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Bedrijfsomschrijving 
Eiffage is een Franse bouwgroep met een belangrijke activiteit in concessies. Ze telt bijna 63.000 
werknemers en is actief in 65 landen. 70% van de omzet wordt in Frankrijk gerealiseerd, 26% in 
de rest van Europa (vooral Benelux, Duitsland en Spanje), 4% in de rest van de wereld. In 2022 
stonden de bouwactiviteiten voor 84% van de omzet, de concessies voor 16%. De 84% van de 
bouwwerken is als volgt samengesteld: 22% bouw, 36% infrastructuur en 26% energie. 
Onderliggend, naar de praktijk toe, is er een andere segmentatie:  
- constructie: alle segmenten van de markt 
- vastgoedpromotie: Eiffage behoort tot de top 10 in Frankrijk 
- wegenbouw en productie van bouwmaterialen 
- burgerlijke bouwkunde: gaande van tunnels, over bruggen en waterdammen 
- metaal: vooral constructies in metaal zoals voor gebouwen, windmolens en hefbruggen 
- energie: bouw van electriciteitscentrales, electriciteitsnetwerken, ventilatiesystemen en 

telecommunicatienetwerken 
- concessies:  

o gebouwen: universiteitsgebouwen, sport- en cultuurinfrastructuur,… 
o treinlijnen: bv.  nieuwe TGV-lijn naar Bretagne 
o energie: fotovoltaïsche centrale in Senegal (eerste project in dit domein) 
o uitbating/onderhoud van eigen concessies en deze van derden 
o concessies van autowegen: bekendste is APRR (Autoroute Paris-Rhine-Rhône)  

(in miljoen EUR) FY18 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23E
Bedrijfsopbrengsten 16.577 18.143 16.321 18.721 20.319 20.773
Groei in % 10,7% 9,4% -10,0% 14,7% 8,5% 2,2%
EBIT 1.857 2.005 1.263 1.919 2.212 2.291
EBIT% 11,2% 11,1% 7,7% 10,3% 10,9% 11,0%
EBITDA 2.720 3.046 2.458 3.177 3.484 3.535

Koers 102,00 EBITDA% 16,4% 16,8% 15,1% 17,0% 17,1% 17,0%
Aantal aandelen (m) 99,50 Financieel resultaat -389 -277 -282 -266 -324 n.b.

Marktkapitalisatie (m) 10.149,0 Netto resultaat 629 725 375 777 896 975

Eigen vermogen 2022 6.176,0 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22 FY23E
Netto fin. schuld 2022 10.168,0 Winst per aandeel 6,49 7,40 3,83 7,94 9,16 9,97

Bruto dividend 2,40 2,80 3,00 3,10 3,60 3,80
ROE '22 14,5% Koers/winstverhouding * 11,36 13,86 20,64 11,39 11,13 10,23

Dividendrendement * 3,3% 2,7% 3,8% 3,4% 3,5% 3,7%
*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2022 en 2023E de huidige koers
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Resultaten 2022 
In 2022 realiseerde Eiffage een omzet van 20,1 
miljard euro (+7,6%). De omzet uit de 
concessies nam 10,4% toe, bij de werken was 
er 8,2% groei. Die groei werd opgetekend bij elk 
van de 3 segmenten, de groei buiten Frankrijk 
(+23,3%) lag hoger dan in Frankrijk zelf. Het 
sterkst groeide het segment energie (+12%), 
4,1% was afkomstig van acquisities (10 in totaal 
in 2022). Bij de bouwwerken was er 6,4%, de 
afdeling vastgoedontwikkeling noteerde wel 
lagere reserveringen voor woningen, 2.481 
tegenover 4.164 in 2021. Bij infrastructuur was 
er 6,6% groei met dank aan de sterke groei in 
het buitenland, bv. voor de Britse HST, een 
autowegproject in Noorwegen en projecten 
voor infrastructuur in Duitsland.  
  
Bij de concessies was er inderdaad 10,4% omzetgroei. APRR (l’Autoroute du Soleil), goed voor 
84% van de waarde van de concessies, kende een omzetgroei van 8%. Bij de vliegvelden (2) nam 
het bezoekersaantal 76% toe versus 2021, we zaten in 2022 wel nog 25% onder het niveau van 
2019. De afgewerkte A79 leverde vanaf november 2022 een eerste bijdrage.  
De EBIT steeg 15,3% tot 2,212 miljard euro, bij de werken was er 10,4% groei, bij de concessies 
nam de EBIT of bedrijfswinst 35,5% toe. De operationele marge kwam uit op 10,3%, beter dan de 
7,7% van 2020, maar minder dan de 11,1% van 2019. 
Het financiële resultaat daalde 58 miljoen euro door een combinatie van hogere rentevoeten en 
een hogere financiële schuld. Die steeg van 9,3 miljard eind 2021 naar 10,2 miljard euro eind 2022. 
De belastingen namen 46 miljoen euro toe ten gevolge van de hogere winst voor belastingen. In 
totaal groeide de netto winst tot 15,3% tot 896 miljoen euro, of 9,16 euro per aandeel. Het dividend 
wordt verhoogd van 3,10 naar 3,60 euro.  
Het orderboek eind 2022 kwam uit op 18,5 miljard euro, 14% meer dan de 16,3 miljard euro van 
eind 2021.  
Voor 2023 voorziet de groep een hogere omzet en resultaat voor de concessies en voor de bouw 
(contracting). Door de twee andere subsegmenten infrastructuur en energie niet te vermelden, 
mogen we er van uit gaan deze subsegmenten in 2023 geen hogere winst zullen neerzetten. Nuttig 
om weten is dat Eiffage vanaf het tweede kwartaal van 2023 haar 18,8%-belang in Getlink zal 
consolideren volgens de vermogensmutatiemethode. Voor 2023 bedraagt de gemiddelde 
winstschatting van de financiële analisten voor Getlink 334 miljoen euro, 18,8% hiervan is ongeveer 
60 miljoen euro op jaarbasis. Op basis van 3 kwartalen (het 2e, 3e en het 4e) geeft dat 45 miljoen 
euro bijdrage in 2023 in de resultaten van Eiffage. 
 
 
 
Bij het geheel van de cijfers moeten we opmerken dat de APRR-concessie (belang van 50% met controle) voor 100% 
geconsolideerd wordt en dus de omzet, het bedrijfsresultaat en het financieel resultaat sterk opblaast. Onderaan de 
resultatenrekening wordt dan 50% van de nettowinst die aan derden toekomt (dus de 50% die Eiffage niet bezit), van de 
nettowinst afgetrokken.  
 
 

(miljoen euro) 2021 2022 Δ20/21
Omzet 18.721 20.139 7,6%
Concessies 3.028 3.342 10,4%
Werken 15.693 16.977 8,2%

Bouw 4.100 4.362 6,4%
Infrastructuur 6.840 7.291 6,6%

Energie 4.753 5.324 12,0%
EBIT 1.919 2.212 15,3%
Concessies 1.346 1.577 17,2%
Werken 585 646 10,4%

Bouw 152 167 9,9%
Infrastructuur 196 209 6,6%

Energie 237 270 13,9%
Holding -11 -11 n.r.
Financieel resultaat -266 -324 n.r.
Belastingen -445 -491 n.r.
Nettowinst deel groep 777 896 15,3%
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Concessies: overzicht en nieuwe investeringen 
Het belang van 52% in APRR domineert de concessie-
activiteit van Eiffage, dat blijkt uit het overzichtje op het 
volgende blad. In 2022 was de omzet van APRR goed 
voor 84% (was 85% in 2021) van de omzet uit 
concesssies van Eiffage. De autostrade A79 opende in 
de herfst van 2022 en droeg 2 maanden bij tot het 
resultaat.  
Eiffage wendde een bedrag van 1,2 miljard euro aan om 
zijn belang in Getlink (het voormalige Eurotunnel) te 
verhogen tot 18,8%. Dit belang is vandaag 1,564 miljard 
euro waard, of 15 euro per aandeel Eiffage. Daarnaast 
verwierf het 75% van de Sun’R Group. Deze groep telt 3 
afdelingen: 1) Sun’Agri  is actief in klimaatsystemen voor 
landbouwers, 2) Sun’R Power baat zonneparken uit en 
3) Volterres dat oplossingen in groene energie 
commericaliseert. 
 

Beeld: Franse autowegconcessies 

 

 

 
 
De boekwaarde van de concessies bedroeg 13,8 miljard eind 2022. Op geconsolideerd vlak gaat 
het om 11 concessies, 5 PPS-projecten en twee projecten in alternatieve energie. Niet-
geconsolideerd (want het betreft minderheidsbelangen) telt Eiffage nog 7 concessies, 16 PPS-
projecten en 2 projecten in alternatieve energie.  
 
Conclusie 
We herhalen de 3 redenen waarom we van het aandeel Eiffage hielden: 

1) de concessies: relatief defensief (behalve in uitzonderlijke coronatijden) 
2) de bouwwerken die sterk infrastructuur-gericht zijn (energie met bouw windmolenparken, 

infrastructuurwerken met wegenbouw en bouw van residentiële woningen).  
3) jaarlijks verricht Eiffage met de vrije cash-flow enkele acquisities die voor verdere groei 

zorgen. Zo werd er in 2022 voor 232 miljoen euro overgenomen in 2021.  
We zijn dus allerminst ontevreden met de gang van zaken in de voorbije jaren. Maar we worden 
iets voorzichtiger naar 2023 toe. Wat de concessies betreft, maken we ons geen zorgen. Naar de 
bouwactiviteiten stellen we ons iets defensiever op en verkiezen we de kat uit de boom te kijken, 
dit ondanks de relatief lage waardering (koers/winst van slechts 10,2 voor 2023).  
 
 
 
Gert De Mesure  

(in miljoen euro) 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Autowegen n.b. n.b. 2.784 2.321 2.750 3.016

APRR n.b. n.b. 2.611 2.169 2.569 2.815
Andere n.b. n.b. 173 152 180 201

Vliegvelden (2) n.b. n.b. 0 98 108 160
Andere concessies en PPS n.b. n.b. 178 168 170 166
Totale omzet uit concessies 2.727 2.879 2.962 2.587 3.028 3.342


