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CSM realiseerde in het tweede kwartaal van 2012 een hogere omzet en EBITA, mede dankzij 
valutatranslatiewinst. De EBITA exclusief eenmalige kosten kwam uit op € 41,4 miljoen, een 
stijging van 14% vergeleken met het tweede kwartaal van 2011. Verbetering van de marges 
en verlaging van de kosten blijven voor CSM belangrijke aandachtspunten. Hoewel de 
economische omgeving uitdagend blijft, verbeterde de ontwikkeling van het verkoopvolume 
gedurende het tweede kwartaal. 
 
 
Hoofdpunten 

• De omzet nam in het tweede kwartaal van 2012 met 8,0% toe. Bij gelijkblijvende 
wisselkoersen nam de omzet met 0,6% toe als gevolg van een autonome groei van -0,2% 
(het saldo van 2,4% lagere volumes en prijsstijgingen van 2,2%) en een acquisitie-effect van 
0,8%. 

• De omzet in het eerste halfjaar van 2012 nam met 6,6% toe. Bij gelijkblijvende wisselkoersen 
steeg de omzet met 1,5%. De autonome omzetgroei was 0,8%, het saldo van 2,9% lagere 
volumes en een positief prijseffect van 3,7%. Het acquisitie-effect was 0,7%. 

• De EBITA exclusief eenmalige kosten bedroeg in het tweede kwartaal € 41,4 miljoen (Q2 
2011: € 36,4 miljoen). Valutamutaties in het tweede kwartaal hadden een positieve impact van 
€ 4,0 miljoen op de EBITA. 

• De EBITA in het eerste halfjaar, exclusief eenmalige kosten, bedroeg € 73,7 miljoen, een 
daling van 8,1% vergeleken met 2011. Valutamutaties hadden een positieve impact van € 5,2 
miljoen op de EBITA vergeleken met 2011. 

• De nettoschuld per einde juni bedroeg € 624,9 miljoen, een toename van € 9,3 miljoen 
vergeleken met 31 december 2011 (30 juni 2011: € 696,6 miljoen), hetgeen zich vertaalt in 
een nettoschuld/EBITDA-ratio van 2,8x. 

• Op 7 mei 2012 maakte CSM haar intentie bekend om de onderneming verder te ontwikkelen 
tot een bio-based ingredients bedrijf, met de focus op de activiteiten van Purac en Caravan 
Ingredients. De Buitengewone Algemene Vergadering van Aandeelhouders (BAVA), die op 3 
juli werd gehouden, stemde in met deze verdere ontwikkeling van de onderneming. 

• CSM treft momenteel voorbereidingen benodigd in het desinvesterinsproces van de Bakery 
Supplies-bedrijven. 

 Diemen, 8 augustus 2012  
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CSM laat EBITA-stijging zien in tweede kwartaal 2012 



 

 

 

 

 

 

 

  2 /24 
Registered, Amsterdam no. 33006580 

 

Tweede kwartaal Eerste halfjaar 

2012 2011 
x € miljoen 

2012 2011 

827,0 765,5 Netto-omzet 1.625,7 1.525,3 
41,4 36,4 EBITA exclusief eenmalige kosten* 73,7 80,2 
37,7 36,6 EBITA  66,7 74,5 

  Resultaat na belasting 31,1 29,9 

  WPA (in €) 0,42 0,40 

5,0% 4,8% EBITA % (exclusief eenmalige kosten)** 4,5% 5,3% 

  ROCE in % (exclusief eenmalige kosten) 6,6% 7,3% 

*) De eenmalige kosten in 2012 hebben betrekking op het herstructureringsprogramma Relevance 
en de desinvestering van de bakkerijactiviteiten. 
De eenmalige kosten in 2011 hebben betrekking op de integratie van Best Brands en de effecten 
van een brand in onze fabriek in Brazilië. 
**) EBITA als % van de netto-omzet. 
Er is geen accountantscontrole toegepast op de cijfers in dit persbericht. 
 
 
 
 
Gerard Hoetmer, CEO van CSM, gaf de volgende toelichting op de resultaten van het tweede 
kwartaal: 
 

“Zoals ik aangaf in februari jongstleden, zou de vergelijking tussen het eerste halfjaar van 2012 en 

de eerste helft van 2011 zwaar zijn doordat zowel de stijging van de grondstofkosten als de afname 

van de consumentenvraag versnelde in de loop van 2011. 

 

Ik ben er derhalve mee ingenomen dat we ondanks de aanhoudend moeilijke marktsituatie erin zijn 

geslaagd de EBITA van het tweede kwartaal 2011 te verbeteren. Dit is het resultaat van een 

combinatie van margeverbeteringen en kostenverlagingen, ondersteund door valuta-effecten. 

Momenteel worden binnen onze organisatie initiatieven ontplooid om tegen de huidige markttrend 

in te groeien. Tot dusverre hebben onze inspanningen weliswaar geleid tot een afzwakking van de 

negatieve volumetrend van de voorgaande kwartalen, maar nog niet tot absolute volumegroei. 

 

In het tweede kwartaal waren we succesvol met het volledig compenseren van gestegen 

grondstofkosten. Aangezien we de meeste grondstoffen voor de rest van 2012 hebben afgedekt, 

hebben we er alle vertrouwen in dat de hogere marge ook een gunstige uitwerking zal hebben op 

de resultaten van het tweede halfjaar van 2012. 

 

In de tweede helft van 2011 kondigden we Relevance aan, met als doel besparingen van € 30 

miljoen in 2012, die zouden oplopen tot een totaal van € 50 miljoen in 2013. Bij de presentatie van 

de cijfers van het eerste kwartaal van 2012 gaven we aan dat de besparingen in 2012 de mijlpaal 

van € 30 miljoen zouden passeren, en ik kan thans bevestigen dat we goed op weg zijn om dit doel 

te realiseren. In het eerste halfjaar kwamen de besparingen uit op € 19 miljoen. 

 

Ondanks een lagere EBITA in het eerste halfjaar van 2012 zijn we erin geslaagd onze 

nettoschuld/EBITDA-ratio te stabiliseren dankzij gedegen kapitaalbeheersing, zowel wat betreft het 

werkkapitaal als de investeringen. Met een nettoschuld/EBITDA-ratio van 2,8 blijven we ruim 

binnen de limiet van 3,5 die is opgenomen in de convenanten van onze kredietfaciliteiten. 
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Op 7 mei kondigden we een belangrijke volgende stap aan in de ontwikkeling van de onderneming: 

de verdere ontwikkeling van CSM tot een bio-based ingredients bedrijf en de desinvestering van 

onze Bakery Supplies-bedrijven. Momenteel treffen we de noodzakelijke voorbereidingen voor dit 

overgangs- en desinvesteringsproces volgens een tijdschema dat we hebben vastgesteld in mei. 

We verwachten nog steeds dat we belangrijke voortgang zullen hebben geboekt begin 2013. 

 

De manier waarop onze mensen reageren op deze verandering, met een niet aflatende focus op 

dienstverlening aan onze klanten en stimulering van de resultaatontwikkeling, vervult me met trots. 

Het is verder bemoedigend te zien dat onze bedrijven Bakery Products en Bakemark hun EBITA 

hebben weten te verbeteren in de afgelopen twee kwartalen. De EBITA van Bakery Supplies 

Europe in de eerste helft van 2012 was nog steeds lager dan in 2011, maar het gat was veel 

kleiner in het tweede kwartaal dan in het eerste. Het toekomstige CSM, bestaande uit Purac en 

Caravan Ingredients, boekte opnieuw een tevredenstellend resultaat in het licht van het huidige 

economische klimaat.” 

 

 
 
 
Vooruitzichten tweede halfjaar 2012 

 

• We verwachten niet dat de huidige handelsomgeving en het huidige consumentengedrag zullen 

verbeteren in de rest van het jaar. 

• Hogere verkoopprijzen vergeleken met vorig jaar en grondstoffen die we voor de rest van het jaar 

grotendeels hebben afgedekt, zullen onze EBITA ondersteunen. 

• Het project Relevance ligt op schema en zal in 2012 de geraamde € 30 miljoen aan besparingen 

overschrijden. 

• Het proces van desinvestering van onze Bakery Supplies-activiteiten zal in het tweede halfjaar van 

2012 een belangrijke inspanning voor de onderneming zijn. We verwachten nog steeds dat we 

begin 2013 significante voortgang zullen hebben gemaakt. De kosten van het desinvesteringsproces 

worden geboekt als eenmalige kosten in 2012. 

• We verwachten een rentelast in het tweede halfjaar die in lijn is met het eerste halfjaar. De 

belastingdruk over heel 2012 zal naar verwachting uitkomen tussen 25% en 30%. 

• We verwachten dat onze nettoschuld over heel 2012 zal dalen als gevolg van kasstroomgenerering, 

een gedegen beheersing van het werkkapitaal en investeringen die lager uitvallen dan de 

afschrijvingen. 

 



 

 

 

 

 

 

 

  4 /24 
Registered, Amsterdam no. 33006580 

Financiële toelichting 
 
Belangrijke ontwikkelingen in eerste halfjaar vergeleken met 2011 
 
Netto-omzet 
De netto-omzet nam met € 100,4 miljoen (6,6%) toe tot € 1.625,7 miljoen (eerste helft 2011: 
€ 1.525,3 miljoen). 
De netto-omzet werd positief beïnvloed door wisselkoerseffecten ten bedrage van € 77,3 miljoen 
als gevolg van een sterkere US dollar en Brits pond sterling. De acquisitie van The Cookie Man Ltd 
in het VK en die van Promocook in Frankrijk hadden per saldo een positief effect van € 11,0 
miljoen. De autonome omzetgroei bij constante wisselkoersen was € 12,1 miljoen (0,8%); de 2,9% 
lagere volumes werden ruimschoots gecompenseerd door hogere verkoopprijzen (3,7%). 
 
Uitsplitsing van de omzetgroei in het tweede kwartaal van 2012 vergeleken met Q2 2011: 

  
Totale 
groei € 

 
 

Valuta 

 
Totale 
groei 
lokale 
valuta 

 
 

Acquisitie
s 

 
 

Autonoo
m 

 
 

Prijs/mix 

 
 

Volume 

BSNA 12,3% 11,5% 0,8% 0,0% 0,8% 3,1% -2,3% 

BSEU 4,8% 1,8% 3,0% 2,4% 0,6% 2,6% -2,0% 

Purac -0,6% 5,2% -5,8% 0,0% -5,8% -2,6% -3,2% 

 
Uitsplitsing van de omzetgroei in het eerste halfjaar van 2012 vergeleken met HY 2011: 

  
Totale 
groei € 

 
 

Valuta 

 
Totale 
groei 
lokale 
valuta 

 
 

Acquisitie
s 

 
 

Autonoo
m 

 
 

Prijs/mix 

 
 

Volume 

BSNA 9,5% 8,0% 1,5% 0,0% 1,5% 4,8% -3,3% 

BSEU 3,6% 1,2% 2,4% 2,1% 0,3% 3,6% -3,3% 

Purac 3,1% 3,7% -0,6% 0,0% -0,6% -0,6% 0,0% 

 
 
De volumedaling bij Bakery Supplies is het gevolg van de huidige marktomstandigheden. In het 
eerste halfjaar daalden de volumes bij onze Bakery Supplies-activiteiten met circa 3%. De daling 
was echter kleiner in het tweede kwartaal. Hogere prijzen, ter compensatie van de gestegen 
grondstofkosten, compenseerden ruimschoots de volumedaling, wat resulteerde in een positieve 
autonome groei. 
Purac zag zich geconfronteerd met lagere volumes in het tweede kwartaal, met name in het 
voedingssegment. De uitdagende economie leidde tot een afname van de vraag bij onze klanten. 
 
EBITA 
De EBITA vóór eenmalige kosten in het tweede kwartaal van 2012 kwam uit op € 41,4 miljoen, een 
toename van € 5,0 miljoen ten opzichte van hetzelfde kwartaal vorig jaar. Bij constante 
wisselkoersen zou de EBITA in het tweede kwartaal zijn uitgekomen op € 37,4 miljoen. De EBITA 
vóór eenmalige kosten in het eerste halfjaar van 2012 bedroeg € 73,7 miljoen, een daling van € 6,5 
miljoen vergeleken met de eerste helft van 2011. Bij constante wisselkoersen zou de EBITA over 
het eerste halfjaar zijn uitgekomen op € 68,5 miljoen. 



 

 

 

 

 

 

 

  5 /24 
Registered, Amsterdam no. 33006580 

De EBITA van Bakery Supplies North America nam in het tweede kwartaal met € 6,5 miljoen toe tot 
€ 32,3 miljoen, waarvan € 3,1 miljoen toe te schrijven is aan de sterkere US dollar. Na een eerste 
kwartaal dat achterbleef bij vorig jaar, gaf het tweede kwartaal een sterk resultaat te zien als gevolg 
van een herstel van de marges bij met name diepvriesproducten en gebakingrediënten. De EBITA 
in het eerste halfjaar van 2012 kwam uit op € 55,3 miljoen, een stijging van € 3,2 miljoen 
vergeleken met vorig jaar. 
 
Bakery Supplies Europe wist in het tweede kwartaal, na een teleurstellend eerste kwartaal, een 
resultaat te behalen dat veel dichter bij het resultaat van vorig jaar lag, als gevolg van margeherstel 
en strikte kostenbeheersing. De EBITA in het tweede kwartaal bedroeg € 4,6 miljoen, een daling 
van € 1,6 miljoen ten opzichte van vorig jaar. 
De EBITA in het eerste halfjaar bedroeg € 9,4 miljoen tegenover € 18,6 miljoen in de eerste helft 
van 2011. De volumedaling van 3% deed zich voornamelijk voor in het ambachtelijke kanaal 
vanwege een lagere consumentenvraag. 
 
De EBITA van Purac bedroeg in het tweede kwartaal € 11,0 miljoen vergeleken met € 12,2 miljoen 
in dezelfde periode vorig jaar. De EBITA over het eerste halfjaar kwam uit op € 21,3 miljoen 
tegenover € 24,9 miljoen in 2011. De lagere EBITA in het tweede kwartaal en het eerste halfjaar is 
toe te schrijven aan lagere verkoopvolumes en gestegen uitgaven in verband met toekomstige 
bedrijfsontwikkeling. 
 
De EBITA na eenmalige kosten daalde in het eerste halfjaar van 2012 naar € 66,7 miljoen 
tegenover € 74,5 miljoen in 2011. De eenmalige kosten in 2012 ten bedrage van € 7,0 miljoen 
hebben betrekking op het herstructureringsprogramma Relevance en de desinvestering van de 
Bakery Supplies-activiteiten. De eenmalige kosten in 2011 ten bedrage van € 5,7 miljoen betroffen 
de integratie van Best Brands en de effecten van een brand in onze fabriek in Brazilië. 
 
Het saldo van de financiële baten en lasten was € 13,0 miljoen negatief. De lagere rentelast van 
€ 3,6 miljoen vergeleken met de eerste helft van 2011 is voornamelijk toe te schrijven aan het 
lagere bedrag van de lening en de rentegerelateerde valutaswaps. 
 
De belastingdruk in het eerste halfjaar bedroeg € 10,1 miljoen of 24,5% van de winst voor belasting 
(2011: respectievelijk € 12,4 miljoen en 29,3%). Het lagere bedrag vergeleken met 2011 was 
voornamelijk het gevolg van de vrijval van een belastingvoorziening na een gunstig besluit en 
minder kosten in verband met het terugboeken van belastingvorderingen. 
 

Balans 
Het geïnvesteerd vermogen inclusief goodwill nam met € 44,3 miljoen toe tot € 2.284,2 miljoen 
vergeleken met 31 december 2011 (€ 2.239,9 miljoen). De belangrijkste mutaties waren 
(x € miljoen): 
 

• Investeringen in (im-)materiële vaste activa 43,7 

• Afschrijving/amortisatie van (im-)materiële vaste 

activa 

-53,4 

• Werkkapitaal 35,5 

• Acquisitie Promocook en The Cookie Man Ltd 5,8 

• Belastingeffecten -20,5 

• Overig (voornamelijk valuta-effecten) 33,2 
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Het werkkapitaal steeg naar € 290,4 miljoen (31 december 2011: € 254,9 miljoen). De toename van 
het werkkapitaal in 2012 bedroeg € 35,5 miljoen, voor het leeuwendeel als gevolg van 
seizoenseffecten. Vergeleken met juni 2011, is het werkkapitaal gedaald met € 49,7 miljoen, 
voornamelijk als gevolg van een verbeterde crediteurenpositie. 
 
Het eigen vermogen nam in het eerste halfjaar toe met € 27,6 miljoen tot € 975,9 miljoen. De 
belangrijkste mutaties waren: 
• de toevoeging van de nettowinst over het eerste halfjaar van 2012 ten bedrage van € 31,1 

miljoen; 

• een afname van € 21,6 miljoen als gevolg van uitgekeerd dividend; 

• positieve valuta-effecten in de translatie- en hedgereserve ten bedrage van € 17,8 miljoen. 

 

Kasstroom / financiering 
De kasstroom uit operationele activiteiten bedroeg € 61,5 miljoen positief. Dit is het saldo van de 
operationele kasstroom vóór mutaties in het werkkapitaal van € 107,5 miljoen (2011: € 112,1 
miljoen) en benodigde kasmiddelen voor werkkapitaal, belasting en rente en wijzigingen in 
voorzieningen. Het werkkapitaal nam toe door hogere voorraadniveaus (€ 2,6 miljoen), hogere 
debiteuren (€ 24,4 miljoen) en hogere crediteuren (€ 10,2 miljoen). 
 
De gecombineerde acquisitieprijs voor The Cookie Man Ltd en Promocook was € 4,7 miljoen. De 
investeringen in joint ventures en associates ten bedrage van € 4,9 miljoen hebben voornamelijk 
betrekking op de deelname van Purac aan de Bioprocess Pilot Facility. 
 
Bijgevolg steeg de nettoschuld met € 9,3 miljoen tot € 624,9 miljoen (eind 2011: € 615,6 miljoen). 
Op jaarbasis is de netto schuldpositie 2,8 maal EBITDA (eind 2011: 2,8x). Per eind juni 2011 was 
dit respectievelijk € 696,6 miljoen en 2,6 maal EBITDA. 
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Gang van zaken divisies 
 
 
Bakery Supplies – totaal 
 

Tweede kwartaal Eerste halfjaar 

2012 2011 
x € miljoen 

2012 2011 

725,8 663,7 Netto-omzet 1.414,6 1.320,5 

36,9 32,0 EBITA exclusief eenmalige kosten * 64,7 70,7 

34,2 31,2 EBITA  59,1 66,1 

5,1% 4,8% EBITA % (exclusief eenmalige kosten) ** 4,6% 5,4% 

  ROCE in % (exclusief eenmalige kosten) 6,9% 7,9% 

*) De eenmalige kosten in 2012 betreffen het herstructureringsprogramma Relevance, die in 2011 
hebben betrekking op de integratie van Best Brands. 
**) EBITA als % van de netto-omzet. 
 
 
 

• Bakery Supplies North America 
 

Tweede kwartaal Eerste halfjaar 

2012 2011 
x US$ miljoen 

2012 2011 

578,2 575,3 Netto-omzet 1.126,3 1.112,4 

41,6 37,0 EBITA exclusief eenmalige kosten * 71,7 73,0 

41,6 35,8 EBITA  71,7 66,6 

7,2% 6,4% EBITA % (exclusief eenmalige kosten) ** 6,4% 6,6% 

  ROCE in % (exclusief eenmalige kosten) 10,8% 10,6% 

*) De eenmalige kosten in 2012 betreffen het herstructureringsprogramma Relevance, die in 2011 
hebben betrekking op de integratie van Best Brands. 
**) EBITA als % van de netto-omzet. 
 

Tweede kwartaal Eerste halfjaar 

2012 2011 
x € miljoen 

2012 2011 

450,3 400,9 Netto-omzet 868,7 793,6 

32,3 25,8 EBITA exclusief eenmalige kosten * 55,3 52,1 

32,3 25,0 EBITA  55,3 47,5 

7,2% 6,4% EBITA % (exclusief eenmalige kosten) ** 6,4% 6,6% 

  ROCE in % (exclusief eenmalige kosten) 10,9% 10,7% 

*) De eenmalige kosten in 2012 betreffen het herstructureringsprogramma Relevance, die in 2011 
hebben betrekking op de integratie van Best Brands. 
**) EBITA als % van de netto-omzet. 
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Belangrijke ontwikkelingen in eerste halfjaar 

 

De omzet van Bakery Supplies North America (BSNA) nam met US$ 13,9 miljoen toe tot US$ 
1.126,3 miljoen in het eerste halfjaar van 2012. In euro’s steeg de omzet van BSNA met 9,5%, 
vooral door de sterkere US dollar. Het positieve valuta-effect op de omzet van BSNA was € 63,4 
miljoen in het eerste halfjaar, waarvan € 46,3 miljoen betrekking had op het tweede kwartaal. 

De autonome groei van 1,5% in het eerste halfjaar was toe te schrijven aan hogere verkoopprijzen 
(prijs/mix-effect 4,8%), die deels werden geneutraliseerd door lagere volumes (3,3%). 
 
Met een 2% lager volume vergeleken met het tweede kwartaal van 2011 gaven onze Amerikaanse 
bedrijven een verbetering te zien ten opzichte van de trend van de afgelopen kwartalen, in lijn met 
de markt. De Noord-Amerikaanse markt blijft moeilijk door lagere consumentenbestedingen in 
combinatie met een lagere winkelfrequentie. Minder winkelbezoeken treffen onze verkopen dubbel: 
minder impulsaankopen en minder aankopen van stapelproducten door minder verspilling. De 
prijzen lagen in het tweede kwartaal circa 3% hoger dan vorig jaar, waardoor de marges zich 
toereikend hebben hersteld. De prijsverhogingen op jaarbasis vlakken af en dragen in absolute zin 
licht bij tot verdere margeverbetering. 
 
De EBITA bleef in het eerste halfjaar US$ 1,3 miljoen achter bij 2011 als gevolg van lagere 
volumes, die evenwel werden gecompenseerd door hogere marges en goede kostenbeheersing. 
De US$ 4,6 miljoen hogere EBITA in het tweede kwartaal vergeleken met dezelfde periode in 2011 
was voornamelijk toe te schrijven aan onze diepvriesproducten en gebakingrediënten voor het in-
store-kanaal. 
 
Het werkkapitaal in de VS was US$ 24,9 miljoen lager dan per eind tweede kwartaal 2011. In het 
eerste halfjaar verbeterde het werkkapitaal gemiddeld met circa twee dagen (kasconversiecyclus). 
 
De investeringen beliepen in het eerste halfjaar US$ 9,8 miljoen (2011: US$ 13,9 miljoen) 
tegenover afschrijvingen van US$ 17,6 miljoen (2011: US$ 17,5 miljoen). De investeringen hadden 
grotendeels betrekking op fabrieksoptimalisatie. 
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• Bakery Supplies Europe 
 

Tweede kwartaal Eerste halfjaar 

2012 2011 
x € miljoen 

2012 2011 

275,5 262,8 Netto-omzet 545,9 526,9 

4,6 6,2 EBITA exclusief eenmalige kosten * 9,4 18,6 

1,9 6,2 EBITA 3,8 18,6 

1,7% 2,4% EBITA % (exclusief eenmalige kosten) ** 1,7% 3,5% 

  ROCE (in %) (exclusief eenmalige kosten) 2,2% 4,5% 

*) De eenmalige kosten in 2012 hebben betrekking op het herstructureringsprogramma Relevance. 
**) EBITA als % van de netto-omzet. 
 
 
Belangrijke ontwikkelingen in eerste halfjaar 
 
De omzet in de eerste helft van 2012 bedroeg € 545,9 miljoen, een stijging van 3,6% vergeleken 
met vorig jaar. De omzetstijging was toe te schrijven aan acquisities (2,1% of € 11 miljoen; The 
Cookie Man Ltd en Promocook), een positief valuta-effect van 1,2% (voornamelijk pond sterling) en 
een autonome groei van 0,3%. De autonome groei was het gevolg van een positief prijseffect van 
3,6% dat een negatief volume-effect van 3,3% meer dan ongedaan maakte. 
 
De lagere volumes in het tweede kwartaal waren hoofdzakelijk te wijten aan het ambachtelijke 
kanaal en in mindere mate aan het industriële kanaal. Diepvriesproducten die werden afgezet in 
supermarkten (in-store-bakkerijen) en het out-of-home-segment vertoonden groei in het tweede 
kwartaal. Onze CSMI-activiteiten in opkomende markten gaven opnieuw volumegroei te zien, zij 
het vanaf een lage basis. De bijdrage van de toegenomen verkoopvolumes is geherinvesteerd om 
verdere groei in deze markten te genereren. 
 
De EBITA kwam in het eerste halfjaar uit op € 9,4 miljoen, een daling van € 9,2 miljoen vergeleken 
met 2011. De EBITA-daling was het gevolg van het lagere omzetvolume en hogere kosten 
vergeleken met de eerste helft van 2011. De lagere absorptie van vaste kosten en de algemene 
kosteninflatie werden deels geneutraliseerd door de kostenbesparingen in het kader van 
Relevance. De EBITA was in het tweede kwartaal weliswaar lager dan vorig jaar, maar vergeleken 
met het eerste kwartaal was het verschil kleiner. Lagere verkoopvolumes blijven de hoofdoorzaak 
van de lagere EBITA. Uit actuele marktinformatie blijkt dat de markt voor bakkerijproducten 
momenteel krimpt (-2%); onze volumedaling is in lijn met deze markttrend. 
 
Het werkkapitaal in Europa daalde met € 14,9 miljoen vergeleken met eind juni 2011, voor een 
groot deel als gevolg van lagere voorraadniveaus en een lagere debiteurenpositie. In het eerste 
halfjaar verbeterde het werkkapitaal gemiddeld met circa twee dagen (kasconversiecyclus). 
 
De investeringen in materiële vaste activa ten bedrage van € 3,4 miljoen (2011: € 7,9 miljoen) 
vielen lager uit dan de afschrijvingen van € 11,2 miljoen (2011: € 11,3 miljoen). De investeringen 
hadden voornamelijk betrekking op fabrieksoptimalisatie. 
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• Purac 

 

Tweede kwartaal Eerste halfjaar 

2012 2011 
x € miljoen 

2012 2011 

101,2 101,8 Netto-omzet 211,1 204,8 

11,0 12,2 EBITA vóór eenmalige kosten * 21,3 24,9 

11,0 13,2 EBITA 20,9 23,8 

10,9% 12,0% EBITA % (exclusief eenmalige kosten) ** 10,1% 12,2% 

  ROCE (in %) (exclusief eenmalige kosten) 12,5% 14,7% 

*) De eenmalige kosten in 2012 hebben betrekking op het herstructureringsprogramma Relevance, 
die in 2011 betreffen de effecten van een brand in onze fabriek in Brazilië. 
**) EBITA als % van de netto-omzet. 
 
 
Belangrijke ontwikkelingen in eerste halfjaar 
 
Purac gaf een omzetstijging van 3,1% te zien in het eerste halfjaar van 2012. Een valuta-effect van 
3,7% lag ten grondslag aan de omzetgroei (voornamelijk US dollar). Autonoom was er sprake van 
een daling van 0,6%, het gecombineerde resultaat van een volume-effect van 0% en een negatief 
prijseffect van 0,6%. 
 
De volumes waren stabiel als gevolg van volumegroei bij Chemicals & Pharma en een kleine 
volumedaling bij Food. De volumegroei bij Chemicals & Pharma werd aangejaagd door de 
toegenomen vraag, maar de groei viel door de timing van enkele grote orders lager uit dan in het 
eerste kwartaal van dit jaar. We blijven positief over de vooruitzichten voor dit segment. 
 
In het vleesconserveringssegment ondervindt Purac nog steeds tegenwind bij het verhogen van de 
prijzen en het gelijktijdig handhaven van de volumes, aangezien onze klanten juist inzetten op 
bezuinigingen. Zoals reeds eerder aangegeven, heeft het onlangs in de VS toegestane gebruik van 
chemische producten voor vleesconservering ertoe geleid dat de conserveringsmiddelen die wij in 
het marktsegment voor vlees van lagere kwaliteit afzetten, deels zijn vervangen door voornoemde 
chemische producten. In het vleesconserveringssegment is er sprake van toenemende 
waardevermindering met aan de ene kant laaggeprijsde producten (inclusief de onlangs in de VS 
toegestane producten van chemische origine) en aan de andere kant hoogwaardige, volledig 
natuurlijke producten, in welk segment Purac van oudsher een sterke positie heeft. Purac heeft zijn 
aanbod van conserveringsproducten uitgebreid, zodat het ook een deel van het lage-
gebruikskostensegment kan bedienen. 
 
In het eerste halfjaar van 2012 realiseerde Purac een EBITA die € 3,6 miljoen lager uitviel dan in 
dezelfde periode vorig jaar, voornamelijk als gevolg van hogere kosten voor de ontwikkeling van 
innovaties. De nieuwe lactidefabriek had een impact van respectievelijk € 1,5 miljoen (tweede 
kwartaal) en € 2,7 miljoen (eerste halfjaar) op onze kostenniveaus. De benutting van de fabriek is 
in lijn met onze verwachtingen maar ligt nog ruim onder de theoretisch beschikbare capaciteit. 
Ofschoon we vooruitgang boeken met veel potentiële klanten, is de impact op de verkoopvolumes 
tot dusverre beperkt. Een van de innovaties betrof de productie van barnsteenzuur. In dit kader zijn 
we met BASF in onderhandeling over een overeenkomst voor een joint venture. 
Wisselkoersverschillen in het eerste halfjaar, zowel translatie- als transactieverschillen, hadden een 
positieve impact van € 1,0 miljoen op de EBITA. 
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Purac boekte in het eerste halfjaar van 2012 goede voortgang met verbetering van het 
werkkapitaal: vergeleken met de eerste helft van 2011 was er sprake van een reductie met elf 
dagen. De investeringen in het eerste halfjaar beliepen € 11,8 miljoen tegenover afschrijvingen van 
€ 15,2 miljoen. 
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Risico’s 
 
CSM opereert wereldwijd met werkmaatschappijen in diverse markten en jurisdicties. Tijdige 
identificatie en effectief beheer van alle significante risico’s die inherent zijn aan de uitvoering van 
onze strategie en de verwezenlijking van onze doelen, is van eminent belang. De Raad van 
Bestuur is verantwoordelijk voor het ontwerp, de implementatie en de werking van de systemen 
voor risicobeheersing en interne controle bij CSM. Onze benadering van risicobeheersing is gericht 
op het inbedden van risicobesef en risicobeheersing in alle geledingen van CSM teneinde te 
waarborgen dat de juiste risicoafwegingen worden gemaakt. 
 
De risico’s en onze benadering van risicobeheersing, zoals beschreven in ons laatste jaarverslag, 
gelden over het algemeen nog steeds voor het tweede halfjaar van 2012. Om een indruk te geven 
van onze risicogevoeligheid in de rest van het jaar, dienen we behalve met de drie meer specifieke 
risicocategorieën uit ons jaarverslag ook rekening te houden met de risico’s die samenhangen met 
de desinvestering van onze bakkerijactiviteiten: 

• economische situatie 

• grondstoffenprijzen 

• valutarisico’s (voornamelijk US dollar) 

• desinvestering activiteiten Bakery Supplies. 

 
Economische situatie 

CSM opereert in twee markten: de markt voor bakkerijproducten en -ingrediënten en – via onze 
melkzuurproducten – de markt voor voedselconservering, productverrijking en groene chemie. De 
wereldwijde economische situatie is van invloed op onze bakkerijactiviteiten aangezien de vraag 
naar onze producten fluctueert met de ontwikkeling van het BNP. De vraag naar 
melkzuurproducten wordt beïnvloed omdat bepaalde klanten in meer cyclische markten actief zijn 
die met de economie mee bewegen. De marktsituatie is volatieler geworden en hierdoor zijn de 
mogelijkheden van het management om met succes op alle veranderingen in te spelen, onder druk 
gekomen. Uitblijven van een adequate of tijdige respons zou de financiële situatie van CSM en het 
toekomstig groeiperspectief van de onderneming ernstig kunnen schaden. CSM beschikt over goed 
management en goede systemen om adequaat in te spelen op fluctuerende marktomstandigheden. 
 
Grondstoffenprijzen 

Zoals we in de afgelopen jaren hebben gezien, kunnen plotselinge stijgingen of dalingen van de 
prijs van grondstoffen onze verkoopmarges ernstig aantasten. Tekorten aan grondstoffen als 
gevolg van extreme vraag of productieonderbrekingen bij toeleveranciers kunnen ons resultaat 
eveneens beïnvloeden omdat de verkopen dalen en extra kosten moeten worden gemaakt om 
alsnog te voldoen aan onze behoefte aan grondstoffen. Onze inkoopafdelingen, die per continent 
zijn gecentraliseerd, hebben adequate procedures ontwikkeld voor het veiligstellen van 
orderposities teneinde de blootstelling aan schommelingen in de prijzen van grondstoffen die onze 
marges negatief zouden kunnen beïnvloeden, te minimaliseren dan wel te vertragen. Tot deze 
procedures behoren onder andere systemen die vroegtijdig waarschuwen voor een mogelijke 
impact op onze organisatie en onze klanten. 
 
Valutarisico’s 

Aangezien CSM in verschillende landen buiten de eurozone opereert, hebben we te maken met 
schommelingen in de wisselkoersen van diverse valuta’s tegenover de euro. In deze context is de 
ontwikkeling van de US dollar verreweg het belangrijkst. De impact daarvan is zichtbaar in de 
translatie van de resultaten en het eigen vermogen van buitenlandse entiteiten naar de euro, 
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alsook in de resultaten van transacties waarbij de valuta van de productiekosten verschilt van die 
waarin de verkoop van het product plaatsvindt. CSM past een hedgebeleid toe dat de impact van 
schommelingen in de wisselkoersen van valuta’s beperkt. De impact van het valutatranslatierisico 
wordt deels en indirect afgedekt door verplichtingen aan te houden in de relevante vreemde 
valuta’s. Van de totale externe schuld van CSM luidt een belangrijk deel in US dollars, waardoor 
het grote translatierisico van CSM tegenover de US dollar deels wordt geneutraliseerd. 
 

Desinvestering activiteiten Bakery Supplies 

Na een uitgebreide review van de groepsstrategie maakte CSM op 7 mei 2012 bekend dat het 
voornemens is om de onderneming verder te ontwikkelen tot een bio-based ingredients bedrijf, met 
de focus op de activiteiten van Purac en Caravan Ingredients, en de Noord-Amerikaanse en 
Europese Bakery Supplies-bedrijven te desinvesteren. Naast de potentiële strategische kansen 
van toegevoegde waarde op de lange termijn, zijn er mogelijk kortetermijnrisico's (financiële 
verslaggeving) verbonden met het desinvesteringsproces. Dit is een complex en intensief proces, 
waarbij veel van onze medewerkers en een aantal externe consultants betrokken zijn. Naar 
verwachting zullen we begin 2013 significante voortgang hebben geboekt. 
 
Hoewel we de impact op onze medewerkers die dicht bij de klant staan en betrokken zijn bij de 
primaire productieprocessen, zoveel mogelijk proberen te beperken, kunnen we een negatieve 
impact op onze performance niet uitsluiten. Onze medewerkers zouden minder gefocust kunnen 
zijn op dienstverlening aan onze klanten en op een zo efficiënt mogelijke productie van onze 
eindproducten. 
 
Het desinvesteringsproces is gericht op realisatie van een efficiënte desinvestering, terwijl de 
waarde van de Bakery Supplies-bedrijven verder wordt geoptimaliseerd. We trachten de risico’s te 
minimaliseren die samenhangen met deze doelstelling, enerzijds via steun van uitermate bekwame 
externe resources en anderzijds, voor zover als mogelijk is, door de toewijding van onze 
medewerkers aan dit proces te bevorderen. 
 
Als gevolg van de beslissing om de Bakery Supplies-activiteiten te desinvesteren, bestaat het risico 
dat de waarde van bepaalde assets niet langer realiseerbaar is en dat bepaalde voorzieningen 
moeten worden getroffen voor andere risico’s. Tot op heden hebben we geen belangrijke materiële 
vaste activa (of immateriële activa zoals merknamen, handelsmerken, enz.) geïdentificeerd die als 
gevolg van de desinvestering buiten werking zouden worden gesteld. 
 
De impact van het desinvesteringsproces op bepaalde IT-projecten wordt momenteel onderzocht. 
Eventuele contractuele problemen worden in het kader van dit onderzoek eveneens 
geïdentificeerd; we hebben ons tegenover derden nog niet vastgelegd op bijvoorbeeld 
contractbeëindiging. 
 
Wat betreft onze financieringsconvenanten, ondersteunt ingewonnen extern advies de aanname 
dat er geen inbreuk wordt gemaakt op deze convenanten. 
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Verklaring Raad van Bestuur 
 
De Raad van Bestuur verklaart hierbij dat, naar zijn beste weten, onderhavig verslag over het 
eerste halfjaar van 2012 is opgesteld in overeenstemming met IAS 34, Interim Financial Reporting, 
en een getrouw en redelijk beeld geeft van de activa, passiva, financiële positie en winst van CSM 
nv en geconsolideerde dochterondernemingen opgenomen in de consolidatie als geheel. Voorts 
geeft dit halfjaarverslag naar ons beste weten een redelijk beeld van de informatie die vereist is 
krachtens Artikel 5:25d. sub 8 en 9 van de Wet op het financieel toezicht. 
 
Diemen, 8 augustus 2012 
 
Raad van Bestuur CSM nv 
 
G.J. Hoetmer, Chief Executive Officer 
N.J.M. Kramer, Chief Financial Officer 
 
 
 
Bijlagen (Engelstalig): Condensed interim financial statements 
1. Key figures 
2. Consolidated statement of financial position 
3. Consolidated income statement 
4. Consolidated statement of comprehensive income 
5. Consolidated statement of changes in equity  
6. Consolidated statement of cash flows 
7. Segment information  
8. Acquisitions 
9. Notes 
---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 
Analistenpresentatie (webcast) 
Vandaag, woensdag 8 augustus 2012, wordt om 11.00 uur een analistenpresentatie verzorgd in 
het hoofdkantoor van CSM, Nienoord 13 in Diemen. De presentatie is live te volgen via 
www.csmglobal.com vanaf 11.00 uur. De slides van deze presentatie, inclusief pro-forma-
informatie over de voortgezette bedrijfsactiviteiten, kunnen van onze website worden gedownload. 
 
Voor meer informatie neemt u contact op met: 
Pers: Saskia Nuijten, Corporate Communication, tel. +31 (0)20 5906320 / +31 (0)6 21812453 
Analisten: Jeroen van Harten, Investor Relations, tel. +31 (0)20 5906293 / +31 (0)6 21577086 
 
Achtergrondinformatie 
CSM is wereldwijd de grootste leverancier van bakkerijproducten en marktleider op het gebied van 
melkzuur en melkzuurderivaten. CSM produceert en distribueert een breed spectrum aan 
bakkerijproducten en ingrediënten voor artisanale en industriële bakkerijen en voor zowel in-store 
als out-of-home markten. Daarnaast produceert CSM uiteenlopende melkzuurtoepassingen voor 
de voedings-, chemische en farmaceutische industrie. CSM is actief in business-to-business 
markten in Europa, Noord-Amerika, Zuid-Amerika en Azië, genereert een jaaromzet van € 3,1 
miljard en heeft een personeelsbestand van circa 9.700 medewerkers in 28 landen. CSM is 
genoteerd aan NYSE Euronext Amsterdam. 
Meer informatie: www.csmglobal.com 
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1. Key figures 

 millions of euros 2012 2011

Income Statement:

Net sales 1,625.7 1,525.3

EBITA excluding one-off costs 73.7 80.2

EBITA 66.7 74.5

Operating result 54.2 58.9

EBITDA excluding one-off costs 114.6 116.9

Result after taxes 31.1 29.9

Balance sheet:

Non-current assets 1,580.7 1,729.9

Current assets excluding cash and cash equivalents 756.3 734.9

Non-interest-bearing current liabilities 483.3 411.8

Net debt position 
1

624.9 696.6

Provisions 252.9 271.2

Equity 975.9 1,085.2

Key data per common share

Number of issued common shares 69,914,711 67,658,699

Number of common shares with dividend rights 69,914,711 67,567,492

Weighted average number of outstanding common shares* 69,855,966 69,798,661
Price as at 30 June 14.52 23.21

Highest price in half-year 15.28 26.88

Lowest price in half-year 10.49 22.83

Market capitalization as at 30 June 1,015 1,568

Earnings in euros 
2 
* 0.42 0.40

Diluted earnings in euros 
2
 * 0.41 0.40

Cash flow from operating activities per common share, in euros 
2 *

0.85 -0.28

Other key data

Cash flow from operating activities 61.5 -17.4

Depreciation/amortization fixed assets 53.4 52.3

Capital expenditure on (in)tangible fixed assets 43.7 43.1

Number of employees at closing date 9,896 10,011

Number of issued cumulative preference shares 2,983,794 2,983,794

Equity per share in euros 
3

13.39 15.38

Ratios

EBITA margin % 
4

4.1 4.9

Result after taxes / net sales % 1.9 2.0

ROCE % 
5

5.9 6.8

Net debt position/EBITDA
 6 

2.8 2.6
Interest cover 

7
7.7 8.4

Balance sheet total : equity 1:0.4 1:0.4

Net debt position : equity 1:1.6 1:1.6

Current assets : current liabilities 1:0.6 1:0.5

*previous year is restated for stock dividend 

6 EBITDA is 'Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization and Impairment of 

intangible fixed assets' here including acquisition and divestment results for the full year 2011 and 

7 Interest cover is EBITDA as defined in note 6 divided by net interest income and charges.

3 Equity per share is equity divided by the number of shares with dividend rights.

4 EBITA margin % is EBITA divided by net sales x 100.

1 Net debt position comprises interest-bearing debts less cash and cash equivalents.

2 Per common share in euros after deduction of dividend on cumulative preference shares.

5 ROCE % is EBITA for half-year x 2 divided by the average capital employed x 100. The goodwill 

included in capital employed relates to management goodwill, being the goodwill capitalized and the 

goodwill charged directly to equity since 1978, the year when CSM started its diversification process.

1st Half-year
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2. Consolidated Statement of Financial Position 
 

before profit appropriation, millions of euros As at 30-06-2012 As at 31-12-2011 As at 30-06-2011

Assets

Property, plant & equipment 590.0 583.0 552.5

Intangible fixed assets 928.4 912.4 1,099.9

Loans, receivables and other 3.5 9.9 9.1

Joint ventures and associates 13.9 9.1 8.8

Deferred tax assets 44.9 44.5 59.6

Total non-current assets 1,580.7 1,558.9 1,729.9

Inventories 348.2 337.9 337.4

Receivables 403.5 376.5 392.0

Tax assets 4.6 26.0 5.5

Cash and cash equivalents 106.1 116.0 80.6

Total current assets 862.4 856.4 815.5

Total assets 2,443.1 2,415.3 2,545.4

Equity and liabilities

Equity 975.9 948.3 1,085.2

Provisions 86.0 89.4 94.1

Deferred tax liabilities 146.0 144.0 156.3

Non-current liabilities 723.1 726.9 772.8

Total non-current liabilities 955.1 960.3 1,023.2

Interest-bearing current liabilities 7.9 4.7 4.4

Trade payables 315.8 311.9 269.9

Other non-interest-bearing current liabilities 142.0 144.6 120.9

Provisions 20.9 23.5 20.8

Tax liabilities 25.5 22.0 21.0

Total current liabilities 512.1 506.7 437.0

Total equity and liabilities 2,443.1 2,415.3 2,545.4
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3. Consolidated Income Statement 
 

 millions of euros 2012 2011

Net sales 1,625.7 1,525.3

Costs of raw materials and consumables -968.1 -890.1

Production costs -224.9 -215.5

Warehousing and distribution costs -123.7 -121.0

Gross profit 309.0 298.7

Selling expenses -133.0 -121.9

Research & development costs -20.2 -20.2

General and administrative expenses -101.9 -97.7

Other proceeds 0.3

Operating result 54.2 58.9

Financial income 0.7 0.7

Financial charges -13.7 -17.3

Result before taxes 41.2 42.3

Taxes -10.1 -12.4

Result after taxes 31.1 29.9

Per common share in euros

Earnings 0.42 0.40

Diluted earnings 0.41 0.40

1st Half-year
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4. Consolidated Statement of Comprehensive Income 
 

 millions of euros 2012 2011

Result after taxes 31.1 29.9

Other comprehensive results to be recycled:

Translation reserve 16.7 -40.9

Hedge reserve 0.1 7.3

Taxes relating to other comprehensive results to be recycled 1.0 -5.5

Total other comprehensive results to be recycled 17.8 -39.1

Total comprehensive result after taxes 48.9 -9.2

1st Half-year
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5. Consolidated Statement of changes in Equity  
 

1
st
 half-year 1

st
 half-year 2

nd
 half-year Total

  before profit appropriation, millions of euros 2012 2011 2011 2011

Opening balance 948.3 1,117.2 1,085.2 1,117.2

Profit half-year after tax 31.1 29.9 -204.2 -174.3

Other comprehensive result after tax 17.8 -39.1 66.8 27.7

Total comprehensive result 48.9 -9.2 -137.4 -146.6

Dividend -21.6 -23.2 -23.2

Repurchase / sale company shares -0.1

Movement in Option/Share plan reserve 0.4 0.4 0.5 0.9

Total transactions with shareholders -21.3 -22.8 0.5 -22.3

Ending balance 975.9 1,085.2 948.3 948.3  
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6. Consolidated Statement of Cash Flows   
 

millions of euros 2012 2011

Cash flow from operating activities

Result after taxes 31.1 29.9

Adjusted for:

- Depreciation/amortization of fixed assets 53.4 52.3

- Result from divestments of fixed assets -0.2 0.5

- Result from purchase/sale of group companies and activities -0.3

- Share-based remuneration 0.4 0.4

- Interest income -0.1 -0.7

- Interest expense 13.6 14.8

- Exchange rate differences -0.3 0.3

- Fluctuations in fair value of derivatives -0.3 2.1

- Other financial income and charges 0.1 0.1

- Taxes 10.1 12.4

Cash flow from operating activities before movements in 

working capital 107.5 112.1

Movement in provisions -6.6 -6.5

Movements in working capital:

- Receivables -24.4 -37.5

- Inventories -2.6 -17.0

- Non-interest-bearing current liabilities -10.2 -42.2

Cash flow from business operations 63.7 8.9

Interest received 0.1 0.7

Interest paid -13.7 -13.2

Tax paid on profit 11.4 -13.8

Cash flow from operating activities 61.5 -17.4

Cash flow from investment activities

Acquisition of group companies -4.7 -13.1

Investment joint ventures and associates -4.9 -7.6

Repayment other financial assets 10.8

Capital expenditure on (in)tangible fixed assets -38.7 -46.5

Divestment of (in)tangible fixed assets 1.3 0.8

Cash flow from investment activities -36.2 -66.4

Cash flow from financing activities

Proceeds from interest-bearing debts 3.2 72.7

Repayment of interest-bearing debts -17.7 -1.4

Acquisition of company shares -0.1

Paid-out dividend -21.6 -23.2

Cash flow from financing activities -36.2 48.1

Net cash flow -10.9 -35.7

Effects of exchange rate differences on cash and cash equivalents 1.0 -2.4

Increase/decrease cash and cash equivalents -9.9 -38.1

Cash and cash equivalents at start of financial year 116.0 118.7

Cash and cash equivalents at close of financial year 106.1 80.6

1st Half-year
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7. Segment Information  
 
1st Half-year

millions of euros

2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011

P&L information

Net sales 545.9 526.9 868.7 793.6 211.1 204.8 1,625.7 1,525.3

EBITA including one-off costs 3.8 18.6 55.3 47.5 20.9 23.8 -13.3 -15.4 66.7 74.5

One-off costs 5.6 4.6 0.4 1.1 1.0 7.0 5.7

Operating result 1.5 16.8 47.4 35.5 19.0 22.0 -13.7 -15.4 54.2 58.9

Balance sheet information

Total assets 838.3 1,032.4 1,096.7 980.6 423.1 426.9 85.0 105.5 2,443.1 2,545.4

Total liabilities 330.9 348.6 302.7 255.2 77.9 73.9 755.7 782.5 1,467.2 1,460.2

Capital employed as at 30 June 875.7 842.5 1,045.3 943.4 343.5 350.4 19.8 47.9 2,284.3 2,184.2

Average capital employed 858.8 824.1 1,019.1 976.2 339.5 338.4 30.1 46.0 2,247.5 2,184.7

Depreciation of property, plant & equipment 11.2 11.3 13.6 12.5 15.2 12.9 0.9 40.9 36.7

Amortization of intangible fixed assets 2.3 1.8 7.9 12.0 1.9 1.8 0.4 12.5 15.6

Other information

Capital expenditure on property, plant & equipment 3.4 7.9 7.6 9.9 11.8 21.8 16.1 1.2 38.9 40.8

Capital expenditure on intangible fixed assets 1.9 1.5 1.7 0.6 1.2 0.2 4.8 2.3

Average number of employees 4,388 4,209 4,393 4,620 1,054 996 57 56 9,892 9,881

Alternative non-IFRS performance measures

EBITA margin % 0.7 3.5 6.4 6.0 9.9 11.6 4.1 4.9

ROCE % 0.9 4.5 10.9 9.7 12.3 14.1 5.9 6.8

Alternative non-IFRS performance measures excluding 

one-off costs 

EBITA 9.4 18.6 55.3 52.1 21.3 24.9 -12.3 -15.4 73.7 80.2

EBITA margin % 1.7 3.5 6.4 6.6 10.1 12.2 4.5 5.3

ROCE % 2.2 4.5 10.9 10.7 12.5 14.7 6.6 7.3

Information on the Use of Alternative Non-IFRS Performance Measures

- Return on capital employed (ROCE) is EBITA for half-year x 2 divided by the average capital employed x 100. 

Bakery Supplies

Europe

Bakery Supplies

North America CSM TotalPurac Corporate

- EBITA is the operating result before amortization and impairment of intangible fixed assets

- EBITA margin is EBITA divided by net sales x 100

Goodwill included in capital employed relates to management goodwill, being the historical cost of goodwill capitalized and the goodwill charged directly to equity. The goodwill charged 

directly to equity amounts to € 327.8 million.

CSM generates almost all of its revenues from the sale of goods.

In the above table and elsewhere in the Financial Statements a number of non-IFRS performance measures are presented. Management is of the opinion that these so-called alternative 

performance measures might be useful for the readers of these Financial Statements. CSM management uses these performance measures to make financial, operational and strategic 

decisions and evaluate performance of the segments. The alternative performance measures can be calculated as follows:
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8. Acquisitions  
 

The main acquisitions and divestments that influenced the consolidation: 

 

The Cookie Man Ltd business: 

On 20 January 2012 CSM acquired in UK the business of The Cookie Man Ltd. The Cookie Man Ltd produces 

a high quality range of premium bakery products, servicing the retail and out of home markets. The business 

and its facilities are based in Esher, Surrey, UK, has annual sales of GBP 19 million and employs some 340 

people. The Cookie Man Ltd filed for administration on 16 January 2012. This transaction complements CSM's 

operations in the UK, both in terms of portfolio and customers. The transaction will not have a material impact 

on CSM's financials. 

 

Promocook: 

On 13 April 2012 CSM acquired in France all outstanding shares in the company Lame Investissements SAS, 

which holds all the outstanding shares in the company Promocook SA. Promocook is a company focused on 

the production and selling of brownies in the French market. As market leader in this segment, they sell to all 

major retailers and the out of home channel. They have production facilities in Chanteloup en Brie and 

Jossigny, near Paris. Promocook has annual sales of € 9.5 million and employs some 32 people. The 

transaction will not have a material impact on CSM's financials. 

 

 
Preliminary acquisition figures: 

The       

Cookie Man Promocook 

millions: GBP EURO

Net sales per year 19.0 9.5

Number of employees 340 32

Opening balance:

Property ,plant & equipment 0.7 1.2

Intangible fixed assets 0.9

Inventories 0.9 0.7

Receivables 1.9

Intrest-bearing liabilities -1.2

Payables -0.7 -2.4

Deferred tax liabilites -0.3

Provisions -0.3

Identifiable assets minus liabilities 0.9 0.5

Badwill/goodwill -0.2 3.5

Acquisition price 0.7 4.0  
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9. Notes  
 
Strategic development CSM 

Following a comprehensive review of the group’s strategy, instigated by the earlier Business Review CSM 

announced on 7 May 2012 that it intends to develop into a bio-based ingredients company focusing on the 

Purac and Caravan Ingredients businesses and to divest its North American and European Bakery Supplies 

businesses. 

 

From 7 May 2012 onwards, the date of announcement, the Board of Management and relevant Management 

have been working on the preparation phase for the upcoming divestment process. In May and June initial 

steps have been made by defining the organizational set up and selecting the internal and external resources. 

Together with the external advisors a process of business familiarization (site visits, meetings with operational 

heads, etc.) has been executed, an initial review of transaction structuring has been done as well as an 

assessment of potential legal, tax, treasury, IT, pension etc issues. In addition, an indicative timetable was put 

together to specifying milestones and timelines which resulted in the expectation of significant progress of the 

divestment process by early 2013. 

 

On 3 July 2012 the extraordinary general meeting of shareholders approved the proposed development of 

CSM.  

 

Principles for the valuation of assets and liabilities and determination of the result 

This condensed interim financial information for the half-year ended 30 June 2012 complies with IFRS and has 

been prepared in accordance with IAS 34, 'Interim financial reporting'. The interim condensed financial report 

should be read in conjunction with the annual financial statements for the year ended 31 December 2011. 

 

In preparing these condensed consolidated half-year statements the main estimates and judgments made by 

the Board of Management when applying CSM's accounting policies, were similar to those applied to the 

annual financial statements for the year ended 31 December 2011. 

The figures in this half-year report have not been audited by an external auditor. 

 

Critical accounting estimates related to strategic development of CSM 

According to IFFRS definition, non-current assets and disposal groups are classified as 'held for sale' if their 

carrying amount will be recovered through a 'sale' transaction rather than through continuing use. For this to 

be the case, the asset (or disposal group) must be available for immediate 'sale' in its present condition and 

the 'sale' must be highly probable. A discontinued operation is a component of the Company that either has 

been disposed of, or that is classified as 'held for sale', and: (i) represents a separate major line of business or 

geographical area of operations or (ii) is part of a single coordinated plan to dispose of a separate major line of 

business or geographical area of operations. Results from discontinued operations are presented separately 

as a single amount in the consolidated statements of operations. Results from operations qualifying as 

discontinued operations as of the balance sheet date for the latest period presented, that have previously 

been presented as results from continuing operations, are re-presented as results from discontinued 

operations for all periods presented. 

 

We are working on the necessary preparations for this development and divestment process according to the 

timetable we set ourselves in May. We continue to expect to have made significant progress by early 2013. At 

the half-year-end, work was on-going to determine the optimal transaction structure.  The divestment will 

trigger various carve-out and separation activities/projects. The specifications of these activities/projects will 

depend on the final structure of the divestment. As a consequence, at the half-year end, the businesses were 
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not yet available for immediate divestment in their present condition. At half-year end no concrete 'sale 

process' was started.  

 

Consequently, the status of the divestment at half-year-end does not meet all IFRS criteria and therefore, the 

bakery business did not qualify as 'held for sale' as of 30 June 2012. 

 

Accounting policies: 

The accounting policies adopted are consistent with those of the annual financial statements for the year 

ended 31 December 2011, as described in the annual financial statements for the year ended 31 December 

2011. 

 

Revised IFRS standard IAS 19: Employee benefits 

CSM anticipates that IAS19: Employee benefits revised will be adopted in the Group's consolidated financial 

statements for the year 1 January 2013 and that the application of this revised standard will have an impact on 

amounts reported in respect of the Group's financial liabilities, results and equity. 

If the revised standard would have been applied at 1 January 2012, without taking into consideration the 

corresponding tax effect, equity would have been decreased by approx. € 40 million and the pension provision 

would have been increased by the same amount. Based on year-end 2011 balances and assumptions the 

new standard will have a negative effect on the income statement of approx. € 5 million. 

 

Related party transactions 

On 23 December 2011 the group signed a contract to buy certain assets for an amount of € 14.5 million from 

Stichting CSM Suiker Pensioenfonds, a pension fund in which CSM is the sole sponsor. The legal title of the 

assets passed on 2 January 2012. Together with this transaction a disbursed loan of € 6.3 million was settled 

in the first half of 2012. 

 

Events after balance sheet date 
On 6 July 2012 CSM acquired intellectual property and key personnel relating to Fiberlive Technology 

from Vivoxid Ltd. The purchase price is € 22.5 million, with an initial payment of € 8 million and a 

contingent amount of € 14.5 million payable in five installments. 

 

If the transaction would have been made as per 1 January 2012 the pro-forma adjustments would not 

have a material impact on the half-year figures. In the second half of 2012 the related accounting 

consequences will be executed.  

 

 


