BEDRIJFSPROFIEL AANDELEN

VLAAMSE FEDERATIE VAN BELEGGERS

(in miljoen EUR) FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18

GLOBAL GRAPHICS Bedrijfsopbrengsten 7,879| 11,355] 15,265| 16,033 | 20,536 | 23,022
Groei in % -18,9%| 44,1%| 34,4% 50%| 28,1%| 16,5%

31 juli 2019 EBIT -2,644 1,182 1,126 -0,674| -0,288| 2,808
EBIT% -33,6%| 10,4% TA4%| -42%| -1,4%| 11,7%

EBITDA -0,322| 3,744 4,910| 4,290| 3,095 5,720

Koers 3,68 EBITDA% -41% | 33,0%| 32,2%| 26,8%| 15,1%| 23,9%

Aantal aandelen (m) [ 11,366 Financieel resultaat 0,410 -0,022 0,090 0,008 -0,002 0,021
Marktkapitalisatie (m) [ 41,826 Netto resultaat, deel groep | -1,876 1,634 1,901 0,596| -0,266| 2,369
Aangepaste nettowinst 0,446 4,196 3,597 3,670 1,773 3,981

Eigen vermogen FY18| 21,940 Per aandeel FY13 FY14 FY15 FY16 FY17 FY18
Netto fin. schuld FY18| -5,650 Aangepaste nettowinst 0,04 0,41 0,34 0,33 0,15 0,34
Netto dividend 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Koers/winstverhouding * 29,73 4,63 6,74 9,50 24,53 10,82

Dividendrendement * 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2017 en 2018 huidige koers
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Bedrijfsomschrijving

Global Graphics is een toonaangevend softwarebedrijf met focus op de druksector in de breedte.
Het werd opgericht in 1996 en de hoofdzetel bevindt zich vandaag in Groot-Brittannié met enkele
vertegenwoordigingen wereldwijd. De oorspronkelijke expertise is geconcentreerd rond page
description languages (programmeertalen die tekst en grafische elementen beschrijven). Een van
de belangrijke toepassingen is deze van de RIP’s (raster image processors). Deze zetten tekst en
grafische elementen om in een afdrukbare vorm (verbinding tussen PC en printer). De groep richt
zich nu naar 3 marktsegmenten:

- Software: software gericht op hoge snelheid digitale printers, o.a. de Harlequin RIP, die de
meest performante is in de sector volgens onafhankelijke bronnen.

- Printhead solutions: omvat de activiteiten van het eind 2016 overgenomen Britse Meteor. Het
levert beheerssystemen voor printkoppen voor industriéle inkjetprinters. De printsystemen
worden in alle mogelijke industriéle sectoren gebruikt.

- Fonts: omvat de activiteiten van het in 2015 overgenomen Duitse URW. Het betreft
technologie voor digitale lettertekens die initieel in de drukkerijsector gebruikt werden, maar
die nu ook zijn weg vindt naar het bedrijfsleven wereldwijd die zijn eigen lettertypes wenst te
gebruiken in zijn merkpolitiek, dit zowel bij computerspelletjes, logo’s, enzoverder.
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Resultaten eerste helft 2019

In de eerste helft van 2019 kende Global Graphics een lichte omzetdaling (-0,6%). Er was een
licht positieve impact vanwege wisselkoersen (0,3 miljoen euro). De prestaties per segment
liepen wel sterk uiteen met een goede prestatie van software (+25,2%) en van fonts (+9,7%) en
een tegenvallende evolutie bij printerkopoplossingen (-31,2%).

Tegenover die stabiele omzetevolutie stond [(in miljcen euro) 18H1| 19H1| A 1819
een belangrijke toename van de kosten, zoals |Omzet 1.364] 11296] -0.6%
het bedrijf had aangekondigd. Het betrof een : Software] 5030| 6300 252%

o \ Printerkopoplossingen 4,775 3,285 -31,2%
bedrag van 0,7 miljoen euro (o.a. verhpgmg Fonts| 7559 7777 97%
personeel met een 6-tal mensen) en dat is 00k  [Bedrijfsresultaat 1422| 0.689| 51.5%
de daling van het bedrijfsresultaat. De omzet- [Aangepaste bedrijfswinst 2,273 1,501 -34,0%
en kostenevolutie in zijn geheel beantwoordt [EBITDA 2,921 2,498 -14,5%
aan de verwachtingen van het management, [Financieel resultaat 0,110 -0,045 n.r.
met dien verstande dat er een onverwachte 2 |Belastingen -0.001| -0,098 nr

o 0,

miljoen euro gerealiseerd werd in software, Netto resultaat 1531] 0,680 55’60/"
il h K i N Winst per aandeel 0,13 0,06 -56,0%
terwijl er een onverwacht sterke daling was in  Fargesaste netowinst 2217| 1,342 -39,5%
printerkopoplossingen door zwakte bij de 3 [Aangepaste winst p/a 0,19 0,11 -40,1%

belangrijke Chinese klanten.
De andere cijfers van de resultatenrekening, financiéel resultaat en belastingen, zijn traditioneel
weinig materieel. Het netto resultaat komt uit op 0,680 miljoen euro, de aangepaste nettowinst
bedraag 1,342 miljoen euro of 0,11 euro per aandeel.

De cashpositie eind juni 2019 bedroeg 4,86 miljoen euro (0,42 euro per aandeel), een lichte
daling tegenover de 5,65 miljoen euro van eind 2018. Feit is dat Global Graphics in de eerste
helft een inkomst van 2 miljoen euro boekte die in schijven in de volgende 3 jaar ontvangen zal
worden. Deze 2 miljoen euro verklaart de stijging van de klantenvorderingen op meer dan 1 jaar
van 1,199 miljoen euro naar 3,189 miljoen euro. Daarnaast betaalde Global Graphics nog een
schijf van de overname van Meteor ten bedrage van 0,934 miljoen euro.

De analyse van de omzet per segment toont de uiteenlopende prestaties. Software blijft het
grootste segment en zette 25,2% omzetgroei neer. Die supplementaire omzet vloeide bijna
volledig door naar het segmentresultaat. Printerkopoplossingen was in de eerste helft van 2018
een fractie kleiner dan segment, maar de kloof is nu groter geworden door de omzetdaling van
31,2%. Gecombineerd met hogere kosten resulteerde dit in een klein segmentverlies.

De omzet van het fontssegment nam 9,7% toe, maar dit werd niet vertaald in een hoger
segmentresultaat door een toename van de kosten. Die kosten moeten als investeringen in de
toekomst aanzien worden.

Omzet Operationeel resultaat
(in miljoen euro) 18H1 19H1| A 18/19 18H1 19H1| A 18/19
Software 5,030 6,300 25,2% 0,850 1,636 92,5%
Printerkopoplossingen 4,775 3,285 -31,2% 0,930 -0,084 n.r.
Fonts 1,559 1,711 9,7% 0,557 0,305 -45,2%
TOTAAL 11,364 | 11,296 F -0,6% 2,337 1,857| -25,8%
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Grafiek: evolutie halfjaaromzet in miljoen euro
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Conference call: discussie

Voor het eerst organiseerde Global Graphics een conference call. Dat leverde de volgende
commentaren op. Eerst maakte de CEO enkele statements:

Global Graphics heeft een unieke positie in de markt en biedt met PrintFlat een dienst met
een hoge waarde

In september vindt in Brussel de belangrijke handelsbeurs Labelexpo plaats, waar klanten
van Global Graphics hun nieuwe producten zullen voorstellen

Overnames: Global Graphics blijft rondkijken naar mogelijke opportuniteiten
Communicatie: als de klant het toelaat, zal het steeds nieuwe contracten bekend maken

Nadien mochten vragen gesteld worden. We belichten enkele antwoorden:

printerkopoplossingen: zwakkere omzet door problemen bij Chinese klanten, maar Global
Graphics verliest geen marktaandeel. Buiten China is er wel groei, maar die weegt minder
zwaar door. De groei situeert zich in sectoren zoals decoratie (bv. bedrukken van behang),
en in mindere mate in etiketten en textiel. Het management plant geen kostenverlagingen om
het hoofd te bieden aan die lagere omzet.

Impact nieuwe diensten PrintFlat/ScreenPro: beperkte impact. De omzet van deze diensten
komt deels in printerkopoplossingen, deels in software. Er is concurrentie in dit domein, maar
deze brengt niet hetzelfde als Global Graphics

Contractverlenging in software: kwam wat onverwacht. Geld wordt in schijven ontvangen,
gespreid over de 3 volgende jaren.

In het geheel beantwoordde de omzet aan de verwachting van het management, maar twee
onverwachte gebeurtenissen (contractverlenging in software in plus, zwakte in
printerkopoplossingen in China in de min) hielden elkaar in evenwicht. Dit impliceert wel
mogelijk minder goed nieuws voor de tweede jaarhelft, want de plus in software zal niet
herhaald worden, terwijl de min in printerkopoplossingen aanhoudt!

Drupa-handelsbeurs in 2020: in het jaar voor een Drupa-beurs doen de meeste klanten het
iets rustiger aan, terwijl er ook partijen heel wat nieuwigheden willen presenteren.
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Conclusie

Het halfjaarbericht was weinig uitdagend en beantwoordde als dusdanig aan de verwachtingen
die het management eerder geschetst had. Naar de tweede jaarhelft toe ziet de situatie er iets
minder gunstig uit door de aanhoudende zwakte in China die de omzet in printerkopoplossingen
onder druk zal blijven zetten, terwijl de kosten hoog blijven.

We verwachten wel iets meer inkomsten uit de nieuwere diensten PrintFlat en ScreenPro, maar
we vrezen dat die niet zwaar genoeg zullen doorwegen in de tweede jaarhelft van 2019. Op
termijn kan het onderliggende potentieel heel belangrijk zijn.

Samengevat mogen we stellen dat we dit jaar geen grootste dingen meer verwachten van het
bedrijf, tenzij er grote contractaankondigingen zouden plaats vinden. Geduldige beleggers
zouden van de windstilte wel kunnen gebruik maken om wat aandelen in te slaan. Door de
gebrekkige liquiditeit zijn grotere posities wel uit den boze.

Gert De Mesure
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