“Kinepolis: sterke jaarcijfers zetten schouders onder strategie”

Uit het departement: “Ga zitten en geniet”

Kinepolis (+4%) kwam met jaarcijfers die op een beleefd applaus kunnen rekenen. De groep liet
dan ook over de hele lijn een mooie prestatie zien, met een eervolle vermelding door KBC
Securities voor de gestegen inkomsten per bezoeker (en de gestegen winstgevendheid die daar
uit voortvloeit). Dat is voldoende om het “Kopen”-advies en koersdoel van 66 euro in de verf te
zetten. Het opwaarts potentieel bedraagt daarmee zo’n 17%.

Het aanbod creéert de vraag

Kinepolis kreeg in 2019 zo'n 40,3m bezoekers over de vloer, een toename met 13,3% en het resultaat van zowel de
uitbreiding van de groep als het succesvol filmaanbod. In Canada slaagde Landmark Cinemas erin de bezoekerscijfers van
het voorgaande jaar te evenaren, ondanks een ongunstige vergelijkingsbasis. De daling van de bezoekersaantallen in Belgié
in de eerste jaarhelft (-10,7%) werd volledig gecompenseerd door een sterke tweede jaarhelft, onder meer dankzij het
succes van de lokale content. Spanje, Frankrijk en Nederland groeiden sterk, vooral dankzij de toevoeging van nieuwe en
aangekochte bioscopen en dankzij de verdere groei van de recentelijk geopende bioscopen.

Inkomsten per bezoeker

De omzet van de groep steeg met 15,9% tot 551,5 miljoen euro en beter dan de 542,1 miljoen euro die was verwacht door
KBC Securities. De bezoekersgerelateerde omzet steeg met 17,8%, dankzij een stijging van de omzet per bezoeker in bijna
alle landen, met een lager aandeel door Belgié, een hoger aandeel door Spanje en de toevoeging van de VS. De omzet van
Box Office (BO) steeg op met 17,0% tot 304,7 miljoen euro en de omzet uit de verkoop van dranken en snacks (in
theaterverkoop of ITS) steeg met 19,4% tot 155,9 miljoen euro.

Dieper in de resultatenrekening levert dat een aangepaste
EBITDA op die met 23,4% aandikte tot 146,8 miljoen euro. De
gecorrigeerde EBITDA-marge steeg op jaarbasis van 25,0%
naar 26,6%, dankzij de toegenomen efficiéntie in alle landen
in combinatie met een verdere stijging van de omzet per
bezoeker. Na [IFRS16 kwam de REBITDA uit op 174,1 miljoen
euro (KBCS: 162 miljoen euro) en de REBIT op 104,0 miljoen
euro (KBCS: 95,1 miljoen euro). Netto bleef daar 54,4 miljoen
van over (+14,7% op jaarbasis), iets meer dan de 53,9 miljoen
die door KBC Securities was verwacht. De vrije kasstroom
steeg met 25,4 miljoen euro tot 90,2 miljoen euro. Kinepolis
stelt een 8,7% hoger dividend voor van 1 euro per aandeel.

De mening van KBC

KBC Securities onthoudt uit het jaarrapport onder meer dat dat Box Office (omzet) per bezoeker in bijna alle landen is
toegenomen, dankzij het succes van premium producten, zoals Cosy Seats, Laser ULTRA, 4DX en ScreenX, een hoger aandeel
van 3D, het groeiende succes van alternatieve content in alle landen en een aantal inflatiecompenserende maatregelen. En
dit ondanks het toegenomen gewicht van Spanje en de VS in de landenmix, want die landen hebben een lager dan gemiddeld
BO per bezoeker hebben.

KBCS is wel verheugd om te zien dat de opbrengst per bezoeker (aangepaste EBITDA/bezoeker) steeg van 3,34 naar 3,64
euro. Deze stijging werd wel wat getemperd door de (verwachte) daling van het aandeel van Belgié in de groepsresultaten.
Ook positief was de toename in alle landen van het ITS-verbruik (In-Theatre Sales) per bezoeker. De toevoeging van de
Amerikaanse bioscopen leverden een hoger dan gemiddeld ITS-verbruik per bezoeker op en in bijna alle landen zag
Kinepolis meer bezoekers in de winkels, die bovendien ook meer producten kochten. De voortdurende aanpassingen van
het ITS-gamma door Kinepolis en de verdere uitrol van het mega-candy-concept in een aantal bioscopen droegen ook bij
aan de hogere ITS-omzet.
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WAARDERINGSM ULTIPLES Kinepolis Group OMZET EN DIVIDENDRENDEMENT Kinepolis Group
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T I I I O E
Omzet 0,0 262,6 301,6 324,9 355,4 475,9 542,1 619,3
REBITDA (€m) 0,0 74,3 91,0 94,6 104,3 119,0 167,6 193,8 205,3
REBITDA marge 0,0% 28,3% 30,2% 29,1% 29,3% 25,0% 30,9% 31,3% 32,2%
Netto resultaat 0,0 35,2 32,3 47,6 49,1 47,4 53,9 71,4 78,1
PIE 0,0x 21,7x 24,1x 27,0x 30,9x 31,0x 29,7x 22,4x 20,5x
EV/EBITDA 0,0x 11,5x 12,8x 13,5x 15,4x 14,9x 14,2x 11,8x 10,8x
Koers/boekwaarde 0,0x 7,0x 8,1x 7,3x 7,8x 8,3x 9,0x 8,7x 8,8x
Rendement op vrije cash flow 0,0% 4,3% 2,3% 4,9% 4,3% 2,0% 3,9% 7,1% 6,6%
Dividendrendement (bruto) 0,0% 3,0% 2,2% 2,2% 1,8% 1,7% 1,7% 2,3% 2,5%
Nettoschuld (€m) 0,0 119,0 162,3 169,8 224.3 276,8 741,6 659,8 593,6
Net debt/REBITDA 1,60x 1,78x 1,80x 2,15x 2,33x 4,43x 3,41x 2,89x
Omzet-groei 14,8% 7,7% 9,4% 33,9% 13,9% 14,2% 3,1%
REBITDA-groei 22,5% 3,9% 10,3% 14,1% 40,8% 15,6% 6,0%
Netto winstgroei -8,3% 47, 7% 3,0% -3,4% 13,7% 32,5% 9,3%
Bron: KBC Securities

Auteurs: Tom Simonts, Senior Financial Economist KBC Group Economics “The Front Row”

Bijdrage door: KBC Securities

Gerelateerd:
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Een samenwerking van KBC Groep.
Neem een kijkje op www.kbceconomics.be, www.kbcesecurities.com en www.kbe.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 financiéle 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
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