FNG pakt uit met puike halfjaarresultaten

IN DE EERSTE HELFT van 2018 leverde FNG
puike resultaten af. De omzet steeg 10% en
de REBITDA ging 30,2% hoger. Doordat de
afschrijvingen in mindere mate toenamen
dan de omzet, kende de bedrijfswinst of
EBIT een groei van zelfs 55,8%. Ondanks
een daling van het financiéle resultaat en
hogere belastingen, hield FNG er een net-
to resultaat aan over dat bijna verdubbel-
de tot 5,6 miljoen euro. Per aandeel is dat
0,69 euro.

Na onze eerdere commentaren over de
hoge netto financiéle schuld zijn we heel
tevreden dat FNG, ondanks de omzetgroei
van 10%, de netto financiéle schuld heeft
kunnen stabiliseren rond 180 miljoen euro,
dankzij een goede prestatie voor het werk-
kapitaal. Het bedrijf gaat er prat op dat het
voorraadbeheer een strategische activiteit
is en daar worden nu de vruchten van ge-
plukt na de integratie van de acquisities.

Dat schuldprobleem werd nog verder
aangepakt in juli 2018 (na de eerste jaar-
helft dus) door een kapitaalverhoging via
de uitgifte van 2,2 miljoen nieuwe aande-
len aan 27 euro. Dat leverde bijna 60 mil-
joen euro op. De netto financiéle schuld

puzzelstuk om zijn verticale integratie in
schoenen te versterken, naar analogie met
haar strategie in de productie van kledij.
Henkelman zal opgenomen worden in het
segment FNG basis. De verbetering van de
brutomarge in de schoenenverkoop zal
in principe niet in het segment Brantano
zichtbaar worden.

Bij de analyse van de segmentprestaties
valt de heel sterke prestatie bij Brantano
op, terwijl de verbetering bij Miss
Etam minder uitgesproken was. Dit
wordt verklaard door het feit dat het
FNG-management voorrang heeft ge-
geven aan initiatieven voor Brantano
met een focus op een hogere verkoop
per vierkante meter. Door bijvoor-
beeld ook kledij te verkopen in de
schoenenwinkels. Miss Etam bezit
evenveel potentieel en heeft een ster-
ke positie in onlineverkoop, die aan-
gevuld zal worden met het schoenen-
gamma van Brantano. In een tweede
fase zullen de Miss Etam winkels ver-
bouwd worden. Dat zijn wel minder grote
winkels dan deze van Brantano. Een blik
op de REBITDA-marges van Miss Etam en

de omzet, maar integreren we reeds een
voorzichtige impact van de Henkelman
acquisitie. De omzet neemt toe en we gaan
uit van een voorzichtige verbetering van
de EBITDA-marge. In totaal bekomen we
(opnieuw heel conservatief) een koersdoel
van 29,3 euro per aandeel, zonder groei
na 30 juni 2018. Samengevat: het huidige
koersdoel weerspiegelt weinig omzetgroei
en/of margeverbetering.
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