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NNiet in het boekjaar 2012 en ook 
niet in het eerste kwartaal van 2013 werden 
de optimistische verwachtingen van het ma-
nagement van een jaar geleden vertaald naar 
betere resultaten. Maar het optimisme blijft, 
dat lazen we in het jaarverslag 2012. M.b.t. de 
vooruitzichten voor 2013 werd gesteld dat 
Global Graphics een ‘significante evolutie in 
de verbetering van de vooruitzichten voor 
het bedrijf ’ verwacht. Op de analistenverga-
dering begin juni kregen we hierover meer 
info, voor concrete cijfers is het nog te vroeg.

In de druktoepassingen 
of kortweg print hebben 
we de voorbije jaren con-
stant de verkoop zien da-
len in de traditionele druk-
software. Op het vlak van 
CTP (computer to plate) 
hield de omzet min of 
meer stand. Het probleem 
hier is dat er weinig of geen 
nieuwe toestellen op de 
markt komen, gewoon up-
grades. Als alternatief was 
Global Graphics er vanuit 
gegaan dat er potentieel zat 
in de groeimarkten, maar 
de prijzen zijn er laag.

De grote groei in de 
drukwereld komt vandaag 
uit de digitale evolutie. Di-
gitale druk vertegenwoor-
digt minder dan 5 % van de 
totale drukomzet, maar de 
groei is significant. En in 
dit domein heeft Global 
Graphics de voorbije jaren 
een belangrijke credibi-
liteit opgebouwd, zijn al 
grote klanten binnen ge-
haald en een tijdje geleden 
kwamen daar nog enkele 
namen bij. Het gaat om na-
men zoals HP IHPS (HP Indigo was al klant), 
TKS ( Japan), OKI, Global Inkjet Systems, SIS 
en iSys Label. Meer recent werd er nog een 
Canadese groep aan toegevoegd die printers 
voor labels produceert (net zoals iSys Label). 
Dat brengt ons bij een nieuwe evolutie in de 
druksector. Het gaat al langer niet meer al-

leen om het bedrukken van papier, nieuwe 
toepassingen zijn het drukken of bedrukken 
van verpakking, van etiketten, van textiel 
(kledij of reclamebanners), van verkoopsdis-
plays en vinylrollen.

Ook on-site digital printing groeit. Hotels 
en restaurants bijvoorbeeld, willen hun fol-
ders of brochures zelf opmaken en afdrukken 
en voor dit type van klanten werden (minder 
dure) digitale printers ontwikkeld. In digi-
tale druk onderscheidt de software van Glo-
bal Graphics zich door zijn snelheid: ze laat 

toe om vijfmaal sneller af te drukken dan de 
concurrentie. Dat dit resulteerde in een groot 
aantal nieuwe contracten, is een logisch ge-
volg. Net zoals vorig jaar becijferde Global 
Graphics het potentieel van die getekende 
contracten op 3 à 4 miljoen euro omzet op 
jaarbasis (omzet in 2012 was 9,7 miljoen 

euro), maar zoals steeds lopen die grote pro-
jecten voor nieuwe toestellen bij de klanten 
vertraging op. Die vertraging duurt wel niet 
eeuwig en daar zit het potentieel voor Global 
Graphics.

De eDoc-toepassingen, 20 % van de 
groeps omzet, kennen eveneens een heel 
positieve dynamiek. Alles draait er nu rond 
gDoc, een software voor documentbeheer. 
De verkoopsstrategie maakt gebruik van 4 
kanalen: de eigen website, distributiepart-
ners (al dan niet via hun eigen website), sys-

teemintegratoren en 
OEM’s. Uit het jaarver-
slag van 2012 leren we 
dat de eigen website en 
de distributiepartners 
elk 6 % van de omzet 
uit eDoc in 2012 re-
aliseerden, de OEM’s 
88 %. De systeeminte-
gratoren hadden dus 
niets opgeleverd en dat 
lokt vragen uit. De CEO 
stelt dat dit type van 
activiteit een veel gro-
ter potentieel heeft dan 
dat van de OEM’s, maar 
het duurt langer om 
het geheel te lanceren. 
Vandaag heeft Global 
Gra phics contracten 
met 3 systeeminte-
gratoren (LexisNexis, 
Nikec en RBRO). De 
reden voor die trage in-
komstenstroom is dat 
er een 15 à 20 pilootpro-
jecten lopen bij advo-
catenkantoren. Vroeg 
of laat zal een deel van 
die pilootprojecten uit-
monden in harde cash, 
de commentaren van 

vakspecialisten in de media zijn immers meer 
dan bemoedigend.

Naast de 3 systeemintegratoren heeft Glo-
bal Graphics ook 3 OEM-klanten onder con-
tract, met name Corel, Fuji Xerox en Quark. 
Zij hebben de gDoc-software in een eigen 
product ondergebracht. Wat Corel betreft, 
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ziet het management geen groei in 2013 en 
is het wat ontgoocheld. Bij Fuji Xerox draait 
het veel beter en wordt in het derde of vierde 
kwartaal van 2013 opnieuw een bulkorder 
verwacht, net zoals in 2012 (zie eDoc-omzet 
in 12Q3 in grafiek met segmentomzet). Daar-
naast verwacht het management ook veel van 
de uitbreiding van de gDoc-producten naar 
iOS- en Android-platformen, wat het moge-
lijk maakt om deze documentsoftware te ge-
bruiken op smartphones en tabletcomputers. 
Er lopen ook nog onderhandelingen met 2 
nieuwe potentiële OEM’s.

Samengevat ziet de toekomst er voor 
Global Graphics in print en eDoc niet slecht 
(zelfs heel goed) uit, het probleem blijft de 
timing. In het tweede kwartaal zal er nog een 
verlies zijn (zie verder), het derde en vierde 
kwartaal zouden beter moeten zijn. We mo-
gen niet vergeten dat de kosten van de groep 
relatief stabiel zijn, wat betekent dat de min-
ste omzetgroei direct zal doorstromen naar 
het resultaat.

Dat er in het tweede kwartaal nog een ver-
lies zal zijn, is het gevolg van een aantal be-
langrijke wijzigingen in de juridische struc-
tuur van het bedrijf. Zo wil het bedrijf zich 
van een Franse SA omvormen tot een Euro-
pese vennootschap met zetel in Groot-Brit-
tannië. Het zou de eerste maal in de geschie-
denis zijn dat dergelijke transformatie plaats 
heeft. De juridische complexiteit brengt heel 
wat kosten met zich, geschat op 0,4 tot 0,5 
miljoen euro in 2013. Vanaf 2014 zou er dan 
wel een jaarlijkse besparing zijn van 0,3 tot 
0,4 miljoen euro. Een interessant nevenef-
fect van deze omvorming is dat de Franse wet 
voorziet dat een onafhankelijke partij een 
waardebepaling zal moeten doen van het be-
drijf. Die partij zal inzicht krijgen in alle gete-
kende contracten (of ze nu al geld opbrengen 
of niet) en zal dat allemaal in een waardering 
moeten gieten. De aandeelhouders krijgen 
dan de mogelijkheid om hun aandelen tegen 
die prijs aan het bedrijf te verkopen! Als alle 
aandeelhouders dit zouden doen, kan het 

bedrijf natuurlijk in de problemen komen 
en moet het misschien zijn transformatie 
afblazen. De grootste aandeelhouder, Stich-
ting Andlinger met 28 %, zal dit alleszins niet 
doen, maar belangrijker is dat die bekomen 
waarde in principe hoger zal liggen dan de 
huidige beurskoers, door de integratie van al 
die nieuwe contracten in print en eDoc. Dit 
belooft interessant te worden.

Een ander voorstel betrof de overgang van 
de beursnotering naar NYSE Alternext Brus-
sel. Dit voorstel werd wel weggestemd op de 
algemene vergadering van 7 juni.

•

Gert De Mesure
Analist VFB
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