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(in miljoen euro) 2020 2021 2022E| 2023E
FRIEDRICH VORWERK Omzet 291,791| 279,071| 320,000] 360,000
Groei in % n.b. -44%| 147%| 12,5%
18 oktober 2022 EBIT 47468| 41,436] 42,800 51,000
EBIT% 16,3% 14,8%| 134%| 14,2%
EBITDA 58,822| 54,480] 57,400 68,000
Koers 17,30 EBITDA% 202%| 19,5%| 179%| 18,9%
Aantal aandelen (m) 20,00 Financieel resultaat -4, 747  -4,291 n.b. n.b.
Marktkapitalisatie (m) 346,00 Netto resultaat 30,559] 26,767 28,0001 33,500
Eigen vermogen 2021 m 152,47 (cijfers per aandeel) 2020 2021 2022E| 2023E
Netto fin. schuld 2021 m -68,23 Winst per aandeel 1,70 1,37 1,40 1,68
Bruto dividend 0,00 0,20 0,15 0,23
[Rendement eigen vermogen | 17,6%|  [Koers/winstverhouding * 10,18] 1263] 12,36 10,33
Dividendrendement * 0,0% 1,2% 0,9% 1,3%
*: op basis van de huidige koers
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Bedrijffsomschrijving

Het Duitse Friedrich Vorwerk werd opgericht in 1962 om actief te worden in de aanleg van energie-

infrastructuur (aardgas, elektriciteit en waterstof). Het biedt een geintegreerde en kant-en-klare

aanpak met eigen componenten en technologie. Aldus is het vandaag uitgegroeid tot een

begunstigde van de Europese energietransitie. In Duitsland alleen zijn er tegen 2030 voor 320

miljard euro investeringen nodig in de energiesector.

De ontwikkeling van het bedrijf versnelde toen de industriéle holding MBB in juli 2019 een belang

van 60% verwierf in het bedrijf dat toen op jaarbasis een omzet van iets meer dan 100 miljoen euro

realiseerd. Reeds in november 2019 nam Friedrich Vorwerk Bohlen & Doyen over, het nummer 2

in de sector toen. Dat bracht de jaaromzet op bijna 200 miljoen euro. In februari 2021 werd het

kleine Korupp overgenomen, actief in kathodische bescherming (corrossiebestrijding). In november

2021 verwierf het 75% van Gottfried Puhlmann, actief in de aanleg van energie-infrastructuur in de

regio’s Berlijn en Schleswig-Holstein.

MBB speelde handig in op de waterstofhype die startte in 2020 om Friedrich Vorwerk in 2021 naar

de beurs te brengen. MBB houdt vandaag een belang van 36% aan.

De groep verdeelt zijn omzet in vier domeinen:

- Aardgas: infrastructuurdiensten en productoplossingen voor het transport en de bewerking van
ruw aardgas naar behandeld aardgas;

- Elektriciteit: ondergrondse transportinfrastructuur

- Waterstof: omzetting van energie in waterstof en het transport ervan

- Opportuniteiten: specifieke projecten voor de behandeling van biogene en synthetische
gassen, warmtenetten, transport van drinkbaar- en afvalwater en gespecialiseerde oplossingen
voor de chemische en petrochemische industrie.
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Segmentresultaten 2021 (herhaling uit nota van juli 2022)

Omzet EBIT Orderboek
(in miljoen euro) 2020 2021| A20/21 2020 2021| A20/21 2020 2021| A20/21
Aardgas 160,1 183,8 14,8% 34,8 29,5 -15,2% 2243 178,8[ -20,3%
Elektriciteit 36,3 46,6 28,4% 7,7 7,4 -3,9% 38,3 42,8 11,7%
Waterstof 2,3 10,4 352,2% 0,3 2,2 633,3% 21,4 12,4 -42,1%
Opportuniteiten 37,4 38,3 2,4% 4,83 5,9 22,2% 22,5 78,8 250,2%

In 2021 werkte Friedrich Vorwerk aan belangrijke infrastructuurprojecten in Duitsland. We sommen

er enkele op:

Baltic Pipe: gaspijpleiding die de Noorse gasvelden verbindt met Denemarken en Polen. De
geplande afronding van dit project in 2021 liep vertraging op (door de schuld van de
opdrachtgever), slechts 30 van de voorziene 75 kilometer werd afgewerkt. De vertraging van
dit project resulteerde in een minder goed resultaat in 2021.

Multitrasse: pijplijn die verbinding maakt tussen de raffinaderij van Gelsenkirchen en het Marl
Chemical Park, het gaat om de eerste pijplijn geschikt voor waterstof.

DolWin 6: elektriciteitsnetwerk dat windmolens op zee verbindt met het Duitse vasteland.
Friedrich Vorwerk werkt aan het deel op het vasteland met een lengte van 45 kilometer.
Warmtenetwerk in Bremen: warmte geproduceerd door afvalverbranding net buiten Bremen
wordt naar woonwijken en een industrieel bedrijf getransporteerd.

ZEELINK: 216 kilometer gaspijpleidingen in Duitsland. Friedrich Vorwerk
gasdrukregelsystemen, alsook andere technologische onderdelen.

levert de

Hieronder geven we 2 overzichten die de verschillende producten/diensten oplijsten die in elk
segment aangeboden kunnen worden, alsook wat info over 2 lopende projecten:

VORWERK ng/ Impo Umwandlung/ Transport
Revenue FY 2021: 279 €m
b=y o
. ~
) PR 13% ¢
9 (o
Natural Gas Electricit U\ Clean Adjacent -
& Y \ Hydrogen Opportunities
Und d cable District heating
pipeline construction construction pipeline construction infrastructure T [
Complex plant Cable pull and Elecrvolysev E\ogas processing
construction logistics ystems ems [
FUN
Intelligent Complex plant Ancillary hydrogen Water management .
infrastructure mgmt. construction infrastructure solutions &]ﬁ
== o
1 /A 1
23] P
=
VorverkLesungen

Die geplanten LNG-Terminals sind mit substantiellen Potenzialen fiir VORWERK verbunden

N
(NN
\ ) \ Q}/ L Magliche LNG Terminals in Deutschland VORWERK  Potenziale
A 95, g ° 'og 3 Wilhelmshaven -
i ! le 202212023
- Wesmorr ot @ o a8
Aiesmoor  Tosiadt B0
A [QLY)  Schusselfetiger Anlagenbau
Projekt Baltic Pipe Fernwarmeleitung “ Brunsblttel =
Finen, Danemark Hamburg, Deutschiand Geplante Inbetriebnahme | |
205 N &
. ° > \/  Konstruktiver Wasserbau
Nete 900 km ange Pipelne i den Transport von bis 7u 10 /57 Neue Fermurmeleitung zur Enbindung naver {3 /
& Mrd. m? norwegischem Gas von Danemark durch die Osisee ) Kimafreundicher Warmequellenin cas stade
nach Polen als Alternative zu russischem Gas T bestehende System als Ersatz iir Kohlewarme €6 L=
‘Schneller mehr Fluis|qgas fiir Deutschland - | Geplante Inbetriebnahme. = Intelligent Infrastructure
@ Komplettes Turnkey-Projekt (Mitglied einer ARGE) %\(J Schltssel fur Hamburgs erfolgreiche Warmewende Regierung plant G 2026 = Management
(/) Projektnach temporarer Verzogerung wieder on-track (&) Kompleees Turnkey-projkt 99 ]
- . Hamburg
[ii]  Projektabschluss geplant bis Ende 2022 J Projektabschluss geplant bis Ende 2023 Geplants Inbetribnahme. o Anlagenservice und -wartung
- offen <&

Sichere und zuveriassige Energieversorgung fir Polen

ahrliche Emspamng von 360 Tsd. t CO, bis 2025

® VORWERK Standorte

Gert De Mesure, correspondentieadres : J.B. Davidstraat 19 1800 Vilvoorde Tel.:

(02) 253 14 75

De verstrekte informatie steunt op betrouwbare bronnen en zorgvuldige analyse. De auteur kan geenszins aansprakelijk gesteld
worden voor gederfde winst of verlies naar aanleiding van de verstrekte informatie of het gebruik ervan. Niets uit deze publicatie
mag worden verveelvoudigd en/of openbaar gemaakt door middel van fotocopie, druk of op welke andere manier ook, zonder

voorafgaandelijke schriftelijke toestemming van Gert De Mesure.



GERT

DE MESURE
FINANCIAL INFO

Resultaten eerste helft 2022

In de eerste helft van 2022 nam de omzet 7,6% toe tot 142,8 miljoen euro, na het eerste kwartaal
was er nog 11,1% groei, omgerekend betekent dit dat de omzet in het tweede kwartaal slecht 5,4%
toenam. De EBITDA (-19%) en de bedrijfswinst (-31,7%) daarentegen ontgoochelden. Het bedrijf
verwijst hiervoor naar de opstart van grote projecten die bepaalde kosten met zich brengen. Zo
werd in het eerste kwartaal de bouw van het warmtenet in Bremen opgestart, in het tweede kwartaal
was er het warmtenet in Hamburg waarvan de aanleg van start ging. Daarnaast was er een
negatieve impact door materiaaltekorten en diverse prijsstijgingen, ook namen de loonkosten toe.
De impact van deze elementen zal nog een tijdje aanhouden daar de prijszetting van de huidige
projecten vorig jaar heeft plaats gevonden. Naarmate er nieuwe projecten aangevat worden, zal
ook de rendabiliteit toenemen.

Daarnaast gaf het management

in milj 21H1 22H1 £21/22

(in miljoen euro) /22| commentaar m.b.t. het overgenomen
Orderboek 277,890] 421,938 oL8%| Gottfried Puhlmann en de integratie
Inkomende bestellingen 104,063 251,973 142,1% g
Omzet 132681 142813 ~e%| €rvan. De groep voert momenteel minder
EBITDA 27532 22 301 190%| rendabele projecten uit uit het verleden,
Bedrijfswinst 21316 14,566 31,7%| Maar zal geleidelijk aan meer rendabele
Netto resultaat 12,979 9,255 -28,7% prOJecten aanvatten.

Winst per aandeel 0,68 0,46 -32,0%

De financiéle resultaten zijn weinig belangrijk, wel is er een negatieve bijdrage van joint-ventures
(-1,2 miljoen euro versus -1,8 miljoen euro een jaar eerder, geen details beschikbaar). De
belastingen daalden van -5,6 naar -3,1 miljoen euro, een gevolg van de lagere winst voor belasting.
Het netto resultaat tot slot viel 28,7% terug tot 9,3 miljoen euro.

De netto cashpositie van de groep daalde van 83,6 miljoen euro eind 2021 naar 17,3 miljoen euro
eind juni 2022. Het betreft vooral een seizoensgegeven. Zo ging er 56 miljoen euro naar een
toename van het werkkapitaal en 4 miljoen euro naar dividenden. Daarnaast investeerde het bedrijf
15 miljoen euro. In principe zou de netto cashpositie naar het jaareind toe opnieuw moeten
toenemen.

Naar de 4 segmenten toe, merken we een daling in de activiteit gas, zowel in omzet als qua
orderboek. Het betreft een tijdelijk gegeven na de betere cijfers in het verleden. De activiteit
elektriciteit profiteerde qua omzet en orderboek deels van de integratie van de activiteiten van het
overgenomen bedrijf Gottfried Puhimann. De rendabiliteit stond wel onder druk door de integratie
van Puhimann (zie hoger).

De activiteiten gericht op waterstof kenden een terugval qua omzet na het bijna afronden van een
belangrijk pilootproject, maar de nabije toekomt ziet er beter uit dankzij de sterke stijging van de
orders. De beste prestaties is weggelegd voor het segment opportuniteiten, op het vlak van omzet
en van orders. Ook hier is een deel van de groei afkomstig van de eerste consolidatie van Gottfried
Puhlmann sinds 30 april 2022. En opnieuw is er door die eerste consolidatie wat druk op de
rendabiliteit.

Omzet Orderboek
(in miljoen euro) 21H1 22H1| A21/22 21H1 22H1| A21/22
Aardgas 87,6 78,5| -10,4% 178,4 168,8 -5,4%
Elektriciteit 21,2 24,3 14,6% 43,8 63,3 44,5%
Waterstof 5,3 2,9 -45,3% 12,5 33,8 170,4%
Opportuniteiten 18,6 37,1 99,5% 78,3 156,1 99,4%
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Begin februari 2022 werd de opdracht voor de bouw van een warmtenetwerk in Hamburg aan
Friedrich Vorwerk toegewezen. Het netwerk met een lengte van 7 kilometer moet 70 miljoen euro
kosen. In april verwierf Friedrich Vorwerk Hempel Aluminiumbau, een producent van
aluminiumschakelkasten. Een omzet, of een ander cijfer, werd niet bekend gemaakt.

In juni won het een contract voor de aanleg van pijpleidingen voor de LNG-terminal in
Wilhelmshaven. Op basis van de cryptische omschrijving zou het gepaard gaan met een omzet
van 50 miljoen euro. Een gelijkaardig contract werd in juli 2022 aangekondigd. Voor de LNG-
terminal in Brunsbuttel moet de groep in een joint-venture met een Oostenrijkse groep 3 km
pijpleidingen aanleggen. De waarde van dit contract bedraagt 120 miljoen euro. De werken starten
in de tweede helft van 2022. Zoals geweten wil Duitsland meer aardgas importeren via haar
havens, nu de import van aardgas uit Rusland via pijpleidingen in vraag wordt gesteld. De Duitse
overheid wil 3 a 4 LNG-terminals bouwen in de volgende 3 jaren, kostprijs 10 miljard euro. Friedrich
Vorwerk zal hier een graantje van meepikken.

Begin oktober maakte de groep bekend dat haar filiaal Bohlen & Doyen partner is in een belangrijk
project. Het betreft de 2° fase van de aanleg van een ondergrondse hoogspanningslijn voor de
netwerkbeheerder Amprion (vroeger RWE), de lijn heeft de naam A-Nord en loopt van het
noordwesten van Duitsland naar het zuidwesten (langs de landgrens). Het project heeft een waarde
van 850 miljoen euro, 30% (of 255 miljoen euro) zou voor rekening van het filiaal van Friedrich
Vorwerk zijn!

Voor 2022 verwacht het bedrijf een omzet van 320 miljoen euro met een EBIT-marge tussen 13%
en 15%.

Conclusie

Na een heel succesvolle beursintroductie begin 2020 met dank aan de waterstofhype, is het
aandeel in veel rustiger vaarwater terecht gekomen. Eerst ging die waterstofhype liggen, dan
volgde de beurscorrectie uit vrees voor de hoge inflatie, hogere rentevoeten en een vertragende
economische groei. Een vertragende economische groei betekent slecht nieuws voor small caps
op de beurs. Daarbovenop waren er nog de licht tegenvallende halfjaarresultaten, voldoende
elementen dus om de koers onder druk te zetten.

De markt gaat echter voorbij aan de extreem gunstige marktomstandigheden voor een bedrijf zoals
Friedrich Vorwerk. Bijkomend is de waardering ondertussen heel aantrekkelijk geworden met een
koers/winstverhouding van slechts 9,5 en een EV/EBITDA van 3,6 (onwaarschijnlijk laag) op basis
van de schattingen voor 2023.

Gert De Mesure
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