FNG: onze eerste analyse van de Belgische mode- en retailgroep

OP DE VFB-HAPPENING VAN maart 2018
mochten we voor het eerst de CEO van FNG
verwelkomen.* Sinds de beursintroductie
op de Vrije Markt van Brussel in 2008 heeft
het modebedrijf een heel sterk parcours
afgelegd. Het bedrijf wil zich nu meer gaan
richten naar de kleine belegger. Daarvoor is
de VFB een ideaal kanaal.

Na de presentatie van ceo Dieter
Penninckx kregen we heel wat vragen van
VFB-leden over de cijfers van FNG, spijtig
genoeg waren de resultaten over 2017 toen
nog niet bekend. Ondertussen is het jaar-
verslag uitgebracht en zetten we met ple-
zier enkele cijfers op eenrijtje.

Bij die cijfers hoort wat inleidende com-
mentaar. Zo ontstond de huidige fusie-
groep begin 2016 met als basis het Neder-
landse beursgenoteerde Dico International
dat Miss Etam Holding verwierf. Later in
2016 werd het Belgische FNG ingebracht,
nog wat later werd Brantano verworven.
Dit betekent dat in de cijfers van 2016 Miss
Etam voor 12 maand geconsolideerd werd,
de FNG-merken (Fred & Ginger, CKS, Clau-
dia Striter, Expresso, Steps...) 6 maanden
en Brantano 4 maanden. Om de cijfers van
2016 vergelijkbaar te maken met deze van
2017 publiceerde de groep ook pro forma
cijfers over 2016 (kolom 2016 PF), waarbij
alle bedrijven voor de volle 12 maanden ge-
consolideerd werden.

Wat mogen we afleiden uit

de tabel met de cijfers?
IN 2017 IS DE omzet tegen 2016 pro forma
met 4,9% gestegen. Tegelijkertijd ver-
beterde de REBITDA-marge van 8,2% tot
9,4%. Door een sterke daling van de af-

Ceo Dieter Pennincks. In 2017 bracht de groep de schuldgraad terug.

schrijvingen van 28,7 naar 18,8 miljoen
euro, verdrievoudigde de recurrente be-
drijfswinst (REBIT) bijna tot 26,6 miljoen
euro. Na het nettoverlies in 2016 en in 2016
pro forma, was er in 2017 een winst van 7,3
miljoen euro, ofwel 0,91 euro per aandeel.
Maken we abstractie van de niet-recurren-
te elementen in 2017, dan komt de recur-
rente winst per aandeel uit op 1,84 euro.

De netto financiéle schuld is met 110,9
miljoen euro in 2016 en 144,9 miljoen euro
in 2017 relatief hoog. We merken wel dat de
ratio schuld/REBITDA gedaald is van 5,32
naar 3,19. Het management
heeft al aangegeven dat men
een verdere verbetering van de
schuldratio nastreeft, want een
ratio boven 3 wordt als relatief
hoogaanzien.

Omzet 242,298 459,833 482,402
REBITDA 20,841 37,620 45,381
REBITDA-marge 86% 82% 94 %
REBIT Nn.374 8,917 26,603
Niet-recurrente elementen -7,688 -3,832 -7,516
EBIT (bedrijfswinst) 3,686 5,085 19,087
Financieel resultaat -6,319 -9,390 -10,668
Belastingen 0429 2915 -0,459
Netto resultaat -2,205 -1390 7313
Netto financiéle schuld 110,870 nb. 144,876
Schuld/REBITDA 532 nb. 319
Boekwaarde 234,988 nb. 272,096
Boekwaarde per aandeel 2922 nb. 30,30
Winst per aandeel -0,27 -017 0,91
Recurrente winst per aandeel 0,68 030 184
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Toch blijft er nog werk aan de winkel.

Een ander nuttig cijfer is de boekwaarde
per aandeel die eind 2017 op 30,30 euro uit-
kwam. De beurskoers is vandaag dus lager
dan de boekwaarde.

Welke conclusies mogen we nu trekken
na deze beknopte inleidende financiéle
analyse? In 2017 realiseerde de groep een
mooie vooruitgang voor de omzet en ren-
dabiliteit en bracht men de schuldgraad
terug. Toch is er bij dit laatste nog werk aan
de winkel.

De recurrente winst per aandeel van
1,84 euro brengt de koers/winstverhou-
ding op basis van de cijfers van 2017 uit op
15,5. Gecombineerd met de hoge schuld, is
dit niet direct goedkoop te noemen, maar
de vraag is natuurlijk wat 2018 zal brengen.
We kijken dus vol verwachting uit naar de
volgende financiéle communicatie.

GertDe Mesure
Redactie 20 mei 2018
Koers FNG 28,60 euro
www.fng.eu

*  Zie ook het uitgebreide interview met ceo
Dieter Penninckx in Gids voor de Beste Be-
legger, nummer 2, februari 2018.

35

30

25

Aug 2017 Okt2017 Dec2017 Feb2018 Apr2018

33


http://www.fng.eu

	‘Na de splitsing moeten de twee Agfa bedrijven elk een klasse hoger spelen’
	Het groeibedrijf MasterCard: peperduur en toch koopwaardig
	Excelco selecteert sterrenbedrijven

	Kopen of niet kopen? 
Een moeilijke vraag als de koersen hoog noteren
	Recticel: een analyse van de groeiende isolatie-divisie
	Maar drie in veertien jaar

	Gimv: Ziet het licht met aantrekkelijke nieuwe investering
	Global Graphics: industriële inkjet is groeiende miljardenmarkt
	FNG: onze eerste analyse van de Belgische mode- en retailgroep
	Het ware geheim 
van het leven: 
het magische membraan
	Durect Corporation: 
Amerikaanse biotech met Belgisch vernuft

	Pas op met de geboorte van de nieuwe value-aandelen
	Na een dracht van vele jaren

	Exmar: wanneer rinkelt de kassa met de Carribean?
	Hopelijk scoren we op het WK en op de beurs
	De wereld, mijn achtertuin

	EV/EBITDA: 
de operationele waardemeter
	Handig om snel te vergelijken met sectorgenoten

	Het zwaarste beroep ter wereld: kleine belegger
	Laat u niet leiden door de Italiaanse noch de Amerikaanse komedie
	Meer dividend betalen en toch meer winst vasthouden 
	12 Über-Aristocraten uit Europa en 14 uit de Verenigde Staten

	Peter en meter niet langer afgestraft als ze willen schenken aan petekind
	Hervorming Vlaamse erfbelasting

	De maatschap in een keurslijf
	Hervorming ondernemings­recht heeft belangrijke gevolgen voor maatschap

	Aandelen technisch waarderen op ‘Return en Sterkte’
	FAANG-team goed voor 3250 miljard dollar marktkapitalisatie
	Emerging Markets: down trend bevestigd

	De VFB Beleggersacademie
	Voor beginners en gevorderden. Wat kan u er leren?

	Trefpunten
	Cruel to be kind
	Value beleggers moeten geduldig wachten tot de slinger terug swingt
	Het oog om oog, tand om tand principe is vernietigend 
	Voorwoord door Sven Sterckx

	‘Na de splitsing moeten de twee Agfa bedrijven elk een klasse hoger spelen’
	Het groeibedrijf MasterCard: peperduur en toch koopwaardig
	Excelco selecteert sterrenbedrijven

	Kopen of niet kopen? 
Een moeilijke vraag als de koersen hoog noteren
	Recticel: een analyse van de groeiende isolatie-divisie
	Maal drie in veertien jaar

	Gimv: Ziet het licht met aantrekkelijke nieuwe investering
	Global Graphics: industriële inkjet is groeiende miljardenmarkt
	FNG: onze eerste analyse van de Belgische mode- en retailgroep
	Het ware geheim 
van het leven: 
het magische membraan
	Durect Corporation: 
Amerikaanse biotech met Belgisch vernuft

	Pas op met de geboorte van de nieuwe value-aandelen
	Na een dracht van vele jaren

	Exmar: wanneer rinkelt de kassa met de Carribean?
	Hopelijk scoren we op het WK en op de beurs
	De wereld, mijn achtertuin

	EV/EBITDA: 
de operationele waardemeter
	Handig om snel te vergelijken met sectorgenoten

	Het zwaarste beroep ter wereld: kleine belegger
	Laat u niet leiden door de Italiaanse noch de Amerikaanse komedie
	Peter en meter niet langer afgestraft als ze willen schenken aan petekind
	Hervorming Vlaamse erfbelasting

	De maatschap in een keurslijf
	Hervorming ondernemings­recht heeft belangrijke gevolgen voor maatschap

	Aandelen technisch waarderen op ‘Return en Sterkte’
	FAANG-team goed voor 3250 miljard dollar marktkapitalisatie
	Emerging Markets: down trend bevestigd

	De VFB Beleggersacademie
	Voor beginners en gevorderden. Wat kan u er leren?

	Beleggersacademie
	Trefpunten
	Cruel to be kind
	Value beleggers moeten geduldig wachten tot de slinger terug swingt
	De VFB Beleggersacademie
	Voor beginners en gevorderden. Wat kan u er leren?


