BEDRIJFSPROFIEL AANDELEN

VLAAMSE FEDERATIE VAN BELEGGINGSCLUBS EN BELEGGERS VZW

{in miljoen EUR) FY10] FY11] FY12| FY13| FYi4| FY15E

LOTUS BAKERIES Bedrijfsopbrengsten 264,823 | 275,508 | 288,455 | 332,319] 347,890 | 407,000
Groei in % 4% 41%| 4,7%| 152%| 4,7%| 17,0%

29 augustus 2015 EBIT 34,081| 33,668 34,727| 37,716 49,172| 60,000

EBIT% 12,0%| 12,2%| 12,0%| 11.3%| 14,1%| 14,7%

EBITDA 48,302 | 48,077| 47,898| 51,950| 66,754 77,500

Koers| 1680,00] [EBITDA% 182%| 174%| 16,6%| 156%| 19.2%| 19,0%

Aantal aandelen (m)| 0,7903 Financieel resultaat -2,960 -0,668 -1,569 -1,740 0,016 -1,600
Markikapitalisatie (m)| 1327,7| [Netto resultaat 23,055| 23,802 25,737| 27,020 36,775| 42,200
Eigen vermogen FY14| 200,63 FY10] FYi1] FY12| FY13| FY14| FY15E
Nefto fin. schuld FY14| _ 20,20| [Winst per aandeel 30,03| 31,86] 34,36] 36,50| 47,05] 53,99
Netto dividend 5,60 7,05 7,35 8,10 9,30] 10,50

ROE '14 18,3%| [Koers/winstverhouding *|  13,09| 13,02| 16,15] 19,55] 35,71| 31,12
ROCE '14 16,6% Dividendrendement * 1,6% 1,7% 1,3% 1,1% 0,6% 0,6%

*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2014 en 2015E huidige koers
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Bedrijfsomschrijving

Het productengamma van Lotus omvat speculoos, pepparkakor (soort van Zweedse speculoos
met kaneel en gember), peperkoek of ontbijtkoek, wafels en galetten, gebakspecialiteiten en
dinosaurus koekjes. In 2006 kende het een belangrijke groei door de overname van het
Nederlandse Koninklijke Peijnenburg. In november 2008 werd het Zweedse Anna’s Pepparkakor
gekocht (had omzet van 17,3 miljoen euro). Medio 2012 volgde dan de aankoop van de
intellectuele eigendomsrechten van het kinderconcept Dinosaurus (omzet 18 miljoen euro). Begin
2013 werd Biscuiterie Willems uit Eeklo met een jaaromzet van 23 miljoen euro overgenomen.

De productie-eenheden bevinden zich in Belgié (5 fabrieken, één logistiek centrum), Nederland (3
fabrieken), Frankrijk (2 fabrieken) en Zweden (1 fabriek). Daarnaast heeft Lotus Bakeries eigen
verkoopskantoren in Duitsland/Oostenrijk, Zwitserland, Tsjechié/Slovakije, Groot-Brittannié,
Spanje, de V.S., Hong Kong, Chili, China en Zuid-Korea. In totaal is de groep in een 30-tal landen
aanwezig, ze telt 1.221 personeelsleden. In 2014 werd 32% van de omzet in Belgié gerealiseerd,
23% in Nederland en 19% in Frankrijk. De V.S. waren goed voor 6% van de omzet, Groot-
Brittannié voor 4% en Duitsland voor 3%. Enkele opmerkelijke landen waar Lotus Bakeries het
goed doet, zijn Zuid-Korea, Israél en Japan.
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Halfjaarresultaten 2015

Met een omzetgroei van 16,5% heeft Lotus Bakeries er een heel sterke jaarhelft op zitten. De
overname van de Zuid-Koreaanse distributeur (impact ca. +3%) en de wisselkoersevoluties (ca.
+3,5%) droegen hun steentje bij tot die mooie groeicijfers. Maar het was vooral de interne groei
van 10% die het grote verschil maakte. In historisch opzicht is deze 10% een van de beste
prestaties ooit van de groep.

Net als in de vorige periodes kon Lotus Bakeries zijn positie verbeteren en zijn omzet verhogen in
zijn 3 kernmarkten, met name Belgié, Frankrijk en Nederland. In Belgié was er een beperkte
groei van 1,7%, in Frankrijk was de groei meer uitgesproken (+11,2%), net als in Nederland
(+12,2%). In de andere/overige markten kwam de groei uit op 51,6%. Zonder de overname in
Zuid-Korea en bij gelijke wisselkoersen schatten we de groei van die andere markten op iets
minder dan 17%. Vooral de V.S. en Groot-Brittannié presteerden sterk, de vruchten van de
investeringen van de voorbije jaren konden geplukt worden.

Vooral speculoos deed het goed in deze 2 landen, net als in Zwitserland, Duitsland, Oostenrijk,
Israél, Koeweit en Saoedi-Arabié. In China verlopen de zaken ook voorspoedig, zeker tegenover
vorig jaar omdat er door omschakelingen weinig gefactureerd kon worden. Speculoospasta kon
ook uitpakken met een sterke verkoopprestatie.

In Belgié en Frankrijk scoorde de groep verder met Lotus Dinosaurus door de lancering van een
nieuwe variéteit en door een betere positie bij de verkooppunten. In Nederland werd het
basisgamma dinosauruskoeken eind 2014 gelanceerd en dat kwam deels tot uiting in de
geografische verkoopprestatie (zie hoger).

De Lotus Suzy wafels deden het eveneens goed in Belgié en Frankrijk.

In ontbijtkoek, een typisch Nederlands product, was er een lichte groei, dankzij ondersteuning
van TV-campagnes en de lancering van een nieuwe verpakking.

De overname van de Zuid-Koreaanse distributeur droeg ongeveer een kwartaal bij, een omzet
van 5 miljoen euro, te vergelijken met een normale jaaromzet van zo’n 30 miljoen euro. In deze
periode van het jaar ligt de omzet relatief laag, de maanden oktober, november en december zijn
de topmaanden. Deze distributeur verdeelt met een team van 60 personen een 30-tal merken op
de Koreaanse markt, waarvan het Amerikaanse chocolademerk Hershey’s het belangrijkste is. In
dat groot aantal merken zal de volgende maanden gesnoeid worden, alsook zal het team
aangepast worden. De eerste 2 jaar zal die geleidelijke herschikking wat op de omzet (van 30
naar 20 miljoen euro?) en op de marge drukken.

(in mio EUR) 14H1 15H1| A14/15| De financiéle resultaten verbeterden van -
Omzet 167,798] 195567] 165%| 0,922 naar 0,311 miljoen euro, vnl. door
Bedrijfswinst (EBIT) 21857) 282851 294%| positieve wisselkoersverschillen en door
REBIT 22,079 29,376 33,0%

REBMT-marge T32% 5.0% lagere rentelasten door de sp_huldafbouw
REBITDA 30.412| 37,753 2a.1%]| (van 48,887 naar 22,728 miljoen euro).
REBITDA-marge 18,1% 19,3% T.o.v. eind 2014 is de schuld wel 2,5
Financieel resultaat -0,922 0,311 miljoen  euro  gestegen door de
Belasting -4,846 -7,035 452%| dividenduitkering, een hoger werkkapitaal,
Netto resultaat deel groep 16,089 21,560 340%| de overname in Zuid-Korea en de hoog
Winst per aandeel 20,60 27,28 32,4%

blijvende investeringen.
Zo verplicht de sterke groei in de V.S. en Groot-Brittannié de groep tot het investeren in een
nieuwe productielijn in Lembeke (10 miljoen euro).
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De belastingen stegen met 45,2% tot 7,035 miljoen euro. Het netto resultaat deel groep steeg
34% tot 21,56 miljoen euro, per aandeel bedroeg de stijging 32,4% door een lichte toename van
het aantal aandelen.

Begin augustus verwierf Lotus Bakeries 67% van het jonge Britse bedrijf Natural Balance Foods
(opgericht in 2004). Dit bedrijf is gespecialiseerd in snacks op basis van natuurlijke ingrediénten,
zoals fruit en noten, zonder toegevoegde suikers. Deze zijn tevens lactose-, tarwe- en glutenvrij.
Ze zijn lang houdbaar omdat de natuurlijke suikers als een natuurlijk conserveringsmiddel
fungeren. Het topmerk is Nakd. Het 2° merk is TREK en heeft betrekking op hoge-proteinerepen
met soja om de bloedsuikerspiegel te stabiliseren en het lichaam langdurige energie te geven.
Deze repen bevatten een beetje toegevoegde suiker.

Natural Balance Foods is een snelgroeiend bedrijf. Voor het lopende boekjaar wordt een omzet
van 33 miljoen GBP (46 miljoen euro) verwacht, tegenover 20 miljoen GBP in het vorige
boekjaar. De overnameprijs van het bedrijf is vastgesteld op 1,8 maal de verwachte omzet, zijnde
1,8 maal 46 miljoen euro, of 82,8 miljoen euro, Lotus betaalt dus 55,5 miljoen euro voor zijn
belang van 67%. Daar de groep zijn productie uitbesteedt, ligt de operationele marge er lager dan
bij Lotus Bakeries. In een eerste fase wil Lotus Bakeries het product beter leren kennen om zich
te kunnen richten op het commerciéle, in het bijzonder de internationalisering. Het grootste deel
van de omzet wordt vandaag immers in Groot-Brittannié gerealiseerd. Tegen deze achtergrond
lijkt het al vast te staan dat de huidige merken niet zullen blijven bestaan.

Tot slot was er nog de brand in de kleinere productie-eenheid in Meise. Het volledige gebouw
werd vernield. In Meise werden wafels geproduceerd voornamelijk voor de Franse en de Britse
markt. Relatief snel kon het grootste deel van deze productie opgevangen worden door de
wafelfabriek in Courcelles. Begin september wordt de beslissing genomen of de fabriek al dan
niet heropgebouwd wordt. De waarde van alle activa van deze fabriek werd afgeschreven, daar
tegenover staat een vordering van de schade op de verzekeringsmaatschappij.

Waardering en conclusie

De omzetgroei (en vooral dan de interne groei) was heel uitzonderlijk deze jaarhelft en dat liet het
onderste lijntje van de resultatenrekening niet onberoerd. Het lijkt er wel op dat de markt dergelijk
goede cijfers had geanticipeerd door een hoge waardering op Lotus Bakeries te kleven. Dit
neemt wel niet weg dat de waardering torenhoog blijft en nog een heel sterke winstgroei
verdisconteert. We moeten er ook op wijzen dat de interne groei in de 2° jaarhelft niet het hoge
niveau van de 1° helft (+10%) zal bereiken.

Op basis van een consolidatie over 12 maanden van de Zuid-Koreaanse distributeur en van
Natural Balance Foods bekomen we een koersdoel van 1.110 euro per aandeel (zonder groei en
met een WACC van 6,5%). De huidige koers verdisconceert dan een winstgroei van 50%
tegenover deze waarde. Gezien het groeipotentieel van Natural Balance Foods en van de
expansie buiten de kernmarkten zal Lotus Bakeries zeker verder kunnen blijven groeien, maar
het is duidelijk dat de belegger daar vandaag al een heel groot stuk van betaalt. Op zich is hier
niets mis mee als de belegger dit beseft en als de resultaten goed blijven evolueren.

Gelet op het lage risiconiveau van de activiteiten lijkt het risico van tegenvallende resultaten op
korte termijn ons relatief beperkt, zodat van een sterke correctie na een of andere ontgoocheling
niet direct uitgegaan moet worden.

Gert De Mesure
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