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(in miljoen EUR) FY18 FY19 FY20 FY21 FY22| FY23E

BAM Bedrijfsopbrengsten 7208] 7209 6768 7315 6618] 6040

Groei in % 9,1% 0,0% -6,1% 8,1% -95%| -8,7%

19 december 2023 EBIT 105,2 52,3] -221,3 78,0 2134 131,0

EBIT% 1,5% 0,7% -3,3% 1,1% 3,2% 2,2%

EBITDA 198,9 233,1 10,5 229,9 335,2 252,0

Koers 2,46 EBITDA% 2,8% 3,2% 0,2% 3,1% 5,1% 4,2%

Aantal aandelen (m) 278,70 Financieel resultaat 9,3 -1,7 -15,6 -12,2 2,3 1,0
Marktkapitalisatie (m) 685,60 Netto resultaat 23,8 11,8 -122,2 18,1 179,6 124,0
Eigen vermogen FY22 811,0 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22| FY23E
Netto fin. schuld FY22 -614,0 Winst per aandeel 0,09 0,04 -0,41 0,06 0,60 0,41
Bruto dividend 0,14 0,02 0,00 0,00 0,15 0,16

|ROE '22 | 22,1%| Koers/winstverhouding * 2806 6842 nr.| 4444 4,10 5,93
Dividendrendement * 5,7% 0,7% 0,0% 0,0% 6,1% 6,5%

*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2022 en 2023E de huidige koers
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Bedrijfsomschrijving
BAM is een Nederlandse bouwgroep met een belangrijke activiteit in concessies, sterk
vergelijkbaar met het Franse Eiffage. Ze telt 19.500 werknemers in 10 operationele filialen. Eind
2022 zag de omzetverdeling er als volgt uit: Nederland (44% van omzet), Groot-Brittannié/lerland
(47% van omzet) en 9% voor de overige activiteiten.
De groep rapporteert volgens 3 segmenten:
- Bouw & vastgoed: residentiéle en niet-residenti€le bouwprojecten
- Infrastructuur: o.a. wegen- en waterbouw, het boren van tunnels, leggen van
telecomkabels, ... .
- PPS-projecten via de 50/50 joint-venture (met het pensioenfonds PGGM) Invesis: heeft
belangen in 48 projecten, waarvan 5 in aanbouw.
Na de verliezen in 2015 implementeerde de groep een herstelplan en dat bestond in een eerste
fase uit het afstoten van enkele activiteiten, zoals de verkoop van de afdeling waterbehandeling en
van een Belgisch filiaal actief in electrische installaties. Daarnaast werd een groot aantal
vastgoedontwikkelingsprojecten in Nederland verkocht. In 2020 werden opnieuw belangrijke
verliezen geleden, vooral bij BAM International. Er werd besloten om BAM International tegen 2021
volledig te ontmantelen. In 2022 vond dan het lang verwachte winstherstel plaats, tevens werden
diverse buitenlandse filialen afgestoten.
Voor het eerst sedert lang werd over 2022 opnieuw een dividend uitgekeerd.
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Korte terugblik op 2022 (herhaling uit vorige nota)

In 2022 profiteerde de groep van de verschillende herstructureringsmaatregelen die in de jaren
voordien doorgevoerd zijn geweest. Die herstructureringen hielden bepaalde desinvesteringen in,
met als gevolg een omzetdaling van 9,5% tot 6,618 miljard euro. Daartegenover stond wel een
gevoelige verbetering van de rendabiliteit. Zo steeg de EBITDA 46%, het netto resultaat verbeterde
van 18,1 miljoen euro in 2021 tot 179,6 miljoen euro in 2022. Dankzij dit goede resultaat werd
besloten om opnieuw een dividend uit te keren, met name een bedrag van 0,15 euro of 32% van
het resultaat minus de meerwaarde van 52 miljoen euro op de verkoop van het Duitse filiaal.
Andere elementen die het resultaat beinvloedden naast deze meerwaarde, was het resultaat van
24 miljoen euro van Invesis (joint-venture met PPS-projecten), in dat cijfer zaten er voor 16 miljoen
euro herwaarderingen op indekkingen. Daarnaast boekte het bedrijf nog 15 miljoen euro bijzondere
afwaarderingen op materiaal e.a.

Trading update na 9 maanden in 2023

De bekendgemaakte cijfers zijn een illustratie van de strategie ‘Building a sustainable tomorrow’ in
de periode 2021/23. Het doel was het risicoprofiel te verbeteren door een selectief
aannemingsbeleid en desinvesteringen. Desinvesteringen en een selectief aannemingsbeleid
resulteren willens nillens in een lagere omzet, de selectiviteit zou zich logischerwijze moeten
vertalen in betere marges op termijn. En dat zijn de ingrediénten van de cijfers na 9 maanden in
2023.

Zo noteerde BAM een omzetdaling van —
7,8% tot 4,535 miljard euro. De aangepaste gnr:]IJZoTn euro) 22‘:2’:’2 Z:ZKSV;Z A272é2;
EBITDA viel 29,2% terug, zonder de ° - > 2
- L Aangepaste EBITDA 281,3 199,11 -29,2%
meerwaarde van 52 miljoen euro vorig jaar EBITDA-marde 5 7% 249,
bedroeg de daling slechts 13,2%. De g o ==
Orderboek 10.021 9.406 -6,1%

EBITDA-marge bedroeg 4,4%.
Zonder die meerwaarde bedroeg de EBITDA-marge 4,6% in de eerste 9 maanden van 2022.

Het orderboek daalde 6,1% tot 9,4 miljard euro, een gevolg van de selectiviteit die het management
predikt.

In Nederland verkocht de groep 863 woningen tegenover 1.103 in dezelfde periode vorig jaar. Voor
het volledige jaar bedraagt de schatting 1.500 woningen, tegen 2.028 in 2022. De prestaties in
utiliteitsbouw herstelden in het derde kwartaal, de activiteiten in energie, water en telecom leverden
opnieuw een sterke bijdrage.

In de divisie Groot-Brittannié/lerland was er een goede prestatie in infrastructuur. In utiliteitsbouw
kende de groep meer uitdagingen, deels door de inflatie.

Wat Belgié betreft, gaf het bedrijf gewoon mee dat er een solide prestatie neergezet is geweest.

Ondertussen is BAM nog steeds voorwerp van een onderzoek van de Nederlandse autoriteiten
naar fraude en corruptie bij enkele reeds opgeleverde projecten. Dit kan mogelijke negatieve
gevolgen hebben, die vandaag onmogelijk in te schatten zijn.
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Conclusie

We kunnen ons veroorloven om grotendeels dezelfde conclusie als 7 maanden geleden te
presteren, onderliggend verandert er niet zoveel. We moeten slechts wat cijffers m.b.t. de
verwachting voor 2023 en de koers/winstverwachting aanpassen.

Na jaren met tegenvallende resultaten door slechte projectuitvoeringen werd er in 2022 eindeljjk
een materiéle winst gerealiseerd, met name van 179,6 miljoen euro. Hier zaten natuurlijk enkele
meerwaarden in, waardoor het netto resultaat in 2023 normaliter lager zal uitkomen.

Maar met een verwacht netto resultaat van 0,41 euro per aandeel, goed voor een heel lage
koers/winstverhouding van 5,9, is het aandeel natuurlijk heel goedkoop geprijsd. Het daarop
berekende mogelijke dividend leidt dan ook naar een heel aantrekkelijk bruto dividendrendement.
Er is natuurlijk een addertje (of is het een adder?) onder het gras en dat is een mogelijke boete in
verband met de hoger beschreven aanklachten. Of die boete hoog of laag zal zijn, maakt
hoogstwaarschijnlijk niet veel uit, omdat al heel veel slecht nieuws in de koers verdisconteerd zit.
Het belangrijkste is dat de onzekerheid over die boete weggenomen moeten worden, waarna de
waardering zich op een meer normaal niveau kan zetten.

Nuttig om deze update beter te begrijpen, is het feit dat we reeds enkele jaren BAM in portefeuille

hebben, spijtig genoeg zonder veel succes. We blijven het aandeel niettemin opvolgen, zeker nu
toch al een deel van de langverwachte turnaround werd gerealiseerd.

Gert De Mesure
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