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Greenyard: verslag resultaten boekjaar 2021/22 (3 juli 2022)

Inleiding

De grote winstsprongen na de herstructureringen in het boekjaar 2018/19 werden in de 2
daaropvolgende boekjaren gerealiseerd. In het boekjaar 2021/22 was er logischerwijze een
minder spectaculaire evolutie, wat niet wegneemt dat het bedrijf op het goede spoor blijft en
gestaag de netto financiéle schuld blijft afbouwen.

Segmentresultaten

Greenyard telt 2 segmenten, met name ‘Fresh’ en ‘Long Fresh’. Fresh omvat de levering van
verse groenten en fruit, bloemen en planten. Long Fresh heeft op zijn beurt 2 afdelingen, te
weten diepvries en bereide producten. Fresh is het grootste segment, maar heeft door zijn aard
(aan/verkoop) een lage marge. Long Fresh heeft dan weer een veel hogere marge doordat het
een verwerkingsactiviteit betreft.

Fresh Long Fresh
(miljoen euro) 2020/21 2021/22 A 21/22 % 2020/21 2021/22 A 21/22 %
Omzet 3.592,7 3.607,4 0,4% 823,5 7931 -3,7%
Aangepaste EBITDA 95,1 101,9 7.2% 62,6 65,8 5,1%
Marge 2,6% 2,8% 7,6% 8,3%

Fresh realiseerde een omzetstijging van 0,4%, op vergelijkbare basis was er 0,7% groei. Er was
dus een lichte groei ondanks de stopzetting van de commercialisering van bepaalde
seizoensproducten. Ongeveer 75% van de segmentomzet wordt gerealiseerd door de
geintegreerde klantenrelaties, vorig jaar was dat 70%. De marge verbeterde verder, van 2,6% tot
2,8%, waardoor de aangepaste EBITDA 7,2% steeg tot 101,9 miljoen euro. De verschillende
initiatieven die genomen werden, wierpen hun vruchten af. Het management nam de beslissing
om de Britse ‘fresh’-activiteiten af te stoten. Groot-Brittannié is een mature markt die onder druk
staat door de Brexit en problemen in de toeleveringsketen. Deze desinvestering zal de financiéle
doelstellingen voor het jaar 2024/25 (omzet van 5 miljard euro en een aangepaste EBITDA van
200 tot 210 miljoen euro) niet in gevaar brengen. Er wordt benadrukt dat het alleen de Britse
activiteiten in ‘fresh’ betreft, deze in ‘long fresh’ blijven zeker behouden. Greenyard heeft immers
een leidende positie in dit domein in Groot-Brittannié. Het segment kreeg voor 27,3 miljoen euro
investeringen toebedeeld. Het ging o.a. over een verdere ERP-implementatie, bijkomende
geautomatiseerde lijnen voor verpakking en sortering en bijkomende ‘rijpcapaciteit’.

Het segment Long Fresh zag de omzet 3,7% terugvallen vooral ten gevolge van diverse
desinvesteringen zoals van Logistics Portugal in juni 2020 en van Greenyard Prepared
Netherlands en Bardsley Fruit in juni 2021. Op vergelijkbare basis was er weliswaar 5,3% groei
die grotendeels aan het gedeeltelijk herstel van foodservice (getroffen door verplichte
coronasluitingen bij de horeca) te wijten is. Vorig jaar was foodservice goed voor 13% van de
segmentomzet, dit jaar was dat 16%. Ook in dit segment werd er een margeverbetering
opgetekend, van 7,6% naar 8,3%, waardoor de aangepaste EBITDA 5,1% steeg tot 65,8 miljoen
euro. In dit segment werd voor 24,4 miljoen euro geinvesteerd. Het bedrag werd o.a. besteed aan
een verpakkingslijn, een vriestunnel en een sorteringslijn.
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Resultaten

De evolutie van omzet en aangepaste ey 202021] 2021122 A 21122%
EBITDA bespraken we hierboven. De Omzet 24162] 44005 04%
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leidden tot een beter financieel resultaat. Netto financiéle schuld 3394 303,6 -10,5%

Zoals vorig jaar al gemeld, namen de belastingen dit jaar in belangrijke mate toe door de
verminderde aanwezigheid van overdraagbare verliezen. Het netto resultaat deel van de groep
kwam uit op 16 miljoen euro. Per aandeel is dat 0,32 euro.

Netto financiéle schuld

Dankzij de verbeterde operationele rendabiliteit en de desinvesteringen daalde de netto financiéle
schuld van 339,4 miljoen euro eind maart 2021 naar 303,6 miljoen euro eind maart 2022 (cijfers
zonder de huurverplichtingen). Eind maart 2020 was dat nog 425,6 miljoen euro. De schulddaling
was het gevolg van een hoge operationele cash-flow, een lager werkkapitaal, lagere financiéle
kosten en de opbrengst van de verkopen. Wel bleven de investeringen met 48 miljoen euro
relatief hoog, maar dus zonder veel negatieve impact op de schuldafbouw.

Door de combinatie van lagere schuld en hogere EBITDA viel de ratio schuld/EBITDA van 2,9
eind maart 2021 terug tot 2,4 eind maart 2022. Eind maart 2019 was dat nog een torenhoge 7,1.
Nu de schuldsituatie onder controle is, overweegt de groep om terug een dividend uit te keren en
overnames te verrichten.

Vooruitzichten en conclusie

Voor het lopende boekjaar 2022/23 geeft het bedrijf geen winstvooruitzichten. Wel werden de
objectieven voor het jaar 2024/25 bevestigd, met name een aangepaste EBITDA van 200 tot 210
miljoen euro bij een omzet van 5 miljard euro. Verrekenen we dat naar een volledige resultaten-
rekening, dan bekomen we een winst per aandeel van 1,30 tot 1,40 euro.

Opnieuw wensen we te benadrukken dat de hoge afschrijvingen de winst momenteel drukken,
een ratio die rekening houdt met de EBITDA of de cash-flow is dan ook nuttiger. Zo berekenen
we een vrije cash-flow (voor investeringen) van ongeveer 80 miljoen euro over het afgelopen
boekjaar, wat een cash-flowrendement van 20% (!) impliceert. Feit is wel dat Greenyard jaar na
jaar belangrijke bedragen bilijft investeren, in de voorbije 2 boekjaren ging het telkens om een
bedrag van iets minder dan 50 miljoen euro. De vraag is of het om vervangings- dan wel groei-
investeringen gaat.

Net als bij onze vorige updates menen dat de ratio EV/EBITDA (EV = enterprise value =
beurswaarde + netto financiéle schuld) een goede indicatie kan geven. Die ratio op basis van de
cijffers van het boekjaar 2021/22 bedraagt 5,6, voor het boekjaar 2022/23 is dat 5,1. Tot slot is er
nog ons conservatief koersdoel dat stijgt van 11,4 euro naar 12 euro (zonder rekening te houden
met toekomstige groei). Greenyard maakt deel uit van onze Belgische aandelenselectie 2022.

Gert De Mesure (3 juli 2022, koers Greenyard: 7,60 euro)
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