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“TINC: voorspelbaar rendement” 
Uit het departement: “Rustpunt in woelige dagen”

TINC is binnen het Belgische vastgoedsegment een vreemde 

eend. Het investeert enkel in lange termijn 

infrastructuurprojecten met het oog op stabiele dividenden en 

stabiele kasstromen. Het bedrijf kwam op 12 mei 2015 naar de 

beurs en is vandaag zo’n 325 miljoen euro waard. Het is voor 

10,67% in handen van investeringsmaatschappij Gimv, terwijl 

de Belgische overheid via Belfius 11,5% aanhoudt. Beide kijken 

uit naar een dividend van ongeveer 0,5 euro (4,2% rendement) 

en het koersdoel van 13 euro. Dat gaat hand in hand met een 

koersdoel “Opbouwen”-advies en opwaarts potentieel van 

8,7%. Aan het woord is KBCS analist Joachim Vansanten. 

 

Business model 

TINC is betrokken bij de realisatie, financiering en exploitatie van infrastructuur en beschouwt zichzelf als 

een actieve investeerder. Als partner helpt het ondernemingen bij de strategie en bedrijfsmodellen, terwijl 

de operationele taken toevertrouwd worden aan gespecialiseerde aannemers op basis van 

langetermijncontracten. Via aparte vehikels gebruikt het eigen vermogen en leningen om te investeren. 

 

Portefeuille 

Eind juni 2018 bestond de portefeuille van TINC uit investeringen in drie categorieën. 

1. Publiek-private samenwerking (40%) 

2. Hernieuwbare energie (39%)  

3. Vraaggestuurde infrastructuur (21%): Dit betreft activa waarbij de inkomsten afhankelijk zijn van het 

daadwerkelijke gebruik ervan. Denk aan parkings waar de winst afhankelijk is van het aantal 

verkochte ticketjes of aan de recent nieuwe investering in een nieuw Center Parcs complex. Dit soort 

activa staat dus haaks op een project zoals een tunnel die gefinancierd wordt door de overheid, 

ongeacht hoeveel mensen de brug gebruiken. Een tolbrug daarentegen is wel een goed voorbeeld. 

 

Geografisch bevinden de huidige investeringen zich in België (79%), Nederland (10%) en Ierland (11%). KBC 

Securities ziet TINC niet meteen uitbreiden naar andere continenten, behalve dieper in Europa.  

 

Er is nood aan investeringen  

TINC speelt duidelijk in op de grote noodzaak aan investeringen in infrastructuur. Dat is een vraag die in de 

toekomst alleen maar toenemen door de globalisering, economische groei, veranderende stedelijke 

nederzettingspatronen en toenemende milieu- en veiligheidslasten. In Europa en andere ontwikkelde landen 

is de ruimte voor het toevoegen van nieuwe infrastructuur op zich beperkt, maar wel komen heel wat 

bestaande infrastructuursystemen aan het einde van hun levensduur, waardoor de vraag naar 

onderhoudsinvesteringen toeneemt.  



 

 

The Front Row 
 

 
14 februari 2019 

pag. 5 van 8 

 

De Europese Commissie schat dat tegen 2020 

2.000 miljard euro aan investeringen in nieuwe 

infrastructuur nodig is. In België kondigde de 

regering een plan aan om tegen 2030 150 

miljard euro te investeren in zes domeinen, 

waaronder digitale ontwikkeling, 

cyberveiligheid, onderwijs, mobiliteit, energie en 

sociale zorg. In Nederland is 9,5 miljard euro 

begroot voor infrastructuurinvesteringen in 2019. 

 

De investeringsbehoeften zijn bijzonder hoog voor hernieuwbare energiebronnen, aangezien duurzaamheid 

een steeds belangrijker onderwerp is en hernieuwbare energietechnologieën steeds concurrerender worden 

op het net. Europa wil CO2-uitstoot tegen 2030 met 40% te verminderen, hetgeen aanzienlijke investeringen 

in hernieuwbare energiecapaciteit vereist.  

 

Toegenomen concurrentie, lager rendement en complexere projecten 

Door het lage rentebeleid van de laatste jaren, hebben enorm veel investeerders hun toevlucht gezocht in 

infrastructuur, omdat men in deze sector toch een interessant rendement kon bekomen, ondanks het 

beperkte risico. Als gevolg zijn er enorm veel spelers aanwezig in de infrastructuurmarkt. Het aantal projecten 

met zicht op winstgevendheid is echter beperkt. Er is met andere woorden een gebrek aan projecten waar 

investeerders daadwerkelijk in willen stappen. Als die activa toch op de markt komen, is de concurrentie 

daarom erg hoog (lees: de prijs is hoog), niet in het minst omdat de lage rente de oorlogskassen rijkelijk spekt.  

 

KBC Securities meent dat TINC in de toekomst zijn focus omwille van deze situatie verder kan doen 

opschuiven richting vraaggestuurde infrastructuurprojecten, die complexer zijn en waar de concurrentie dus 

minder groot is. Het laat ook om de kennis die Tinc voor dit soort projecten heeft maximaal uit te spelen. 

Daarnaast heeft Tinc weinig druk om te ‘moeten’ investeren en kan het buigen op een sterk netwerk, dat 

toegang kan geven tot nieuwe investeringsmogelijkheden. 

 

Dividendaristocraat in wording? 

KBC Securities verwacht in 2019 een winst per 

aandeel van 0,60 euro, wat neerkomt op 

portefeuille rendement van ongeveer 5% (op 

basis van de intrinsieke waarde).  

 

Analist Joachim Vansanten mikt op een groei 

van die netto actiefwaarde met 1,3% per jaar. 

Daarnaast is hij overtuigd dat het dividend 

jaarlijks met 1,5% kan stijgen. Over 2018 

bedroeg het dividend 0,49 euro per aandeel 

(bruto rendement van 4,0%) en voor 2019 

wordt gemikt op een coupon van 0,5 euro 

(4,2% bruto rendement). 

 

Deze analyse is gebaseerd op de huidige te verwachten investeringen. De analyse van KBC Securities 

suggereert echter dat elke investering van 10 miljoen euro het dividend kan verhogen met een extra 376 

basispunten. Overduidelijk zal de capaciteit van het management om investeringsopportuniteiten te vinden 

dus belangrijk zijn voor het te verwachten dividend in de toekomst. 
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Waardering

KBC Securities schat de reële 

waarde op 13 euro per 

aandeel en klikte op dat 

niveau zijn koersdoel vast. 

Omwille van het opwaarts 

potentieel van 9% krijgt het 

aandeel een “opbouwen”-

advies mee. 

 

De belangrijkste drijfveren voor de koers van het aandeel zijn de rente (een hogere of lagere 

disconteringsvoet),de evolutie van de energieprijzen en –volumes, de omvang en samenstelling van de 

investeringsportefeuille, de hoogte van het dividend, de rente- en provisie-inkomsten en andere kleinere 

variabelen. 

 

Op basis van twee waarderingsmethoden hebben de analisten van KBC Securities hun koersdoel vastgesteld 

op 13 euro per aandeel, wat neerkomt op een premie van 7,7% ten opzichte van de netto-actiefwaarde. Die 

premie wordt is gebaseerd op basis van zijn aanzienlijke expertise, een solide track record, het verwachte 

groeipotentieel en een vergelijking met soortgelijke bedrijven. Een aanzienlijke stijging van de rentevoeten 

zou voor een bedrijf als TINC een neerwaartse druk op deze premie kunnen zetten, maar dat zo’n 

rentescenario zit er volgens KBC Economics de komende jaren niet aan te komen. Ook kan een slechte 

investering de reputatie schaden en dus de premie verlagen. 

 

Een goed huisvader aandeel, met dividenden 

Beleggers moeten geen exponentiële stijging van de reële waarde verwachten, omdat dit niveau slechts 

kan groeien naarmate er meer inkomsten zijn dan er dividenden worden uitgekeerd. Andersom geldt dat 

het neerwaartse potentieel in principe en omwille van de kasstromen die voortkomen uit de portefeuille 

beperkt is.  

 

Omwille van de kennis, het 

uitgebreide netwerk en het 

lange termijn perspectief moet 

TINC in zijn intrinsieke waarde 

langzaam kunnen laten 

groeien, wat toekomstige 

rendementen zal opleveren 

voor de aandeelhouders en 

stabiele dividenden moet 

ondersteunen. Het is net deze 

stabiliteit en een relatief hoog 

dividend dat TINC promoveert 

tot een erg interessante 

investering in volatiele markten, 

vooral voor lange termijn 

beleggers met weinig zin voor 

risico.  

 

 
 Auteurs: KBC Securities 

 
 

 Bijdrage door: Tom Simonts, Senior Financial Economist KBC Group   

 Gerelateerd:    

 

 

  

Advies OPBOUWEN Huidige koers 11,85 EUR

Naam analist Joachim Vansanten Koersdoel 13 EUR

ISIN code BE0974282148 Opwaarts potentieel 9,7%

2018A 2019E 2020E 2021E

Winst per aandeel (EUR) 0,71 0,60 0,65 0,68

% groei j/j 35,7% -15,5% 9,1% 3,6%

Koerswinst ratio 16,7x 19,8x 18,1x 17,5x

Bruto dividend (EUR) 0,49 0,50 0,50 -

% groei j/j 2,1% 1,5% 1,5% -

Dividendrendement (%) 4,1% 4,2% 4,3% -

 TINC 

TINC 14 15 16 17 18 19E

Omzet 1,346 1,375 1,341.0 1,495.1 1,629.5 1,736.2

REBITDA (€m) 164 173 168.6 166.3 199.5 226.3

REBITDA marge 12.2% 12.6% 12.6% 11.1% 12.2% 13.0%

Netto resultaat 92 86 85.7 79.4 105.6 127.1

19E

P/E 11.3x 14.0x 15.5x 19.3x 15.7x 13.5x

EV/EBITDA 7.0x 9.2x 9.7x 12.3x 9.6x 8.2x

Koers/boekwaarde 2.2x 2.7x 2.5x 3.0x 2.7x 2.4x

Rendement op vrije cash flow 5.8% 10.2% 3.9% 5.9% 6.3% 7.7%

Dividendrendement (bruto) 4.0% 3.3% 3.3% 2.6% 3.2% 3.8%

19E

Nettoschuld (€m) 172.8 170.4 177.4 155.4 99.2 19.9

Net debt/REBITDA 1.05x 0.99x 1.05x 0.93x 0.50x 0.09x

19E

Omzet-groei 12.3% 2.2% -2.5% 11.5% 9.0% 6.5%

REBITDA-groei 46.8% 5.1% -2.5% -1.4% 20.0% 13.4%

Netto winstgroei 207.0% -6.6% -0.5% -7.4% 32.9% 20.3%

Bron: KBC Securities
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Een samenwerking van KBC Groep. 

Neem een kijkje op www.kbceconomics.be, www.kbcsecurities.com en www.kbc.be  

In-/Uitschrijven op de mailing lijst van The Front Row? 

Stuur een e-mail naar frontrow@kbc.be met vermelding “The Front Row” en/of “Notendop”. 
  

 

 

 

Disclaimer  

Deze publicatie vormt een algemene duiding van de economische actualiteit en kan niet beschouwd 

worden als beleggingsadvies of als beleggingsaanbeveling met betrekking tot de beschreven financiële 

instrumenten, noch wordt er enige beleggingsstrategie voorgesteld. In sommige gevallen kan deze 

publicatie evenwel verwijzen naar en samenvattingen bevatten van beleggingsaanbevelingen van 

andere entiteiten van de KBC-groep. 

 

De informatie opgenomen in deze publicatie mag worden hergebruikt, op voorwaarde dat dit wordt 

aangevraagd en dat KBC expliciet met dit hergebruik heeft ingestemd. Het hergebruik moet in ieder geval 

beperkt blijven tot de tekstuele informatie. KBC Bank heeft beroep gedaan op de door haar betrouwbaar 

geachte bronnen voor de informatie opgenomen in deze publicatie. De accuraatheid, volledigheid en 

tijdigheid van de informatie wordt evenwel niet gegarandeerd. Er wordt niet gewaarborgd dat de 

voorgestelde scenario’s, risico’s en prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen noch dat ze in realiteit 

tot uiting zullen komen. 

 

KBC Groep NV noch enige andere vennootschap van de KBC-groep (of enige van hun aangestelde) 

kunnen aansprakelijk gesteld worden voor enige schade, rechtstreeks of onrechtstreeks, die het gevolg is 

van de toegang tot, de consultatie of het gebruik van de informatie en de gegevens vermeld in deze 

publicatie of op de websites www.kbc.be, www.kbcsecurities.be, www.kbcprivatebanking.be en 

www.kbceconomics.be/nl.html.  

 

KBC Groep NV – onder toezicht van de FSMA – www.kbc.com 

 

  

 


