Greenyard mikt op interne groei
in omzet en rendabiliteit
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Pinguin wordt Greenyard Foods

Het ging ontzettend hard voor Pinguin in de
voorbije jaren. In 2007 werd een megasprong gezet met de
overname van de producent van aardappelproducten Lutosa,
aangevuld met enkele kleinere transacties in Engeland. Deze
duwde de omzet in ruwe termen van 150 miljoen naar 450
miljoen euro. In 2011 werden er nog eens 2 grote groeistap-
pen gezet. Een eerste betrof de overname van de operationele

Pinguin heeft maar net de kans gekregen om eventjes een
omzet van 867 miljoen euro neer te zetten, want het heel
aantrekkelijke bod van McCain op Lutosa kon het niet naast
zich neerleggen. Lutosa ging voor 225 miljoen euro de deur
uit en dat zorgde voor belangrijke aanpassingen in de resul-
tatenrekening over 2012. Die aanpassing bestaat eruit dat de
cijfers van Lutosa als niet-voortgezette activiteiten worden
gepresenteerd, de voortgezette activiteiten omvatten Pin-
guin (met Cecab) en Scana Noliko. De cijfertabel vereist nog
wat verklaring, want de boekjaren 2011/12 en 2012/13 zijn niet
vergelijkbaar. Zo telde het boekjaar 2011/12 15 maanden van
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Pinguin en Lutosa, 7 maanden van Cecab en 9 maanden van
Noliko (linkse kolom in cijfertabel). Het boekjaar 2012/13
is min of meer normaal met 12 maanden van Pinguin (met
Cecab in) en van Scana Noliko (derde kolom van links in
cijfertabel) en met 12 maanden van Lutosa (maar dan onder
niet-voorgezette activiteiten, de rechtse kolom in de cijferta-
bel). De tweede kolom van links bevat de totale cijfers van

In miljoen euro FY 11/1215m FY 12/1312m Pinguin 12/13 Lutosa 12/13 het boekj aar 2012/ 13.

Bedrijfsopbrengsten 832,812 876,487 612,087 267,49 : . .
EBITDA 30,234 61833 42135 19748 .V\fllllen we .snel ber.ekenen wat de waarcli'erlng van Pin
EBITDA-marge 47% 71% 6.9% 74%  guin is op basis van min of meer normale cijfers, dan moe-
REBITDA 53,288 65,017 43524 21,493  tenwe de kolom met Pinguin-cijfers over 2012/13 nemen en
REBITDA-marge 6.4 % 74 % 71% 80%  abstractie maken van de financiéle resultaten. Immers, de
EBIT 3,349 35,251 20,085 15196 sbrengst van de verkoop van Lutosa komt ongeveer over-
EBIT-marge 0.4% 40% 33% 579% OPUTeNS P mtong

REBIT 20.023 39,489 22.488 17001 een met de netto financiéle schuld van Pinguin. Ook moe-
REBIT-marge 24% 45% 3.7% 64%  ten we bijna volledig abstractie maken van de belastingen
Financieel resultaat -24.647 -17.909 -19.360 1451 door de belangrijke overdraagbare verliezen die de groep
Belastingen 7,244 5,756 0,066 569 1 eeft. Aldus bekomen we een pro-forma resultaat van afge-
Resultaat, deel groep -13,763 11,102 0,146 10,956 : p g

rond 20 miljoen euro, wat per aandeel Pinguin 1,21 euro is.
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activiteiten van de Franse codperatieve Cecab onder de naam
D’Aucy Frozen Foods (ongeveer 150 miljoen euro omzet).
Een tweede operatie was de overname van het Belgische be-
drijf Scana Noliko uit Bree dat actief is in groentenconserven
en kant-en-klareschotels (soepen, sauzen, dips en pasta). Het
realiseert een jaaromzet van zo'n 180 miljoen euro.

Zetten we dit af tegenover de beurskoers van 14,25 euro, dan
bekomen we een koers/winst van 11,8. Goedkoop of duur,
dat zal de toekomst moeten uitwijzen.

De Pinguin-activiteit is altijd wel athankelijk van de grillen
van het weer. Dat was ook in het boekjaar 2012/13 dat min-
der goed was voor erwten in Groot-Brittannié (te vochtig),
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Scana/Noliko: omzet in miljoen euro

conserven  anderzijds.

Belangrijk hierbij is de
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verticale integratie van
landbouwer tot consu-
ment.

Greenyard wil voor-
namelijk groeien via in-
terne groei in omzet en
rendabiliteit. De funda-
mentele consumenten-
trends helpen de groep
hierbij, terwijl het po-
tentieel op internationaal

2009 2010

terwijl in Hongarije de maisoogst tegenviel
door te hoge temperaturen. De activiteit van
Scana Noliko is daarentegen minder volatiel
en realiseerde een mooie groei dankzij geo-
grafische expansie en een uitbreiding van het
productenpalet. De grafiek met de omzetevo-
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lutie illustreert dit duidelijk. Geinteresseerde

beleggers moeten zeker de website van Scana
Noliko eens bezoeken.

Los van het feit of de cijfers over het boek-
jaar 2012/13 (april 2012 -> maart 2013) goed of
slecht waren, was dit boekjaar een overgangs-
jaar. Enerzijds had je de lopende integratie
van Cecab en Scana Noliko, anderzijds was
er de verkoop van Lutosa. Nu de verkoop van
Lutosa afgerond is en het geld op de rekening
staat, komt er een nieuwe start van de groep:
met een nieuwe naam (Greenyard Foods),
een nieuwe missie en een duidelijke focus
op het verwerken en vermarkten van groen-
ten en fruit enerzijds en op de productie van
gebruiksklare bereidingen in diepvries en
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2011/12

. vlak meer dan voldoende

is. Vooral buiten Europa,
wat maar §% tot 10% van de omzet is, maar
heel snel groeit. Op financieel vlak wil Green-
yard de operationele efficiéntie verbeteren
via gerichte kapitaalinvesteringen, daarnaast
zal ook het vastgoed van de productiefacili-

teiten van Cecab in Frankrijk, Polen en Hon-
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garije en in het Verenigd Koninkrijk gekocht

worden. Die aankoop kan tot 7 miljoen euro
huurgeld besparen.

Het verminderen van het werkkapitaal
staat eveneens hoog op de

te kunnen benutten of op elkaar af te stel-
len.

Op korte termijn staan er twee operaties
te gebeuren. In de loop van juli is er een bij-
zondere algemene vergadering gepland die
zal stemmen over de nieuwe naam en over
een kapitaalvermindering van 2,3 euro per
aandeel. Daarnaast komt er nog een finan-
cieringsoperatie (uitgifte van een obligatie)
om geld op te halen omdat de vorige bank-
financiering (onder vorm van een clubdeal)
volledig terugbetaald werd eind mei 2013.
Dat nieuwe geld zal dienen ter financiering
van het werkkapitaal en de geplande aankoop
van vastgoed dat vandaag gehuurd wordt (zie
hoger).

Gelet op de relatief lage koers/winstver-
houding van het schuldenvrije Pinguin op
basis van de cijfers over 2012/13, mag een
aankoop zeker overwogen worden. Het weg-
vallen van niet-recurrente kosten uit 2012/13,
de continue groei van Scana Noliko en de
geplande verbetering van de interne bedrijfs-
voering moeten zeker tot een hogere winst
kunnen leiden in het boekjaar 2013/14.
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REDACTIE 11 JUNI
KOERS 14,25 EURO.

WWW.GREENYARDFOODS.COM/NL
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