BRUNEL

Opvallend om een vermeend cy-
clisch bedrijf als Brunel bij de win-
naars te zien. Het gaat hier dan ook
om een zeer gespecialiseerd deta-
cheringsbedrijf dat ingenieurs, ICT-
en financieel specialisten plaatst.

Brunel leunt voor hijna twee-
derde van de omzet op de energie-
markt. Daarmee lift de uitzender
mee op het defensieve karakter
van deze sector.

Verder kamt ongeveer 18 pro-
cent van de omzet uit Duitsland,
waar het met de plaatsing van
engineers dubbelcijfferige marges
weet te behalen.

Hoewel de winstontwikkeling
de afgelopen jaren toch wel volatiel
is geweest, heeft Brunel zich van-
wege een ijzersterke balans een
zeer goede dividendbetaler ge-
toond. Ruim de helft van het totaal
rendement op Brunel komt dan ook
voort uit de jaarlijkse uitkering.

TWEE VERLIEZERS UITGELICHT
Met een halvering van de koers en
een uiterst mager dividend is de Te-
legraaf Media Groep (TMG] één van
de slechtst renderende aandelen uit
de AScX van vijf jaar geleden is.

De problemen bij TMG zullen be-
kend zijn: afnemende oplages van
gedrukte kranten en teruglopende
advertentie-inkomsten. Het bedrijf
heeft de slag van de ‘oude econo-
mie’ naar internet gemist en moet
nu alle zeilen bijzetten om niet he-
lemaal het onderspit te delven.
TMG kan warden verweten dat het
te laat gereageerd heeft op de ver-
anderende bedrijfsomgeving. Het
gevolg van een te

logge en té bureaucratische om-
geving. Eind 2010 kocht TMG sacial
media-site Hyves, maar de con-
currentie die het nu ondervindt van
Facebook is niet mals. De nieuwe
topman Herman van Campenhout
lanceerde onlangs een strategie
die TMG een inhaalslag moet be-
zorgen met internetdiensten. Nu
nog wordt zeventig procent van de
omzet uit gedrukte media gehaald,
maar in 2016 moet de helft van de
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De AscX-index ver-
loor in vijf jaar bijna
een derde van zijn
waarde. Maar de ver-
schillen in prestaties
van de afzonderlijke
aandelen is groot.

taat uit andere media, lees inter-
net, komen. De operationele marge
zou daardoor omhoog kunnen van
10-15 procent. De kosten gaan
wel voor de baat. Dit jaar wacht
beleggers nog een daling van het
bedrijfsresultaat met 20 procent.
Beleggers geloven er nog weinig
van, want de beurskoers reageert
nauwelijks op de nieuwe plannen.

BALLAST NEDAM

Ook het kleine bouwbedrijf Bal-
last Nedam heeft beleggers weinig
plezier gebracht afgelopen vijf jaar,
hoewel het bedrijff nog gunstig af-
steekt hij grote broers BAM en He-
ijmans. Deze twee moesten beide
een claimemissie doen en zagen hun
beurswaarde met respectievelijk 80

en 93 procent verschrompelen.

Onder leiding van de in 2007
aangetreden Theo Bruininckx heeft
Ballast Nedam de resultaten de
laatste jaren fors zien terugvallen.
De malaise in de Nederlandse wo-
ningbouw en de zwakke inframark-
ten spelen de onderneming parten
en drukten de operationele marge
naar nog maar 1 procent.

Voor nieuw elan probeert de
bouwer zich te richten op niche-
markten als offshore windmolens
en energiecentrales. Maar grote
winstsprongen zijn voorlopig niet
te verwachten van bouwbedrij-
ven. Daarvoor is de markt gewoon
te slecht.

De auteur heeft aandelen Imtech
in bezit,
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