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Jag hamnar ofta i Sydafrika nar jag letar bolag. | fa lander dar det gar att handla fran Sverige kan man hitta s& manga lagvarderade bolag
med hdg kvalitet och fantastisk IGnsamhet. Det bolag som nu akt in i portféljen, livsmedelsbolaget RFG Holdings, har jag haft pa bevakning
ett par ar, men det har fallit pa en for hog skuldsattning. Nu har skulden kommit ner nagot, men vinsten har ocksa okat, och bolaget narmar
sig nu min tumregel nettoskuld/EBITDA <1. Man ar inte riktigt dar an, men det rackte for mig den har gangen, eftersom det ocksa handlar om

ett mycket defensivt bolag.

Verksamhet. Bolagets historia gar tillbaka till borjan av 1900-talet med en ursprunglig historia i konserverad frukt och mjélk. De
verksamheterna finns fortfarande kvar men bolaget beskrivs bast som ett férvarvsbygge, noterat sedan 2014.
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Tyngdpunkten finns inom konserverade produkter (longlife), dar vi hittar bl a konserverade grénsaker, konserverad frukt, juicer, sylt/marmelad
och konserverat kott. Den har delen utgor tyngdpunkten inom verksamheten med ungefar halva bolagets omsattning och da pa de regionala
marknaderna. Har star egna varumarken for ungefar 3/4 av omsattningen. Dessutom exporterar man framfor allt fruktprodukter, inte minst
konserverad frukt, globalt. Det andra benet ar farsk mat, dar hittar vi bl a pajer, fardigratter, bakverk, och har star private label for ungefar 3/4
av forsaljningen

Bolaget i korthet:

Boérs: Sydafrika

Vérdering: p/e 6,5 vid 8,80 rand, p/b 0,7-8 eller 0,9 justerat fér Goodwill

Marketcap: 1,3 miljarder SEK

Courtage/handel: SEB fran 350 kr, Avanza fran 749, bada i depa och genom telefonhandel. Pareto 500 kr och mdjligt i isk.

Marknadsposition. Som producent ar man nr 1 inom konserverad frukt (ca 50 %), sylt (ca 50 %) och konserverat kétt (80 %). Darutdver ar
man nr 2 inom konserverade gronsaker (ca 20 %) och fruktjuice (25-30 %). Sett till varumérken ar man nr 1 (med varumarket Rhodes) inom
konserverad ananas (drygt 50 %) och konserverade tomater (knappt 30 %). Man ar ocksa nummer 1 ett inom corned meat (med varumarket
Bull Brand) med ungefar 2/3 av marknaden.

Agande och ledning. Bolagets dgande domineras av institutionella placerare, drygt 37 % av aktierna kontrolleras Capitalworks Private
Equity och 20 % av Old Mutual. Det tidigare VD:n (som avgick 2021 och lamnat styrelsen i slutet av april) kontrollerar drygt 6 %. Nuvarande
VD ager ungefar 1 % och finansdirektoren, ungefar det dubbla. VD och CFO har krav att aga motsvarande 200 % respektive 100 % av sin
fasta ersattning.

VD och CFO har fasta ersattningar pa drygt 5 respektive 3 miljoner rand var. Darutover tillkommer resultatbaserad ersattning, under 2022
ungefar lika mycket.

Finanser och vardering. Bolagets balansrakning ar bra om an inte fantastisk. Skuldsattningen ar i mina égon pa gransen till fér hdg (se
nedan), men har betalats ner och har fallit fran 2,7x EBITDA till 1,3x sedan 2018. Kassaflédet i dvrigt anvants till stor del for investeringar och
1/3 av vinsten delas ut. Varderingen ar p/e ca 6,5 (vid kurs 8,8 rand) och p/b ligger pa 0,7-0,8 eller 0,9 justerat for Goodwill. ROE ar tvasiffrigt
men inte mycket mer sa inte fantastisk.
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Utvecklingen for de senaste 5 manaderna ar dock nagot svagare. Bl a var exporten boostad av forsaljningen av konserverade persikor pga
dalig skort i Grekland. Bolaget ar som manga bolag ocksa pressat av inflation, och specifikt for Sydafrika, elforsorjningen dar man dock
satsar pa solceller. Nar man laser uppdateringen ska man notera att jamforelseperioden ar en vecka kortare an foregaende ar. Det motsvarar
ca 4 % av tiden!

Risker

Sydafrika. Landet i sig ar instabilt och politiken ar minst sagt stokig. Detta ar knappast nagon nyhet. Men tittar man pa bolagen sa ser det
annorlunda ut, kanske ar det ocksa sa att de lokala aktorerna slipper undan en hel del konkurrens av just samma anledning. Dessutom ar
massor inprisat. Fantastiskt fina bolag som detta som varderas om de vore nastan konkursfardiga. Men visst ar det en risk har och inte minst
i elférsorjningen som havererat.

Tva stora kunder. Tva kunder stod for 10 % eller mer av omsattningen, varav den ena forefaller vara Woolworths. Jag skulle vilja veta hur
stora dessa kunder ar.

Skuldsattning. Bolaget har pa gransen till for hog skuldsattning. Jag har haft bolaget pa bevakning under en langre tid, men det har tidigare
fallit pa just skuldsattningen. Nu ar man nastan nere pa nettoskuld/EBITDA pa 1, och prognosen talar for att man snart ar dar. MEN, bolaget
har som sagt en historik med hégre skuldsattning, och man har haft en forvarvsdriven strategi. Sa, drar man ivag i skuldsattningen igen sa
sager jag tack och hej.

Forra vd:n lamnar styrelsen. Kanske rimligt men kan anda vacka nagot litet fragetecken?
Sammanfattningsvis

Ett rimligt eller t o m lagt varderat livsmedelsbolag med mycket starka och stabila marknadspositioner. Bolaget har gatt svagt pa bérsen pa
senare tid och tittar man historiskt sa ser varderingen mycket attraktiv ut. Jag har képt in mig med ca 6 % med en genomsnittskurs lite éver 9
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rand. Pa den negativa sidan lagger jag framfor allt att bolaget inte ar familjeagt utan kontrollerat av institutionella agare. Férutom det och den
nagot for hoga skuldsattningen har bolaget det jag soker.
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Mycket intressant bolag. Billigt och starka marknadspositioner, inte helt olikt Century Pacific. Ager inte men funderar pa kdp. Risken ar Sydafrika
men det ar svart att hitta sa mycket mer defensiv inrikting an detta, aven om de som du ar inne pa har en del skulder.

Svara

Susan Benson 30 maj 2023 kl. 19:01

Hej mina damer och herrar, Ar du i behov av ekonomisk hjalp? Jag ar Susan Benson. Jag ar en langivare och &ven finansiell konsult.

Behover du ett foretagslan, privatlan, bolan eller ett 1an for att slutfora ditt projekt? Om ditt svar ar ja, rekommenderar jag dig att kontakta min firma.
Vi tillhandahaller alla typer av lanetjanster inklusive lang- och kortfristiga lan, sakrade och osakrade lan och manga fler. Fér mer information, skriv till
oss via e-post: (sunshinefinancialgroupinc@gmail.com) eller skicka ett meddelande till mig direkt pa WhatsApp via: +447360502110 och fa ett svar
pa ett dgonblick.

Ett Ian fran ett palitligt och kompetent foretag ar vad du behdver for att na ditt mal. Vi ar ett omfattande finansiellt tjansteféretag och vi ar
engagerade i att hjalpa dig att uppfylla alla dina ambitioner. Vi ar specialiserade pa att tillhandahalla strukturerade ekonomilésningar till
privatpersoner och foretag pa det mest effektiva och snabbaste sattet.

* Du kan ansdka om ett lan nar som helst, var som helst.
* Flexibelt belopp - Du bestammer hur mycket du vill Iana.
* Snabb direktfinansiering - Ta emot ditt [an inom 24 timmar efter godkannande.
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* Flexibel ranta pa 3%.
* Héga godkannanden
* Flexibel aterbetalning - Du ska valja aterbetalningsdatum, antingen veckovis, manadsvis eller arligen under en varaktighet pa 1-30 ar.
* Enkel onlineansdkan.

* Personlig vagledning och expertis.
* Inga dolda avgifter

Ga inte miste om en mdjlighet pa grund av bristande finansiering. Kontakta mitt féretag nu, vi kan hjalpa dig med ett lan eftersom vi har hjalpt
manga individer och organisationer som har haft ekonomiska svarigheter dver hela varlden

For mer information om vart laneerbjudande, vanligen skicka oss din laneforfragan via
E-post: (sunshinefinancialgroupinc@gmail.com)
WhatsApp: +447360502110

Formedlare/konsulter/maklare ar valkomna att ta med sina kunder och ar 100% skyddade. | fullt fértroende kommer vi att arbeta tillsammans for alla
inblandade parters fordelar.

Svara

Visa webbversion

Anvander Blogger.

https:/framtidsinvesteringen.blogspot.com/2023/04/rfg-holdings-en-sydafrikan-till.html?m=1&quot;&gt;skrivit 5/5


https://framtidsinvesteringen.blogspot.com/2023/05/portfoljuppdatering-i-maj-2023.html?m=1
https://framtidsinvesteringen.blogspot.com/2023/02/champion-pacific-en-riktig-hidden.html?m=1
https://framtidsinvesteringen.blogspot.com/?m=1
https://framtidsinvesteringen.blogspot.com/2023/04/rfg-holdings-en-sydafrikan-till.html?m=0
javascript:;
https://www.blogger.com/

