de Fautorité de
controle des médicaments américaine, la FDA.
UCBa besoin de tous les soutiens. Lentreprise
fait face a l'arrivée A échéance de plusicurs

brevets alors que les nouveaux médicaments
n'ont pas encore atteint leur vitesse de croisiere,
«Malgré tout, a31%, la marge bénéficiaire est
supéricure aux attentess, souligne Jeroen Van
den Bossche de KBC Securities. UCB met ses
actionnaires i I'épreuve: le fait que l'entreprise
n'ait pas revu ses estimations de résultats A la
hausse aprés un excellent premier semestre
suscite I'inquiétude. En outre, ke groupe attend
toujours l'approbation du Bimzelx, un

médicament contre le psoriasis, parles autorités
américaines. Le feu vert devrait étre donné dans
le courant du troisiéme trimestre aprés de
nombreux reports,

Dans le secteur des soins de santé, le
champion se nomme Fagron. Aux Etats-Unis, le
fournisseur d'ingrédients pour les pharmacies
affiche une croissance impressionnante,

Le numéro trois i Bruxelles, KBC, a fait le
plongeon en bourse. «Les résultats sont pourtant
au rendez-vous, avec un bénéfice netsupérieur
aux attentes, une marge d'intérét nette
confortable et un ratio de capitaux Tier 1 de
16,5%, supéricur aux normes. Ces résultats
permettent i lentreprise de distribuer un
acompte sur dividende de 1 euro paraction et de
racheter des actions a concurrence de 13
milliard d'eurosy, résume Pierre Huylenbroeck
de Mister Market Magazine. «(KBC mérite les
applaudissements, mais les investisseurs
boudent cette action bon marché.» Uexigence de
la Banque centrale européenne de renforcer les
fonds propres pondérés en fonction du risque
est percue comme un bémol et pourrait
Tavenir faire crachoter le moteur des bénéfices,
Ageas enregistre également d'excellents

résultats d'exploitation. Les primesencaissées
sont supérieures aux sorties étant donné que
I'Europe a connu moins de tempétes au
printemps dernier. Mais 'importante exposition
du groupe A la Chine comporte un risque
politique. Pékin a décidé que les assureurs
devaient reporter ke paiement du dividende au
second semestre, ce qui a provoqué la nervosité
des investissewrs.

La médaille d’or
La médaille d'or de la meilleure surprise revient
A EVS, Ce spécialiste en équipements d'images
en «lives a revu ses estimations a la hausse pour
laseconde fois depuis le début de Fannée.
Uentreprise peut de plusen plus compter surdes
revenus récurrents en tant que fournisseur de
chaines de télévision et est moins dépendante
des grands événements sportifs. Son pipe-line
est bien foumi: i la mi-septembre, EVS devrait
présenter de nouvelles applications logicielles,
développées notamment pour un client
représentant des revenus de 50 millions de
dollars. Selon certaines rameunrs, il pourrait
s'agir d'Apple.

«A 6,2 fois le cash-flow et 12 fois le bénéfice
pour 2023, EVS est une excellente affaire et une
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cible idéale pour un candidat-repreneun,
estime Bart Goemaere de TuyauxBourse,

Toujours dans le secteur technologique,
Melexis a d'abord progressé apres avoir rehaussé
ses estimations de bénéfices, maisa ensuite dit
céderdu terrain. Pour financer lavance de 189
millions d’euros consentie a sa société sceur
X-Fab, Melexis a emprunté 135 millions d'euros a
un taux de 5%, ce qui n'est pas rien. Laction ne se
négocie plus avec une prime par rapport au
secteur,

En raison de labsence de reprise en Chine, sur
laquelle le groupe de projection d'images avait
beaucoup misé, les résultats de Barco sont
inférieurs aux attentes.

En outre, son co-CEO Charles Beaudouin a di
démissionner pour raisons de santé, ce quia
inquiété les investisseurs, Il a cependant profité
du recul ducours pour acheter pour 1,3 million
d'eurosd'actions supplémentaires.

«le cours de Barcoestrevenu & un niveau
intéressant pour les acheteursy, estime Geert
Smet de Llnvestisseur, «le deuxiéme semestre
devrait étre encore plus difficile, mais, avec 203
millions d’euros de cash, l'entreprise est en

bonne santé et peutencore réaliser des

acquisitions. Les perspectives pour 2024
s'annoncent meilleures

L'industrie mal en point

Le plus important recul s'est produit dans
I'industrie de base, qui constitue un des
premiers baromeétres de 'économie. Le
distributeur de produits chimiques Azelis a
beaucoup décu, un signe que lademande de
produits chimiques de base destinés 3 la
production est en baisse. sHors acquisitions, le
chiffre d'affaires trimestriel recule de 4,8%»,
explique Luuk van Beek de Degroof Petercam.
uLe bénéfice netplonge de 21% a cause de la
hausse de l'endettement du groupe et de Ia
hausse de la charge d'intéréts, Un point 3
surveiller de présy

Aprés I'annonce de ses résultats, Solvay a
perdu 6%. Les chiffres sont solides, mais les
estimations pour le reste de l'année dégoivent. Le
groupe chimique maintient ses estimations,
mais a taux de change constants et non plus
variables. «Cela équivaut a un avertissement sur
résultatsy, conclut la banque UBS, «Cela
implique un bénéfice d'exploitation entre 2,9 et
3,0 milliards d'euros au lieu des 3,14 33 milliards
estimés auparavant.s

Solvay constate une baisse des commandes.
Sa patronne llham Kadri a cependant confirmé
sa réputation de sreine du cash-flows, Ce demier
continue a augmenter, ce quia permis de
réduire les dettes de plus de 500 millions
d’curos, Le taux d'endettement a baissé a moins
d'une fois I'ebitda. Un coucﬂde pouce bienvenu
pour le groupe scindé en deux.

Aperam montre lui aussi que l'industrie est
en train de ralentir. Le fabricant d'inox a du mal
a réduire sa cyclicité en se concentrant davan-
tage sur le recyclage et les alliages. Quoi qu'il
fasse, le groupe ne réussira pas a se débamvasser
de son caracteére cyclique en un coup de
baguette magique: la demande dacier inoxy-
dable est en fortrecul, en particulier dans le
secteur de la construction, qui souffre beaucoup
de la hausse des taux. Vu que la concurrence
reste féroce, le prix de l'inox a chuté de 18%. Le
bénéfice netd’Aperam a baissé de 75%. Ce
trimestre-ci devrait étre encore pire, prévient
'entreprise.

Méme scénario dans le secteur des métaux,
ott Umicore a plongé plus de 50%. Le bénéfice
recule de 28% & cause de la baisse des prix des
métaux précieux dans la branche recyclage. Les

matériaux pour batteries ont également dégu. A
partir de 2024, ils seront sortis de la branche
«Energy & Surface Technologiess et placés dans
une division distincte. Seuls les catalyseurs
destinés  réduire les émissions des moteurs
thermiques fonctionnent encore comme une
vache & lait. Mais,au vu de I'électrification du
parc automobile, ce n'est pas une activité
daveniry

La construction a la peine

Dans le secteur de la construction, les camets de
commandes fondent comme neige au soleil. Le
groupe CFE et les fabricants de matériaux de
construction Recticel et Deceuninck ont vu leurs
commandes chuter fortement.

Agfa-Gevaert dégoit, elle aussi. vAvee des
ventes stables, mais des cotits en hausse, Agfa
montre qu'elle ne dispose pasd'une forte
capacité de fixation des prix et qu'elle est
incapable de lutter contre l'inflations, résument
les analystes de Kepler Cheuvreux. sAglane
réussit pas a endiguer ses dépenses. Sa trésorerie
nette s'est transformée en dette. Si cette situation
perdure, lentreprise pourrait se retrouver en
difficultés

Chez Bekaert, ot le patron Oswald Schmid a
présenté d'excellents reésultats, la situation est
tout autre: comme annoncé, les résultats sont un
peu inférieurs i I'an demier, mais supérieurs aux
attentes, Schmid a réussi a réduire lendettement
208 foisI'ebitda malgré la poursuite des rachats
d'actions.

Dans la catégorie des champions, on trouve la
petite entreprise Jensen. «Grice a une hausse de
21% de son chiffre d’affaires, le groupe a battu un
record, augmentant au passage sa marge
bénéficiaire & 1,9%», explique Guy Sips de KBC
Securities. «Nous saluons également la reprise
du programme de rachat dactions.»

Les taux de fret élevés ontquant 4 eux permis
a Euronay de réaliser un trimestre record grace a
la forte demande et a Voffre limitée de tankers,
«Wuqu'il faut environ 30 mois pour construire
un navire, le cycle sannonce positif a long terme.
Nous nous attendons & un rendementdu
dividende de 15% pour Fexercice 2023y, a déclaré
Quirijn Mulder d'ING pour justifier sa recom-
mandation d'achat.

De son ¢oté, le groupe de médias Roularta a
énormément déqu. Les entreprises rechignent 2
placer des publicités, les colits ont fortement
augmenté et la hausse du cotitde la vie
décourage les lecteursde s'abonner. Le résultat
final s'est retrouvé dans le rouge.

L'immo sur la sellette

Dans le secteur immobilier, tous les yeux sont
rvés surle taux d'endettement. Les groupes les
plus fortement endettés voient leurs cours
seffondrer, C'est le cas d’Atenor, le promoteur le
plus en difficulté. Nous avons convertiles
chiffres par action pour montrer & quel pointla
situation est désastreuse: la perte nette de 8
euros - & cause du doublementde la charge
d'intéréts et d'importantes réductionsde valeur
~a [ait fondre les fonds propres & 31,18 euros. S'y
ajoute une dette de 127 euros par action. Atenor
n'a aujourd’hui pas d'autre choix que de
supplier ses actionnaires de mettre la main au
portefeuille.

Pour de nombreux acteurs du secteur
immobilicr, le taux d’endettement augmente au
moment ot ils doivent acter des réductions de
valeur sur leurs immeubles et ol ils voient leur
valeur intrinséque s'effriter. La charge d'intéréts
augmente, Les résultats de la plupart des SIR
(Sociétés immobili¢res réglementées) sont
cependant raisonnablement bons. Montea,
Ascensio et Inclusio ont notamment publié

d'excellents résultats et prévisions de divi-
dendes. La combinaison entre implosion des
cours de bourse et maintien de revenus locatifs
solicles a fait bondir le rendement moyen du
dividende desSIR & 7,35%.

Enfin, les haldings sortent, eux aussi, d'un
mauvais premier semestre. Tant GBL que Sofina
nont pas vu leur valeur intrinséque augmenter,
faisant ainsi moins bien que les indices
boursiers. Chez GBL, le bénéfice par action
augmente cependant légérement, car le holding
rachéte en masse ses propres actions.

En résumé, la derniére saison des résultats en
Belgique est a oublier, méme si de nombreuses
entreprises ont réussia compenser la hausse des
colits et & faire face au ralentissement de
I'cconomie. En outre, les cours des actions ont
suivi: le Belgian All Share Index se situe a g fois
les bénéfices et affiche un rendement du
dividende de 4,5%. Le marché bruxellois est donc
25% meilleur marché que lamoyenne euro-
péenne et 50% moins cherque Wall Street. Ceux
quicherchent de bonnes affaires ne doivent
donc pas aller bien loin.

33

milliards $

Argenx disposerait
aujourd’hui d’un
trésor de guerre

de 3,3 milliards de
dollars de liquidités,

«Le bénéfice net
plonge de 21%

a cause de la hausse
de 'endettement
d’Azelis et de la hausse
de la charge d’intéréts.
Un point a surveiller

de prés.»

LUUK VAN BEEK
ANALYSTE CHEZ DEGROOF
PETERCAM
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RESULTATS SEMESTRIELS DES PRINCIPALES SOCIETES COTEES A BRUXELLES
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«A 6,2 fois
le cash-flow
et 12 fois le

bénéfice pour
2023, EVS est
une exceliente
affaire et une
cible idéale
pour un
candidat-re-
preneur.s

BART GOEMAERE
TUYAUXBOURSE
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