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(in miljoen GBP) 2017/18] 2018/19] 2019/20] 2020/21] 2021/22
HICL Investeringsinkomsten 170,6 182,8 184,9 190,2 193,8
W aarde-aanpassingen -8,9 141,3] -98,2 -3,5 212,0
2 november 2022 Totale opbrengsten 161,7] 324,1 86,7 186,7| 405,8
Operationeel resultaat 1221 281,5 46,0 146,6] 362,6
Financieel resultaat -5,2 -4,2 4,0 3,5 4.1
Koers in GBPp 163,00 Netto resultaat 121,8] 2854 49,5 151,9 368,7
Aantal aandelen (m)| 1.937,00
Marktkapitalisatie (m)| 3.157,31 in GBPp 2017/18| 2018/19] 2019/20| 2020/21| 2021/22
Winst per aandeel 6,90 15,90 2,70 7,90 19,00
Eigen vermogen 2021/22 m 3.159,10 Bruto dividend 7,85 8,05 8,25 8,25 8,25
Netto fin. schuld 2021/22 m 46,20 Intrinsieke waarde 149,6] 157,5 152,3] 152,3] 163,1
Premie/discount * -9,2% 4,8% -2,2% 7,0% -0,1%
[Rendement eigenvermogen | 11,7%|  [Koers/winstverhouding * 19,70 10,38 55,19 20,63 8,58
Bruto dividendrendement * 5,8% 4,9% 5,5% 5,1% 5,1%
*: op basis van koersen eind maart, 2020/21 en 2021/22 de huidige koers
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Bedrijffsomschrijving

HICL Infrastructure Company Ltd is een gesloten fonds opgericht naar Guernsey recht. De
oorspronkelijke naam was HSBC Infrastructure Company Ltd. Het was in 2006 het eerste
infrastructuurfonds dat de stap zette naar de London Stock Exchange. Het had toen een omvang
van 250 miljoen GBP verdeeld over 15 projecten. Eind maart 2022 kwam de portefeuillewaarde uit
op 3,110 miljard GBP, bestaande uit bijna 120 investeringen. Het betreft voor 66% PPS-projecten,
22% bestaat uit demand-based assets (#7, bv. tolwegen, spoorlijn,...) en 12% uit gereguleerde
activa. 73% van de projecten bevindt zich in Groot-Brittannié&, 18% in Europa en 9% in de V.S. Qua
sectoren is de verdeling als volgt: 27% gezondheid/hospitalen, 14% onderwijs, 32%
transport/wegen, 5% gerecht/gevangenissen/politie/brandweer, 10% huisvesting en 12%
nutsdiensten. Daarnaast heeft de groep nog voor 94,4 miljoen GBP investeringsverplichtingen.
De portefeuille kent een goede spreiding, de 10 grootste projecten staan voor 48% van het totaal.
De 4 grootste projecten zijn: Affinity Water (9% van portefeuille, gekocht in mei 2017 voor 250
miljoen GBP), de tolweg Northwest Parkway in Colorado in de V.S. (7% van het totaal), de Franse
AB3 autostrade (7% van totaal), en het Britse Southmead Hospital (5% van portefeuille). De
gewogen gemiddelde resterende looptijd van de projecten is 29,8 jaar (21,5 jaar 5 jaar geleden).
Enkele voorbeelden van projecten zijn:

- Queen Alexandra Hospital, ziekenhuis in Portsmouth, 225 miljoen GBP, 100%

- Aquasure: ontziltingsfabriek in Australi€, 9,3% van 3,5 miljard AUD

- Nederlandse hogesnelheidslijn, 43% van 625 miljoen GBP

- Gloucester Fire and Rescue: brandweerkazerne, 75% van 23 miljoen GBP

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.



GERT

DE MESURE
FINANCIAL INFO

Soorten infrastructuurinvesteringen

In zijn jaarverslag geeft HICL een onderverdeling van de soort van investeringen in de sector. Ze
onderscheidt er vier:

- PPS-projecten: beheer van activa ten voordele van de overheid

- Gereguleerde activa: in domeinen zoals elektriciteit, gas en water, elektriciteitsdistributie, ..

- Bedrijfsactiva: bijvoorbeeld het leasen van treinstellen

- Vraaggestuurde activa: bijvoorbeeld tolwegen, vliegvelden,..., waarvan de omzet kan
evolueren

Resultaten boekjaar 2021/22

Dit boekjaar was iets actiever qua investeringen en desinvesteringen. Er waren 4 nieuwe
investeringen voor een bedrag van 110,4 miljoen GBP. Daarnaast waren er 2 desinvesteringen
voor een bedrag van 18,8 miljoen GBP. De aangekondigde verkoop van het Queen Alexandra
Hospital werd aangekondigd (107 miljoen GBP), maar werd nog niet afgerond.

De cash-ontvangsten namen in belangrijke

. i ilj GBP 20/21 21/22 A21/22

mate toe door een verdubbeling (van 37 tot f{rmioenGE?) / L /
- .. N Operationele cash-flow 178,0 200,5 12,6%

76 miljoen GBP) van de dividendinkomsten,

Cash-ontvangsten 1429 163,0 14,1%
met dank aan _het herstel van de Investeringsinkomsten 190,2 193,8 1,9%
vraaggestuurde activa (tolwegen e.a.). Veel \waarde-aanpassingen 35 2120 o,
materiéler waren de herwaarderingen (na [Tomle opbrengsten 186,7 405,8 117,4%
wisselkoersverschillen). Die liepen op tot 212 [operationeel resultaat 146,6 362,6 147,3%
miljoen GBP (tegen -3,5 miljoen GBP een |Nettoresultaat 151,9 3687|  142,7%
jaar eerder). Winst per aandeel in GBPp 7,90 19,00 140,5%

HICL dankte die omvangrijke herwaardering aan de verlaging van de verdisconteringsvoet met
0,2% tot 6,6%, aan de verrekening van de hogere inflatie en aan de nakende verkoop (met
meerwaarde) van het Queen Alexandra Hospital.

In totaal verbeterde het resultaat dus 142,7% tot 368,7 miljoen GBP, per aandeel kwam de toename
iets lager uit door een licht hoger aantal uitstaande aandelen.

Belangrijk als onderdeel van dat totale resultaat zijn de netto cash-inkomsten, die dienen immers
voor de financiering van het dividend. Vorig boekjaar bedroeg de dividendcover 0,9 (cash-
inkomsten lagen toen lager dan de dividenduitkering), in dit boekjaar was dit 1,05.

Na het afsluiten van het boekjaar verrichtte HICL nog 3 acquisities. In augustus nam het een
participatie in het Britse Cross London Trains, dat treinstellen ter beschikking stelt van een uitbater
van een ftreinconcessie. In september deed het 2 met elkaar verbonden acquisities. In de V.S.,
verwierf het 45,75% in Texas Nevada Transmission dat participeert in 2 elektrische
transmissielijnen. Daarnaast verwierf de groep 45,75% in de transmissieverbinding tussen het
vasteland en het Britse windmolenpark Hornsea Il Offshore Wind Farm. Het is duidelijk dat de
groep snel de opbrengst van de verkoop van het Queen Alexandra Hospital wil herinvesteren.
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Conclusie

Op jaarbasis noteert HICL met een winstje van 1% tegenover -5% voor de brede Britse markt, over
de afgelopen 5 jaar staat het aandeel op een winst van 32% terwijl de Britse markt 6% lager noteert.
Het aandeel HICL heeft het dus relatief niet slecht gedaan, zeker niet als we er nog het dividend
bij tellen. Maar het kan natuurlijk nog beter, vooral door het verder herstel van de vraaggestuurde
activa die sterk onder de corona-crisis hebben geleden.

Ook mag de positieve impact van de hoge inflatie niet onderschat worden, de correlatie mag op
0,8 geschat worden (80% van de inflatie stroomt door naar het resultaat). De positieve impact
hiervan kan wel beperkt worden door hogere rentevoeten, maar eerder beperkt. De rente op alle
leningen is voor een lange termijn ingedekt, terwijl de cashposities nu een hogere rente krijgen.
Die hogere rente kan een negatieve impact hebben op de bepaling van de verdisconteringsvoet,
die bestaat uit het rendement op overheidsobligaties in combinatie met een risicopremie. Door de
risicopremie (was relatief hoog geworden in de voorbije jaren) beperkt te laten dalen, wordt de
impact van het hogere rendement geneutraliseerd.

Een minpuntje is dat de politiek van een elk jaar stijgend dividend noodgedwongen stopgezet is
geweest. Door de problemen bij de onderaannemer Carillion (2017) en bij de vraaggestuurde activa
(2020/21) liepen de groeiplannen vertraging op en daar probeert de groep nu van te herstellen door
het dividend onveranderd op 8,25 GBPp te houden.

Die 8,25 GBPp levert een bruto dividendrendement op van 5,1%, netto is dat 3,6% (alleen
Belgische RV is verschuldigd). Dit is niet onaantrekkelijk, maar het stabiele dividend verhindert wel
een duurzame koersstijging.

Het aandeel blijft in aanmerking komen voor relatief defensieve portefeuilles die een zeker
dividendrendement wensen. Over de evolutie van het Britse pond maken we ons weinig zorgen.

Gert De Mesure
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