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2018 LIEP NIET DIRECT
gesmeerd voor palm-
olieproducent Sipef.
De resultaten bleven
achter en op Euronext
Brussel bleef de aan-
delenkoers  wegglij-
den. De grote schuldi-
ge was de evolutie van
de palmolieprijs, want
de waarde van ’swe-
relds meest gebruikte
olie in voedingspro-
ducten is de belang-
rijkste variabele bij
de waardering van de
plantagegroep. En die waardering levert
kansen op voor (lange termijn)-beleggers.

Koning (in wording) palmolie

IN TEGENSTELLING TOT DE grote geinte-
greerde groepen richt Sipef zich enkel op
de productie en verkoop van palmolie aan
diverse industrieén. Palmolie wordt voor-
namelijk gebruikt voor het koken, maar
ook voor voedsel en cosmetica of zelfs voor
de productie van brandstof en diesel. An-
dere veelgebruikte plantaardige olién zijn
sojaolie, raapzaadolie en zonnebloemolie.
Al deze olién zijn substituten voor elkaar,
maar palmolie heeft de laagste productie-
kosten en is de meest productieve van alle
grote plantaardige olién. Daardoor is de
palmolieproductie sneller gegroeid en is ze
de belangrijkste plantaardige olie ter we-
reld geworden.

Expansiegevecht om areaal
OM HET BELANG VAN palmolie voor de
Sipef-groep in te schatten duiken we in het
jaarverslag. Momenteel wordt ongetwij-
feld al gewerkt aan de versie van 2018, maar
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op basis van de publicatie van 2017 tekenen
oliepalmen voor 89% van het beplante are-
aal van de groep wat zoveel betekent als
75.000 hectare. Op de resterende 11% staat
rubber, thee en bananen.

Sipef versus prijs palmolie

Sipef op glibberig spoor

Vastbesloten om een plaats te verwer-
ven tussen de grootste spelers ter wereld
timmert Sipef ondertussen verder aan de
groei. Over de eerste negen maanden steeg
de productie met ruim 6%, onder meer te
danken aan een toename met bijna 13%
in het derde kwartaal na ook al een sterke
groeivan11,5%in dezelfde periode eenjaar
eerder. De productiestijging is onder meer
het resultaat van de expansiedrang van de
groep.

Binnen vijf jaar wil Sipef 100.000 hec-
tare plantages onder beheer hebben tegen
86.000 vandaag en 55.900 op het einde
van 2015. Meest recent zette de groep die
ambitie kracht bij door de rechten te ver-
werven op 1.770 hectare aan palmolie-
plantages in het Indonesische Muko. Maar
begin dit jaar maakte de groep een grote
sprong in zijn ambitie met de overname
van twee plantages, ook al in Indonesié,
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waarvoor 200 miljoen euro werd opge-
hoest.

Met een gemiddelde leeftijd van 9,8
jaar beschikt Sipef over één van de jongste
plantages binnen de sector en dankzij de
locatie en het beheer kan de groep ook één
van de beste rendementen voorleggen. En
in tijden van een lage prijs is dat mooi mee-
genomen.

Wat bepaalt de palmolieprijs?

== Vraagenaanbod van palmolie
China, India en Europa behoren tot de
grootste importeurs van palmolie. Elke
crisis die zich voordoet, zoals de wereld-
wijde economische groeivertraging, de
schuldencrisis in de eurozone en de af-
nemende vraag naar voedsel in India en
China, zal leiden tot een daling van de
vraag naar palmolie. Minder vraag zal
de prijs van ruwe palmolie doen dalen
omdat het leidt tot een overschot van
palmolie in palmolieproducerende lan-
den zoals Maleisié en Indonesié.

= Prijs van concurrerende plantaardige
olién
De prijs en de vraag naar andere plant-
aardige olién zoals sojaolie, zonnebloe-
molie, raapzaadolie en maisolie kunnen
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ook vaninvloed zijn op de prijs van ruwe
palmolie. Slecht weer, zoals droogte
in sojaproducerende landen als de Vs,
Brazilié en Argentinié, zal bijvoorbeeld
de productie van sojaolie doen dalen,
waardoor de prijzen van sojaolie zullen
dalen en de palmolieprijzen zullen stij-
gen.

Prijs van ruwe olie

De evolutie van de palmolieprijs is
nauw verbonden met die van ruwe olie.
Als WTI en Brent op de wereldmarkten
duurder worden, stijgt ook de productie
van biodiesel.

Weerpatronen

Aangezien palmolieplantages vooral in
tropischelanden als Maleisié en Indone-
siéliggen, kan zware regenval de planta-
ges overspoelen en de oogst bemoeilij-
ken. Een droge periode daarentegen zou
de groei van de plantage beinvloeden en
zo de palmolieproductie verlagen.
Invoerbeleid van invoerende landen
Het importbeleid en de wetten van lan-
den die ook ruwe palmolie importeren
kunnen de prijs van ruwe palmolie bein-
vloeden.

Wijzigingen in belastingen en invoer-
rechten

Y7

Om eigen producenten te beschermen
worden niet zelden invoerheffingen op
palmolie opgelegd, waardoor landen
gedwongen worden om hun prijzen te
verhogen.

Palmolieprijs bepaalt de resultaten
OP HET NIVEAU VAN de brutowinst weegt
palmolie voor zo’n 92% in het resultaat
van de groep. Het belang van de gemid-
delde wereldmarkprijs van palmolie kan
dus niet onderschat worden. En precies
daar knelt het schoentje. Terwijlin 2013 de
gemiddelde prijs per ton nog op 857 dollar
stond, moest in 2017 genoegen genomen
worden met 715 dollar. In september werd
nog 540 dollar per ton betaald. Die prijsda-
ling werd weliswaar niet volledig doorge-
rekend bij Sipef die 78 % van de palmolie-
productie voor 694 dollar aan de man wist
te brengen, maar het mag duidelijk iets
meer zijn.

Naast de palmolieprijs zijn de resultaten
van Sipef ook onderhevig aan de rubber-
prijs die voor zo’n 10% van de brutowinst
tekenen. En omdat de productiekosten in
lokale munten worden uitgedrukt, spelen
ook wisselkoers-bewegingen een belang-
rijke rol. Hoeveel bleek bij de publicatie
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van de halfjaarcijfers. Terwijl
inde eerste helft van 2017 wis-
selkoersverschillen nog een
positieve impact hadden van
937 000 dollar, was dat een

Expansiegevecht om areaal
Plantagegroepen: oppervlakte per duizend hectaren eigen plantages (2017)

Sime Darby
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jaar later een negatief verschil Felda Global Ventures 342
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MET ZES MAANDEN OP de teller
zag de groep de bui hangen en
waarschuwde dat de recur-
rente winst voor het volledige
boekjaar aanzienlijk lager zal
uitkomen dan een jaar eer-
der. Bij de stand van zaken
over de eerste negen maan-
den was nog geen teken van
beterschap en werd die ver-
wachting, op het vooruitzicht
van een aanhoudend lage pal-
molieprijs, bevestigd. In een
gesprek met De Tijd begin dit jaar maakte
CEO Francois Van Hoydonck zich nochtans
niet echt druk over de evolutie van de pal-
molieprijzen, en bij uitbreiding, de impact
ervan op de resultaten. “De palmolieprij-
zen gaan op en neer. Daar moeten we mee
leven. Ons beursparcours bewijst dat je
doorheen de volatiliteit op korte termijn
moet kijken. 2017 was een fantastisch jaar,
maar het stoort me niet als de winst eens 20
procent zakt. Dat mag ook onze aandeel-
houders niet choqueren. Heeft de wereld
op termijn meer palmolie nodig of is het
een doodlopend straatje? Dat is wat telt, en
wij denken het eerste,” zo klonk het.

Wat zijn de verwachtingen
DE RECENTE ZWAKTE VAN de pal-
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De mening van KBC
VOOR KBC SECURITIES IS het belangrijk dat
Sipef kan terugvallen op activa van hoge
kwaliteit met een laag break-even niveau.
Met zijn jonge plantages en hoge opbreng-
sten zijn ze ervan overtuigd dat Sipef op
middellange termijn een verdere groei van
de productie zal zien.

De degelijkheid van de balans in com-
binatie met een uitstekend management-
team zorgen voor een extra duwtje in de
rug, terwijl ook de aanwezigheid van AvH
in het bestuur en het kapitaal een interes-
sante troefiis. Dat bleek begin dit jaar ook al
bij de overnames in Indonesie, toen Acker-
mans & van Haaren samen met de andere

M Plantages
Plantages + andere activiteiten

M SIPEF (= plantages)

| 2016 2017 Verschil
Totaal| 3527 3546 05%
SIPEF | 60,64 6030 14.3%

Koersdoel en waardering

OOK MET DE WAARDERING zit het trouwens
snor. Sipef noteert aan 7,3x de verwach-
te EV/EBITDA voor 2018 en aan een koers-
winstverhouding van 15 x. Voor de sector is
dat respectievelijk 10,3 x en 25x. Voldoen-
de elementen om de aandelen een ‘ko-
pen’-aanbeveling te geven. Het koersdoel
bedraagt 70 euro, goed voor een opwaarts
potentieel van zo’n 40 %.

Redactie 14 december 2018

molieprijzen is volgens KBC Se-
curities het gevolg van een com-
binatie van gebeurtenissen die
mettertijd zouden moeten ver-
dwijnen: geopolitieke spannin-
gen, invoerrechten en bumperge-
wassen. Ze zijn ervan overtuigd
dat deze druk geleidelijk zal ver-
dampen. Bovendien zijn ze van
mening dat de fundamenten van
de industrie wijzen op een struc-
tureel onevenwicht tussen vraag
en aanbod dat op termijn de pal-
molieprijzen zal ondersteunen.
Het huidige lage prijsniveau zal
deze trend verder versnellen om-
dat (her)beplanting en bemesting
worden teruggeschroefd.
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aandeelhouders in de buidel tastte. www.sipef.com
Sipef 14 15 16 17 18E 19E pLo] 3
Omzet 286 226 2670 3216 2891 3253 3472
REBITDA (€m) 70 50 76,3 1256 934 mz2 1230
REBITDA marge 244 % 222% 286 % 39.0% 323% 342 % 354 %
Netto resultaat 56 27 39,9 139,7 42,7 51,8 59,7
P/E 151x% 25,0 x 123x 8.4 x 16,1x Nn7x 10,2 x
EV/EBITDA 8.8x 10,0x 6.8x 42X 71x 6.4 x 57x
KKoers/boekwaarde 12x 12x 11x 12X 09x 0.9x 0,8x
Rendement op vrijecashflow 4.6 % -37% 21% 82% 43% 31% 53%
Dividendrendement (bruto) 23% 11% 25% 25% 29% 31% 35%
Nettoschuld (€m) 26,5 514 462 837 583 597 489
Net debt/REBITDA 0.38x 1,02 x 0,61x 0,67x 0,62 x 0,54 x 0,40x
Omzet-groei -01% -2210% 182 % 205 % -101% 125% 6.7 %
REBITDA-groei 23%  -280% 52,2 % 64,6 % -256 % 19.1% 10,7 %
Netto winstgroei -02% -51.8 % 492%  2503% -69.4 % 212% 154 %
Bron: KBC Securities
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