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GIMV: verslag halfjaarresultaten boekjaar 2023/24 (10 december 2023)

Inleiding

De maand november 2023 zal een bijzonder plaatsje krijgen in de annalen van GIMV. Enerzijds
boekte de investeringsmaatschappij recordresultaten, anderzijds kreeg het een nieuwe
hoofdaandeelhouder.

In februari 2023 raakte bekend dat de Vlaamse regering haar participatie van 27,81% in GIMV te
gelde wilde maken. Op 30 november werd aangekondigd dat Worxinvest deze participatie zal
overnemen van de Vlaamse Participatiemaatschappij (VPM), die de aandelen aanhield voor
rekening van de Vlaamse overheid. De prijs per aandeel bedroeg 48,36 euro, 10% hoger dan de
slotkoers van 30 november 2023. Positief hierbij is dat het verkoopproces niet te lang
aangesleept heeft, dat GIMV een Vlaamse verankering krijgt, dat de huidige governance-
principes behouden blijven en dat het bedrijf haar succesvolle strategie van de voorbije jaren kan
verderzetten. In se verandert er weinig of niets voor de kleine aandeelhouder.

Resultaten

En dat GIMV succesvol werkt, illustreerde het zelf met de publicatie van de beste
halfjaarresultaten ooit uit haar 43-jarige geschiedenis. We moeten hier wel aan toevoegen dat
vorig jaar een groot verlies geboekt werd door een combinatie van een stabiele EBITDA bij de
bedrijven in portefeuille (kosteninflatie), de afwezigheid van meerwaarden op verkopen (minder
kredieten beschikbaar voor overnames) en de lagere beurswaarderingen. In deze jaarhelft
evolueerden al deze elementen heel positief en dat werd nog eens gecombineerd met de
grootste portefeuille in jaren (zie grafiek).
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We overlopen de verschillende componenten die tot het recordresultaat geleid hebben en lijsten
de financiéle impact ervan op in de bijgevoegde tabel.

Operationeel presteerden de participaties van GIMV heel goed in de voorbije 6 maanden. De
omzetgroei bedroeg 17% (waarvan 13% interne groei), de toename van de EBITDA kwam uit op
13% (11% interne groei). De omzetgroei is een constante in het verhaal, de EBITDA-groei liet het
vorig jaar afweten door kosteninflatie, maar dit halfjaar deed zich een sterk herstel voor.
Daarnaast verrichtten de participaties 14 overnames voor een bedrag van 41,4 miljoen euro. We
herhalen dat deze acquisities een wezenlijk onderdeel zijn van de groeistrategie van GIMV,
genaamd ‘buy & build’. De sterke operationele prestaties hadden een waardestijging van de
participaties met 169,4 miljoen euro tot gevolg.

De participatie in Claire (apparatuur en oplossing voor drinkwaternetwerken) werd verkocht, maar
de transactie werd nog niet afgerond, vandaar dat de meerwaarde hierop (63,1 miljoen euro) nog
niet bij de gerealiseerde meerwaarden werd gerekend.

De stijging van de netto financiéle schuld bij de participaties had een negatieve impact van 71,6
miljoen euro op de waardering. Die hogere schulden waren deels het gevolg van de verschillende
overnames (14 in totaal in deze 6 maanden, in het vorige boekjaar ging het om 36 overnames!).
De waardering van de participatiebedrijven volgens een beursmultiple leverde een min op van
30,6 miljoen euro door een lichte daling van die multiple (8,7 keer de EBITDA i.p.v. 8,8 voordien).
Andere elementen zoals wisselkoersen en beurskoersen hadden een min van 14,2 miljoen euro
tot gevolg.

(in miljoen euro)

Operationele prestaties (omzet & EBITDA) 169,4
Meerwaarde af te ronden 63,1
Evolutie van de netto financiéle schuld -71,6
Waarderingsmultiple (beurs) -30,6
Andere elementen -14,2

Bovenop deze cijfers boekte GIMV nog voor 69,8 miljoen euro meerwaarden op de verkoop van
3 participaties (Coolworld, GPNZ en Impact). Die verkopen leverden GIMV 158 miljoen euro cash
op en dit komt overeen met 1,9 keer de inleg, goed voor een IRR (interne opbrengstvoet) van
16,4%. Nuttig om weten is dat deze participaties zich sinds 2018 en 2019 in de portefeuille van
GIMV bevonden.

(miljoen euro) 16/17H1| 17/18H1| 18/19H1| 19/20H1| 20/21H1[ 21/22H1| 22/23H1| 23/24H1
Opbrengsten 183,1 127,2 111,1 154,6 173,0 208,9 1124 254,2
0.a. gerealiseerde meerwaarden 73,4 16,6 37,9 47,7 41,1 44,4 5,7 67,2

o.a. niet-gerealiseerde meerwaarden 67,6 92,5 63,9 87,3 120,2 143,8 87,5 158,9
o0.a. dividenden 37,0 10,2 2,0 10,1 0,5 7,3 1,0 10,1

Operationele kosten -83,1 -59,8 -46,2 -95,2 -67,5 -60,4 -180,1 91,8
0.a. afwaarderingen -47,2 -29,9 -26,7 -66,4 -43,5 -17,0 -142,6 -41,0

Operationeel resultaat 100,0 67,4 64,9 59,4 105,5 148,5 -67,6 162,4
Netto resultaat, deel groep 85,1 62,6 62,5 51,4 94,0 137,0 -75,1 158,2
Winst per aandeel 3,35 2,46 2,46 2,02 3,67 5,22 -2,80 5,81
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En tussen de werkzaamheden door om die recordresultaten neer te zetten, verrichtte GIMV 3
overnames voor een bedrag van 43,1 miljoen euro. Het ging om het Duitse ERS (apparatuur om
thermische tests uit te voeren tijdens de productie van microchips), het Nederlandse Witec
(productie van precisie-onderdelen voor o.a. hydraulische en mechatronische toepassingen) en
het Britse Complement Therapeutics (therapieén voor oogziekten). GIMV had eind september
2023 nog een cashreserve van 192 miljoen euro.

In totaal realiseerde GIMV dus een winst per aandeel van 5,81 euro, waardoor de intrinsieke
waarde steeg van 45,6 euro eind maart 2023 naar 51,3 euro eind september 2023.

Conclusies

Wat de tweede jaarhelft betreft (periode van 1 oktober 2023 tot 31 maart 2024), was het
management heel optimistisch. Enkele elementen die dat optimistisme ondersteunen zijn: de
mature bedrijven in de portefeuille (rijp voor verkoop), het goede orderboek bij de participaties,
het margeherstel dat zich verder zet, de meer omvangrijke portefeuille en een lagere
kosteninflatie verlaagt de nood aan werkkapitaal waardoor de financiéle schuld kan dalen (wat de
waardering ten goede komt).

We denken dat de boodschap voor de geinteresseerde belegger heel duidelijk is, het ‘optimisme’
van het management zegt het allemaal!

Gert De Mesure, 10 december 2023, koers GIMV 46,15 euro
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