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Amersfoort, 25 juli 2013 

 

Nutreco rapporteert H1 EBITA van EUR 94,1 miljoen 
 

 Omzet van EUR 2.398,7 miljoen; stijging van 1,9% vergeleken met H1 2012 
 

 H1 EBITA uit 'continuing operations' voor buitengewone posten van EUR 94,1 
miljoen, 9.2% lager dan vorig jaar (H1 2012: 103,6 miljoen), hoofdzakelijk door 
lagere vraag naar zalmvoer in Noorwegen 

 
 EBITA-marge van Premix & Speciaalvoer verbeterde tot 7,4% (H1 2012: 6,3%) door 

focus op voeroplossingen met hogere toegevoegde waarde 
 

 Afronding van acquisitie garnalen- en tilapiavoerproducent Gisis in Ecuador 
 

 Nutreco overweegt strategische mogelijkheden voor de mengvoer- en vleesactiviteiten in 
Spanje en Portugal 
 

 Onvoorziene omstandigheden daargelaten verwacht Nutreco een EBITA voor het gehele 
jaar voor buitengewone posten ten minste in lijn met 2012 (EUR 262,1 miljoen) 
 

Knut Nesse, CEO Nutreco: "In het eerste halfjaar van 2013 bedroeg het bedrijfsresultaat EUR 94,1 
miljoen, boven onze guidance van 90 miljoen. Ik ben tevreden met de aanhoudende margeverbetering 
binnen het segment Premix & Speciaalvoer, die nu boven onze guidance van 7% ligt. Dit was het 
gevolg van betere prestaties in Europa en een goede bijdrage van onze portefeuille van wereldwijde 
merkspecialiteiten. De strategie van Nutreco is gericht op de segmenten Premix & Speciaalvoer en 
Visvoer. In lijn met deze strategie onderzoeken wij momenteel wat de beste mogelijkheden zijn om de 
groei en ontwikkeling van de mengvoer- en vleesactiviteiten in Spanje en Portugal te faciliteren, en van 
de mensen die daarin werken.  
 
Onze resultaten in Visvoer hadden te maken met lagere zeewatertemperaturen in Europa, waardoor 
het jaar moeizaam begon. In het tweede halfjaar verwachten wij dat de groei herstelt door hogere 
vraag, leidend tot geringe organische volumegroei voor het gehele jaar. Nu de 
mededingingsautoriteiten in Ecuador onvoorwaardelijk hebben ingestemd met de acquisitie van Gisis, 
is deze afgerond. Daardoor kunnen wij in Latijns-Amerika deze positie nu gaan integreren en 
verbreden. In Egypte hebben we ons minderheidsaandeel in de producent van tilapiavoer uitgebreid 
naar volledig eigendom. Beide investeringen ondersteunen onze strategie om uit te breiden in 
groeiregio's en in voer voor andere vissoorten dan zalm.  
 
Onvoorziene omstandigheden daargelaten verwachten wij voor het gehele jaar een EBITA voor 
buitengewone posten ten minste in lijn met 2012 (EUR 262,1 miljoen)."  
 
AgriVision 2013 conferentie – Time to Resourcify 
In juni organiseerde Nutreco de zevende AgriVision-conferentie voor de diervoedingsindustrie. Deze 
unieke conferentie trok 350 afgevaardigden uit 45 landen, onder wie topmensen uit de agribusiness en 
een breed scala aan stakeholders. De conferentie stelde zaken aan de orde als grondstoffenschaarste 
en de rol van de industrie om door middel van innovatie te helpen de productie duurzaam te verhogen 
in gebieden zoals Afrika. Dit continent biedt met haar nog onaangesproken natuurlijke rijkdommen, een 
marktpotentieel en enorme mogelijkheden voor productieverhoging. Keynote speaker was Professor 
Michael E. Porter van de Harvard Business School, die inging op het concept van shared value 
creation, een begrip dat draait om het integreren van maatschappelijke behoeften en problemen in het 
creëren van economische waarde. Het MicroBalance-concept van Skretting, waarin schaarse 
grondstoffen worden vervangen en tegelijkertijd voerkosten worden verlaagd, is een mooi voorbeeld 
van shared value creation. 
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Kerncijfers 
 

(EUR x miljoen) H1 2013 H1 2012        % 
Omzet aan derden 2.398,7 2.354,5 1,9

EBITDA voor bijzondere posten uit 'continuing operations' 123,6 131,9 -6,3
    
EBITA     
Diervoeding 70,7 73,1 -3,3 
Visvoer 35,1 44,0 -20,2 
Corporate -11,7 -13,5 -13,3 
EBITA voor bijzondere posten uit 'continuing operations' 94,1 103,6 -9,2
    
Resultaat na belasting uit ‘continuing operations’ 53,5 62,6 -14,5
Resultaat na belasting uit ‘discontinued operations’     - 19,6 
Winst over de periode  53,5 82,2 -34,9
  
Gewone winst per aandeel uit ‘continuing operations’ (EUR) 0,78 0,89 -12,4
Dividend per gewoon aandeel (EUR) 0,30 0,30 

 
  
TOELICHTING OP DE RESULTATEN 
 
Omzet 
 

(EUR x miljoen) H1 2013 H1 2012        % 
  
Premix & Speciaalvoer 609,3 618,8 -1,5
Diervoeding Canada 255,6 249,0 2,7 
Mengvoer  284,4 286,4 -0,7 
Vlees & overige activiteiten 478,5 457,9 4,5
Diervoeding 1.627,8 1.612,1 1,0
Visvoer 770,9 742,4 3,8
  
Omzet aan derden 2.398,7 2.354,5 1,9

 
Nutreco's omzet uit 'continuing operations' bedroeg EUR 2.398,7 miljoen, een toename van 1,9% 
ten opzichte van H1 2012 (EUR 2.354,5 miljoen). De volumeafname van 5,0% werd hoofdzakelijk 
veroorzaakt door Visvoer en Mengvoer. Het prijseffect was 7,3% hoger, voornamelijk in verband 
met het doorberekenen van veranderingen in grondstofprijzen in Visvoer en Mengvoer. De 
bijdrage uit acquisities was 0,7%, gerelateerd aan de acquisities van Gisis in Ecuador, Bellman in 
Brazilië en Hendrix Misr in Egypte, en het afstoten van de activiteiten in Hongarije. Het 
wisselkoerseffect was -1,1%, voornamelijk in verband met de negatieve koerseffecten van de 
Canadese en de Amerikaanse dollar. 
 
EBITA voor bijzondere posten uit 'continuing operations' 
 

(EUR x miljoen) H1 2013 H1 2012        % 
  
Premix & Speciaalvoer 45,2 38,7 16,8 
Diervoeding Canada 10,0 11,3 -11,5 
Mengvoer 6,6 9,2 -28,3 
Vlees & overige activiteiten 8,9 13,9 -36,0 
Diervoeding 70,7 73,1 -3,3
Visvoer 35,1 44,0 -20,2
Corporate -11,7 -13,5 -13,3
    
EBITA uit ‘continuing operations’ 94,1 103,6 -9,2
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EBITA  
De EBITA voor bijzondere posten uit ‘continuing operations’ daalde met 9,2% tot EUR 94,1 miljoen (H1 
2012: EUR 103,6 miljoen). De buitengewone posten bedroegen EUR -4,6 miljoen (H1 2012: EUR -1,0 
miljoen). De buitengewone posten bestonden uit kosten in verband met acquisities en 
herstructureringen. Het wisselkoerseffect op de EBITA was -1,5% (EUR -1,5 miljoen).  
  
EBITA in de divisie Diervoeding van EUR 70,7 miljoen was 3,3% lager dan in H1 2012. 
 
Het segment Premix & Speciaalvoer had een EBITA van EUR 45,2 miljoen. Dat was 16,8% hoger 
dan in H1 2012 (EUR 38,7 miljoen). Deze toename werd voornamelijk veroorzaakt door 
winstverbeteringen in Europa en goede prestaties in specifieke productgroepen zoals voer voor jonge 
dieren en voeradditieven. 
 
Diervoeding Canada had een EBITA van EUR 10,0 miljoen (H1 2012: EUR 11,3 miljoen). Dit lagere 
resultaat was het gevolg van lagere voervolumes en lichte druk op de marges.  
 
De EBITA van het segment Mengvoer daalde met 28,3% tot EUR 6,6 miljoen (H1 2012: EUR 9,2 
miljoen). De afname hield vooral verband met lagere voervolumes aan boeren, als gevolg van de 
economische situatie in Spanje en natte weersomstandigheden vergeleken met de droogte in Spanje 
vorig jaar. 
 
Het segment Vlees & overige activiteiten rapporteerde een toename van de EBITA van 36,0% tot 
EUR 8,9 miljoen, vergeleken met de sterke EBITA van EUR 13,9 miljoen in de eerste helft van 2012. In 
het eerste halfjaar stonden bij Sada, het Spaanse pluimveebedrijf, de marges onder druk als gevolg 
van hogere voerkosten, die slechts ten dele vertaald konden worden in hogere pluimveeprijzen. Als de 
huidige neerwaartse tendens van de voerkosten aanhoudt, zouden de operationele marges in het 
tweede halfjaar kunnen verbeteren. 
 
EBITA in Visvoer bedroeg EUR 35,1 miljoen, 20,2% lager dan de EUR 44,0 miljoen in H1 2012. Het 
lagere bedrijfsresultaat in H1 2013 kwam door een lagere vraag naar zalmvoer in Noorwegen. Lagere 
volumes in visvoer voor andere soorten houden voornamelijk verband met de toegenomen focus op 
het verbeteren van de kwaliteit van debiteuren in China. De afname van zalmvoervolumes werd vooral 
veroorzaakt door aanzienlijk minder gunstige groeicondities als gevolg van bijzonder lage 
watertemperaturen in Noorwegen vergeleken met dezelfde periode vorig jaar. Ondanks achterblijvende 
volumes in het eerste halfjaar verwachten wij geringe organische voervolumegroei voor het hele jaar 
als gevolg van hoger marktaandeel en genormaliseerde groeicondities.  
 
De corporate kosten bedroegen EUR 11,7 miljoen, EUR 1,8 miljoen lager dan in H1 2012 (H1 2012: 
EUR 13,5 miljoen). 
 
Netto financieringslasten 
De netto financieringslasten bedroegen EUR 13,9 miljoen (H1 2012: EUR 11,7 miljoen). De financiële 
lasten bleven vrijwel gelijk op EUR 15,4 miljoen (2012: EUR 15,2 miljoen). Met de acquisities in het 
eerste halfjaar van 2013 is de aanwending van de onderhandse lening geoptimaliseerd. De financiële 
baten daalden tot EUR 1,2 miljoen (H1 2012: EUR 3,4 miljoen). 
 
Winstbelasting 
De winstbelasting daalde van EUR 22,6 miljoen naar EUR 17,8 miljoen. De effectieve belastingdruk is 
25,0% (H1 2012: 26,5%). De belastingdruk over het hele jaar zal naar verwachting 25% of 26% 
bedragen, afhankelijk van de geografische spreiding van de winst (2012: 25,5%). 
 
Discontinued operations 
Er was geen resultaat na belastingen uit 'discontinued operations'. Het resultaat van EUR 19,6 miljoen 
in het eerste halfjaar van 2012 hield verband met de verkoop van de mengvoeractiviteiten van Hendrix.  
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Winst over de periode 
De winst na belastingen uit ‘continuing operations’ daalde met 14,5% van EUR 62,6 miljoen naar EUR 
53,5 miljoen. De gewone winst per aandeel uit ‘continuing operations’ daalde met 12,4% tot EUR 0,78 
(H1 2012: EUR 0,89). De totale winst over de periode was EUR 53,5 miljoen (H1 2012: EUR 82,2 
miljoen).  
 
Liquide middelen en kapitaalstructuur 
De netto schuldpositie per 30 juni 2013 bedroeg EUR 552,0 miljoen vergeleken met EUR 363,0 miljoen 
op 30 juni 2012. Het totale eigen vermogen per 30 juni 2013 bedroeg EUR 913,3 miljoen. Het netto 
werkkapitaal van EUR 365,0 miljoen was EUR 145,5 miljoen hoger dan op 30 juni 2012 (EUR 219,5 
miljoen). Van die toename hield EUR 58 miljoen verband met de consolidatie van de acquisities in 
Ecuador en Egypte. De overige toename was voornamelijk het gevolg van hogere biologische activa, 
lagere handelsschulden in Spanje ten gevolge van de nieuwe wet op late betalingen en hogere 
vorderingen in Chili. Vanwege de seizoenseffecten is het netto werkkapitaal aan het eind van juni 
gewoonlijk hoger dan aan het eind van het jaar.  
 
Dividend 
Het interim-dividend is vastgesteld op EUR 0,30 per gewoon aandeel (H1 2012: EUR 0,30). Het 
dividend wordt naar keuze van de aandeelhouder in aandelen of in contanten uitgekeerd. De waarde 
van het stockdividend zal nagenoeg gelijk zijn aan het contante dividend. De ex-dividenddatum is 29 
juli 2013. De omwisselverhouding zal op 9 augustus 2013 na beurs worden vastgesteld op basis van 
de gewogen gemiddelde koers over de vorige drie dagen van de optieperiode die van 7 tot en met 9 
augustus 2013 loopt. Zowel het contante als het stockdividend wordt op 15 augustus 2013 uitgekeerd. 
Nutreco's beleid is een dividend uit te keren van 35-45% van de winst in het belastingjaar, exclusief 
bijzondere waardeverminderingen en resultaten uit afgestoten activiteiten.  
 
Vooruitzichten 
Nutreco verwacht: 

 Premix & Speciaalvoer: de operationele marge zal hoger zijn dan 7% 
 Vlees & overige activiteiten: de marges zouden kunnen verbeteren in de tweede helft van het 

jaar indien de huidige trends in grondstofprijzen aanhouden 
 Visvoer: de groei in de tweede helft van het jaar zal naar verwachting herstellen door hogere 

vraag, leidend tot geringe organische volumegroei voor het gehele jaar 2013 
 Onvoorziene omstandigheden daargelaten verwacht Nutreco dat de EBITA voor bijzondere 

posten over het gehele jaar ten minste in lijn zal zijn met 2012 (EUR 262,1 miljoen) 
 
Historisch gezien realiseert Nutreco het meeste resultaat in de tweede helft van het jaar door 
seizoensinvloeden in Visvoer. 
 
Agenda 2013 
Nutreco zal zich blijven richten op het uitvoeren van de strategische roadmap voor 2016: 
 Ontwikkeling van een assortiment voeroplossingen met een hogere toegevoegde waarde  
 Focus op segmenten Premix & Speciaalvoer en Visvoer 
 Continuering van operational excellence in volwassen markten 
 Groei in regio's Latijns-Amerika, Rusland, China, Azië en Afrika 

 
 
Kalender 
17 oktober 2013: Trading update derde kwartaal 
6 februari 2014: Resultaten voor het gehele jaar 
27 maart 2014:  Algemene Vergadering van Aandeelhouders 
 
 

EINDE PERSBERICHT 
 

Aan de redactie (niet voor publicatie): 
Dit persbericht verschijnt tevens in het Engels. Bij eventuele verschillen tussen beide versies geldt dat het Engelstalige 
bericht leidend is. 
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Ambition 2016 
Nutreco’s Ambition 2016 - driving sustainable growth streeft naar groei en rendementsverbetering, door onze afnemers 
innovatieve en duurzame voeroplossingen te bieden, die naar verwachting zal resulteren in een EBITA van EUR 400 miljoen 
in 2016. Nutreco realiseert dit door zich te richten op voeroplossingen met een hogere toegevoegde waarde, zoals premixen, 
speciaalvoer en visvoer, en door expansie in de groeiregio's Latijns-Amerika, Rusland, Azië en Afrika. In deze regio's zullen 
zowel de productie als de consumptie van voedingsproducten op basis van dierlijke eiwitten het meest toenemen. 
 
Nutreco 
Nutreco heeft een leidende positie in de wereld van diervoeding en visvoer. Onze geavanceerde voeroplossingen zijn de 
basis voor het voedsel van miljoenen consumenten over de hele wereld. Kwaliteit, innovatie en duurzaamheid zijn verweven 
in onze bedrijfscultuur, van onderzoek en inkoop van grondstoffen tot producten en diensten voor de agricultuur en 
aquacultuur. Nutreco beschikt over een rijke historie van ruim 100 jaar ervaring, een solide fundament voor de toekomst. De 
onderneming heeft circa 10.000 medewerkers in 30 landen en verkoopt haar producten in 80 landen. Nutreco is genoteerd 
aan de NYSE Euronext-beurs in Amsterdam en rapporteerde in 2012 een jaaromzet van EUR 5,2 miljard. 
 
Meer informatie: 
Jurgen Pullens, Director Investor Relations 
Telefoon:   +31 (0)33 422 6134 
Mobiel: +31 (0)651 599 483 
E-mail:  jurgen.pullens@nutreco.com 

 
 
Voorbehoud inzake verklaringen die een vooruitblik bevatten 
In dit bericht zijn verklaringen opgenomen die een vooruitblik bevatten. Dergelijke verklaringen betreffen geen 
vaststaande feiten. Hieronder vallen onder meer verklaringen die onze opvattingen en verwachtingen weergeven. 
Iedere verklaring in dit bericht die expliciet of impliciet onze bedoelingen, opvattingen, verwachtingen of voorspellingen 
(en de daaraan ten grondslag liggende veronderstellingen) weergeeft, is een verklaring die een vooruitblik bevat. 
Dergelijke verklaringen zijn gebaseerd op plannen, schattingen en ramingen zoals het management van Nutreco die op 
dit moment tot haar beschikking heeft. Verklaringen die een vooruitblik bevatten, gelden dan ook uitsluitend per de 
datum waarop zij worden gedaan en wij verplichten ons er niet toe om een eventuele bijstelling daarvan openbaar te 
maken in het licht van nieuwe gegevens of toekomstige gebeurtenissen. 
 
Aan verklaringen die een vooruitblik bevatten, zijn inherente risico’s en onzekerheden verbonden. Een aantal 
belangrijke factoren zou er dan ook toe kunnen leiden dat feitelijke, in de toekomst behaalde resultaten, wezenlijk 
afwijken van de resultaten zoals deze expliciet of impliciet in enige verklaring die een vooruitblik bevat, zijn 
aangegeven. Tot dergelijke factoren behoren onder meer marktomstandigheden in Europa, de Verenigde Staten en 
andere gebiedsdelen waar wij een substantieel deel van onze omzet genereren; het mogelijk in gebreke blijven van 
debiteuren of tegenpartijen in transacties; de implementatie van de herstructurering van onze onderneming, met 
inbegrip van de beoogde inkrimping van het personeelsbestand; de betrouwbaarheid van het beleid ten aanzien van 
risicobeheer, de procedures en de methodes. Nadere informatie over deze en andere factoren is opgenomen in ons 
jaarverslag. De in dit bericht opgenomen verklaringen die een vooruitblik bevatten, gelden per de datum van deze 
publicatie en de vennootschappen hebben zich er niet toe verplicht om enige verklaring in dit bericht te actualiseren. 
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TOELICHTING SEGMENTEN 
 
*Alle kerncijfers betreffen 'continued operations' en zijn vóór buitengewone posten 

 
Diervoeding 
 

(EUR x miljoen) H1 2013 H1 2012      % 
  
Omzet aan derden 1.627,8 1.612,1 1,0 
EBITDA* 87,6 89,6 -2,2 
EBITA* 70,7 73,1 -3,3 
Operationele marge (EBITA*/omzet) 4,3% 4,5%  

 
 

De divisie Diervoeding bestaat uit de segmenten Premix & Speciaalvoer, Diervoeding Canada, 
Mengvoer en Vlees & overige activiteiten. De bedrijfsresultaten per segment worden hieronder 
besproken. 
 
Premix & Speciaalvoer 
 

(EUR x miljoen) H1 2013 H1 2012      % 
  
Omzet aan derden 609,3 618,8 -1,5 
EBITDA* 49,6 43,1 15,1 
EBITA* 45,2 38,7 16,8 
Operationele marge (EBITA*/omzet) 7,4% 6,3%  

 

De omzet van Premix & Speciaalvoer daalde met 1,5% naar EUR 609,3 miljoen (H1 2012: EUR 618,8 
miljoen). Het volume van Premix & Speciaalvoer daalde met 1,2%. Hogere volumes in premix, 
concentraten en voeringrediënten werden gecompenseerd door lagere volumes in Brazilië en het 
verlies van een contract tegen een lage marge in Mexico. De verkoopprijzen waren gemiddeld 0,2% 
hoger. Het acquisitie-effect was 0,7%, gerelateerd aan de acquisities van Bellman in Brazilië, Hendrix 
Misr in Egypte en Gisis in Ecuador, en het afstoten van de activiteiten in Hongarije. Het wisselkoers-
effect bedroeg -1,2%. 
 
De EBITA van EUR 45,2 miljoen was 16,8% hoger dan in H1 2012 (EUR 38,7 miljoen) 
voornamelijk als gevolg van hogere resultaten in Europa en de VS. De operationele marge van 
EBITA verbeterde tot 7,4%, boven onze guidance van 7% (H1 2012: 6,3%). 
 
Diervoeding Canada 
 

(EUR x miljoen) H1 2013 H1 2012      % 
  
Omzet aan derden 255,6 249,0 2,7
EBITDA* 13,1 14,2 -7,7 
EBITA* 10,0 11,3 -11,5 
Operationele marge (EBITA*/omzet) 3,9% 4,5%

 
De omzet van Diervoeding Canada in het eerste halfjaar van 2013 bedroeg EUR 255,6 miljoen, 
een stijging van 2,7% ten opzichte van de omzet van EUR 249,0 miljoen in H1 2012. De stijging 
werd voornamelijk veroorzaakt door de 7,8% hogere prijzen ten gevolge van de hogere 
grondstofprijzen. Het volume was 2,8% lager dan vorig jaar. Het wisselkoerseffect bedroeg          
-2,3%.  
 
EBITA voor bijzondere posten voor Diervoeding Canada bedroeg EUR 10,0 miljoen (H1 2012: EUR 
11,3 miljoen). Dit lagere resultaat was het gevolg van lagere voervolumes en lichte druk op de marges.  
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Mengvoer 
 

(EUR x miljoen) H1 2013 H1 2012      % 
  
Omzet aan derden 284,4 286,4 -0,7 
EBITDA* 11,3 13,7 -17,5 
EBITA* 6,6 9,2 -28,3 
Operationele marge (EBITA*/omzet) 2,3% 3,2%  

 
De omzet van Mengvoer daalde van EUR 286,4 miljoen in H1 2012 naar EUR 284,4 miljoen. Het 
prijseffect bedroeg 12,7%. Het volume nam met 12,3% af ten opzichte van H1 2012. De afname 
hield vooral verband met lagere voervolumes aan boeren, als gevolg van de economische 
situatie in Spanje, de natte weersomstandigheden vergeleken met de droogte in Spanje vorig jaar 
en de lagere vraag op de vrije markt (niet geïntegreerd) ten opzichte van vorig jaar. Het 
desinvesteringseffect van -1,1% houdt verband met de activiteiten in Hongarije.  
 
EBITA voor bijzondere posten bedroeg EUR 6,6 miljoen (H1 2012: EUR 9,2 miljoen).  
 
Nutreco overweegt de strategische mogelijkheden voor de mengvoeractiviteiten in Spanje en Portugal.  
 
Vlees & overige activiteiten  
 

(EUR x miljoen) H1 2013 H1 2012 % 
  
Omzet aan derden 478,5 457,9 4,5 
EBITDA* 13,6 18,6 -26,9 
EBITA* 8,9 13,9 -36,0
Operationele marge (EBITA*/omzet) 1,9% 3,0%  

 
De omzet van Vlees & overige activiteiten nam met 4,5% toe tot EUR 478,5 miljoen vergeleken 
met H1 2012 (EUR 457,9 miljoen). Het volume steeg met 0,6%. Het prijseffect bedroeg 4,1%, 
voornamelijk in verband met hogere pluimveeprijzen als gevolg van gestegen grondstofprijzen. 
Het wisselkoerseffect bedroeg -0,2%, wat verband hield met de activiteiten op het gebied van 
broedeieren voor de farmaceutische industrie in Canada.  
 
De EBITA voor bijzondere posten van EUR 8,9 miljoen was 36,0% lager dan het sterke H1 2012 (EUR 
13,9 miljoen) door toegenomen margedruk als gevolg van hogere voerkosten die slechts ten dele 
vertaald konden worden in hogere pluimveeprijzen. Als de huidige neerwaartse tendens van de 
voerkosten aanhoudt, zouden de bedrijfsmarges in het tweede halfjaar kunnen verbeteren. 
  
Nutreco overweegt de strategische mogelijkheden voor de vleesactiviteiten in Spanje.  
 
Visvoer 
 

(EUR x miljoen) H1 2013 H1 2012 % 
  
Omzet aan derden 770,9 742,4 3,8 
EBITDA* 47,3 55,1 -14,2 
EBITA* 35,1 44,0 -20,2 
Operationele marge (EBITA*/omzet) 4,6% 5,9%  

 
De omzet van Visvoer was met EUR 770,9 miljoen 3,8% hoger dan in H1 2012. Het effect van 
volumes op de omzet bedroeg -9.7%, wat voornamelijk te wijten was aan lagere vraag naar 
zalmvoer in Noorwegen. Het volume visvoer voor andere soorten daalde eveneens, voornamelijk 
als gevolg van de toegenomen focus op het verbeteren van de kwaliteit van debiteuren in China. 
De groei uit acquisities bedroeg 2,2%, als gevolg van het opnemen van één maand resultaten 
van de Gisis garnalen- en tilapiavoeractiviteiten in Ecuador en twee maanden resultaten uit de 
tilapiavoeractiviteiten in Egypte (Hendrix Misr). Het prijseffect bedroeg 12,9% en het 
wisselkoerseffect -1,6%.  
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De acquisities van Gisis en Hendrix Misr zullen een significante bijdrage leveren aan ons 
strategische doelstelling om het relatieve volume van visvoer voor andere soorten tot 45% te 
verhogen in 2016. Het volumeaandeel van visvoer voor andere soorten is nu 40%, vergeleken 
met 36% in H1 2012.  
  
De EBITA voor bijzondere posten in Visvoer was met EUR 35,1 miljoen 20,2% lager dan de EUR 44,0 
miljoen in het sterke eerste halfjaar van 2012. Het lagere bedrijfsresultaat in H1 2013 was vooral te 
wijten aan de lagere vraag naar zalmvoer in Noorwegen. De afname van zalmvoervolumes werd vooral 
veroorzaakt door aanzienlijk minder gunstige groeicondities als gevolg van bijzonder lage 
watertemperaturen in Noorwegen vergeleken met dezelfde periode vorig jaar. 
 
De tweede bouwfase van de uitbreiding van de fabriek in Averøy in Noorwegen is op tijd 
opgeleverd voor het hoogseizoen in 2013. Hierdoor zal de capaciteit in Noorwegen met 150,000 
ton toenemen.  
 
Op 26 april werd de acquisitie aangekondigd van Hendrix Misr, de grootste producent van 
tilapiavoer in Egypte. Op 14 juni maakte Nutreco de afronding bekend van de verwerving van 
75% van de aandelen in Gisis S.A., nadat de Ecuadoriaanse mededingingsautoriteit daarmee 
onvoorwaardelijk had ingestemd. Gisis is marktleider op het gebied van voerproductie voor 
garnalen en tilapia in Ecuador.  
 
Nutreco geeft zich rekenschap van de gebeurtenissen op de Noorse visvoermarkt. Wij herhalen 
dat Marine Harvest voor ons een belangrijke klant is. In mei 2013 is er een nieuw contract van 
twee jaar ingegaan, dat Marine Harvest de flexibiliteit biedt om hun eigen productie in het tweede 
jaar gefaseerd in te voeren gelijk met het operationeel worden van hun nieuwe voerfabriek. 
Skretting, Nutreco's visvoerdochter, streeft ernaar marktleider te blijven in de Noorse 
zalmvoermarkt. 
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Consolidated statement of comprehensive income 
 

(€ x million) 1H 2013 1H 2012   Δ % 
 
Revenue 2,398.7 2,354.5 1.9 

Raw materials and consumables used -1,917.4 -1,856.9 3.3 

Change in fair value of biological assets 0.3 -  

Changes in inventories of finished goods and work in progress 17.8 16.4 8.5 

Gross margin 499.4 514.0 -2.8 

Other operating income 4.7 3.8 23.7

Personnel cost -234.6 -234.6 

Depreciation and amortisation expenses -37.1 -35.3 5.1 

Reversal of impairment of long-lived assets - 1.1  

Other operating expenses -150.5 -153.4 -1.9 

Operating result from continuing operations 81.9 95.6 -14.3 

Financial income 1.2 3.4 -64.7 

Financial expenses -15.4 -15.2 1.3 

Foreign exchange result 0.3 0.1  

Net financing costs -13.9 -11.7 18.8 

Share in result of associates and other investments 3.3 1.3  

Result before tax from continuing operations 71.3 85.2 -16.3 

Income tax expense -17.8 -22.6 -21.2 

Result after tax from continuing operations 53.5 62.6 -14.5 

Result after tax from discontinued operations - 0.7  

Gain on sale of discontinued operations, net of tax - 18.9  

Result after tax from discontinued operations - 19.6  

Total result for the period 53.5 82.2 -34.9 
  

Other comprehensive income    

Currency translation differences:    

Net foreign exchange differences on foreign operations -39.6 20.6  

Net foreign exchange differences on net investment hedges 20.3 -19.5  

Net loss on revaluation related to inflation accounting -2.0 -  

   

Cash flow hedges:    

Effective portion of changes in fair value of cash flow hedges 
related to (cross currency) interest rate derivatives 1.6 2.2  

Net change in fair value of cash flow hedges related to interest rate 
derivatives reclassified to profit or loss -0.8 -0.7 

Net change in cash flow hedges of foreign exchange transactions 9.2 -1.9  

Net change in cash flow hedges of commodity derivatives 0.1 -0.3  

    

Defined benefit plan actuarial results 4.8 -3.1  

    

Income tax on other comprehensive income -0.6 -0.6  

Other comprehensive income for the period, net of tax -7.0 -3.3  

Total comprehensive income for the period 46.5 78.9 -41.1 
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Consolidated statement of comprehensive income (cont’d) 
 

1H 2013 1H 2012  Δ % 

Total result attributable to:   

Owners of Nutreco 53.9 81.7  

Non-controlling interest -0.4 0.5  

Total result for the period 53.5 82.2 -34.9 

Total comprehensive income attributable to:  

Owners of Nutreco 46.9 78.4 

Non-controlling interest -0.4  0.5 

Total comprehensive income for the period 46.5 78.9 -41.1 

Earnings per share (€) 

Basic earnings per share 0.78 1.17 -33.3 

Diluted earnings per share 0.78 1.17 -33.3 

 

Earnings per share - continuing operations (€)  

Basic earnings per share 0.78 0.89 -12.4 

Diluted earnings per share 0.78 0.89 -12.4 

Number of ordinary shares (x 1,000) 

Weighted average number of ordinary shares outstanding during 
the year 69,092 69,606 

Weighted average number of ordinary shares for diluted earnings 
per share 69,320 69,893 

Number of ordinary shares outstanding as at 30 June 68,594 68,920 

  

Key figures - continuing operations   

Earnings Before Interest, Tax and Amortisation (EBITA) 89.5 102.6 -12.8 
Earnings Before Interest, Tax and Amortisation and Exceptional 
items (EBITA before exceptional items) 94.1 103.6 -9.2 
Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation 
(EBITDA) 119.0 130.9 -9.1 
Earnings Before Interest, Tax, Depreciation and Amortisation and 
Exceptional items (EBITDA before exceptional items) 123.6 131.9 -6.3 

 
The notes on pages 16-23 are an integral part of these consolidated financial statements 
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Consolidated statement of financial position 
 

(€ x million) 30 June 2013 31 December 2012 
 
Assets 

Property, plant and equipment 643.7 639.6 

Intangible assets 450.5 408.1 

Investments in associates 24.7 26.8 

Other investments 43.4 42.4 

Employee benefits 0.1 0.1 

Deferred tax assets 29.0 28.1 

Total non-current assets 1,191.4 1,145.1 

Inventories 391.1 370.1 

Biological assets 166.1 165.0 

Income tax receivables 12.7 11.9 

Trade and other receivables 859.4 857.4 

Cash and cash equivalents 86.6 263.0 

Assets classified as held for sale 6.2 6.5 

Total current assets 1,522.1 1,673.9 

Total assets 2,713.5 2,819.0 
  

Equity   

Issued and paid-up share capital 8.4 8.4 

Share premium 159.5 159.5 

Treasury shares -58.4 -29.4 

Hedging reserve 6.1 -4.0 

Retained earnings 766.2 641.2 

Undistributed result 53.9 176.8 

Translation reserve -28.3 -7.0

Equity attributable to equity holders of Nutreco 907.4 945.5 

Non-controlling interest 5.9 9.1 

Total equity 913.3 954.6 
  

Liabilities   

Interest-bearing borrowings 481.5 481.4 

Employee benefits 34.6 40.5 

Provisions 0.4 0.7 

Deferred tax liabilities 28.5 27.0 

Total non-current liabilities 545.0 549.6 

Interest-bearing borrowings 157.1 43.4 

Employee benefits 22.0 37.5 

Provisions 3.2 5.6 

Income tax liabilities 21.3 23.7 

Trade and other payables 1,051.6 1,204.6 

Total current liabilities 1,255.2 1,314.8

Total liabilities 1,800.2 1,864.4 

  

Total equity and liabilities 2,713.5 2,819.0 
 
The notes on pages 16-23 are an integral part of these consolidated financial statements 
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Consolidated cash flow statement 
 
(€ x million) H1 2013 H1 2012 
 
Total result for the period  53.5 62.6 
Net financing costs 13.9 11.7 
Share in results of associates and other investments -3.3 -1.3 
Income tax expense 17.8 22.6 
Impairment losses on property, plant and equipment - 0.2 
Reversal of impairment losses on property, plant and equipment - -1.3 
Depreciation 29.5 28.3 
Amortisation 7.6 7.0 
Equity settled share-based payment expense 2.1 1.9 
Changes in fair value of other investments - -0.6 
Changes in fair value of biological assets -0.3 - 
Changes in fair value foreign exchange contracts -3.2 0.7 
Gain on sale of property, plant and equipment -0.1 -0.3 

Cash flows from operating activities before changes in working capital and 
provisions  117.5 131.5 

Increase in working capital  -87.7 -46.6 
Decrease in employee benefits  -10.2 -7.6 
Decrease in provisions  -2.8 -2.7 
Cash generated from operations  16.8 74.6 

Interest received  0.6 2.1 
Interest paid  -15.0 -13.9 
Income taxes paid  -27.3 -33.2 
Dividends received from investments in associates and other investments 0.2 0.5 
Net cash from operating activities  -24.7 30.1 

Acquisition of property, plant and equipment -39.2 -60.6 
Acquisition of intangible assets -11.3 -6.0 
Acquisition of business combinations net of cash acquired -73.6 -55.8 
Acquisition of other investments  -0.2 -2.3 
Proceeds from the sale of property, plant and equipment  0.9 1.4 
Received from other investments  0.3 0.7 
Net cash used in investing activities  -123.1 -122.6 

Usage of treasury shares 0.6 0.8 
Repurchase own shares  -56.5 -47.2 
Dividends paid to owners of Nutreco  -30.2 -21.9 
Dividends paid to owners of non-controlling interest -0.8 - 
Acquisition of non-controlling interest  -4.3 - 
Repayment of borrowings  -25.6 -91.4 
Proceeds from borrowings  89.3 111.5 
Net cash used in financing activities  -27.5 -48.2 

Net cash flow received from discontinued operations - 60.6 
Net decrease in cash and cash equivalents  -175.3 -80.1 

  
Cash and cash equivalents continuing operations at 1 January  243.5 133.0 
Cash and cash equivalents discontinued operations at 1 January  - 3.7 
Net decrease in cash and cash equivalents  -175.3 -80.1 
Effect of exchange rate fluctuations on cash held  -3.4 -0.8 
Cash and cash equivalents at 30 June 64.8 55.8 

Cash and cash equivalents continuing operations at 30 June 86.6 134.9 
Bank overdrafts at 30 June -21.8 -79.1 
Cash and cash equivalents for the cash flow statement at 30 June 64.8 55.8 
 
The notes on pages 16-23 are an integral part of these consolidated financial statements 
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Consolidated statement of changes in equity  
 

 
(€ x million) 

Issued 
and 

paid-up 
share 
capital 

Share 
premium 

Treasury 
shares 

Hedging 
reserve 

Retained 
earnings 

Undistributed 
result 

Translation 
reserve 

Equity 
attributable 
to owners 
of Nutreco 

Non-
controlling 

interest 

Total 
equity 

Balance at 1 January 2012 8.4 159.5 -18.7 -5.5 602.1 130.5 -1.8 874.5 8.7 883.2 
Retrospective effect of adoption IASR     -21.6   -21.6  -21.6 
Adjusted balance at 1 January 2012 8.4 159.5 -18.7 -5.5 580.5 130.5 -1.8 852.9 8.7 861.6 
           
Total comprehensive income for the period           
Result      176.8  176.8 0.8 177.6 
Total other comprehensive income    1.5 -2.1  -5.2 -5.8  -5.8 
Total comprehensive income for the period 0.0 0.0 0.0 1.5 -2.1 176.8 -5.2 171.0 0.8 171.8 
Transactions with owners of Nutreco, recognised directly 
in equity 

          

Contributions by and distributions to owners of Nutreco           
Undistributed result     130.5 -130.5     
Dividend on ordinary shares      -35.7   -35.7 -0.4 -36.1 
Stock dividend    29.2  -29.2   0.0  0.0 
Usage of treasury shares   7.3  -5.8   1.5  1.5 
Share-based payments     3.7   3.7  3.7 
Repurchase own shares   -47.2     -47.2  -47.2 
Total contributions by and distributions to owners of 
Nutreco 

0.0 0.0 -10.7 0.0 63.5 -130.5 0.0 -77.7 -0.4 -78.1 

Changes in ownership interests in subsidiaries           
Acquisition of non-controlling interests without a change in 
control 

    -0.7   -0.7  -0.7 

Total transactions with owners of Nutreco 0.0 0.0 -10.7 0.0 62.8 -130.5 0.0 -78.4 -0.4 -78.8 
Balance at 31 December 2012 8.4 159.5 -29.4 -4.0 641.2 176.8 -7.0 945.5 9.1 954.6 

 
Total comprehensive income for the period           
Result      53.9  53.9 -0.4 53.5 
Total other comprehensive income    10.1 4.2  -21.3 -7.0  -7.0 
Total comprehensive income for the period    10.1 4.2 53.9 -21.3 46.9 -0.4 46.5 
Transactions with owners of Nutreco, recognised directly 
in equity 

  

Contributions by and distributions to owners of Nutreco           
Undistributed result     176.8 -176.8  0.0  0.0 
Dividend on ordinary shares      -30.2   -30.2 -0.8 -31.0 
Stock dividend    16.1  -16.1   0.0  0.0 
Usage of treasury shares   11.4  -10.8   0.6  0.6 
Share-based payments     2.1   2.1  2.1 
Repurchase own shares   -56.5     -56.5  -56.5 
Total contributions by and distributions to owners of 
Nutreco 

0.0 0.0 -29.0 0.0 121.8 -176.8 0.0 -84.0 -0.8 -84.8 

Changes in ownership interests in subsidiaries           
Acquisition of non-controlling interests without a change in 
control 

    -1.0   -1.0 -2.0 -3.0 

Total transactions with owners of Nutreco 0.0 0.0 -29.0 0.0 120.8 -176.8 0.0 -85.0 -2.8 -87.8 
Balance at 30 June 2013 8.4 159.5 -58.4 6.1 766.2 53.9 -28.3 907.4 5.9 913.3 
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Condensed operating segments 
(all figures for continued operations) 
 
(€ x million) H1 2013 H1 2012 % 
  
  
  
Revenue to third parties by segment  
Premix & Feed specialties 609.3 618.8 -1.5 
Animal Nutrition Canada 255.6 249.0 2.7 
Compound Feed 284.4 286.4 -0.7
Meat & Other  478.5 457.9 4.5 
Animal Nutrition 1,627.8 1,612.1 1.0
Fish Feed 770.9 742.4 3.8
Revenue  2,398.7 2,354.5 1.9
    
Operating result before amortisation (EBITA) and 
exceptional items per segment  

   

    
Premix & Feed Specialties 45.2 38.7 16.8
Animal Nutrition Canada 10.0 11.3 -11.5 
Compound Feed  6.6 9.2 -28.3 
Meat & Other 8.9 13.9 -36.0 
Animal Nutrition 70.7 73.1 -3.3
Fish Feed 35.1 44.0 -20.2
Corporate -11.7 -13.5 -13.3 
EBITA before exceptional items 94.1 103.6 -9.2
  
Restructuring  -1.7 -0.8  
(Reversal of) impairment charges - 1.1  
Acquisition-related costs -2.9 -0.8  
Other     - -0.5  
Total exceptional items -4.6 -1.0 
  
Total EBITA from continuing operations 89.5 102.6 -12.8
  
Operating result by segment before exceptional items
(EBIT) 

   

  
Premix & Feed Specialties 43.0 36.6 17.5 
Animal Nutrition Canada 7.3 8.5 -14.1 
Compound Feed 6.6 9.2 -28.3 
Meat & Other 8.3 13.3 -37.6 
Animal Nutrition 65.2 67.6 -3.6
Fish Feed 33.9 43.0 -21.2
Corporate -12.6 -14.0 -10.0 
Operating result before exceptional items 86.5 96.6 -10.5
  
Total exceptional items -4.6 -1.0 
  
Total operating result (EBIT) 81.9 95.6 -14.3
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Revenue (third parties) per quarter  
(all figures for continued operations and unaudited) 

 
(EUR x million) Q1 2013 Q1 2012       % Q2 2013 Q2 2012  % 
  
Revenue   
Premix & Feed Specialties 303.3 302.3 0.3 306.0 316.5 -3.3 
Animal Nutrition Canada 126.9 119.7  6.0 128.7 129.3 -0.5 
Compound Feed 147.2 141.3 4.2 137.2 145.1 -5.4 
Meat & Other  240.2 229.7  4.6 238.3 228.2 4.4 
Animal Nutrition 817.6 793.0 3.1 810.2 819.1 -1.1
Fish Feed  325.3 335.2 -3.0 445.6 407.2 9.4
    
Revenue  1,142.9 1,128.2 1.3 1,255.8 1,226.3 2.4

 
Price volume developments first and second quarter per segment 
 

(EUR x million) Q1 2012 
Volume 
effect 

Price
effect 

Acquisition 
effect 

FX 
effect Q1 2013 

  
Premix & Feed Specialties 302.3 -0.6% 0.5% 1.3% -0.9% 303.3 
Animal Nutrition Canada 119.7  -1.2% 8.8% - -1.6% 126.9 
Compound Feed 141.3 -13.7% 19.0% -1.0% - 147.2 
Meat & Other 229.7  -1.5% 6.3% - -0.1% 240.2 
Animal Nutrition 793.0  -3.3% 6.7% 0.3% -0.6% 817.6 
Fish Feed 335.2 -12.9% 10.4% - -0.4% 325.3 
 
Revenue 1,128.2 -6.1% 7.8% 0.2% -0.6% 1,142.9

  

(EUR x million) Q2 2012
Volume 
effect

Price
effect

Acquisition 
effect 

FX 
effect Q2 2013

  
Premix & Feed Specialties 316.5 -1.9% -0.1% 0.1% -1.4% 306.0 
Animal Nutrition Canada 129.3 -3.1% 5.7% - -3.0% 128.7 
Compound Feed 145.1 -10.9% 6.6% -1.2% - 137.2 
Meat & Other 228.2 3.2% 1.6% - -0.2% 238.3 
Animal Nutrition 819.1 -2.3% 2.5% -0.2% -1.1% 810.2 
Fish Feed 407.2 -6.9% 14.7% 4.0% -2.4% 445.6 
       
Revenue 1,226.3 -3.8% 6.5% 1.2% -1.5% 1,255.8 

 
Price volume developments first half year per segment 
   

(EUR x million) H1 2012 
Volume 
effect 

Price
effect 

Acquisition 
effect 

FX 
effect H1 2013 

  
Premix & Feed Specialties 618.8 -1.2% 0.2% 0.7% -1.2% 609.3 

Animal Nutrition Canada 249.0 -2.8% 7.8% - -2.3% 255.6 
Compound Feed 286.4 -12.3% 12.7% -1.1% - 284.4 

Meat & Other 457.9 0.6% 4.1% - -0.2% 478.5 
Animal Nutrition 1,612.1 -2.9% 4.7% 0.1% -0.9% 1,627.8

Fish Feed 742.4 -9.7% 12.9% 2.2% -1.6% 770.9

       
Revenue 2,354.5 -5.0% 7.3% 0.7% -1.1% 2,398.7 
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NOTES TO THE CONDENSED CONSOLIDATED INTERIM FINANCIAL STATEMENTS 
 
(1) Principal accounting policies 
 

1. Reporting entity 
Nutreco N.V. (‘Nutreco’) is a company domiciled in the Netherlands. The condensed 
consolidated interim financial statements of the company for the first half of 2013 comprise 
Nutreco and its subsidiaries (the ‘Group’) and Nutreco’s interest in associates and jointly 
controlled entities. 
 
The Group’s consolidated financial statements for 2012 are available on request from the 
Nutreco Head office, Prins Frederiklaan 4, 3818 KC Amersfoort, Netherlands, or can be 
obtained from the website www.nutreco.com. 
 
2. Statement of compliance 
These condensed consolidated interim financial statements have been prepared in accordance 
with International Financial Reporting Standards as adopted by the EU (IFRS), IAS 34 Interim 
Financial Reporting. They do not contain all the information required for a complete full-year set 
of financial statements and should be read in conjunction with the Group’s consolidated 
financial statements for 2012. 
 
3. Use of estimates 
The preparation of consolidated interim financial statements requires management to make 
estimates and judgements that affect the application of the policies and the reported amounts of 
assets and liabilities, income and expenses. The actual figures may differ from these estimates. 
 
In preparing these condensed consolidated interim financial statements, the principal judgments 
formed by management in applying the Group’s accounting policies and the principal sources of 
the estimates used were the same as the judgments and sources used in preparing the 
consolidated financial statements for 2012. 
 
4. (Changes in) accounting policies and disclosures 
The accounting policies applied by the Group in these condensed consolidated interim financial 
statements are consistent with those applied by the Group in the consolidated financial 
statements for 2012 except for the amendments to IAS 19 Employee Benefits.   
 
IAS 19R Employee Benefits has an effective date of annual periods beginning on or after 1 
January 2013. One of the significant changes in the amended standard is the elimination of the 
‘corridor method’ under which the recognition of actuarial gains and losses could be deferred. At 
1 January 2013 this amendment has an impact on equity of € 26.5 million (decrease) and on the 
operating result of 2013 of approximately € 0.6 million (increase). 
The impact of these changes is not sufficiently material to warrant restatement of the total result 
for the period of the prior year. The other comprehensive income for the prior year has been 
adjusted for an amount of € -4.9 million. 
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The table below presents the impact of IAS 19R on the financial position for the full year 2012 
figures. 
 
(€ x million) FY 2012

(previously 
reported)

Change in 
accounting 

policy  IAS19 

FY 2012
(restated)

Assets  
Property, plant and equipment 639.6  639.6
Intangible assets 408.1  408.1
Investments in associates 26.8  26.8
Other investments 42.4  42.4
Employee benefits 8.0 -7.9 0.1
Deferred tax assets 19.0 9.1 28.1
Total non-current assets 1,143.9 1.2 1,145.1
Inventories 370.1  370.1
Biological assets 165.0  165.0
Income tax receivables 11.9  11.9
Trade and other receivables 857.4  857.4
Cash and cash equivalents 263.0  263.0
Assets classified as held for sale 6.5  6.5
Total current assets 1,673.9 - 1,673.9
Total assets 2,817.8 1.2 2,819.0
  
Equity attributable to owners of Nutreco 972.0 -26.5 945.5
Non-controlling interest 9.1  9.1
Total equity 981.1 -26.5 954.6
Interest-bearing borrowings 481.4  481.4
Employee benefits 12.8 27.7 40.5
Provisions 0.7   0.7
Deferred tax liabilities 27.0  27.0
Total non-current liabilities 521.9 27.7 549.6
Interest-bearing borrowings 43.4  43.4
Employee benefits 37.5  37.5
Provisions 5.6  5.6
Income tax liabilities 23.7  23.7
Trade and other payables 1,204.6  1,204.6
Total current liabilities 1,314.8 - 1,314.8
Total liabilities 1,836.7 27.7 1,864.4
  
Total equity and liabilities 2,817.8 1.2 2,819.0

 
 
A few other new standards, amendments to standards and interpretations are issued but not 
effective for the financial year beginning 1 January 2013 and have not been early adopted by 
the Group. None of these are expected to have a significant effect on the consolidated financial 
statements of the Group.   

 
5. Risk management 
 
The Nutreco Integrated Report 2012 includes a description of the most important strategic, 
operational, financial and compliance risks, together with Nutreco’s general risk management 
and control systems to monitor these risks. See for more information pages 86-94 of Nutreco’s 
Integrated Report 2012. These risk factors are deemed to be included by reference in this report 
and are still considered to be relevant for Nutreco. 
 
For the remainder of 2013, Nutreco sees the following particular risks and uncertainties: 
• The risk that the integration of newly acquired businesses and the start-up of new plants 

does not proceed according to plan and objectives are not achieved; 
• Further consolidation or other strategic developments in especially the fish feed industry and 

Spain; 
• The risk that price developments in the international markets for raw materials influence 

revenue and margins; 
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• The risk that prices for poultry and pigs could influence that part of the Nutreco business that 
is directly exposed to market prices; 

• The occurrence of animal diseases in livestock farming could lead to a significant reduction 
of the number of animals and as a consequence to a lower demand for feed. The livestock of 
Nutreco could be exposed to animal diseases as well; 

• Exchange rate fluctuations relating to either the purchase of raw materials or sales of 
finished products to customers could influence margins; 

• Counter-party risk in geographies with increased credit risk profiles. 
 
Additional risks not known to us, or currently believed not to be material, may apply and could 
later turn out to have a material impact on our business, financial objectives or capital 
resources. 
 
Historically Nutreco’s result is weighted towards the second half of the year due to seasonality 
in Fish Feed. 
 

(2) Operating segments 
 
Nutreco has structured its organisation in five segments: Premix & Feed Specialties, Animal 
Nutrition Canada, Compound Feed, Meat & Other and Fish Feed. The segments are in 
accordance with the management responsibilities and in line with internal management 
reporting.  
 
Reportable segments 
 

(€ x million) Third party revenue Intersegment Total revenue 
Operating result 

before amortisation 
H1 2013 H1 2012 H1 2013 H1 2012 H1 2013 H1 2012 H1 2013 H1 2012 

         
Premix & Feed Specialties 609.3 618.8 108.3 116.1 717.6 734.9 45.2 38.7 
Animal Nutrition Canada 255.6 249.0 16.5 15.8 272.1 264.8 10.0 11.3 
Compound Feed  284.4 286.4 200.9 182.6 485.3 469.0 6.6 9.2 

Meat & Other 478.5 457.9 0.1 0.1 478.6 458.0 8.9 13.9 

Animal Nutrition 1,627.8 1,612.1 325.8 314.6 1,953.6 1,926.7 70.7 73.1 

Fish Feed 770.9 742.4 21.9 21.1 792.8 763.5 35.1 44.0 

Eliminations - - -347.7 -335.7 -347.7 -335.7 - - 

Corporate and Other - - - -  - -11.7 -13.5 

Exceptional items - - - -  - -4.6 -1.0 

Continuing operations 2,398.7 2,354.5 0.0 0.0 2,398.7 2,354.5 89.5 102.6 

Discontinued operations - 224.0 - 1.7 - 225.7 - 25.4 

Eliminations - - - -1.7 - -1.7 - - 

Consolidated 2,398.7 2,578.5 0.0 0.0 2,398.7 2,578.5 89.5 128.0 

 
 
(3) Acquisitions 2013 

 
Gisis S.A. 
On 14 June 2013 Nutreco announced the completion of the acquisition of 75% of the shares in 
Gisis S.A., the shrimp and tilapia feed subsidiary of the Expalsa group. Expalsa is market leader 
in fish feed production and shrimp and tilapia farming in Ecuador and has strong market 
positions in Honduras and Peru. The acquisition of Gisis takes Nutreco into the global top three 
shrimp feed suppliers. This acquisition fully supports Nutreco's growth strategy to expand its fish 
feed business in growth geographies and non-salmonid species whilst maintaining its global 
number one position in salmon feed. Ecuador's shrimp feed market is Latin America's largest 
and the third largest in the world after China and Thailand, and growing at around 8% annually. 
 
This acquisition strengthens Nutreco's aquaculture feed business Skretting in Latin America, 
with production, sales and distribution facilities for shrimp and tilapia feed in Ecuador, Honduras 
and Peru. Revenues in 2012 amounted to € 157 million.  
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Gisis employs approximately 450 people and has two feed production plants in Guayaquil, 
Ecuador. It produced around 220,000 tonnes of shrimp and tilapia feed in 2012 and 70,000 
tonnes of other feeds, including 50,000 tonnes of poultry feed.  
 
The impact of this acquisition on Nutreco’s net cash position in 2013 was € 62.0 million outflow 
(total consideration paid of € 63.2 million adjusted for cash and cash equivalents of € -1.2 
million), excluding acquisition related costs. The acquisition related costs made in 2012 and 
2013 amount to € 0.9 million. The financials are consolidated as of 1 June 2013 onwards. 
 
Identifiable assets acquired and liabilities assumed 
 
The identifiable assets acquired and liabilities assumed related to the acquisition of Gisis S.A. 
are provisionally determined and summarised as follows: 
 

 
Intangible assets comprise of brand names for an amount of € 3.8 million and customer 
relationships of € 7.5 million.  
 
Goodwill is recognised as follows: 
 

(€ x million)  
 
Cash consideration 63.2
Put-call option 21.1
Total consideration 84.3
Fair value of identifiable net assets 60.4
Goodwill 23.9

 
The put-call option of € 21.1 million is, together with the assumed debt of € 21.9 million, 
classified as interest-bearing borrowings at acquisition date. 
 
Hendrix Misr 
On 26 April 2013 Nutreco announced it has signed an agreement to acquire the remaining 67% 
share held by its two partners in its Egyptian participation Hendrix Misr. Nutreco entered the 
Egyptian market in 2001 by acquiring 33% of Hendrix Misr which has developed successfully 
since then. Full ownership of Hendrix Misr offers Nutreco a good base to expand its activities in 
this attractive growth market. Egypt is the world's second largest tilapia producer after China. 
The Egyptian market for extruded fish feed is expected to achieve double-digit growth for the 
foreseeable future. 
 
Hendrix Misr is Egypt's market leader in extruded fish feed (mainly tilapia) which is sold under 
the trade name Skretting, and a leading producer of poultry feed concentrates. Total revenue in 
2012 was approximately € 25 million. Nutreco intends to expand the current fish feed capacity 
of 25,000 tonnes to 75,000 tonnes by 2015. 
 

(€ x million) Recognised value 
Fair value 

adjustments Carrying amounts 
    
Property, plant and equipment 19.2 2.3 16.9 
Intangible assets 11.3 11.3 - 
Other investments 1.4  1.4 
Inventories 25.4  25.4 
Trade and other receivables 47.3  47.3 
Cash and cash equivalents 1.2  1.2 
Interest-bearing borrowings -21.9  -21.9 
Deferred tax liabilities -3.0 -3.0 - 
Trade and other payables -20.5  -20.5 
Total identifiable net assets 60.4 10.6 49.8
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The impact of this acquisition on Nutreco’s net cash position in 2013 was € 11.6 million outflow 
(total consideration transferred of € 12.1 million adjusted for cash and cash equivalents of € -0.5 
million), excluding acquisition related costs of € 0.1 million. The financials are consolidated as of 
1 May 2013 onwards. 
 
Identifiable assets acquired and liabilities assumed 
 
The identifiable assets acquired and liabilities assumed related to the acquisition of Hendrix Misr 
are provisionally determined and summarised as follows: 
 

 
Intangible assets comprise of customer relationships for an amount of € 7.4 million. 
 
Goodwill is recognised as follows: 
 

(€ x million)  
 
Cash consideration 12.1
Fair value of previously held equity interest 2.8
Total consideration 14.9
Fair value of identifiable net assets 8.4
Goodwill 6.5

 
Acquisition of additional shares in non-controlling interest 
 
Trouw Nutrition Russia B.V. 
In June 2013, Nutreco acquired the remaining 10% equity interest in Trouw Nutrition Russia 
B.V. With these additional shares Nutreco has now become full owner.  
The purchase price of the acquired equity interest amounted to € 3.0 million. The Group 
recognised a decrease in non-controlling interest of € 2.0 million and a decrease in retained 
earnings of € 1.0 million.  
 
Fri-Ribe 
In February 2013, Nutreco increased its shareholding in its Brazilian joint venture Nutreco Fri-
Ribe Nutricao Animal S.A. (‘Nutreco Fri-Ribe’) with 3%. With these additional shares Nutreco 
has now become full owner.  The purchase price amounted to € 1.3 million which results in an 
additional goodwill of € 0.8 million.  
 

(4) Net financing costs/income 
 
Net financing costs amounted to € 13.9 million (2012: € 11.7 million).  
 
Financial expenses increased to € 15.4 million (2012: € 15.2 million). The financial expenses 
mainly consist of interest paid on the US private placements and the revolving credit facility.  
 

(€ x million) Recognised value 
Fair value 

adjustments Carrying amounts 
    
Property, plant and equipment 3.2 1.5 1.7 
Intangible assets 7.4 7.4 - 
Inventories 4.2  4.2 
Trade and other receivables 2.9  2.9 
Cash and cash equivalents 0.5  0.5 
Interest-bearing borrowings -5.7  -5.7 
Provisions -0.1  -0.1 
Deferred tax liabilities -2.3 -2.2 -0.1 
Trade and other payables -1.7  -1.7 
Total identifiable net assets 8.4 6.7 1.7
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Financial income decreased to € 1.2 million (2012: € 3.4 million). The foreign currency 
exchange result for the first half of 2013 was € 0.3 million (2012: € 0.1 million).  
 

(5) Income tax expense 
 

Income tax expense decreased from € 22.6 million to € 17.8 million. The effective tax rate is 
25.0% (first half 2012: 26.5%). The effective tax rate for the full year 2013 is expected to be 
between 25-26%, depending on the geographical spread of profits. 

 
(6) Earnings per share 
 

On 1 May 2013 the Nutreco share was split: each ordinary share with a nominal value of € 0.24 
was split into two shares with a nominal value of € 0.12. The first trading of the split shares on 
NYSE Euronext Amsterdam started on Thursday 2 May 2013. 
 
Basic earnings per share  
The calculation of the basic earnings per share as at 30 June 2013 has been based on the profit 
for the first half year attributable to equity holders of Nutreco, amounting to € 53.9 million (30 
June 2012: € 81.7 million) and a weighted average number of ordinary shares outstanding  
(in thousands) of 69,092 during the first half year ending 30 June 2013 (30 June 2012: 69,606). 
 
Share capital 
The authorised share capital of the company as at 30 June 2013 amounted to € 41.5 million 
(2012: € 41.5 million) and consists of 142 million ordinary shares, 142 million cumulative 
preference shares ‘D’ and 62 million cumulative financing preference shares ‘E’, all with a 
nominal value of € 0.12. 
 
Treasury shares 
The movements in the treasury shares can be summarised as follows: 
 

 Number of shares Amount (€ x 1,000)
 2013 2012 2013 2012
  
Balance at 1 January 1,037,838 705,694 29,397 18,677
Employee share participation scheme -21,070 -29,380 -583 -791
Share repurchase/issuance 1,574,956 1,677,150 56,510 47,163
(Interim) stock dividend -565,090 -817,146 -16,137 -22,037
Performance shares -382,884 -219,016 -10,746 -5,877
Balance at 30 June 1,643,750 1,317,302 58,441 37,135

 
In the first half of 2013, Nutreco purchased 1,574,956 (2012: 1,677,150) of its ordinary shares at 
an average price of € 35.88 (2012: € 28.12) per share, with the purpose to cover employee 
stock plans and stock dividends.  

 
(7) Property, plant and equipment 
 

In the first half year of 2013 capital expenditures have been made in all segments. This includes 
projects for (i) maintaining the quality of Nutreco's asset base through upgrade and replacement 
projects, (ii) further automation of packaging processes, and (iii) additional production lines for 
extra capacity and the flexibility to use different raw materials. In the course of the first half year 
of 2013 investments in Norway and Russia were completed and are now in use. 
 

(8) Intangible assets 
 
With the introduction of Nutreco’s renewed strategy in 2011 (Ambition 2016 – driving 
sustainable growth) and the coinciding creation of its Application and Solution Centres (ASC’s), 
more emphasis has been put on investments in R&D, to boost innovation and to support our 
focus on value added nutritional solutions. Based on IFRS requirements, costs tied to the 
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Development-component of R&D are capitalised generally. This as such is also part of 
Nutreco’s accounting policies. 
With the step up in focus on R&D, also the costs related to the Development-component have 
become more material recently, resulting in an amount capitalised in the first half year of 2013 
of € 1.6 million. 
 
During the first half year of 2013 Nutreco has internally-generated intangibles of € 10.5 million 
which mainly relate to certain capitalised expenditures of the Unite program. This program aims 
at standardisation and optimisation of business processes and includes implementations of 
ERP systems. The total amount of internally-generated intangibles at 30 June 2013 amounts to 
€ 28.2 million. 

 
(9) Loans and borrowings 
 

The analysis of the total of interest-bearing borrowings is as follows: 
 

(€ x million) 30 June 2013 31 December 2012
 
Non-current 481.5 481.4 
Current 157.1 43.4 
Total 638.6 524.8 

 
As at 30 June 2013, the non-current interest-bearing borrowings of € 481.5 million are made up 
primarily of the revolving credit facility of € 189.6 million and the private placement of € 267.2 
million. 
 

(10) Employee benefits 
 
Under IAS19R, the defined benefit obligations are updated half yearly for changes in discount 
rate. Compared to year end 2012, the IAS19 discount rate is as follows: 
 30 June 2013 31 December 2012 
Country 
United Kingdom 4.4 4.6
Canada 4.1 4.0
Mexico 5.8 5.8
Norway 2.4 2.3
Euro-zone 3.0 3.3

 
Furthermore the plan assets are updated for their actual return as per 30 June 2013. The 
expected return on assets for 2013 is set equal to the discount rate. However, as the actual 
return on plan assets was higher than assumed, the net pension position as per 30 June 2013 
has decreased compared to year end 2012. 

 
(11) Provisions 
 

(€ x million) Restructuring Claims Total 
    
Balance at 1 January 2013 5.3 1.0 6.3 
Additions charged 1.7 0.1 1.8 
Utilised -4.3 -0.3 -4.6 
Acquisitions through 
business combinations - 0.1 0.1 

 

Balance at 30 June 2013 2.7 0.9 3.6 
Non-current 0.2 0.2 0.4 
Current 2.5 0.7 3.2 

 
At 30 June 2013 the restructuring provisions mainly relate to premix activities in Brazil, meat 
activities in Spain and Corporate.  
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(12) Related party transactions 
 

Nutreco has a related party relationship with its subsidiaries, associates, equity investments, 
joint ventures, pension funds and key management. Nutreco considers the members of the 
Executive Board as key management. 
 
Transactions between parties are subject to conditions that usually govern comparable sales 
and purchases with other parties. 
 
The details for associates are as follows: 
 

(€ x million) 30 June 2013 30 June 2012 

 
Revenue to associates 13.6 14.1 
Amounts owed from associates 3.4 5.3 

 
The revenue and amounts owed from related parties are mainly related to associates in 
Canada. There were no significant changes during the first half year of 2013 in the nature of the 
transactions. 
There were no relationships with the Executive Board or other key management. 

 
(13) Responsibility statement Executive Board 

 
This report contains the semi-annual figures of Nutreco N.V. for the first six months of 2013. 
This report consist of the semi-annual management report (press release), segment reporting, 
condensed consolidated financial statements, notes to the condensed consolidated interim 
financial statements, and the responsibility statement of the Executive Board. The financial 
information in this report is unaudited. 
 
The Executive Board of Nutreco hereby declares that to the best of their knowledge, the semi-
annual financial statements, which have been prepared in line with applicable financial reporting 
standards for interim financial reporting, give a true and fair view of the assets, liabilities, 
financial position and profit or loss of the company and the undertakings included in the 
consolidation taken as a whole, and the semi-annual management report gives a fair view of the 
information pursuant to section 5:25d subsection 8 and 9 of the Dutch Financial Markets 
Supervision Act.  

 
Amersfoort, 25 July 2013 
 
K. Nesse – CEO 
G. Boon – CFO 
V. Halseth – COO Aquaculture 
J. Vergeer – COO Animal Nutrition 
 
 
 


