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Miko: halfjaarresultaten en contactname met CFO (22 oktober 2023) 
 

 
Inleiding 
Na het onverwachte verlies van 0,6 miljoen euro over het boekjaar 2022, was er in de eerste helft 
van 2023 opnieuw winst, zij het beperkt. Voor de interpretatie van de evolutie van de cijfers volstaat 
het te kijken naar de evolutie van de koffieprijs. Die kende een sterke stijging in 2021 en 2022 en 
de impact hiervan manifesteert zich met een zekere vertraging in de resultaten van Miko. Feit is 
ook dat Miko in het buitenhuissegment (kantoren en horeca) uit concurrentiële overwegingen 
omzichtig te werk moet gaan met prijsverhogingen. En sinds de overname van de Turnhoutse 
koffiebranderij SAS in november 2021 is Miko ook actief in het retailsegment (huismerken) en in 
dat domein is het nog moeilijker om prijsverhogingen door te voeren.  En zoals gezegd, dit alles 
liet het resultaat niet onberoerd.  
 
Grafiek: evolutie van de koffieprijs 

 
 
 
Halfjaarresultaten  
Maar er is beterschap op komst. De daling van de koffieprijzen zal geleidelijk en met vertraging de 
resultaten ondersteunen, dat merkten we in de halfjaarcijfers. Die toonden al een beperkte netto 
winst van 0,8 miljoen euro, te vergelijken met een verlies van 0,6 miljoen euro over het volledige 
jaar 2022 en dus met een verlies van 3,3 miljoen euro in de tweede helft van 2022. De omzet steeg 
11% tegenover de eerste helft van 2022 en dit verklaard worden als volgt: volumegroei van 8%, 
prijsstijging van 5% en omzetverlies van 2% door wisslkoeren (SEK en NOK). Zoals gezegd daalde 
de rendabiliteit door de hogere koffieprijzen met een daling van de EBITDA met 9,7% en met een 
achteruitgang van de recurrente bedrijfswinst (REBIT) van 16,8% tot gevolg. Er moet ook gezegd 
dat de retailactiviteiten (productie voor huismerken) verlieslatend was. Door een toename van de 
schulden (zie verder) daalde ook het financieel resultaat. Na belastingen bleef er dus een beperkte 
netto winst van 0,8 miljoen euro over.  
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De verbetering komt beter tot uiting als we de cijfers van de eerste helft van 2023 vergelijken met 
deze van de tweede helft van 2022. We merken een omzetstijging van 2,8%. Die 2,8% lijkt op het 
eerste zicht beperkt, maar dit heeft deels te maken met seizoenseffecten. Zo is de tweede jaarhelft, 
met dank aan de maanden oktober en november, traditioneel sterker dan de eerste jaarhelft. Even 
belangrijk is het herstel van de bruto marge t.o.v. de tweede helft van 2022 (van 46,7% naar 
48,1%), alsook van de EBITDA-marge (van 7,7% naar 9,7%). We dienen wel op te merken dat de 
verbetering van de bruto marge in relatieve termen deels geneutraliseerd werd door de hogere 
relatieve personeelskosten, een gevolg van de loonindexeringen begin 2023. De REBIT-marge tot 
slot (REBIT of recurrente bedrijfswinst, deze maakt abstractie van opbrengst op verkoop van een 
stuk grond in de eerste helft van 2022) kwam uit op 2%, tegenover -0,2% in de tweede helft van 
2022.  
 
Toekomst en conclusie 
Wat de toekomst betreft, zetten we volop in op een verdere verbetering van de operationele 
marges. In historisch opzicht is een REBIT-marge van 2% heel laag. De gemiddelde marge in de 
periode 2006/19 bedroeg 6,5%, er is dus zeker ruimte voor verbetering. We simuleerden wat 
bepaalde marges kunnen betekenen voor de winst per aandeel (na financiële kosten en na 25% 
belasting). Bij een REBIT-marge van 4% kan de winst per aandeel uitkomen op 5,3 euro, bij 5% is 
dat 7 euro en bij 6% is dat een heel aantrekkelijke 8,7 euro winst per aandeel! In een vorige bijdrage 
gaven we al aan dat de winst per aandeel potentieel heeft om tussen 8 en 9 euro uit te komen. 
T.o.v. de huidige koers van 59 euro kan makkelijk de potentiële koers/winstverhouding berekend 
worden. De vraag is dus alleen welke marge Miko zal behalen in de nabije toekomst.  
Een laatste paragraaf wensen we nog te besteden aan de evolutie van de netto financiële schuld 
(zie grafiek op volgend blad). Die bedroeg eind juni 2023 50,7 miljoen euro, tegenover 31,7 miljoen 
euro eind 2022. Enerzijds stellen we vast dat de cash die Miko ontvangen heeft op de verkoop van 
haar kunststofafdeling volledig werd geherinvesteerd in acquisities in koffieservice, anderzijds zien 
we dat Miko belangrijke investeringen moet doen in nieuwe koffiemachines. De oorzaak is 
tweeërlei, zo is er een inhaalbeweging na de coronaperiode waarin minder in nieuwe machines 
werd geïnvesteerd, terwijl er nu contracten met nieuwe klanten afgesloten worden en die behoeven 
nieuwe machines.  
 
 
 
Gert De Mesure (22 oktober 2023, koers Miko: 59 euro) 
 
 

(in miljoen euro) 22H1 23H1 ∆ 22/23
Omzet 128,523 142,652 11,0%
Bruto marge in % 51,8% 48,1%
EBITDA 15,400 13,900 -9,7%
EBITDA-marge 12,0% 9,7%
EBIT 4,930 2,840 -42,4%
REBIT 3,414 2,840 -16,8%
Financieel resultaat -0,873 -1,072 n.r.
Belastingen -1,266 -0,827 n.r.
Netto winst, deel van de groep 2,727 0,805 -70,5%
Idem per aandeel 2,20 0,65 -70,5%

(in miljoen euro) 22H1 22H2 23H1 ∆ 22H2/23H1
Omzet 128,52 138,79 142,65 2,8%
Bruto marge in % 51,8% 46,7% 48,1% n.r.
EBITDA 15,4 10,7 13,9 29,9%
EBITDA-marge 12,0% 7,7% 9,7% n.r.
REBIT 3,41 -0,24 2,84 n.r.
REBIT-marge 2,7% -0,2% 2,0% n.r.
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Grafiek: evolutie netto financiële schuld Miko 
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