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Comment investir en période de coronavirus ? Quel 
impact le coronavirus a-t-il sur les actions Benelux ? 

Dans un rapport détaillé, les analystes KBC Securities 
se sont efforcés d’apporter une réponse à 10 questions 
hautement pertinentes relatives à l’impact potentiel de 
la crise du coronavirus sur les actions Benelux qu’ils 
suivent. Le but est de faciliter quelque peu la tâche 
de l’investisseur en ce qui concerne la sélection des 
actions. Dans le cadre de cet exercice, ils ont aussi repéré 
11 actions Benelux qui aideront les investisseurs à 
traverser la tempête.

Un document bien étoffé dont nous tenons à vous faire 
profiter en tant que client Bolero : les réponses de 
nos analystes à 10 questions-clés, 11 actions Benelux 
qu’ils jugent trop lourdement sanctionnées et un 
aperçu complet des entreprises qu’ils suivent, avec une 
explication sur la manière dont l’analyste voit les choses 
après la récente baisse des cours. 

Dans ses TOPICS, Bolero approfondit un sujet de 
bourse spécifique comme une introduction en 
bourse, une fluctuation des prix du pétrole, mais il 
peut également s’agir d’un indice ou d’un secteur 
spécifique qu’il passe au peigne fin.

Attention: Les objectifs de cours et recommandations 
mentionnés dans ce dossier datent du 30 mars 2020 et 
reflètent l’opinion de l’analyste à la date mentionnée. Veuillez 
noter que ces informations peuvent avoir changé au moment 
où vous lisez la publication. Pour tous les objectifs de cours 
et recommandations actuels, rendez-vous sur la plateforme 
Bolero.
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Terrain inconnu 

La propagation rapide du coronavirus, ou Covid-19, à travers le monde a entraîné 
des vagues de dégagements extrêmes sur les bourses mondiales et un degré 
élevé de volatilité. Cela a mis fin à une période de bull market historiquement 
longue, les investisseurs perdant tout appétit pour le risque sous l’effet de 
l’incertitude croissante. KBC Securities s’attend à ce que ce sentiment perdure dans 
les semaines à venir, malgré l’assouplissement marqué de la politique monétaire et 
fiscale. Pour l’heure, de nombreuses incertitudes subsistent: bon nombre de pays 
et régions sont en confinement et nous évoluons en terrain inconnu; l’issue de ces 
mesures sur le paysage économique et politique de demain est donc très difficile 
à prévoir. Les comparaisons avec les conséquences de la crise financière sont 
intéressantes, mais loin d’être parfaites.

10 questions importantes 

Dans ce contexte, les analystes KBC Securities se sont penchés sur 10 questions-
clés concernant l’impact potentiel sur les entreprises faisant partie de l’univers 
d’investissement de KBCS et ont tenté d’apporter des réponses qui devraient 
faciliter quelque peu la sélection des titres.  La vision des équipes de recherche 
sur le degré d’exposition des actions devrait aider à identifier les actions qui ont 
été trop durement touchées ou, peut-être, pas suffisamment. Les analystes ont 
également analysé les points suivants:  

1.	 Dans quelle mesure les entreprises sont-elles capables d’ajuster rapidement 
leur base de coûts et de réduire leurs dépenses d’investissement ? 

2.	 Quelles entreprises pourraient être contraintes d’arrêter ou de réduire les 
distributions de dividendes ? 

3.	 Quelles entreprises devront rembourser des dettes sous peu ? 
Un élément encourageant est que de nombreuses usines redémarrent déjà en 
Chine. Mais le principal facteur d’incertitude est désormais la demande finale dans 
l’hémisphère occidental. Dans les semaines ou les mois à venir, les conséquences 
des retombées du Covid-19 pour l’économie mondiale devraient se préciser. 
Dès que les ventes massives sur les marchés financiers prendront fin et que la 
stabilisation se profilera, les investisseurs devraient porter leur attention sur la 
recherche de valeur, étant donné que les valorisations auront fortement baissé 
et qu’une fixation de prix inadéquate offrira des opportunités. Les points suivants 
ont également été examinés: 

1.	 Quelles entreprises ont affiché les meilleures/moins bonnes performances lors 
de la dernière crise financière? 

2.	 Quelle entreprise a le bilan le plus/moins sain? 
3.	 Quelle entreprise a la date de refinancement la plus proche? 
4.	 Quelle entreprise est la plus/moins exposée au Covid-19? 
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5.	 Quelle entreprise tire avantage/souffre du faible niveau du prix du pétrole? 
6.	 Quelle entreprise est exposée aux taux d’intérêt bas? 
7.	 Quelle entreprise a le chiffre d’affaires le plus résilient? 
8.	 Quelle entreprise risque le plus de réduire le dividende? 
9.	 Quelle entreprise a la possibilité de reporter les investissements dans une 

large mesure? 
10.	 Quelle entreprise présente la plus grande part de coûts variables?  

11 actions Benelux trop lourdement 
sanctionnées 

Les analystes KBC Securities ont identifié 11 entreprises bien placées pour 
résister à la tempête du coronavirus: AB Inbev, ASMI, Barco, Basic-Fit, D’Ieteren, 
GrandVision, HAL, Kinepolis, Orange Belgium, UCB et WDP. 

AB Inbev 

Les actions AB InBev ont fortement baissé, sous l’effet combiné de résultats 
inférieurs aux attentes au quatrième trimestre (principalement en raison 
d’une hausse plus forte que prévu du COGS) et d’inquiétudes par rapport aux 
perspectives et au bilan pour 2020. Au moment des résultats, AB InBev a indiqué 
que l’impact négatif du Covid-19 sur l’EBITDA de ses activités chinoises était estimé 
à environ 170 millions de dollars sur les deux premiers mois de 2020. 

Aujourd’hui, avec la propagation mondiale du Covid-19, KBC Securities pense que 
les investisseurs se sont rendu compte que les prévisions pour 2020 (2 à 5% de 
croissance organique de l’EBITDA) étaient trop ambitieuses. Ils tablent à présent 
sur une baisse de l’EBITDA d’environ 10% en 2020, ce qui signifie que le ratio 
dette nette/EBITDA pourrait s’établir à 4,4x fin 2020. En dépit du ratio de levier en 
apparence élevé, KBC Securities estime que des risques de bilan ne se justifient 
pas dans la mesure où les 16 milliards de dollars de liquidités disponibles devraient 
suffire pour compenser toutes les prochaines échéances de dette jusqu’en 2024. 

Avec une cotation à environ 11x C/B et un rendement sur cash-flow disponible de 
9% (pour 2021 dans les deux cas), KBCS conseille d’utiliser l’incertitude à court 
terme pour renforcer les positions. KBC Securities continue à apprécier AB Inbev 
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pour sa position de leader sur le marché mondial de la bière, avec un potentiel de 
croissance significatif à long terme grâce à une combinaison de premiumisation 
(bénéfice par hectolitre environ deux fois plus élevé que les bières courantes) et une 
forte exposition aux marchés émergents (environ 70% du total du groupe).

ASMI 

ASMI est l’un des titres préférés de KBC Securities dans le contexte actuel, même 
si certaines livraisons pourraient être reportés du premier au deuxième ou même 
au troisième trimestre en raison de la situation logistique complexe au niveau 
mondial. Les plans d’investissement dans les produits sub 10-nm de la fonderie et 
les clients logiques pour 2020 restent maintenus, soutenus par une forte demande 
d’applications des domaines tels que la 5G, le cloud/les centres de données, 
l’hyperscaling, les véhicules électriques et l’IA). Les investissements dans les 
mémoires vont aussi, selon toute attente, donner une impulsion au bénéfice au 
second semestre, même si une partie pourrait être reportée à 2021, ce qui en ferait 
également une année de croissance. 

Par ailleurs, les investissements en Chine revêtent une importance stratégique 
et ne seront probablement pas reportés pour le reste de l’année. La technologie 
ALD d’ASMI devrait permettre à l’entreprise d’accroître encore sa part dans le 
portefeuille de clients en 2020 et d’afficher ainsi des performances supérieures au 
marché des équipements. 

Les actions ASMI ont baissé d’environ 18% depuis le début de l’année. Par 
exemple, ASML, a perdu 14,8% alors que les deux entreprises sont exposées aux 
mêmes tendances de croissance de la demande. La baisse a ramené le multiple EV/
EBIT futur d’environ 13x à seulement 6 à 7x. Selon KBC Securities, le solide profil 
de croissance et de bénéfice d’ASMI garantit à moyen terme un multiple situé 
entre 10x et 20x.
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Barco 

Barco dispose d’une trésorerie nette de 250 millions d’euros. Dans le 
segment Entertainment, l’entreprise sera durement touchée (les clients sont 
des homologues de Kinepolis et, par exemple, des sociétés de location pour 
grands événements comme l’Eurovision qui réduiront pratiquement à zéro leurs 
dépenses d’investissement), mais une partie de son chiffre d’affaires concerne 
aussi le segment Healthcare (où KBC Securities ne prévoit pas de baisse des 
investissements dans les années à venir).

Si les ventes ClickShare traditionnelles seront affectées, étant donné qu’il n’y a 
pas de bureaux ouverts, on perçoit de plus en plus les avantages des systèmes 
de Conferencing (comme en témoigne le cours de l’action Zoom durant le mois 
écoulé).

Basic-Fit 

Basic-Fit possède un modèle d’entreprise unique qui lui a permis de croître 
rapidement en gagnant des parts de marché. KBC Securities estime que 
l’entreprise, dès le retour au calme et à plus de visibilité, accélérera le tempo.  
Alors que débute la réduction des dettes opérationnelles, Basic-Fit peut en adoucir 
les conséquences en reportant des dépenses d’investissement et en réduisant 
les coûts (moins d’entretien, moins d’électricité...), mais aussi grâce aux aides 
publiques locales (pour compenser le coût du personnel). 

Cela permettra de protéger les marges et de préserver la liquidité. Outre la 
facilité ‘accordéon’ de 150 millions d’euros en cours de négociation avec les 
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banques, KBC Securities estime que l’entreprise dispose d’une flexibilité suffisante. 
Avec une baisse du cours de l’action de 54,3% depuis le début de l’année, KBC 
Securities juge le niveau de prix intéressant pour un achat.

D’Ieteren 

Le cours de l’action D’Ieteren a fait l’objet d’une réaction excessive par rapport à 
son exposition économique réelle au coronavirus. Avec une trésorerie nette de 
plus de 1,4 milliard d’euros, D’Ieteren est constituée pour environ 50% de liquidités. 
À son plus bas, la baisse de l’action impliquait que le marché pensait que la part 
de D’Ieteren dans Belron, Auto et Moleskine avait diminué de 80% en valeur, soit 
l’équivalent de 3,5x son cash-flow disponible (FCF). Si KBC Securities considère 
que les mesures liées au coronavirus et au confinement entraînent l’annulation 
d’un quart des activités, cela aurait un effet de trésorerie non récurrent de 80-150 
millions d’euros, soit 3,5-6,5% de la valorisation actuelle de D’Ieteren. 

Il est important de noter, par ailleurs, que D’Ieteren Auto n’a subi aucune perte en 
plus de 20 ans (la vente de voitures étant par définition sensible à la récession). 
Enfin, l’importante trésorerie nette offre une sécurité, si bien que les faibles 
valorisations actuelles engendrent même des opportunités d’investissement.

GrandVision 

L’entreprise sera affectée par l’actuelle crise du Covid-19 dans la mesure où de 
nombreux magasins très rentables seront fermés pendant plusieurs semaines, 
voire plusieurs mois. Cela étant dit, GrandVision calcule qu’une baisse de 30-60% 
du chiffre d’affaires sur une période de six mois n’engendrera pas une dette 
nette plus élevée que le seuil de 993 millions d’euros fixé pour l’acquisition 
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par EssilorLuxottica. KBC Securities est convaincu que l’accord d’acquisition 
aboutira et juge dès lors exagérée la réaction du cours de l’action. KBC 
Securities considère GrandVision comme un bon investissement dans ces marchés 
extrêmement volatils.

HAL Trust

La Commission européenne a déclaré qu’elle allait suspendre l’enquête sur 
la reprise de GrandVision par EssilorLuxottica. En conséquence, le cours 
de GrandVision est descendu à un certain moment à 35% sous la valeur 
d›acquisition, ce qui indique que les investisseurs craignent l›absence d›accord. 
GrandVision continue néanmoins à soutenir EssilorLuxotica avec comme objectif 
commun d›obtenir l’approbation dans les prochains 12 à 24 mois. GrandVision 
a également annoncé qu’il estimait que le virus Covid-19 n’aurait aucune 
incidence sur la transaction. EssilorLuxotica a aussi confirmé que les deux parties 
s’engageaient résolument à faire aboutir l’accord et que la décision d’arrêter 
temporairement l’enquête était purement technique. 

KBC Securities reste confiant quant à la concrétisation de l’accord. Cela se 
traduirait, pour HAL, par un solde de trésorerie de 7,0 milliards d’euros, par 
rapport à une capitalisation boursière de 8,1 milliards d’euros. Vopak (22% NAV) 
profite aussi du faible niveau du prix du pétrole et est moins cyclique en raison des 
contrats à long terme. Une poursuite de l’accord ferait de HAL, au niveau de prix 
actuel, une belle opportunité d’achat.

Kinepolis 
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Plus de 70% – et avec les mesures des différentes autorités, on serait même encore 
plus près de 80% – des coûts entre le chiffre d’affaires et l’EBITDA sont variables. 
Après l’effet négatif sur le fonds de roulement (Kinepolis doit par exemple payer 
les factures des producteurs de films pour les entrées et celles des ventes en salle 
qui ont été consommées dans les semaines précédant l’apparition du coronavirus), 
Kinepolis a 120 millions d’euros de liquidités en banque avec un cash burn de 
6 à 10 millions d’euros. La dette a une très longue maturité (plus de 6 ans en 
moyenne) et le premier remboursement (61 millions d’euros) n’est prévu qu’en 
2022. 

Orange Belgium 

KBC Securities apprécie les qualités défensives du secteur des télécoms, 
notamment un rendement de dividende supérieur, un modèle de revenus élevés 
sur la base d’abonnements, une faible volatilité et la vente de produits non 
discrétionnaires. En ces temps de distanciation sociale, les travailleurs découvrent 
le télétravail et ont recours au divertissement domestique. KBC Securities estime 
que cela les incitera à reconsidérer l’utilisation de leur pack télécom, ce qui peut 
engendrer des possibilités de ventes additionnelles dans le futur. Les entreprises 
de télécommunications ont prouvé leur valeur dans les périodes de récession et 
de marchés baissiers, et KBC Securities estime qu’il n’en ira pas autrement cette 
fois. 

Orange Belgium affiche un bilan sain, un faible endettement et une solide 
génération de liquidités. L’entreprise présente un effet de levier opérationnel 
relativement élevé qui peut avoir un impact sur l’entreprise lorsque les ventes 
diminuent (c.-à-d. baisse des revenus hors forfait, du prepaid, du roaming). 
Toutefois, KBC Securities ne s’attend pas à de fortes fluctuations dans le chiffre 
d’affaires, si bien que le risque est limité.
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UCB 

Au vu des solides performances sur le Cimzia et le Vimpat, deux produits phares, 
les progrès substantiels enregistrés avec l’Evenity, lancé sur les marchés 
mondiaux en 2019, et le Bimekizumab, prêt à être introduit à la mi-2020 (pour le 
psoriasis), KBC Securities estime qu’UCB est plutôt bien prémuni contre un recul 
économique consécutif à l’épidémie de coronavirus dans les deux prochaines 
années. La prévision de chiffre d’affaires pour 2020 s’établit à 5,05-5,15 milliards 
d’euros. 

Une petite mise en garde s’impose toutefois en ce qui concerne la vision à plus 
long terme (2023 et au-delà), la croissance des ventes pouvant être affectée par 
des retards dans le lancement de nouveaux produits pour d’autres indications 
après des retards dans les essais cliniques du fait du coronavirus (par exemple le 
Bimekizumab pour l’arthrite psoriasique), ou des produits en phase finale qui font 
chou blanc (par exemple le récent revers concernant le Padsevonil).

Ces effets peuvent toutefois être contrés, à l’avenir, par des acquisitions 
synergiques. Dans l’ensemble, KBC Securities observe que la direction 
mobilise tous les efforts pour protéger l’entreprise contre de futurs éléments 
défavorables dans le secteur (coronavirus, difficultés avec les brevets, pression 
sur les prix...). KBC Securities réitère sa recommandation ‘Acheter’ et confirme un 
objectif de cours de 97 euros en raison du caractère défensif de l’action. 

WDP  

Sur le long terme, les fondamentaux du secteur logistique restent inchangés. 
Dans l’intervalle, WDP peut compter sur des revenus locatifs récurrents que lui 
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procure un portefeuille diversifié. Par ailleurs, la société est bien capitalisée avec 
un ratio LTV (endettement) de 46%, qui devrait rester inférieur à 49% au cours de 
l’année à venir (bien en dessous du niveau fixé dans les covenants, soit 60%). Si KBC 
Securities faisait abstraction de toutes les prévisions de croissance future, le LTV 
(Long term value) resterait inférieur à 46%. KBC Securities ne pense donc pas que 
WDP devra à nouveau faire appel au marché dans les deux prochaines années. 
En termes de valorisation, la non-réalisation de toutes les prévisions de croissance 
future ne ferait baisser sa juste valeur que de 10,4%, de 30,9 à 27,7 euros par action.

La réponse des analystes à dix questions 
pertinentes des investisseurs :  

1. Quelle entreprise a le mieux/moins bien performé lors d’une 
crise financière ?  

Les analystes de KBC Securities se sont basés sur les performances des 
entreprises qu’ils suivent dans le Benelux lors de la crise financière précédente 
de 2007-2009, parce qu’ils pensent que l’on peut en retirer plusieurs leçons 
intéressantes. Dans leur univers, ils ont conclu que 80% environ des actions ont 
retrouvé leur niveau d’avant crise entre 2007 et aujourd’hui. Les entreprises qui 
ne se sont pas remises évoluaient principalement dans les secteurs suivants : le 
secteur financier (qui ne s’est jamais complètement remis de la crise financière), 
les télécommunications (parce que le secteur sous-jacent a changé) et les petites 
entreprises industrielles. Ce qu’il est intéressant de noter, c’est que la durée de 
redressement, pour les 135 noms qu’ils suivent, était de 5,4 ans, soit nettement 
moins que les 7,8 ans qui furent par exemple nécessaires pour que l’Eurostoxx 
600 retrouve son niveau d’avant crise.
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Le tableau ci-dessous reprend les entreprises qui se sont redressées le plus 
rapidement et le plus lentement. À cela s’ajoute également une liste des sociétés 
qui ne se sont jamais remises de la crise précédente.
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Lorsqu’ils examinent les performances relatives des entreprises qu’ils suivent, 
depuis le début de cette année (YTD), et qu’ils les comparent avec les performances 
relatives durant la crise financière précédente, les analystes constatent que 
certaines actions ont visiblement été trop sévèrement punies (bullish indicator) et 
que d’autres peuvent encore descendre plus bas (bearish indicator). 

2. Quelles sont les entreprises qui ont le bilan le plus sain?  

Les analystes de KBC Securities ont sélectionné plusieurs systèmes de mesure 
pertinents afin d’évaluer la santé des bilans de nos entreprises. 
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Ils ont pris en considération :  

•	 La dette nette ou les liquidités nettes : les entreprises qui possèdent une 
position de trésorerie nette sont mieux armées pour traverser des conditi-
ons de marché difficiles. 

•	 Le levier de la dette : les entreprises qui disposent d’un levier de plus de 
3,0x sont plus vulnérables que les autres parce qu’elles ont peu de marge 
pour amortir les chocs externes.

•	 Liquidités : en périodes d’incertitude, les liquidités disponibles sont im-
portantes pour offrir la flexibilité nécessaire.

•	 Solvabilité : les entreprises qui disposent de fonds propres solides sont 
mieux armées pour faire face à la tempête.

Dans leur couverture, les analystes ont examiné les entreprises disposant d’une 
trésorerie nette, d’un ratio d’endettement négatif et d’un ratio de solvabilité 
supérieur à 30%. Ils ont classé les entreprises en fonction de l’importance des 
liquidités dans leur bilan.

Les entreprises les plus saines parmi celles qu’ils suivent :  

Ces entreprises disposent d’un bilan confortable parce qu’elles sont bien 
capitalisées et qu’elles ont un accès direct aux liquidités, ce qui les aidera à 
survivre dans le contexte actuel. 

Les entreprises les plus risquées parmi celles qu’ils suivent :  

Les analystes de KBC Securities ont également examiné les entreprises dont le 
profil de bilan est plus risqué. Ils ont sélectionné des entreprises affichant un 
endettement net, un effet de levier supérieur à 2,5x et un ratio de solvabilité de 
moins de 30%. Ces entreprises sont risquées compte tenu de leur endettement 
élevé et de leur faible solde de trésorerie. Pour certaines d’entre elles, comme 
Fluxys et Elia, la situation n’est, selon eux, pas si préoccupante. D’autres devront 
s’adapter pour protéger les liquidités si les conditions actuelles devaient perdurer. 
Elles pourraient envisager des mesures comme la fin des versements de dividendes 
ou le report des dépenses d’investissement, ou même anticiper l’entame de 
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discussions avec leurs banques.

3. Quelle est la première entreprise à devoir se refinancer? 

Au sein de l’univers suivi, les analystes ont également examiné les entreprises 
affichant les besoins de refinancement les plus urgents, l’accès au financement 
à court terme pouvant être limité compte tenu de l’inquiétude ambiante sur les 
marchés. Cette question doit bien entendu être examinée parallèlement avec la 
précédente. Cela dit, ils ne voient actuellement pas de gros problèmes à court 
terme pour les entreprises suivies. Les entreprises ont généralement une bonne 
stratégie de diversification pour ce qui concerne les sources de financement et les 
durées. Beter Bed se trouve dans une position plus délicate dans la mesure où elle 
doit avoir trouvé un accord avec les banques avant cet été. 

Les entreprises suivantes ont un refinancement prévu en 2020:  

Aedifica, Agfa, Beter Bed Holding, Corbion, Heineken, Home Invest Belgium, 
Koninklijke KPN, RELX Group, Solvay, Umicore, Wolters Kluwer.
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4. Quelles entreprises seront le plus/moins impactées par le 
coronavirus? 

Les analystes ont procédé à une évaluation qualitative des entreprises qui, selon 
eux, sont les plus impactées (par ordre alphabétique). 

Quelles sont les entreprises qui profitent ou pâtissent de la faiblesse des prix 
pétroliers? 

Comme le virus Covid-19 constituait une menace pour l’économie (chinoise), les 
prix pétroliers avaient déjà chuté de 60 dollars/baril fin 2019, un niveau déjà faible, 
à moins de 50 dollars/baril début mars. En réaction, les membres de l’OPEP ont 
tout d’abord décidé, début mars, d’une diminution de 1,5 million de barils par jour 
(le consensus tablait sur 1,0 million de barils par jour), une décision avec laquelle 
la Russie n’était pas d’accord. Cela a irrité l’Arabie saoudite, qui a alors annoncé 
qu’elle allait relever ses capacités et inonder le marché avec du pétrole bradé, le 
reste du monde se retrouvant coincé dans un jeu de pouvoir entre la Russie et 
l’Arabie saoudite.

Au Benelux, les entreprises suivantes profitent de la baisse des cours du pétrole:  

AB InBev, Akka Technologies, Akzo Nobel, Balta, Deceuninck, DSM, Hal Trust, 
Heineken, Ontex, Recticel, Resilux, Sioen, Solvay, Tessenderlo, Vopak 

Au Benelux, les entreprises suivantes pâtissent de la baisse des cours du 
pétrole:  

ABN Amro, BAM Groep, Boskalis, Brunel International, CFE, EXMAR, Fugro, ING, 
SBM Offshore, Sipef.
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6. Quelles sont les entreprises qui profitent ou pâtissent de la 
faiblesse des intérêts? 

La faiblesse des taux est globalement favorable pour toutes les entreprises, dans la 
mesure où elles doivent moins payer pour leur dette. Voici une liste des entreprises 
du Benelux suivies, qui sont quelque peu pénalisées par la faiblesse des taux, ou le 
prolongement des taux bas pendant plus longtemps que prévu :  

D’Ieteren, Agfa, AEGON, Ageas, ASR, ING, NN Group, PostNL, ABN Amro.

7. Quelles sont les entreprises qui ont le chiffre d’affaires le plus 
dynamique/vigoureux?  

En cette période volatile, les analystes de KBC Securities ont procédé à une 
évaluation des entreprises affichant les chiffres d’affaires les plus dynamiques. 
Ici aussi, ils ont commencé par une analyse propre de la solidité des chiffres 
d’affaires (présence ou non de formules d’abonnement, demande forte et 
vigoureuse, contrats off-take, etc.). Ils ont ensuite comparé cela avec les constats 
de la crise financière de 2007-2009, même si la comparaison n’est pas pertinente à 
100% dans la mesure où cette crise est différente.

Parmi celles qu’ils suivent, les analystes ont identifié dix-huit entreprises qui 
affichent un solide chiffre d’affaires et qui, durant la crise financière précédente, 
enregistraient encore une croissance positive du chiffre d’affaires. 

Ces entreprises sont les suivantes :  Adyen, Befimmo, Bpost, CP Invest, Cofinimmo, 
Colruyt, Econocom, Elia, Fagron, Home Invest, IBA, Lotus Bakeries, Montea, RELX, 
Retail Estates, Telenet, Vopak et WDP.

8. Quelles sont les entreprises les plus susceptibles de 
supprimer le dividende?  

En cette période caractérisée par de fortes incertitudes, les analystes de KBC 
Securities estiment que les entreprises veilleront à conserver davantage 
de liquidités. Tout comme  Van de Velde ou Kinepolis, par exemple, d’autres 
pourraient décider de réduire leurs dividendes ou même de mettre un terme aux 
programmes de rachats d’actions existants. Ils ont analysé les entreprises qu’ils 
suivent pour vérifier lesquelles, parmi celles qui versent des dividendes, courent 
certains risques. Ils partent du principe que lorsque la situation se normalisera, ces 
entreprises verseront de nouveau un dividende. Le tableau ci-dessous ne regroupe 
que les entreprises qui, selon eux, sont susceptibles de réduire le dividende. Pour 
les autres entreprises, soit aucune réduction n’est envisagée, soit elles ne versent 
déjà pas de dividendes à l’heure actuelle.
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AB Inbev Peu probable, mais pas exclu non plus.

AEGON Pas de problème pour 2019, mais le dividende 
pourrait être supprimé en 2020 si les États-Unis 
s’enfoncent dans une récession profonde.

Akka Technologies Pourrait être envisagé.
BE Semiconductor Industries Probable étant donné qu’ils l’ont déjà fait par le 

passé.
Bekaert Pourrait être envisagé.

Bois Sauvage Dépend des dividendes sous-jacents qu’ils per-
çoivent.

Brederode Dépend des dividendes sous-jacents qu’ils per-
çoivent.

Brunel International 

CFE 

Deceuninck Confirmé dans un entretien avec De Tijd.
Econocom Group 29 millions de dividendes pourraient être sup-

primés.
Euronext 110 millions de dividendes pourraient être sup-

primés. 
EVS Broadcast Equipment EVS possède un solide bilan et KBC Securities 

estime dès lors que le dividende d’un euro n’est 
pas en péril. EVS est toujours en train de rache-
ter des actions propres.

Fagron Le dividende de 0,12 euro par action n’est 
qu’une infime partie des cash-flows et une ré-
duction est donc peu probable en cas d’impact 
limité.

Heineken Holding Dépend du dividende de Heineken.
Lucas Bols 

Melexis Ils l’ont déjà fait en 2009.
Ontex 

Proximus Possible dans le cadre de changements au ni-
veau des investissements pour le déploiement 
du réseau de fibre optique.

Randstad 
Roularta L’entreprise n’a pas de véritable politique de di-

vidende. Même si Roularta possède une position 
de trésorerie nette de 96 millions d’euros, KBC 
Securities estime qu’elle pourrait réduire le divi-
dende afin d’anticiper l’impact d’une récession 
économique. 
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RTL Group RTL verse au moins 80% du résultat annuel net 
corrigé. Ce résultat annuel pourrait être influen-
cé en cas de récession. Compte tenu du bilan 
inébranlable et des excellents cash-flows, KBC 
Securities est d’avis que l’entreprise pourrait 
faire une exception à la règle.

Sioen Sioen a relevé constamment ses versements de 
dividendes depuis 2009. En raison de la sensi-
bilité de l’entreprise au cycle économique et de 
l’effet de levier opérationnel et financier plus 
important, KBC Securities estime toutefois que 
l’entreprise souhaitera plutôt conserver ses 
liquidités et qu’elle pourrait réduire son divi-
dende.

Sligro Food 

Telenet Telenet souhaite maintenir un effet de levier 
entre 3,5x et 4,5x, voire entre les deux de préfé-
rence. KBC Securities pense que si la prévisibilité 
de l’entreprise change et/ou si les bénéfices 
opérationnels diminuent, l’entreprise pourrait 
réduire son dividende pour rester dans cette 
fourchette. Les analystes se demandent tou-
tefois si les télécommunications souffriraient 
beaucoup en cas de récession.

TKH Group Le dividende de TKH est traditionnellement lié 
aux bénéfices nets corrigés, même si l’entreprise 
peut choisir de temps à autre de s’écarter de 
sa politique. Compte tenu de la sensibilité de 
l’entreprise au cycle économique, KBC Securities 
estime qu’elle pourrait préférer conserver les 
liquidités et réduire le dividende. 

Financière de Tubize Dépend du dividende d’UCB.
Umicore Peu probable, mais pas exclu non plus.
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9. Quelles sont les entreprises qui peuvent reporter leurs 
dépenses d’investissements ? 

Les analystes de KBC Securities estiment que près de la moitié des entreprises 
qu’ils suivent pourraient reporter leurs dépenses d’investissement à une date 
ultérieure. Pour certaines d’entre elles, cela aura toutefois un impact matériel sur 
leur profil de croissance.
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10. Quelles sont les entreprises qui détiennent la plus grande 
part de coûts variables ?  

Les analystes ont examiné cette question sous deux angles. Ils ont tout d’abord 
évalué la part des coûts variables. Parmi celles qu’ils suivent, certaines 
entreprises affichent une base de coûts fixes très élevée, où les coûts variables 
représentent moins de 30% de tous les coûts. Ces entreprises sont : Adyen, Arcadis, 
Euronext, Flow Traders et X-Fab.

Pour 50% des entreprises suivies, les coûts variables constituent 60% à 80% de la 
base des coûts –  tandis que 25%-30% des entreprises affichent des coûts variables 
entre 30% et 60%.

Ils ont ensuite examiné la corrélation historique (sur dix ans, si les chiffres 
étaient disponibles) entre l’EBIT et la croissance du chiffre d’affaires. Sur cette 
base, ils ont classé les entreprises en deux groupes. D’un côté, les entreprises 
affichant le ratio le plus élevé, c’est-à-dire avec une part plus importante des 
coûts fixes, et donc un effet de levier opérationnel plus important. D’un autre 
côté, les entreprises affichant un levier opérationnel moins élevé, et une part plus 
importante de coûts variables. Il s’agit d’une approche assez théorique et il est donc 
logique qu’elle fournisse des résultats différents, étant donné que les entreprises 
peuvent avoir changé ou fait l’objet d’une restructuration au fil du temps.
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Conclusion : quelles sont les actions qui ont été 
trop lourdement sanctionnées ?  

Après cet exercice, les analystes de KBC Securities ont classé les actions qu’ils 
suivent. Quelles sont les entreprises qui sont particulièrement vulnérables à la 
crise du coronavirus, mais qui ont tout de même subi une trop forte correction?  
Quelles sont les entreprises qui ont chuté trop lourdement, alors qu’elles ne sont 
que peu exposées?  

Entreprises impactées au coronavirus et subie une trop forte correction

Entreprises non impactées au coronavirus et subie une trop forte correction
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Mentions légales

Bolero est la plateforme d’investissement simple exécution de KBC Bank SA et est indépendante de tous les autres 
services de placement qui peuvent être fournis par KBC Bank SA. 

Copyright © KBC Bank SA/Bolero. Tous droits réservés. Ces informations ne peuvent en aucun cas être publiées, re-
maniées ou reproduites sous quelque forme que ce soit. Les droits de propriété intellectuelle de la présente publication 
reviennent à KBC Bank SA, à des entités qui y sont liées ou à des tiers. Toute violation de ces droits est interdite. Sous 
réserve d’autorisation expresse, écrite et préalable de l’auteur ou de ses ayants droit, toute transmission, vente, diffusi-
on ou reproduction de la publication, sous quelque forme et par quelque moyen que ce soit, est strictement interdite.

Cet article est une publication de KBC Bank S.A.  (Bolero). L’Autorité des services et marchés financiers (FSMA) est 
l’autorité de contrôle compétente pour cette activité.

Cette publication ne relève pas de la « recherche en investissement » telle que visée par l’Arrêté royal du 3 juin 2007 
portant les règles et modalités visant à transposer la directive concernant les marchés d’instruments financiers. Elle 
consiste en une communication publicitaire, de sorte que les prescriptions légales destinées à promouvoir l’indépen-
dance de la recherche en investissements ne sont pas d’application. Bolero ne garantit en aucune façon que les 
instruments financiers traités vous conviennent. Bolero ne donne ici aucun conseil en investissement spécifique et 
personnalisé. Vous portez par conséquent l’entière responsabilité de l’utilisation que vous faites de cette publication. 

Les gestionnaires de fonds de KBC AM peuvent effectuer des transactions sur l’instrument financier concerné avant 
la diffusion des recommandations. La rémunération des collaborateurs ou des préposés employés par KBC Securities 
et chargés de l’établissement des recommandations n’est pas liée à des transactions de banques d’affaires de KBC 
Securities. Les rendements des instruments financiers, indices financiers ou autres actifs évoqués dans cette publica-
tion sont des rendements obtenus par le passé. Ils ne constituent dès lors aucun indicateur fiable pour les rendements 
futurs. Il ne peut être garanti que les scénarios, les risques et les prévisions présentés reflètent les attentes du marché, 
ni qu’ils se réaliseront effectivement. Les prévisions sont fournies à titre purement indicatif. Les données figurant dans 
cette publication sont générales, purement indicatives et sujettes à modification. 

Si les résultats des actifs financiers évoqués sont libellés dans une autre devise que l’euro, il se peut que le rendement 
soit supérieur ou inférieur en raison des fluctuations de change. Les informations communiquées représentent l’analy-
se de l’auteur à la date mentionnée. Si les informations sont basées sur des sources jugées fiables par l’auteur, Bolero 
ne peut garantir leur pertinence, leur exhaustivité, ni qu’elles soient à jour ; il se peut qu’elles soient incomplètes ou 
abrégées. L’auteur peut se référer à d’autres publications du groupe KBC (par ex. de KBC AM ou Market Research) ou 
de tiers. KBC Bank SA ne peut être tenue responsable de l’inexactitude ou de la non-exhaustivité éventuelle de certaines 
données contenues dans ces publications. Les clauses de non-responsabilité figurant dans les publications de KBC AM 
ou d’autres publications auxquelles il est fait référence sont également d’application. 

Aucun extrait de cette publication ne peut être reproduit sans l’autorisation expresse, écrite et préalable de KBC Bank 
SA (centre Bolero). La présente publication est soumise au droit belge et relève de la compétence exclusive des tribu-
naux belges. Pour certains éléments essentiels des recommandations d’investissement (dont le règlement de conflits 
d’intérêts), nous vous renvoyons aux « Directives générales relatives aux recommandations d’investissement de KBC 
Asset Management » disponibles sur le site www.kbcam.be/actions et aux « Disclosures » consultables sur le site www.
kbcsecurities.com/disclosures. En ce qui concerne les recommandations susmentionnées, des informations spécifiques 
en matière de conflits d’intérêts sont disponibles sur www.kbcsecurities.be/disclosures.

Investir en actions comporte d’importants risques et incertitudes. Les investisseurs doivent être en mesure d’assumer 
le risque économique d’un investissement et la perte totale ou partielle du capital investi.

Attention

Les objectifs de cours et recommandations mentionnés dans ce dossier datent du 
30 mars 2020 et reflètent l’opinion de l’analyste à la date mentionnée. Veuillez noter 
que ces informations peuvent avoir changé au moment où vous lisez la publication. 
Pour tous les objectifs de cours et recommandations actuels, rendez-vous sur la 
plateforme Bolero.  


