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Koersgrafiek afgelopen jaar  
 

 

Evolutie (bruto)dividend 

 
 

Bedrijfsomschrijving 
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 september 2025 kwam de 
portefeuillewaarde uit op 3,05 miljard GBP, bestaande uit meer dan 100 investeringen. Daarnaast 
heeft het nog voor 115 miljoen GBP toezeggingen.  
67% van de projecten bevindt zich in Groot-Brittannië, 19% in Europa en 14% in de rest van de 
wereld. 60% van de inkomsten bedraagt contractuele inkomsten (uit PPS), 14% zijn 
vraaggestuurde inkomsten en 26% betreft gereguleerde inkomsten. De 10 grootste projecten staan 
voor 52,2% van het totaal. De 5 grootste projecten zijn: Affinity Water (12,4% van portefeuille, 
gekocht in mei 2017 voor 250 miljoen GBP), de Franse A63 autostrade (8,4% van totaal), 
Fortyshouth (GSM-zendmasten, Nieuw-Zeeland, 6,8% van totaal), het Amerikaanse Texas Nevada 
Transmission (elektriciteitsnetwerken, 5,5% van portefeuille) en High Speed 1 (Eurostarlijn, 5,2% 
van portefeuille). Per sector is de verdeling als volgt: transport (28%), gezondheidszorg (16%), 
nutsbedrijven (22%), onderwijs (9%), communicatie (10%), huisvesting (9%), 
politie/brandweer/leger (6%).  
De groep maakt in haar portefeuille onderscheid tussen de ‘yielders’, die gedurende 13 jaar jaarlijks 
een 11% cashrendement zullen bieden, deze zijn goed voor 50% (was 55%) van de portefeuille. 
Daarnaast zijn er de ‘growers’. Ze konden de voorbije 10 jaar een jaarlijkse groeivoet van 6% 
neerzetten, hun gemiddelde resterende looptijd is 50 jaar.  
Brewin Dolphin (8,4%) en Rathbones Investment Management (12,1%) zijn de grootste 
aandeelhouders.  

(in miljoen GBP) 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26E
Investeringsinkomsten 190,2 193,8 313,2 341,8 496,9 n.b.
Waarde-aanpassingen -3,5 212,0 -59,0 -237,4 -398,0 n.b.
Totale opbrengsten 186,7 405,8 254,2 105,4 97,1 n.b.
Operationeel resultaat 146,6 372,5 214,6 74,8 51,1 n.b.
Financieel resultaat 3,5 -4,1 -16,1 -36,2 -15,7 n.b.

Koers in GBPp 116,40 Netto resultaat 151,9 368,7 198,0 30,6 45,9 n.b.
Aantal aandelen (m) 2.014,2

Marktkapitalisatie (m) 2.344,5 in GBPp 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24 2024/25 2025/26E
Winst per aandeel 7,90 19,04 9,88 1,51 2,28 n.b.

Eigen vermogen 2024/25 m 3.030,7 Bruto dividend 8,25 8,25 8,25 8,25 8,25 8,35
Netto fin. schuld  2024/25 m 102,2 Intrinsieke waarde 152,3 163,1 164,9 158,2 153,1 n.b.

Premie/discount * 8,3% 10,1% -7,0% -20,1% -24,0% n.b.
Rendement eigen vermogen 1,5% Koers/winstverhouding * 20,89 9,43 15,53 83,89 51,08 n.b.

Bruto dividendrendement * 5,0% 4,6% 5,4% 6,5% 7,1% 7,2%
*: op basis van koersen eind maart, 2024/25 en 2025/26E de huidige koers

HICL
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Resultaten eerste helft boekjaar 2025/26 
In deze eerste jaarhelft zette de groep de politiek van desinvesteringen verder. Er ging voor 225 
miljoen GBP de deur uit (7 Britse PPP-projecten), wat het saldo desinvesteringen na 24 maanden 
op 730 miljoen GBP brengt. De rotatie in de portefeuille is ingegeven door een wil om de 
afhankelijkheid van PPS-projecten terug te brengen en om het risico van de levenscyclus (een te 
korte) te verlagen. Daarnaast wil de groep ook de blootstelling aan ziekenhuizen afbouwen.  
Daarnaast kocht het bedrijf 50,3 miljoen aandelen terug in het kader van haar inkoopprogramma 
van 150 miljoen GBP. De impact op de intrinsieke waarde per aandeel wordt geschat op +0,9 
GBPp. Ook werd beslist om de beheerscommissie niet meer op de intrinsieke waarde te 
berekenen, maar op het gemiddelde van de intrinsieke waarde en van de beurswaarde. Dat levert 
een daling van de beheerscommissie van zo’n 12% op.  
De interpretatie van de resultaten van HICL is 
zoals steeds een complex iets, door het gebrek 
aan details. We zin dat er in deze jaarhelft 
gevoelig lagere dividenden en rente werd 
ontvangen. Dit was het gevolg van het feit dat 
het vorig jaar 230 miljoen GBP dividend ontving 
als onderdeel van de afwikkeling van een 
transactie. Dit jaar was er min of meer  een 
normaal niveau van dividenden en rente.   
Maar vorig jaar boekte HICL ook een heel omvangrijke afwaardering op Tameside Hospital dat 
voor een symbolische pond sterling aan de financierder werd verkocht na een lang dispuut. Dit jaar 
was er beperkte positieve herwaardering. Het management verwijst naar een verbeterd 
regelgevend kader voor de participaties Affinity Water en Texas Nevada Transmission.  
De intrinsieke waarde daalde van 156,5 GBPp eind september 2024 naar 153,9 GBPp eind 
september 2025.  
Het resultaat van een infrastructuurfonds is de resultante van 2 grote blokken, enerzijds gaat het 
om de cashinkomsten uit dividenden en rentevergoedingen, anderzijds is er de herwaardering van 
de participaties. In feite zouden we die herwaardering ook nog kunnen opsplitsen. Er is de 
onderliggende waarde van de participaties (inclusief eventueel gerealiseerde meerwaarde) langs 
de ene kant, langs de andere kant is er de impact van een externe parameter zoals de 
verdisconteringsvoet. Die kwam deze jaarhelft uit op 8,4%, onveranderd tegenover eind maart 
2025. Eind september 2024 was dat 8,1%.   
Die 8,4% is de resultante van de volgende ruwe berekening: 4,9% risicovrije rente (bestaande uit 
reële rente en inflatie) aangevuld met een risicopremie van 3,5%.  
In deze jaarhelft bedroeg de geannualiseerde return 10,3% tegenover 5,5% vorig jaar. De koers 
(door de discount) weerspiegelt een rendement van 9,6% na kosten en dit voor 32 jaar.  
 
Midden november 2025 kreeg het aandeel met een koersdip af te werken, waarvan de koers bijna 
hersteld is. De oorzaak was het nieuws dat HICL van plan was The Renewable Infrastructure Group 
zou overnemen in een combinatie van aandelen en cash. De aandeelhouders van HICL lieten hun 
ontevredenheid duidelijk merken, waarop HICL het bod op 1 december afblies.  
 
 

(in miljoen GBP) 24/25H1 25/26H1 Δ25/26
Dividend/rente 350,5 109,3 -68,8%
Waarde-aanpassingen -273,2 25,5
Wisselkoersimpact -11,8 7,3
Andere elementen 6,2 3,7
Totale opbrengsten 71,7 145,8 103,3%
Operat. en financiële kosten -26,7 -26,3
Netto resultaat 45,0 119,5
Winst per aandeel in GBPp 2,2 6,1
Intrinsieke waarde p/a 156,5 153,9 -1,7%
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Conclusie 
Door een opeenvolging van tegenvallende gebeurtenissen bracht onze belegging in HICL niet 
hetgeen we verwachtten. In 2017 had het af te rekenen met het faillissement van onderaannemer 
Carillion, in het boekjaar 2020/21 liepen de inkomsten uit de vraaggestuurde activa (tolwegen en 
hogesnelheidslijn) dan weer zware averij op door corona. Nadien volgde herstel, maar de rente-
evolutie (onder de vorm van een hogere verdisconteringsvoet en dus lagere waardering) en 
uitdagingen bij de grootste participatie (Affinity Water) bemoeilijken een duurzaam herstel. Vorig 
jaar was er dan weer een probleem met een PPS-participatie omtrent een ziekenhuis.  
Of het einde van de tunnel in zicht is, is niet duidelijk. Maar we zien wel dat het bedrijf vertrouwen 
heeft in die toekomst, dit door voor het boekjaar 2025/26 een dividend van 8,35 GBPp voorop te 
stellen, voor 2026/27 is dat 8,50 GBPp, te vergelijken met 8,25 GBPp over 2024/25, alsook over 
de 5 jaren voordien. Op de huidige koers geeft dit een bruto dividend rendement van 7,2%, een 
dividend waarop slechts een Belgische roerende voorheffing van 30% van toepassing is.  
Een andere waarderingsparameter is de discount versus de intrinsieke waarde. Die bedraagt 
24,4%, wat ons meer en meer een vast gegeven lijkt. Inspelen op een lagere discount is niet aan 
de orde. Wel positief is dat HICL van die discount gebruik maakt om eigen aandelen in te kopen, 
maar het is ook niet het ‘ultieme’.  
 
Het aandeel blijft in aanmerking komen voor relatief defensieve portefeuilles die een zeker 
dividendrendement wensen.  
 
 
 
 
 

Gert De Mesure  
 
 


