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Greenyard Foods: voor de lange termijn

De snelle opeenvolging van acqui-
sities, desinvesteringen, wijziging van afslui-
ting boekjaar en andere maakte het niet een-
voudig om een goed beeld te krijgen van de 
prestaties van Greenyard Foods, het vroegere 
Pinguïn voor zij die de actualiteit wat uit het 
oog verloren zouden hebben.

De cijfers over het boekjaar 2013/14 zijn 
voor de eerste keer sinds jaren makkelijker 
vergelijkbaar, op enkele kleine details na. Zo 
is er nog de impact van beëindigde activitei-
ten, te weten Lutosa. In het boekjaar 2012/13 
telde Lutosa 12 maanden mee, in het boekjaar 
2013/14 slechts 2 maanden. De grote meer-
waarde op de verkoop van Lutosa werd in het 
boekjaar 2013/14 geboekt.

In het boekjaar 2013/14 werd er een omzet 
van 623,12 miljoen euro gerealiseerd, een 
groei van 1,8 %. Bij constante wisselkoersen 
was de groei op 3,1 % uitgekomen, de zwakte 
van het Britse pond speelde de groep parten. 
Niet onbelangrijk om hierbij te vermelden, is 
dat het een normaal ‘oogstseizoen’ was, zon-
der teveel droogte of teveel regen, waardoor 
de voorraden weer op een normaal peil ge-
bracht konden worden. In de diepvriesaf-
deling (65,8 % van groepsomzet) steeg de 
omzet 0,5 %, in de conservendivisie (34,2 % 
van groepsomzet) kwam de omzetgroei uit 
op 4,4 %.

De REBITDA kende een stijging van 18,2 % 
of +7,9 miljoen euro tot 51,44 miljoen euro. 
Van deze 7,9 miljoen euro verbetering werd 
4,9 miljoen euro in de diepvriesdivisie gere-
aliseerd en 3 miljoen euro in de conservendi-
visie. De REBITDA-verbetering kan onderver-
deeld worden in 3 belangrijke componenten: 
1) +7,8 % of 3,4 miljoen euro was afkomstig 
van operationele verbeteringen in beide divi-
sies en door omzetgroei bij de conservendi-
visie; 2) +13,6 % of 5,9 miljoen euro kwam van 
huurbesparingen (aankoop van gebouwen 
die voordien gehuurd werden) en 3) -3,2 % 
of -1,4 miljoen euro door hogere groepskos-
ten. Deze 3 componenten verdienen veel aan-
dacht, want ze blijven een impact hebben in 
de volgende periodes.

Operationele verbeteringen Als 
het gaat over operationele verbeteringen, dan 
hoopt het management die vooral te realise-

ren in de diepvriesdivisie. Die kampt immers 
met een lage REBITDA-marge, dat was 6,38 % 
in het boekjaar 2013/14, terwijl de conserven-
divisie tegen de 12 % aanleunt. De eerste po-
sitieve effecten zijn al zichtbaar: de REBIT-
DA-marge steeg van 5,22 % naar 6,38 %, maar 
moet de volgende jaren nog hoger. Wat de 
huurbesparingen betreft, zal er in de toe-
komst op jaarbasis tot 10 miljoen euro be-
spaard kunnen worden, al 5,9 miljoen euro 
werd in 2013/14 gerealiseerd. De groeps- of 
structuurkosten zullen de volgende jaren re-
latief hoog blijven, omdat het bedrijf diver-
se ambitieuze projecten wil uitvoeren. We 
denken bijvoorbeeld aan een vereenvoudi-
ging van de juridische structuur die een fisca-
le optimalisering moet toelaten, nog meer ef-
ficiënte productie-apparatuur, daling van het 
werkkapitaal, de introductie van innovatieve 
producten, enzoverder. 

De REBIT (recurrente bedrijfswinst) steeg 
3,1 miljoen euro, de EBIT zelf kende een be-
perkte stijging van 0,64 miljoen euro doordat 
er diverse niet-recurrente kosten/afschrijvin-
gen geboekt werden (bv. uitzonderlijke af-
schrijvingen op het machinepark, opstartkos-
ten in Duitsland …)

Het financiële resultaat verbeterde met 2,7 
miljoen euro. Enerzijds was er een daling van 
de rentekosten voor 4,8 miljoen euro door 
nieuwe financieringen en lagere rentevoeten, 
anderzijds waren er eenmalige kosten van 2,1 
miljoen euro.

Zware tegenvaller Een zware tegen-
valler was het belastingresultaat. Ondanks 
een winst voor belastingen van slechts 4 mil-
joen euro, moest er een belasting van 7,5 mil-

joen euro opgehoest worden, waardoor het 
nettoresultaat van de voortgezette activi-
teiten voor -3,5 miljoen euro in het rood be-

landde. Feit is dat de holding met een ver-
lies geconfronteerd wordt door financiële en 
operationele kosten, een verlies dat niet ge-
compenseerd kan worden met de winsten 
van bijvoorbeeld de conservendivisie. Een 
eerste stap zal erin bestaan om het aantal ven-
nootschappen (meer dan 20) in de groep te 

verminderen. Op termijn 
moet dat leiden tot een la-
gere belastingfactuur en 
een benutting van de aan-
zienlijke overgedragen ver-
liezen bij sommige ven-
nootschappen. 

Wat de belegger natuur-
lijk meer zal interesseren, is 
wat de waarde van een aan-
deel Greenyard Foods is. 
Gezien de complexiteit en 
nog niet optimale struc-

tuur, lijkt het eigen vermogen ons een eer-
ste goede richtwaarde, met name 12,90 euro. 
Gaan we iets dieper graven en optimaliseren 
we omzet- en rendabiliteitscijfers, dan beko-
men we een koersdoel van 14 euro op jaarba-
sis. Dit koersdoel moet nadien jaarlijks met 
8 % tot 10 % kunnen aangroeien door een 
combinatie van gestage omzetgroei en verho-
ging van de rendabiliteit. Een aandeel Green-
yard Foods koop je dus niet voor de korte ter-
mijn.

•

Gert De Mesure
Analist VFB

Redactie 27 mei 2014
koers 12,06 euro. 
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Aandelenanalyse

(omzet in miljoen euro) PFY 12/13 FY 13/14 ∆ 13/14

Bedrijfsopbrengsten 612,087 623,120 1,8 %

REBITDA 43,524 51,439 18,2 %

REBITDA-marge 7,1 % 8,3 %

EBIT 20,055 20,695 3,2 %

EBIT-marge 3,3 % 3,3 %

REBIT 22,488 25,595 13,8 %

REBIT-marge 3,7 % 4,1 %

Financieel resultaat -19,360 -16,670

Belastingen 0,066 -7,540

Resultaat, deel groep 0,146 -3,515

Winst niet-voortgezette act. 10,957 65,271

Totaal resultaat, deel groep 11,102 62,306
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Algemene vergadering van 16 mei 2014 

BESLUITEN

De Algemene vergadering, waar meer dan 
3400 personen op aanwezig waren, heeft 
alle voorstellen van de Raad van Bestuur 
goedgekeurd, zoals:

❱  DE VERLENGING,
voor een periode van drie jaar, 
van de bestuursmandaten 
van mw. Patricia Barbizet, 
mw. Marie-Christine Coisne-Roquette 
en mw. Barbara Kux, 
en van dhr. Paul Desmarais, jr.

❱  DE WIJZIGINGEN VAN DE STATUTEN
inzake de leeftijdsbeperkingen voor 
de mandatarissen van de Vennootschap.

De volledige stemresultaten van de 
vergaderingsbesluiten zullen de komende 
dagen worden gepubliceerd op de website  
total.com.

DIVIDEND 2013

2,38  
euro/aandeel(1)

Voorzitter en Algemeen Directeur Christophe de Margerie en Financieel Directeur Patrick de 
La Chevardière hebben op de algemene vergadering verslag uitgebracht over het werk van 
de Raad van Bestuur, de corporate governance van de vennootschap en de bezoldiging van 
haar mandatarissen, en hebben daarnaast de prestaties van de Groep in 2013 en haar 
toekomstperspectieven toegelicht.

Christophe de Margerie heeft gewezen op de kwaliteit van de corporate governance bij Total. 
Hij besprak de werking van de Raad van Bestuur en zijn vier gespecialiseerde comités. Hij 
benadrukte ook de absolute prioriteit die de veiligheid in de Groep bekleedt, en zijn persoonlijke 
inzet – en die van zijn medewerkers – op het vlak van de Corporate Social Responsibility.

Patrick de La Chevardière heeft in herinnering gebracht dat de resultaten van de Groep in 
2013 toch sterk zijn gebleven, hoewel zij -in de europese downstream context van dalende 
ra�  nagemarges- een lichte afname vertoonden ten opzichte van 2012. Hij heeft bevestigd 
dat de fase van grootschalige investeringen voor de opvoering van de productie van de Groep 
in 2013 een piek heeft bereikt van 28 miljard dollar.

Tot slot beschreef Christophe de Margerie de toekomstperspectieven van de Groep. Om de 
productiedoelstellingen van de Groep te handhaven en de vooruitzichten na 2017 te versterken, 
kunnen wij in de upstream divisie onder meer rekenen op  de start van grootscheepse projecten 
in Afrika, Canada en Rusland, en op de veelbelovende deelname aan investeringen in Brazilië 
en Papoea-Nieuw-Guinea.. Total zet zijn ambitieus exploratieprogramma voort, met name via 
cruciale boorprojecten in Brazilië, het Angolese Kwanza-bekken en Ivoorkust. In de downstream 
divisie heeft Christophe de Margerie aan de hand van de grote projecten, toelichting gegeven 
bij de reeds geboekte vooruitgang in het kader van het 2010 – 2015 programma voor 
rendementsverhoging, met in 2013 de start van de eerste eenheden van het Satorp-platform 
in Saoedi-Arabië, de optimalisering van de activaportefeuille en de productiviteitswinsten.

Christophe de Margerie herinnerde aan het streven van de Groep om de nieuwe dynamiek in 
al haar divisies door te trekken, waarbij de veiligheid en het milieu steeds een hoofdprioriteit 
vormen.

INFORMATIE VOOR 
AANDEELHOUDERS

+33 1 47 44 24 02

actionnairesindividuels@total.com

U vindt de recentste persberichten en de agenda met 
de afspraken voor aandeelhouders in 2014 op de 
website total.com en op onze app Total Investors.

AFSPRAKEN VOOR AANDEELHOUDERS

2 juni 2014                |   Aandeelhoudersvergadering in Toulouse

12 juni 2014              |   Aandeelhoudersvergadering in Lyon

30 juli 2014               |   Resultaten van het 2e kwartaal en het 1e hal� aar van 2014

17 september 2014 |   Congres InvestorDagen in Kopenhagen (Denemarken)

(1) Rekening houdend met de betaling van 
de drie interimdividendenvoor 2013, wordt 
het saldo van het dividend van 0,61 euro per 
aandeel, die een stijging van 3,4% vertoont, 
contant uitbetaald op 5 juni 2014. De 
vaststelling ervan vindt plaats op 2 juni 2014.
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