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Koersgrafiek (1 jaar)  

 

Koersgrafiek (5 jaar)  

 
 
Bedrijfsomschrijving 
Morgan Sindall is een Britse groep die in 1977 werd opgericht door John Morgan en Jack Lovell. 
Via een omgekeerde overname van het beursgenoteerde William Sindall werden de activiteiten in 
1994 naar de Britse beurs gebracht. De geschiedenis van William Sindall gaat terug tot het jaar 
1860. Na de beursoperatie van 1994 verwierf de nieuwe groep afdelingen van groepen zoals Lovell 
Partnership (1998), Connaught (2007) en Amec (2010).  
De groep telt 6.900 werknemers die tewerkgesteld zijn bij 8 bedrijven. De activiteiten situeren zich 
uitsluitend in Groot-Brittannië. De groep reporteert haar resultaten in 5 segmenten: 
- Construction & Infrastructure: bouw is goed voor 43% van dit segment en betreft de bouw van 

kantoren, scholen, ziekenhuizen e.a. Infrastructuur (54% van dit segment) omvat werken voor 
wegen, het spoor, energie en water. Dit segment stond in 2021 voor 32% van de groepsomzet. 

- Fit Out: inrichting van gebouwen (27% van groepsomzet) 
- Property Services: herstel en onderhoud van sociale woningen en overheidsgebouwen 
- Partnership Housing: bouw van woningen samen met lokale overheden en 

huisvestingmaatschappijen (19% van groepsomzet) 
- Urban Regeneration: grote stedelijke herontwikkelingsprojecten.  

De groep bezit belangen in 23 verschillende joint-ventures (JV) die voornamelijk gericht op 
vastgoedontwikkeling en dit meestal in samenwerking met lokale authoriteiten. Deze JV’s leverden 
in 2021 een bijdrage van 4,5 miljoen GBP en hadden een boekhoudkundige waarde van 84 miljoen 
GBP.  
Eind 2022 had de groep een orderboek van 8,4 miljard GBP, waarvan 4,6 miljard GBP voor de 
bouwactiviteiten en 3,8 miljard GBP voor de ‘regeneration’ (partnership housing en urban 
regeneration). 
 

(in miljoen GBP) 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E
Omzet 2.792,7 2.971,5 3.071,3 3.034,0 3.212,8 3.612,2 3.890,0
Groei in % 9,0% 6,4% 3,4% -1,2% 5,9% 12,4% 7,7%
EBIT 67,4 84,5 91,3 65,4 129,8 88,3 140,0
EBIT% 2,4% 2,8% 3,0% 2,2% 4,0% 2,4% 3,6%
EBITDA 74,2 104,0 114,0 90,5 152,0 162,0 164,0

Koers  in GBPp 1.926,00 EBITDA% 2,7% 3,5% 3,7% 3,0% 4,7% 4,5% 4,2%
Aantal aandelen (m) 47,35 Financieel resultaat -2,5 -3,9 -2,7 -4,6 -3,6 -3,0 4,0

Marktkapitalisatie (m) 911,98 Netto resultaat 52,4 66,8 71,2 45,4 97,9 60,9 107,0

Eigen vermogen 2022 m 496,20 In GBPp 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023E
Netto fin. schuld  2022 m -354,60 Winst per aandeel 118,82 149,78 157,87 99,78 212,36 130,63 229,42

Bruto dividend 45,00 53,00 0,00 40,00 92,00 101,00 103,00
Rendement eigen vermogen 12,3% Koers/winstverhouding * 1,62 0,97 0,90 15,35 11,87 14,74 8,40

Dividendrendement * 23,4% 36,6% 0,0% 2,6% 3,7% 5,2% 5,3%
*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2022 en 2023E huidige koers

MORGAN SINDALL
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Trading update 3e kwartaal   
Het bedrijf herhaalt dat de marktomstandigheden heel uitdagend blijven, maar wel beheersbaar. 
Het heeft ook al een zekere visibiliteit naar het einde van het jaar toe. Zo blijft de activiteit property 
services zwak presteren, maar de andere activiteiten (fit out, construction en infrastructure) kunnen 
dat compenseren.  
Construction en Infrastructure doen het beter dan verwacht, deze profiteren van het 
klantenpartnerships op lange termijn en de hoge operationele efficiëntie. Fit out doet het ook nog 
steeds goed dankzij het omvangrijke orderboek. Partnership Housing profiteert van de 
samenwerking met overheidsinstellingen en wordt hierdoor minder getroffen door de zwak 
presterende private huizenmarkt. Urban Regeneration kent een vooruitgang zoals gepland, 
alhoewel er zich op sommige domeinen vertragingen voordoen.   
Zoals gebruikelijk zijn dergelijk trading updates weinig nuttig voor de belegger. Feit is dat de trends 
van de eerste jaarhelft zich verder hebben gezet naar het derde kwartaal toe. Het is dan ook nuttig 
om even de blik te richten op die halfjaarcijfers.  
Zo steeg de omzet 14% in de eerste helft van 2023. Die sterke omzetgroei vloeide slechts heel 
beperkt door naar het bedrijfsresultaat dat slechts 2,3% steeg. Het financieel resultaat verbeterde 
3 miljoen GBP, dit met dank aan de hogere rente waardoor de hoge cashpositie eindelijk wat 
opbrengt. Na iets hogere belastingen kwam het netto resultaat uit op 46,3 miljoen GBP, per aandeel 
is dat 100 GBPp (of 1 GBP).  

  
 
Enkele segmentcommentaren:  
Construction & Infrastructure: de sterke omzetgroei konden beide segmenten in een hogere 
bedrijfswinst omzetten dankzij hun gedisciplineerde focus op contractselectiviteit en op de 
operationele uitvoering.  
Fit out: blijft heel sterk presteren zowel qua omzet (+9%), als qua rendabiliteit (bedrijfswinst (+43%) 
Property Services: de groep had al aangegeven dat de hogere kosten slechts met vertraging 
doorgerekend zouden kunnen worden en dat zien we ook in de negatieve bijdrage van dit segment. 
Van de hoge omzetgroei heeft het dus nog niet kunnen profiteren.  
Partnership Housing: de hogere omzet kon het segment niet vertalen in een hogere rendabiliteit 
ten gevolge van de huidige marktomstandigheden (hogere kosten o.a.) 
Urban Regeneration: kende een goede evolutie, maar de omzet en de bedrijfswinst werden 
negatief beïnvloed door de timing van de afwerking en de fasering van de werken.  
Het orderboek eind september 2023 bedroeg 9,068 miljard GBP, of 7% dan de 8,459 miljard GBP 
eind 2022. Het bedrijf had een cashpositie van 263 miljoen euro, goed voor 29% van de huidige 
beurskapitalisatie! Het businessmodel van Morgan Sindall vereist weinig investeringen en een 
beperkt werkkapitaal.  
Het interimdividend werd met 9% verhoogd tot 36 GBPp.  

In miljoen GBP 22H1 23H1 ∆22/23
Omzet 1.697,5 1.935,2 14,0%
Bedrijfswinst 56,0 57,3 2,3%
Aangepaste bedrijfswinst 56,9 59,1 3,9%
Financieel resultaat -2,3 0,7 n.r.
Belastingen -10,7 -11,7 9,3%
Netto resultaat 43,0 46,3 7,7%
Winst per aandeel GBPp 94,3 100 6,0%

(in miljoen GBP) 22H1 23H1 ∆22/23 22H1 23H1 ∆22/23 22H1 23H1
Construction 392 470 20,0% 11,3 12,0 6,0% 2,9% 2,6%
Infrastructure 372 428 15,0% 12,8 15,9 24,0% 3,4% 3,7%
Fit Out 457 498 9,0% 21,3 30,4 43,0% 4,7% 6,1%
Property Services 76 97 28,0% 2,5 -4,1 -264,0% 3,3% -4,2%
Partnership Housing 285 373 31,0% 13,8 10,1 -27,0% 4,9% 2,7%
Urban Regeneration 126 96 -24,0% 7,3 6 -18,0% 5,8% 6,3%
Eliminaties/corporate n.r. -27 n.r. n.r. -11,2 n.r. n.r. n.r.

Omzet EBIT EBIT-marge



 

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.  
 

 

Voorbeelden van projecten (herhaling uit vorige nota) 
Slough stadsvernieuwing: de stad Slough kent een sterke groei met als gevolg een hoge vraag 
naar woningen en scholen. Samen met Morgan Sindall werd in 2012 Slough Urban Renewal (SUR) 
opgericht, een ‘Property Partnership’. Dat partnerschap loopt 15 jaar en voorziet in de bouw van 
meer dan 2.000 woningen, 260 hotelkamers, scholen, sportfaciliteiten en horeca voor een bedrag 
van 1 miljard GBP. Tot op vandaag werd al 115 miljoen GBP geïnvesteerd.  
In Newport bouwde de groep Loftus Garden Village, een nieuwe wijk met 250 woningen, waarvan 
60% als betaalbaar (‘affordable’) beschouwd werd. Het project had een waarde van 30 miljoen 
GBP en veel aandacht werd besteed aan lokale leveranciers en aan de opleiding van lokale 
jongeren (28 goed voor 1.075 werkweken).  
 

In Oost Londen bouwde Morgan Sindall een 4,5 kilometer lange 
bovengrondse metroverbinding (Overground Line) in de woonwijk 
Barking Riverside. Aldus werden meer dan 10.000 woningen verbonden 
met het openbaar vervoer in Londen. Het project omvatte ook een 
viaduct van 1,5 kilometer, een verhoogd terminusstation en 
aanpassingen aan de bestaande infrastructuur.   
 

Het segment Property Services lanceerde in de loop van 
2021 haar eigen softwareplatform onder de naam goldeni. 
De software biedt huiseigenaars (vooral in sociale 
huisvesting) real-time data over het energieverbruik, 
waterlekken, luchtdruk, vochtigheid, verlichting en CO2 . 
Hiervoor worden op discrete plaatsen sensoren ingebouwd 
die de gegevens verzamelen. Het project is al operationeel 
in vier projecten van sociale woningen.  
  

 
Conclusie 
De timing van de start van de opvolging (net voor de sterke rentestijgingen) van Morgan Sindall 
was minder gunstig. Het feit dat bouwbedrijven meer gevoelig zijn voor de economische cyclus is 
evenmin een voordeel. Maar dit alles neemt niet weg dat het bedrijf heel goed blijft presteren en 
we mogen stellen dat de vooruitzichten, dankzij het hoge orderboek, relatief goed blijven. We 
vrezen wel dat het potentieel er niet onmiddellijk zal uitkomen. We merken immers dat de markt op 
zijn hoede blijft voor deze sector.  
En dat maakt dat het aandeel heel aantrekkelijk gewaardeerd blijft met een koers/winstverhouding 
van slechts 8,4, een bruto dividendrendement van 5,3% en een EV/EBITDA van slechts 3,4 
(superlaag door de hoge cashpositie).  
 
 
 
Gert De Mesure  


