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Brunel groeit sterk door 

Beurswaarde 465 mln Wpa 2011T 1,92
Omzet 2010 721 mln Wpa 2012T 2,81
Nettowinst 2010 25,2 mln Koersdoel 34,00
Dividend 2010 0,80 Advies kopen
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zekerheden hebben wij het koersdoel ver-
laagd van 40 naar 34 euro.  

19 augustus 2011, slotkoers 18-8: € 20,00
Brunel is sterk gepositioneerd op de markt 
voor hoogwaardig technisch personeel 
in de energiesector (ongeveer de helft van 
het ebit). Oliemaatschappijen zullen in de 
komende jaren meer investeren in nieuwe 
olie- en gasvelden, waardoor Brunel nog ja-
ren hard kan groeien in die markt. 

In Nederland groeit Brunel sterker dan de 
markt, maar vooral in de sterk groeiende 

Duitse markt heeft het concern vanwege de 
geringe omvang nog veel groeipotentieel. 

Het bedrijf heeft een sterk management 
met een goede focus op groei en winstge-
vendheid, en beschikt over een ijzersterke 
balans. 

Brunel presenteerde prima cijfers over 
de eerste helft van het jaar. De omzetgroei 
lag boven de doelstelling van +20 pro-
cent dit jaar, ook inclusief de maand juli. 
De ebitmarge steeg van 3,7 procent in het 
tweede kwartaal 2010 naar 5,4 procent in 
het tweede kwartaal 2011. De marge daalde 
wel ten opzichte van het eerste kwartaal 
2011 (7,0%), maar dat komt onder andere 
door een tijdelijk effect van projecten bij 
Energy en minder werkbare dagen bij de 
detachering in Europa. Brunel verwacht dat 
de positieve trend dit jaar doorzet, maar wil 
vanwege de economische onzekerheid de 
groeidoelstelling van ten minste 20 procent 
niet verhogen.

De recente koersval biedt een mooi in-
stapmoment. Wij hebben de taxaties licht 
verhoogd, maar gezien de toenemende on-

TKH: krachtige omzet- en winstgroei

Beurswaarde 617 mln Wpa 2011T 1,71
Omzet 2010 894 mln Wpa 2012T 1,82
Nettowinst 2010 40,2 mln Koersdoel 25,00
Dividend 2010 0,61 Advies kopen
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24 augustus 2011, slotkoers 23-8: € 16,27
TKH Group (TKH) heeft een sterke markt-
positie in de segmenten waarin het actief 
is: geïntegreerde oplossingen voor de tele-
communicatiesector, de bouwnijverheid 
en de industrie. Het bedrijf heeft zich de 
laatste jaren geconcentreerd op nieuwe en 
innovatieve activiteiten en wist daardoor 
sterke omzet- en winstgroei te realiseren. 
De resultaten over 2010 waren sterk met een 
positieve vooruitblik voor 2011.

De onderneming realiseerde een krach-
tige omzet- en winstgroei in de eerste helft 
van 2011. De omzet steeg in de eerste helft 
van 2011 met 30,6 procent (waarvan 24,4% 
autonoom) tot 549,2 miljoen euro, onder-
steund door een verbetering in alle segmen-
ten. De winst voor rente, belasting en amor-
tisatie (ebita) steeg van 30,4 miljoen tot 46,3 
miljoen euro (+52,5%). De nettowinst voor 
amortisatie was 31,3 miljoen euro, tegen-
over 17,9 miljoen vorig jaar.

De onderneming geeft aan dat de voor-
uitzichten voor de tweede helft van het jaar 

voor de verschillende marktsegmenten een 
wisselend beeld laten zien. Vooral binnen 
Industrial Solutions zijn enige tekenen te 
zien van afzwakking van de vraag. Of dit in-
vloed gaat hebben op het activiteitenniveau 
is onduidelijk. Niettemin, zelfs als hiermee 
rekening wordt gehouden, verwacht TKH 
voor het hele jaar nog een nettowinst van 
tussen de 55 and 60 miljoen euro te kunnen 
realiseren (tegenover 45,9 miljoen euro in 
2010).

De resultaten laten zien dat de marktom-
standigheden zijn verbeterd en dat het 
bedrijf in een uitstekende concurrentiepo-
sitie verkeert door gerealiseerde kostenbe-
sparingen en door de innovatiekracht. De 
krachtige omzet- en winstgroei bevestigt 
de aantrekkelijke investmentcase voor TKH. 
Wij verwachten dat het winstherstel voor 
TKH nog maar net begonnen is en zich in 
de komende jaren krachtig zal voortzetten. 
Wij denken dat dit nog onvoldoende in de 
koers verdisconteerd is en handhaven daar-
om onze koopaanbeveling. 

HOUDEN
tussen 5% en 15% vanaf het moment dat het 
koersdoel wordt afgegeven.

VERKOPEN
van 5% of minder vanaf het moment dat het 
koersdoel wordt afgegeven.

KOPEN 
van 15% of meer vanaf het moment dat het 
koersdoel wordt afgegeven.

THEODOOr GILISSEN  
ADVISERINGSMETHODIEK
Het aandeel heeft een opwaarts koerspotentieel:
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