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Ontex: resultaten derde kwartaal 2022 (28 november 2022) 
 
Inleiding 
Na de sterk tegenvallende cijfers in 2020, 2021 en begin 2022 hadden we de hoop wat 
opgegeven. Met tegenzin namen we dan ook de cijfers van het derde kwartaal ter hand en ja, er 
is weer wat hoop. Waar dat beetje hoop vandaan komt, geven we hieronder weer.  
 

Resultaten derde kwartaal en na 9 maanden in 2022 
Na 9 maanden in 2022 realiseerde Ontex een totale omzet van 1.789,9 miljoen euro, een stijging 
van 19,9% tegenover dezelfde periode in 2021. De kernmarkten zagen hun omzet 16,8% stijgen, 
door een combinatie van hogere prijzen (+11%) en van hogere volumes en de mix van producten 
(+6%). Bij de groeimarkten was er 26,9% omzetgroei na 9 maanden in 2022.  
Die goede omzetprestatie in de kernmarkten kon niet vertaald worden in een verbeterde 
rendabiliteit, want de aangepaste EBITDA in het derde kwartaal daalde 41,3%, na 9 maanden 
staat er een -49,3% op het bord. In het derde kwartaal kostten de hogere grondstoffenprijzen en 
de kosteninflatie het bedrijf 81 miljoen euro, daartegenover stonden de kostenbesparingen en de 
positieve impact van de hogere productievolumes die een plus van 63 miljoen euro opleverden.  
Bij de groeimarkten daarentegen is er wel een gevoelige verbetering van de aangepaste EBITDA. 
Na 9 maanden is er een stijging van 34,4%, in het derde kwartaal alleen ging het van -0,9 miljoen 
euro naar een plus van 11 miljoen euro.  
 

 
 
Een analyse van de resultaten kwartaal per kwartaal sinds medio 2020 geeft bijkomend een 
interessant inzicht. Zo merken we dat het dieptepunt op het vlak van omzet in het eerste kwartaal 
van 2021 lag. Sindsdien is de omzet elk kwartaal gestegen, over die periode met 33%. De 
evolutie van de aangepaste EBITDA daarentegen verliep minder voorspoedig. Zo ging de 
EBITDA-marge van 12,5% in het tweede kwartaal van 2020 naar een dieptepunt van 4,1% in het 
tweede kwartaal van 2022. In het derde kwartaal van 2022 noteerde Ontex een herstel tot 5,5%. 
Voor het vierde kwartaal wordt een verdere verbetering verwacht, zowel van de omzet als van de 
aangepaste EBITDA. Die verwachting hebben we toegevoegd in onze grafiek. Meer in detail gaat 
het management uit van een omzetgroei op vergelijkbare basis van 15% (hier moet nog 4% à 5% 
bijgeteld worden voor positieve wisselkoerseffecten), de recurrente EBITDA wordt verwacht uit te 
komen aan de bovenkant van de eerder voorgestelde vork van 125 tot 140 miljoen euro.  
 

in miljoen euro 21KW3 22KW3 Δ21/22 9M21 9M22 Δ21/22
Kernmarkten omzet 350,9 431,8 23,1% 1.037,8 1.212,4 16,8%
Kernmarkten aangepaste EBITDA 40,9 24,0 -41,3% 125,6 63,7 -49,3%
Kernmarkten EBITDA-marge 11,7% 5,6% 12,1% 5,3%
Groeimarkten omzet 161,4 206,4 27,9% 455,1 577,5 26,9%
Groeimarkten aangepaste EBITDA -0,9 11,0 n.r. 15,4 20,7 34,4%
Groeimarkten EBITDA-marge -0,6% 5,3% 3,4% 3,6%
Totale omzet 512,3 638,2 24,6% 1.492,9 1.789,9 19,9%
Totale aangepaste EBITDA 40,0 35,0 -12,5% 141,0 84,4 -40,1%
Totale EBITDA-marge 7,8% 5,5% 9,4% 4,7%
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Evolutie van de schuld 
De minder goede resultaten en de stijging van het werkkapitaal (door een hogere omzet, door 
duurdere producten en gestegen grondstoffenprijzen) zijn de evolutie van de netto financiële 
schuld niet ten goede gekomen. Eind september 2022 bedroeg deze 895 miljoen euro, eind 
september 2021 was dat slechts 837 miljoen euro. Eind 2021 kwam die netto financiële schuld uit 
op 725 miljoen euro nadat de groep een compensatie van 60 miljoen euro had ontvangen in het 
kader van een arbitragezaak. Maar sindsdien is de schuld terug gestegen en gecombineerd met 
een lagere EBITDA leidde dit tot een torenhoge ratio schuld/EBITDA van 7,7 op het einde van het 
derde kwartaal. Maar er is beterschap op komst. Enerzijds mag er uitgegaan worden van een 
verbetering, anderzijds zal de verkoop van de Mexicaanse activiteiten in de loop van het eerste 
kwartaal van 2023 250 miljoen euro opleveren. We voegen hier nog aan toe dat er een fabriek in 
Mexico behouden blijft, die is immers gericht op de Amerikaanse markt waar Ontex enkele 
belangrijke contracten voor huismerken heeft.  
 
Conclusie 
Nu er wat licht aan de tunnel is, ondernemen we een voorzichtige poging om een mogelijk 
conservatief koersdoel te formuleren. We bekomen een cijfer van 5,5 euro en dit bij een situatie 
met lage investeringen (1,8% van omzet), geen belastingen (overgedragen verliezen) en een 
verdisconteringsvoet van 7%. Verhogen we onze verdisconteringsvoet naar 7,5%, te 
verrechtvaardigen door het risico van de hoge schuld, dan zakt dat koersdoel naar … 4,40 euro. 
We houden geen rekening met de verkoop en de opbrengst van de Mexicaanse activiteiten, 
evenmin met een verdere verbetering van het resultaat in 2023. Doen we dit laatste wel, dan 
bekomen we een koersdoel van 7,70 euro bij een verdisconteringsvoet van 7,5%. Alle kaarten 
liggen dus op tafel, aan de lezer om te concluderen.  
 
 
Gert De Mesure (28 november 2022, koers Ontex: 6,22 euro) 
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