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(in miljoen GBP) 2017/18| 2018/19] 2019/20| 2020/21| 2021/22| 2022/23
HICL Investeringsinkomsten 1706] 1828 1849 1902 1938 3132
\Waarde-aanpassingen -8,9 141,3 -98,2 -3,5) 212,0 -59,0
26 mei 2023 Totale opbrengsten 161,7 3241 86,7 186,7 405,8 254,2
Operationeel resultaat 1221 281,5 46,0 146,6) 372,5 214,6
Financieel resultaat -5,2 -4.2 4,0 3,5 -41 -16,1
Koers in GBPp 142,50 Netto resultaat 121,8 285,4 49,5 151,9 368,7| 198,0
Aantal aandelen (m)| 2.031,50
Marktkapitalisatie (m)| 2.894,89 in GBPp 2017/18| 2018/19| 2019/20] 2020/21] 2021/22| 2022/23|
Winst per aandeel 6,90 15,90 2,70 7,90 19,04 9,88
Eigen vermogen 2022/23 m 3.350,00 Bruto dividend 7,85 8,05 8,25 8,25 8,25 8,25
Netto fin. schuld 2022/23 m 147,60 Intrinsieke waarde 149,6 157,5 152,3 152,3 163,1 164,9
Premie/discount * -9,2% 4,8% -2,2% 8,3%| -12,6%| -13,6%
|Rendement eigenvermogen | 59%|  |Koers/winstverhouding * 19700  1038] 5519 20,89 749 1442
Bruto dividendrendement * 5,8% 4,9% 5,5% 5,0% 5,8% 5,8%
*: op basis van koersen eind maart, 2021/22 en 2022/23 de huidige koers
Koersgrafiek afgelopen 2 jaar Evolutie (bruto)dividend
9,0
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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 maart 2023 kwam de portefeuillewaarde uit
op 3,773 miljard GBP, bestaande uit bijna 120 investeringen, 274,2 miljoen GBP betreft
toezeggingen. Het betreft voor 66% PPS-projecten, 19% bestaat uit demand-based assets (#7, bv.
tolwegen, spoorlijn,...) en 15% uit gereguleerde activa. 64% van de projecten bevindt zich in Groot-
Brittannié, 17% in Europa en 13% in Noord-Amerika en 6% in Australié/Nieuw-Zeeland. Qua
sectoren is de verdeling als volgt: 23% gezondheid/hospitalen, 12% onderwijs, 31%
transport/wegen, 9% huisvesting, 4% gerecht/gevangenissen/politie/brandweer en 15%
nutsdiensten.

De 10 grootste projecten staan voor 49% van het totaal. De 5 grootste projecten zijn: Affinity Water
(7% van portefeuille, gekocht in mei 2017 voor 250 miljoen GBP), de tolweg Northwest Parkway in
Colorado in de V.S. (6% van het totaal), de Franse A63 autostrade (6% van totaal), Fortyshouth
(GSM-zendmasten, Nieuw-Zeeland, 6% van totaal) en het Amerikaanse Texas Nevada
Transmission (elektriciteitsnetwerken, 6% van portefeuille). De gewogen gemiddelde resterende
looptijd van de projecten is 32 jaar (21,5 jaar 6 jaar geleden). Enkele andere projecten zijn:

- 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
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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, elekitriciteitsdistributie,..

- Bedrijfsactiva: bijvoorbeeld het leasen van treinstellen

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

Resultaten boekjaar 2022/23

In dit boekjaar werd er voor 630 miljoen GBP aangekocht (4 projecten) en werd er voor 174 miljoen
GBP gedesinvesteerd (2 projecten). In het boekjaar 2021/22 ging het om 110 miljoen GBP
investeringen en 19 miljoen GBP verkopen. De acquisities betroffen:

= XLT of Cross London Trains, een PPS-vennootschap die 115 elektrische treinstellen bezit in
Groot-Brittannié (3% van portefeuille

» Fortysouth: bezit 1.500 GSM-zendmasten in Nieuw-Zeeland, 6% van de portefeuille

= Texas Nevada Transmission: 2 elektriciteitsnetwerken (hoogspanning) met een lengte van 800
km, 6% van de portefeuille.

» RMG Roads: de eindbetaling vond plaats in dit boekjaar

De verkopen hadden betrekking op:

= Queen Alexandra Hospital (107 miljoen GBP)
= Verkoop van 10% (totaal belang 33,3%) in Northwest Parkway voor 86 miljoen GBP

Om een deel van de acquisities te financieren verrichtte de groep in juli 2022 een kapitaalverhoging
van 160 miljoen GBP, de prijs per aandeel bedroeg 169 GBPp. Met de aan- en verkopen wil HICL
de looptijd van haar verbintenissen verlengen, die looptijd bedraagt nu 32 jaar, een jaar geleden
was dat 29,6 jaar. In september 2015 was dat 21 jaar. De verschillende nieuwe investeringen
moeten gezien worden tegen de achtergrond van de maturiteit van PPP-contracten

In april 2023 (na afsluiting van het boekjaar op 31 maart 2023) verwierf HICL begin april een belang
van 15,1% in het Franse Altitude Infra, goed voor 2% van de portefeuille. Tegelijkertijd meldde de
groep dat de verkoop van een participatie met ongeveer dezelfde waarde zich in een ver
gevorderde fase bevindt.

De investeringsinkomsten stegen 61,6% door

. . .. . (in miljoen GBP) 21/22 22/23 021/22

de uitkering van een dividend van 85 r_mljoen Operationele cash-flow 2005 2227 111%
GBP door het Queen Alexandra Hospital net [ ontvangsten 1630 1710 4,9%
voor de verkoop. Een andere grote wijziging [investeringsinkomsten 1938 3132 61,6%
(verslechtering) t.o.v. het boekjaar voordien |waarde-aanpassingen 2120 -59,0 n.r.
betreft de waarde-aanpassingen die op -59 |Totale opbrengsten 405,8 254,2 -37,4%
miljoen GBP uitkwamen. Daarnaast was er |Operationeel resultaat 3725 21456  -424%
vorig jaar ook een meerwaarde op de |Nettoresultast 3687 1980]  -46,3%
Winst per aandeel in GBPp 19,00 9,88 -48,0%

verkoop van het Queen Alexandra Hospital.

De negatieve waarde-aanpassingen waren het gevolg van de verhoging van de verdisconterings-
voet van 6,6% naar 7,2%, terwijl er vorig jaar nog een daling was van 6,8% naar 6,6%. De gevoelig
negatieve impact hiervan (-180 miljoen GBP) werd deels gecompenseerd door een verhoging van
de inflatievooruitzichten (impact +72 miljoen GBP).
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De activiteiten van de groep zijn immers sterk gecorreleerd met de inflatie. Terwijl dit in september
2015 0,6 was (als inflatie 1% hoger uitkomt dan begroot, dan stijgt waarde met 0,6%), is dit vandaag
0,8. De inkomsten worden ook regelmatig geindexeerd, maar dit vindt jaarlijks plaats in februari,
waardoor er soms een vertraging kan optreden. Met andere woorden, de hoge inflatie die zich
manifesteerde in de loop van 2022, werd slechts vanaf februari 2023 verrekend.

In totaal daalde het resultaat dus 46% tot 198 miljoen GBP, per aandeel kwam de daling iets hoger
(-48%) 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.

De intrinsieke waarde steeg van 163,1 GBPp eind maart 2022 naar 164,9 GBPp eind maart 2023.

Conclusie

Het heel defensieve karakter van HICL heeft de koers niet behoed voor een zekere terugval. Sinds
begin 2023 noteert de koers met een zeker verlies (-15% sinds begin dit jaar, -18% over de
afgelopen 12 maand), dit terwijl de FTSE 100 een min of meer stabiele prestatie heeft neergezet.
Ontegensprekelijk mag de stijgende rente met de vinger gewezen worden. Zo bedraagt het
rendement op 10-jarige Britse staatsobligaties nu 4,4% (zie grafiek verder), de rente van de
centrale bank staat op 4,5%. Een grafiek met de evolutie van HICL versus de inverse evolutie van
die langetermijnrente zou boekdelen spreken. Het impliceert tevens dat het aandeel nu met een
zekere discount (meer dan 10%) noteert, terwijl dit enkele jaren geleden niet het geval was.
Spijtig genoeg houdt HICL al 4 jaar het dividend stabiel en dit heeft alles te maken met de lage
‘dividendcover’, met name de mate waarin het dividend gedekt is door cashinkomsten. Die bedroeg
over het boekjaar 2022/23 1,3 rekening houdend met de uitzonderlijke meerwaarden, zonder die
meerwaarden was dat 1,03, net voldoende was. Vorig jaar was dat 1,02. Tot zolang die
cashinkomsten niet materieel stijgen, zal het dividend niet verhoogd worden. Feit is dat HICL in
2017 af te rekenen had 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. Dankzij de recente investeringen, zouden de cashinkomsten toch wel weer
moeten kunnen stijgen, waarna het dividend verhoogd zal kunnen worden. Dit zal wel nog niet het
geval zijn voor het boekjaar 2024/25.

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.
Het bruto dividendrendement bedraagt 5,8%, belangrijk om te noteren is dat alleen Belgische
roerende voorheffing verschuldigd is.

Gert De Mesure
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2019 2020 2021 2022 2023 jun 2022 aug 2022 okt 2022 jan 2023 feb 2023 mei 2023
| 3iInfrastructure PLC GBX 312,75 +GBX 86,35  138,14% | 3i Infrastructure PLC GBX 312,75 GBX -38,75  11,02%
HICL Infrastructur... GBX 142,20 +GBX 1,00 10,71% X HICL Infrastructur... GBX 142,20 GBX -33,00 V18,84% X

| TINC Comm. VA €12,00 +€0,05  10,42% X 1 TING Comm. VA €12,00 €138 $1031% X

United Kingdom 10Y Bond Yield (percent) 4.376 -0.001 (-0.001%)
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