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(in miljoen EUR) FY18 FY19 FY20 FY21 FY22| FY23E
TECHNOTRANS Bedrijfsopbrengsten 216,286 207,927 190,454] 211,102] 238,218] 260,000
Groei in % 5,5% -3,9% -8,4% 10,8% 12,8% 9,1%
1 april 2023 EBIT 17,351 8,338 6,780 11,030 14,329 17,500
EBIT% 8,0% 4,0% 3,6% 5,2% 6,0% 6,7%
EBITDA 22,599 16,008 13,849 18,068] 21,107] 25,000
Koers| 28,50 EBITDA% 10,4% 7,7% 7,3% 8,6% 8,9% 9,6%
Aantal aandelen (m) 6,91 Financieel resultaat -0,440 -0,133 -0,660 -0,618 -0,802 -1,000
Marktkapitalisatie (m)|  196,9 Netto resultaat 12,383 6,089 4,957 7,020 8,904 12,100
Eigen vermogen FY22 91,07 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22| FY23E
Netto fin. schuld FY22 21,96 Winst per aandeel 1,79 0,88 0,72 1,02 1,29 1,75
Bruto dividend 0,88 0,44 0,36 0,51 0,64 0,80
[ROE 22 [ 9.8%| Koers/winstverhouding * 1369 2122|3485 2835 2235 1628
Dividendrendement * 3,6% 2,4% 1,4% 1,8% 2,2% 2,8%

*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2022 en 2023E de huidige koers
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Bedrijffsomschrijving

Het Duitse Technotrans is een industrieel bedrijff dat gespecialiseerd is in koeltechnologie en
temperatuurcontrole, evenals in filtratie en afscheiding van vloeistoffen en in het oppompen en
sproeien van vloeistoffen, of thermisch beheer in het algemeen. Dit wordt belangrijker naarmate
decarbonisering en elektrificatie meer ingang vinden.

Technotrans werd opgericht in 1970, startte in 1990 met internationalisering en zette in 1998 de
stap naar de Duitse beurs. In 2000 begon het in binnen- en buitenland bedrijven over te nemen.
De groep telt 1.433 werknemers, 7 productiecentra (5 in Duitsland, een in V.S. en een in China),
evenals 10 centra voor verkoop- en diensten wereldwijd. Luxempart is met 15% de grootste
aandeelhouder.

De omzet wordt onderverdeeld in technologie (76% van omzet in 2022) en diensten (24%). De tak
diensten omvat de levering van onderdelen, de dienst na verkoop en het nieuwere segment
technische documentatie. Op industrieel vlak wordt een onderverdeling gemaakt op basis van
enkele activiteitsdomeinen. De eerste 4 vormen de strategische, goed voor 72,8% van de omzet:
de drukindustrie (34,5% van omzet in 2021), de sector plastiekverwerking (23,2%), energiebeheer
(6,7%) en healthcare & analytics (8,4%). Laser- en werktuigmachines stonden in 2022 voor 21%
van de omzet. Technische documentatie, voor derden, vertegenwoordigde 3,1% van de omzet, de
andere vullen de resterende 3,1% aan. Energiebeheer bestaat bijvoorbeeld uit oplossingen voor
hybride treinen voor regionaal transport, batterij-aangedreven lokomotieven,
waterstofaandrijvingsystemen, enz.). Ook zorgt het voor stationaire oplossingen in e-mobiliteit,
zoals de koeling van snelladers voor elektrische auto’s.
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In 2022 realiseerde Technotrans een omzet van
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- . il 2021 2022 A21/22
238,2 milioen euro, 12,8% meer dan een jaar  [ouioen euro)

) ) Omzet 211,102 238218  12,8%
eerder. Het belangrijke technologiesegment zag Technologie | 156,890| 180,203  14,9%
de omzet 14,9% stijgen, bij de diensten bedroeg Diensten| 54.212| 58015 70%
de groei slechts 7%. De EBITDA kwam uit op EBITDA 18,068| 21,107|  16,8%
21,1 miljoen euro, of 16,8% meer dan in 2021. Bedrijfswinst 11,030| 14,329 299%
Dankzij een daling van de afschrijvingen steeg Technologie| 3086 7,349| 1381%

e . . i - 0,
de bedrijffswinst met een stevige 29,9% tot 14,3 — Diensten g';;g Z’g;’; 13,4%
miljoen euro. De bedrijfswinst van het segment e esel = L
technoloqi 138% t d h Financieel resultaat -0,618 -0,802 n.r.
echnologie nam o toe door een hogere Belastingen 3391|4623 nr
serleprodg_ctle _ (met schaalvoordelfan tot Netto winst 7.020 8904]  268%
gevolg). bij de diensten was er een daling door Idem per aandeel 1,02 1,29 26,5%

hogere materiaal- en brandstofkosten.

Door een stijging van de netto financiéle schuld (-> toename werkkapitaal) ging het financieel
resultaat licht achteruit, de belastingen namen toe ten gevolge van een hogere winst voor belasting.
De netto winst tot slot steeg een mooie 26,8% tot 8,9 miljoen euro.

Het orderboek eind 2022 kwam uit op het recordniveau van 101 miljoen euro, eind juni was dat 94
miljoen euro. Hier lijkt zich een zekere vertraging te manifesteren, weliswaar op een hoog niveau.

Het management meldt dat de fase 1 van haar 2025-strategie succesvol werd afgerond. Die fase
werd gekenmerkt door de focus op de kernactiviteiten en door het uitspelen van groepsynergieén.
Opmerkelijk is dat het bedrijf het betere resultaat kon realiseren met minder personeel. De
vooruitzichten blijven gunstig gelet op het recordorderboek van 101 miljoen euro.

Fase 2 van de 2025-strategie betrekking hebbend op de jaren 2023/25 wordt nu aangevat. Deze
houdt een versnelling van de groei in, terwijl nog altijd gefocust zal worden op de kernactiviteiten.
Internationale expansie staat nu hoger op de agenda, het bedrijf zal ook nieuwe producten
ontwikkelen en zal gebruik maken van nieuwe technologieén en processen. Fusies en overnames
Zijn nu ook mogelijk.

Voor 2023 verwacht het management een omzet tussen 255 en 265 miljoen euro met een
bedrijffswinstmarge tussen 6,2% en 7,2%. Het management bevestigde opnieuw de vroeger
aangehaalde doelstellingen voor 2025 van een omzet van 265 tot 285 miljoen euro (zonder
overnames) bij een EBIT-marge van 9% tot 12%.

De netto financiéle schuld steeg van 12,8 miljoen euro eind 2021 naar 22 miljoen euro eind 2022.
Dit was vooral een gevolg van het hogere benodigde werkkapitaal door de omzetgroei.

Commentaren per eindsector

Wat de verschillende eindsectoren betreft, meldt het management het volgende:

- Machines voor plastiekverwerking: begin 2022 was er vrees dat de sector door de moeilijkste
periode sinds jaren zou gaan, maar vanaf de zomer was er een uitbodeming, met een groeiend
optimisme in het vierde kwartaal. De economische indicatoren evolueren terug in de goede
richting en die trend zet zich door begin 2023.

- Energiebeheer: het bedrijf onderscheidt 3 domeinen: 1) thermische beheersystemen voor
(spoor/weg) voertuigen met batterijen; 2) koelsystemen voor supersnelle laadpalen en 3)
thermisch beheer van servers en datacenters. Eind februari won het een contract van ongeveer
5 miljoen euro voor de levering van koelsystemen voor 1.000 supersnelle laadpalen in Europa
ende V.S.
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- Healthcare & analytics: de innovatieve thermische beheerssystemen van Technotrans worden
gebruikt in laserbehandelingen, warmte/koudetherapieén, beelddiagnose en -analyse.
Teneinde de klanten nog beter te kunnen bedienen investeerde het in een nieuwe ‘cleanroom’.
Door het omvangrijke orderboek verwacht het management opnieuw een sterke groei in 2023.

- Drukmachines: 2022 was een minder goed jaar, maar recent werden de investerings-
beperkingen opgeheven. Door de hoge doorlooptijd nam het orderboek sterk toe, wat tot goede
vooruitzichten voor 2023 en erna leidt.

- Laser & machinewerktuigen: de grotere focus op high-tech laser toepassingen (bv. voor
lasergebaseerde EUV-lithografie) laat toe te profiteren van de digitalisering en van de sterke
groei van een nieuwe generatie chips.

(miljoen euro) 2021 2022 A21/22| % totaal
Drukmachines 72,356 82,154 13,5% 34,5%
Laser 44913 50,096 11,5% 21,0%
Plastiekverwerking 53,655 55,181 2,8% 23.2%
Healthcare & analytics 17,741 20,082 13,2% 8,4%
Energiebeheer 9,826 15,925 62,1% 6,7%
Technische documentatie 6,913 7,461 7,9% 3,1%
Andere domeinen 5,698 7,319 28,4% 3,1%

Presentatie op het Eigenkapitalforum te Frankfurt (herhaling uit vorige update)

Op dinsdag 29 november woonden we de presentatie bij van Technotrans op de jaarlijkse

conferentie Eigenkapitalforum georganiseerd door Deutsche Borse in Frankfurt.

De CEO trapte af met de algemene opmerking dat in Technotrans belegd moet worden door de

elektrificatie, de digitalisering en de decarbonisering. Bij deze trends komt steeds veel hitte vrij en

dit eist thermische systemen om die hitte de baas te kunnen. Ook met heel lage temperaturen kan
het bedrijf om, in feite van -80° tot +400° biedt de groep oplossingen. De basis van de huidige
activiteiten ligt in toepassingen voor de druksector, waarin het marktaandeel heeft van 80%. Maar
door de grote athankelijkheid van die sector en de problemen die die sector gekend heeft in het
verleden, werd besloten de aandacht te richten naar andere sectoren. En het management is hierbij
heel ambitieus. Zo wordt voor 2025 een omzet van 265 tot 285 miljoen euro vooropgesteld (met

een EBIT-marge van 9 tot 12%), in 2021 was er een omzet van 211 miljoen euro. De jaren 2021

en 2022 stonden in het teken van stabiliteit en rendabiliteit. In de jaren 2023 tot en met 2025 worden

de volgende stappen gezet en komt de nadruk te liggen op overnames, internationale expansie,
innovaties en nieue technologie.

De CEO overliep dan de verschillende segmenten:

- Energiebeheer: doelstelling voor 2022 was een omzet van 10 miljoen euro. Na 9 maand zit ze
al aan 11 miljoen euro. Technotrans is marktleider in batterijkoeling voor spoorvoertuigen. De
groep ziet nu ook mogelijkheden voor de koeling van datacenters, vandaag wordt er vooral met
lucht gekoeld, maar dat zou ook kunnen via vloeistoffen.

- Machines voor plastiekverwerking: de markt groeit 3%, Technotrans groeit 9%. De doelstelling
voor 2022 is 55 miljoen euro, de teller na 9 maand staat op 41 miljoen euro.

- Healthcare & analytics: de doelstelling voor 2022 is 18 miljoen euro, de teller na 9 maand staat
op 15 miljoen euro.

- Drukmachines: na het sterke coronajaar wordt geen bijzondere groei verwacht nu. Na 9 maand
was er een omzet van 61 miljoen euro, het jaarbudget bedraagt 66 miljoen euro.
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Bij zijn overzicht sprak de CEO niet over het 5de segment laser & machinewerktuigen. We legden
hem de vraag voor. Hij antwoordde dat de lasertoepassingen niet tot de focus van de groep
behoren omdat er geen link is met koeling. Maar door de belangrijke groeimogelijkheden wordt de
activiteit behouden, met dien verstande dat de lasertoepassingen blijven, maar dat de
machinewerktuigen verkocht kunnen worden.

Conclusie

Door aan de verwachtingen te voldoen, bouwt Technotrans het vertrouwen van de markt op, niet
onbelangrijk in deze niet zo evidente marktomstandigheden. En dankzij dat vertrouwen heeft de
markt er geen probleem om de mooie groeivooruitzichten deels al te verdisconteren in de koers.
Zo bedraagt de koers/winst, de meest visibele waarderingsparameter, slechts 16,1 op basis van
de winstverwachtingen voor 2023, terwijl er in het verleden steevast een ratio meer dan 20 tot zelfs
25 op het bord stond. In termen van EV/EBITDA (EV= enterprise value= beurswaarde + netto
financiéle schuld) is het aandeel aantrekkelijker geprijsd. Op basis van de schattingen voor 2023
is dat maar 8,5. Door de hoge afschrijvingen is een ratio zoals de koers/winstverhouding in dit geval
minder gunstig. We stellen wel vast dat als de afschrijvingen dalen (zoals in 2022) of minder stijgen
dan de omzet, dat de bedrijfswinst en netto winst relatief snel kan stijgen.

Het aandeel blijft dus heel aantrekkelijk voor de nabije toekomst en we hopen dat het bedrijf snel
kan overgaan tot een acquisitie wat het gunstige groeiprofiel nog gunstiger zal maken.

Gert De Mesure
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