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Smartphoto: verslag bedrijfsbezoek (29 september 2022)

Inleiding

Op 27 september organiseerde Smartphoto een bedrijfsbezoek annex investeerdersdag in
Wetteren. Het was 19 jaar geleden dat het bedrijf nog een gelijkaardig initiatief genomen had. Het
management was zo vriendelijk om ons uit te nodigen, hieronder volgen onze impressies met wat
aanvullende commentaren.

Structuur van de groep

Smartphoto noemt zich een innovatief e-commercebedrijf. De basis van het huidige succesvolle

bedrijffsmodel werd gelegd door de postorderactiviteiten van DBM Color en Spector die

voornamelijk bestonden uit het ontwikkelen van fotorolletjes die via de post opgestuurd werden.

De groep telt 3 productiesites in Belgié, twee in Wetteren en een in Ardooie. Daarnaast heeft het

5 lokale centra voor klantenondersteuning en marketing, in Belgié (2), in Nederland, Zweden en

Zwitserland. Commercieel is de groep actief in 12 Europese landen.

Eind 2021 nam Smartphoto het Belgische Frucon over met een jaaromzet van 12 miljoen euro.

Haar activiteiten vormen de basis voor het aanbod van e-commerce B2B en de E-commerce-as-

a-service diensten van Smartphoto (zie verder). Vandaag wordt hiervoor de merknaam naYan

gebruikt, deze diensten zijn gevestigd in Ardooie.

De groep onderscheidt 3 activiteiten:

- E-commerce B2C: e-commerce gericht op consumenten via de website en merknaam
Smartphoto. Het gaat om de klassieke fotoproducten (afdrukken, fotoboeken en canvas,
designproducten (kaartjes, kalenders, gsm-covers,..) en nieuwe geschenken (met
gepersonaliseerd druk, geschenkdozen,...).

- E-commerce B2B: e-commerce gericht op bedrijfsklanten via de websites www.gift.be en
www.giftsforeurope.com.  Enerzijds betreft het de klassieke relatiegeschenken
(gepersonaliseerde  kaarten,  videoboodschappen,..), anderzijds gaat het om
appreciatiegeschenken voor personeelsleden, gepersonaliseerd, unieke producten en gericht
op specifieke momenten.

- E-commerce-as-a-Service: het aanbieden van volledig geintegreerde e-commercediensten
aan bedrijven, gaande van het technologieplatform, over de digitale marketing, het beheer
van de webwinkel, de klantendienst en de financiéke verwerking. Enkele klanten zijn
Samsonite, Godiva, Leonidas en Nestlé. Er wordt gewerkt op basis van een winstdeling.
naYan kan zich beter in de markt positioneren dan een klassiek adviesbureau omdat ze zelf
in de business aanwezig is, i.p.v. op een afstand (duur) advies te geven.

Op de investeerdersdag bezochten we de nieuwe fabriek in Wetteren. Deze werd eind 2020 in
gebruik genomen en wordt de geschenkenfabriek van de groep genoemd. In de fabriek vinden
we een vijftiental opstellingen die elk verantwoordelijk zijn voor specifieke producten en
productietechnieken. We denken hierbij aan de bedrukking van t-shirts en gsm-covers,
borduurwerk (stikken van namen op handdoeken,..), graveren op glas/hout, afdrukken op textiel,
de productie van puzzels met gepersonaliseerde foto’'s enzoverder. Elke deelactiviteit vergt
steeds heel wat manuele arbeid, maar naarmate de volumes toenemen wordt overgegaan tot een
gedeeltelijke of volledige automatisering.
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Enkele historische cijfers
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In de periode 2015 tot 2021 steeg de omzet van Smartphoto 84,2% tot 63,1 miljoen euro. In 2016
was er een positieve impact door de overname van het Nederlandse Webprint. In 2017 en 2018
stabiliseerde de omzet doordat minder rendabele producten uit het gamma verdwenen. In 2021
droeg de gedeeltelijke consolidatie van Frucon/naYan voor 3,1 miljoen euro bij tot de jaaromzet,
zonder deze consolidatie was de omzet in 2021 met 2,3% gedaald. Smartphoto kende dankzij de
corona-lockdowns een succesvol jaar 2020, logischerwijze volgde in 2021 een beperkte terugval.
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In mei 2022 werd een eerste inkoopprogramma met een waarde van 3 miljoen euro afgerond. In
juni 2022 werd de aftrap gegeven voor een nieuw inkoopprogramma met een waarde van 1,5
miljoen euro. Eind juni 2022 bezat de groep 6,39% van de eigen aandelen.

Halfjaarcijfers

In de eerste helft van 2022 realiseerde Smartphoto |(in miljoen euro) 21H1|  22H1| A21/22
een omzet van 29,3 miljoen euro, een stijging van [Omzet 21,060{ 29,304| 39,1%
39,1%. De interne groei bedroeg 8,5%, de overname |EBITDA 0,965 3,238] 2355%
van Frucon/naYan zorgde dus voor iets meer dan |Bedrijfsresultaat -0,720| 1,376 n.r.
30% omzetgroei. De EBITDA en het bedrijfsresultaat [Financieel resultaat | -0,106] -0,385 n.r.
kenden eveneens een gevoelige verbetering. Belastingen 0,000f -0,006 n.r.

Netto resultaat -0,824 0,975 n.r.

Het management wijt de verbeterde rendabiliteit aan een betere productmix en de doorgevoerde
prijsaanpassingen. Het netto resultaat kwam uit op 1 miljoen euro, een jaar eerder was er nog
een verlies van 0,8 miljoen euro. We merken op dat een derde van de omzet in de eerste
jaarhelft gerealiseerd wordt, de tweede jaarhelft is dus veel belangrijker.
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Een opmerkelijke evolutie in de eerste jaarhelft is de daling van de netto cash van 17 miljoen
euro eind 2021 naar slechts 2,9 miljoen euro eind juni 2022. Zo daalde het leverancierskrediet
met ongeveer 12 miljoen euro (aankoop materialen voor de drukke eindejaarsperiode werd begin
2022 betaald), daarnaast werd er 1,8 miljoen euro besteed aan de inkoop van eigen aandelen, de
uitbetaling van het dividend kostte 2,4 miljoen euro.

Groeistrategie
Het management van Smartphoto presenteerde tot slot haar groeistrategie:

- Sterke klantenfocus: er wordt veel belang gehecht aan de NPS (net promoter score),
waarmee Smartphoto gevoelig beter scoort dan andere internationale merken

- Gebruik maken van de bestaande klantenbasis: een bestaande klant bedienen kost minder
dan een nieuwe klant binnen te halen. De klantenbasis wordt dus intensief ‘bewerkt’.

- Focus op mobiele toepassingen met een aangepaste productstrategie. Een fotoboek is
bijvoorbeeld moeilijk op te maken met een mobiele telefoon, maar voor andere bestellingen
mag dit allerminst een probleem zijn.

- Verbeteren van de geografische mix inbegrepen Frankrijk, Nederland, Duitsland en Groot-
Brittannié

- Testen en introduceren van innovaties in haar marktbereik.

Conclusie

De voorbije jaren heeft Smartphoto een degelijk parcours afgelegd op operationeel vlak, alsook
op financieel viak. Dat legde de koers geen windeieren, in de voorbije 5 jaar steeg de koers 84%.
Met de recente overname van Frucon/naYan biedt zich een nieuwe groeimotor aan. En daar
stopt het niet bij, want er wordt uitgekeken naar nieuwe acquisities.

De vraag die tot slot gesteld kan worden, is hoe het de waardering van Smartphoto vergaat? Een
heel ruwe schatting leert dat het bedrijf in 2022 in staat moet zijn om een winst per aandeel van 2
euro te realiseren. In feite is deze 2 euro winst minder relevant door de hoge afschrijvingen die de
winst drukken. In termen van EV/EBITDA (EV = bedrijfswaarde = beurswaarde + netto financiéle
schuld) bekomen we voor 2022 een cijfer van 7, dat redelijker en aanvaardbaar is. En last but not
least is er het cashflowrendement (vrije cash flow na investeringen), dat we een aantrekkelijke
9% schatten. Deze cijffers en ratio’'s houden logischerwijze geen rekening met mogelijke
toekomstige interne en externe groei.

Gert De Mesure (29 september 2022, koers Smartphoto: 27,60 euro)
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