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TINC geanaliseerd

In mei 2015 mocht Euronext 
Brussel haar eerste infrastructuurfonds 
verwelkomen: TINC werd tegen 11 euro geïn-
troduceerd. Van de zomerkalmte hebben we 
gebruik gemaakt om een aantal zaken op een 
rijtje te zetten. Niet onbelangrijk hierbij is dat 
we voordien even gaan kijken zijn in Groot-
Brittannië waar er al sinds lange tijd 6 infra-
structuurfondsen noteren. Dit helpt ons een 
aantal zaken bij TINC beter te begrijpen. 

We starten bij de activa van TINC en die 
hebben een totale waarde van 106 miljoen 
euro, de verschillende participaties en lenin-
gen hebben een waarde van 102,18 miljoen 
euro. Tegenover die activa staat een eigen ver-
mogen van 72,21 miljoen euro en een netto 
financiële schuld van 29,8 miljoen euro. Dat 
eigen vermogen mag gelijkgesteld worden 
aan de intrinsieke waarde of is de waarde 
van de participaties minus de netto financië-
le schuld. Eind 2014 bedroeg die waarde 11,16 
euro per aandeel, de prijs bij de beursintro-
ductie was dus zeker correct. 

De beursintroductie, een operatie van 
95,8 miljoen euro, betrof deels een verkoop 
van bestaande aandelen (26,7 miljoen euro), 
deels een kapitaalverhoging (69,1 miljoen 
euro). Met het geld van de kapitaalverho-
ging werd de financiële schuld die eind 2014 
was aangegaan voor de aankoop van 2 bijko-
mende projecten, afgelost. Van de 37,4 mil-
joen euro die overblijft, gaat er 16,3 miljoen 
euro naar vervolginvesteringen, de overige 
21,1 miljoen euro dient voor nieuwe investe-
ringen.

Vooruitzichten Nu gaan we een stap 
verder en kijken wat dat in de toekomst kan 
opleveren. In het prospectus vinden we de 
vooruitzichten voor de boekjaren 2015/16 
(boekjaar van 18 maanden), 2016/17 en 
2017/18. De nettowinst voor deze jaren ziet 
de groep uitkomen op 7,137, 7,533 en 7,581 mil-
joen euro. Voor elk van deze 3 jaren wordt 

een dividenduitkering van 6,375 miljoen 
euro vooropgesteld, per aandeel is dat bruto 
0,4675 euro. Netto komt dat neer op 0,3506 
euro, goed voor een netto dividendrende-
ment van 3,15 %. Dit is dus wel een minimum, 
in die zin dat de groep nog cash over heeft van 
de kapitaalverhoging voor bijkomende inves-
teringen die een positieve impact op de winst 
kunnen hebben. 

Naast de lopende inkomsten (dividend en 
rente) uit de diverse investeringen, is er ook 
nog het meerwaardepoten-
tieel van die diverse inves-
teringen. In zijn prognoses 
voor de volgende 3 jaar houdt 
TINC al rekening met een 
jaarlijkse herwaardering van iets meer dan 2 
miljoen euro, eind 2014 was er een meer sub-
stantiële herwaardering van afgerond 14 mil-
joen euro geboekt!

Discontovoet De evolutie van de 
waarde van die participaties is voor een be-
langrijk deel afhankelijk van het vaststellen 
van de discontovoet, waartegen de toekom-
stige inkomsten naar vandaag verdiscon-
teerd worden. Hoe hoger die discontovoet, 
hoe lager de waarde. En niet onbelangrijk: 
hoe hoger het risico, hoe hoger de discon-
tovoet. Het is dan ook logisch dat naarmate 

het project op volle toeren draait, het risico 
daalt en een lagere discontovoet gerechtvaar-
digd kan zijn. Eind 2014 werd een gemiddel-
de discontovoet van 8,45 % vastgesteld voor 
de diverse participaties, eind 2013 was dat nog 
9,43 %. Nuttig om weten is dat een wijziging 
van 1 %, een waardestijging of –daling van ge-
middeld 10 % tot 15 % tot gevolg kan hebben. 
Een verkoop aan een derde partij die zich te-
vreden stelt met een lagere discontovoet, kan 
ook een zekere meerwaarde tot gevolg heb-

ben. Maar zover is het nog lang niet. We den-
ken dat het management eerst voorrang zal 
geven aan de uitbouw van de portefeuille en 
dan eventueel verkopen zal overwegen. Eind 
september krijgen we de eerste cijfers voor-
geschoteld en daarna volgt in principe de uit-

kering van een interim dividend. Wat de in-
vesteringen in detail betreft, dat is voer voor 
een volgende bijdrage. 
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(in miljoen euro) eind 2014  eind 2014

Eigen vermogen 48,52 PPS-projecten 36,18

Aandeelhoudersleningen 35,11 Energie 44,06

Standalone-leningen 18,54 Overige infrastructuuractiva 21,94

Totale portefeuille 102,18 Totale portefeuille 102,18
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BIJ KINEPOLIS KUNT U 
HEEL GROTE ZALEN HUREN. 
MAAR OOK HEEL KLEINE.
NOG IETS DAT U MISSCHIEN 
NIET WIST OVER ONS.
Bij Kinepolis denkt u wellicht aan grote, comfortabele fi lmzalen. 
Terecht. Maar ook voor kleine groepen hebben we de perfecte 
eventruimte.
Check maar op kinepolisbusiness.com

Meer dan alleen cinema.
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De beleggingsdoelstellingen, risico’s, onkosten en vergoedingen van het compartiment dienen nauwkeurig bekeken te worden alvorens te beleggen. U kan dit samen met 
andere info terugvinden in het prospectus, en het document met essentiële beleggersinformatie, dat u bij uw � nancieel adviseur kan verkrijgen. Lees het huidige prospectus, 
en het document met essentiële beleggersinformatie nauwkeurig alvorens te beleggen.
Alle beleggingen houden risico’s in, inclusief mogelijk verlies van kapitaal. Aandelenprijzen � uctueren, soms heel snel en intensief, door factoren die individuele bedrijven, 
bepaalde industrieën of sectoren kunnen aantasten, of door algemene marktcondities.
Uitgegeven door Franklin Templeton International Services, S.à r.l., Belgisch bijhuis – Onder supervisie door de Commission de Surveillance du Secteur Financier – Marnixlaan 28,
1000 Brussel – Tel.: +32 2 289 62 00 – Fax: +32 2 289 62 19.
© 2015 Franklin Templeton Investments. Alle rechten voorbehouden.

DE JUISTE BALANS VINDEN
De voordelen van een uitgebalanceerde aanpak zijn bekend. Nochtans zijn er vandaag nog veel portefeuilles die niet 
in balans zijn. Obligaties zijn bijvoorbeeld zeker een goede basis voor veel portefeuilles, maar andere beleggingen zijn 
evenzeer van belang.
Gemengde compartimenten bieden u het beste van twee werelden: stabiliteit en inkomen, en op lange termijn het 
groeipotentieel van aandelen. Franklin Templeton Investments biedt u een brede waaier van hoogwaardige gemengde 
compartimenten die de juiste balans hebben.
Voor meer informatie, neem contact op met uw � nancieel adviseur of surf naar www.franklintempleton.be/juistebalans

EVENWICHT:
EEN BENADERING DIE
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