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COVESTRO Looptijd: 2020-30 [23 december 2022 |
Coupondatum: 12/jun
Rating Baa2 Rentevoet: 1,375%
Prijs (ind.) 82,5% Coupures 1.000 EURO
Rendement 3,61% ISIN XS2188805845
Kerncijfers
(in miljard euro) 2017 2018 2019 2020 2021 2022E
Omzet 14.138 14.616 12.412 10.706 15.903 17.990
EBITDA 3.435 3.200 1.604 1.472 3.085 1.703
Netto winst 2.009 1.823 552 459 1.616 449
|Eigen vermogen 5.335 5.342 5.207 5.607 7.696 8.100
Netto financiéle schuld 283 348 989 356 1.406 2.560
Koersgrafiek obligatie Koersgrafiek aandeel

Bedrijffsomschrijving

Het Duitse Covestro, voorheen Bayer MaterialScience, ontstond in 2015 na afsplitsing van Bayer.
De groep telt bijna 18.000 werknemers, heeft 50 productiesites wereldwijd en realiseerde in 2021
een omzet van 15,9 miljard euro. Op wereldvlak is het een van de belangrijkste producenten van
polymeren. Haar producten worden gebruikt in de automobielsector, de bouw, electronica en de
meubel- en textielsector. Covestro heeft een beurswaarde van 7 miljard euro en telt uitsluitend
financiéle partijen als aandeelhouder. Amundi is de grootste met een belang van 3,94%.

De omzet wordt onderverdeeld in performance materialen (51,2% van het totaal), specialiteiten
(47,5%) en andere (1,3%). Performance materialen omvat basischemicalién, polycarbonaten en
urethaancomponenten. De specialiteiten bestaat uit 6 subafdelingen, met name engineering
plastics, coatings en lijmen, op maat gemaakte urethanen, thermoplastisch polyurethaan, speciale
films en elastomeren.

Op geografisch vlak werd 12,1% van de omzet in Duitsland gerealiseerd, 18,6% in de V.S., 22,3%
in China, de resterende 47% werd wereldwijd gerealiseerd.

De strategie van de groep bestaat erin dat ze traditionele materialen wil vervangen door meer
duurzame, lichtere, milieuvriendelijke en kostenbesparende alternatieven. Daarnaast zet het bedrijf
sterk in op koolstofarme grondstoffen en loopt het voorop in innovaties.

Op 10 mei 2022 bevestigde het ratingbureau Moody’s de Baa2-rating (zie blad 3) van Covestro en
dit met een stabiel vooruitzicht. In een eerder rapport benadrukte het de leidende positie in een
oligopolistische, maar cyclische omgeving met een hoge instapdrempel en met een solide
vraagdynamiek op lange termijn. De activiteiten zijn zowel gediversifieerd op geografisch vlak als
op sectorniveau. Dankzij haar grootschalige productiefaciliteiten bezit het bedrijf een competitieve
kostenpositie, heeft het een efficiénte procestechnologie en profiteert het van vertikale integratie.
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Resultaat derde kwartaal 2022

In het derde kwartaal van 2022 realiseerde Covestro een omzet van 4,6 miljard euro, een stijging
van 7,3%. De stijging was voornamelijk het gevolg van hogere verkoopprijzen, deels ook van
gunstige wisselkoersevoluties. Heel tegenvallend was de evolutie van de volumes, die vielen 5,7%
terug. In de regio Europa/Midden-Oosten/Afrika werd er zelfs een volumedaling van 14,7%
opgetekend! De rendabiliteit verging het ook minder gunstig. Zo viel de EBITDA 65% terug, van
862 naar 302 miljoen euro. De netto winst deed het nog slechter met een daling van 97,5% tot een
luttele 12 miljoen euro. Het bedrijf ondervindt veel last van de hogere energie- en
grondstoffenprijzen, hogere prijzen die het niet volledig aan de klanten kan doorrekenen.

Voor het volledige jaar gaat het bedrijf uit van een EBITDA van 1,7 tot 1,8 miljard euro, in 2021
bedroeg de EBITDA 3,085 miljard euro.

De minder goede cijfers in 2022 komen allerminst de schuldratio ten goede. Op basis van de
verwachtingen bedraagt de schuld/EBITDA voor 2022 1,5, in 2021 was dat slechts 0,5. Er speelt
immers een dubbel negatief effect. Er is enerzijds de daling van de EBITDA door de hoge energie-
en grondstoffenprijzen, anderzijds stijgt de financiéle schuld door de nood aan een hoger
werkkapitaal, wat op zich opnieuw het gevolg is van de hogere energie- en grondstoffenprijzen.
Feit is wel dat een schuld/EBITDA van 1,5 allerminst slecht is. We zouden eerder gewagen van
een normaal niveau. Gelet op de evolutie van de energie- en grondstoffenprijzen mogen we in de
loop van 2023 een omgekeerde evolutie verwachten, met name een hogere EBITDA en een lagere
netto financiéle schuld.

Conclusie

We stelden het reeds enkele keren in de voorbije maanden, bedrijfsobligaties zijn terug van
weggeweest en verdienen opnieuw een plaats in elke beleggingsportefeuille. We zien daarbij 2
belangrijke voordelen. Enerzijds zijn de netto rendementen relatief aantrekkelijk. Dit is vooral het
gevolg van het feit dat we obligaties sterk onder pari (onder de 100%) kunnen kopen en aldus op
eindvervaldag een mooie meerwaarde kunnen realiseren die vrij van belasting is. Anderzijds zijn
er meer dan voldoende obligaties van emittenten met een relatief hoge kredietrating. We hoeven
dus geen grote risico’s te nemen voor wat rendement.

Een ander voordeel is dat de obligaties die we bespreken, noteren op de beurs van Frankfurt. Dat
verhoogt de transparantie van de aankopen, enerzijds, anderzijds kan aan/verkoop
geautomatiseerd worden. Vroeger vonden obligatietransacties plaats tussen traders van banken
via de telefoon.

De link voor deze obligatie op de beurs van Frankfurt is:
https://www.boerse-frankfurt.de/bond/xs2188805845-covestro-ag-1-375-20-30
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Tabel: overzicht kredietscores van de 3 grootste bureaus

Moody's Fitch S&P
Aaa AAA AAA
Aa1 AA AA
Aa2
Aa3
A1 AAA AAA
A2
A3
Baa1 BBB BBB
Baa2
Baa3
Ba1 BB BB
Ba2
Ba3
B1 B B
B2
B3
Caa1 CCC CCC
Caa2
Caa3
Ca CC CC

C C C
RD D
D
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