
Barco schakelt naar tweede fase in digitale cinema
Begin december kondigde Barco twee 
belangrijke transacties aan. Een eerste 
was de verkoop van 9 % van de joint-ven-
ture met China Film Group (CFG). Deze 
joint-venture, opgericht in 2011, moest 
Barco toelaten om beter de Chinese markt 
te betreden. 

Dat is gelukt want een belangrijk deel 
van de omzet in digitale cinema van Bar-
co kwam uit China waar de joint-ven-
ture een marktaandeel van meer dan 
50 % heeft kunnen verwerven. Dat de 
joint-venture sindsdien een cashposi-
tie van ongeveer 100 miljoen euro heeft 
spreekt boekdelen. 

Doordat de focus in China nu meer 
naar rurale gebieden gaat, had China Film 
Group aangegeven de controlemeerder-
heid te willen over de joint-venture. Daar-
om verkocht Barco 9 % in de joint venture 
en zakt het belang van Barco van 58 % naar 
49 % en dat van China Film Group stijgt 
van 42 % naar 51 %. China Film Group be-
taalt Barco hiervoor 23 miljoen euro. We 
rekenden uit dat op basis van de boekwaar-
de van de joint-venture eind 2016 Barco 
een meerwaarde van iets minder dan 20 
miljoen euro zal boeken in 2018. Ook niet 
onbelangrijk is dat de joint-venture in de 
2e helft van 2017 een belangrijk dividend 
heeft uitbetaald aan zijn aandeelhouders. 
De overdracht van die 9 % gepland is voor 
2018, de cijfers van 2017 zullen hierdoor 
niet beïnvloed worden. 

Belangrijker voor de toekomst is de 
oprichting van een nieuwe joint-venture, 
waarmee Barco wil inspelen op de vol-
gende groeifase in de mondiale bioscoop-
markt, nu de overgang naar digitale cinema 
bijna volledig afgerond is. Barco ziet twee 
katalysatoren die die nieuwe groeifase 
kenmerken. Een eerste is dat de bioscoop-
uitbaters zich meer gaan focussen op de er-

varing van de bioscoopbezoeker, wat leidt 
tot een vraag naar (grotere) premiumfor-
maten en nieuwe technologieën. 

Een tweede factor is de vraag van de 
bioscoopuitbaters naar op maat gemaakte 
oplossingen, gericht op meer flexibiliteit in 
onderhoud, het ‘upgraden’ van de installa-
ties en het uitbaten van de technologische 
infrastructuur om de totale gebruikskos-
ten te verlagen. 

De op te richten joint-venture zal van 
start gaan met 100 miljoen dollar. Barco 
neemt hiervan 55 % voor zijn rekening, 
CFG en Appotronics zullen elk 20 % onder-
schrijven. De resterende 5 % is voor reke-
ning van de financiële groep CITICPE (Pri-
vate Equity). Niet onbelangrijk om weten 
is dat CFG in de volledige waardeketen van 
de filmindustrie actief is en ook samen met 
Barco een heel dominante rol speelt in de 
Chinese bioscoopmarkt. 

Dat CFG ook in filmproductie aanwezig 
is, kan belangrijk zijn om aangepaste films 
te maken voor de nieuwste projectietech-
nologieën. We herinneren eraan dat Barco 
zelf een film co-financierde voor Barco Es-
cape (projectie op 3 schermen: een centraal 
scherm en twee schermen aan de zijkant) 
om dit nieuwe cinemaproduct beter te 
kunnen verkopen. Die inspanning woog 
wel op de resultaten van het segment digi-
tale cinema. 

Appotronics is dan weer een technolo-
giegroep die baanbrekend is in het domein 
van laserfosfortechnologie, waaronder de 
toepassing voor digitale cinemaprojecto-
ren. De nieuwe joint-venture zal dus vier 
sterk complementaire partners samen-
brengen. 

We moeten er nog aan toevoegen dat 
deze joint-venture zich vooral richt op de 
distributie, ze brengt de technologie en 
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de businessmodellen van de partners 
in een aangepaste organisatie om die 
oplossingen samen te verdelen. Barco 
behoudt dus zijn eigen productie en 
zijn technologische kennis. En gelet op 
het belang van 55 % dat Barco zal aan-
houden in de joint-venture, zal het ook 
niet verbazen dat iemand van Barco de 
leiding van de joint-venture op zich zal 
nemen. Uit de presentatie van Barco 
knipten we het volgende plaatje dat de 
verschillende belangen van de partners 
en hun activiteiten samenvat.

Om beide operaties beter te kaderen, 
kan het nuttig zijn om de evolutie in de 
markt van de digitale cinema te schetsen. 
Het is algemeen geweten dat de bioscoop-
markt overgeschakeld is van de grote film-
rollen naar digitale versies, met belangrij-
ke financiële voordelen tot gevolg. In de 
eerste fase die startte in 2009 tot vandaag 
in 2017 werden er wereldwijd 160.000 
digitale projectoren geïnstalleerd (45 % 
marktaandeel voor Barco) en ondertussen 
vonden er nog diverse technologische aan-
passingen/verbeteringen plaats. 

In een tweede fase zal de aandacht van 
de marktspelers uitgaan naar de vervan-

ging van de eerste projectoren (geschat 
40.000 in de volgende 5 jaar), het zich 
differentiëren in de markt en een groeien-
de focus op efficiëntie. Om in deze fase te 
scoren zal meer nodig zijn dan gewoon een 
goede projector. Dat heeft Barco goed be-
grepen door zich te verenigen met aantrek-
kelijke partijen met elk een complementai-
re specialiteit. 

Hett lijkt wel duidelijk dat de grote 
groeicijfers in digitale cinema achter ons 
liggen. Dat zagen we in de halfjaarresul-
taten van Barco waar het segment Enter-
tainment (digitale cinema maakt 65 % uit 
van dit segment) zijn omzet met 9,2 % zag 

dalen. Na 9 maanden in 2017 bedraagt 
de omzetdaling van Entertainment 
7,4 %. Tegen die achtergrond is het in-
teressant om weten dat de 2 andere 
segmenten Enterprise en Healthcare 
hun omzet in de eerste 9 maanden van 
2017 zagen stijgen, waardoor de daling 
van de groepsomzet van Barco beperkt 
bleef tot – 0,8 % in vergelijking met de-
zelfde periode een jaar geleden. 

We behouden ons koersdoel van 81 
euro, gebaseerd op onze schattingen 
voor 2017 en zonder groei na 2017. 

Gert De Mesure
Redactie 8 december 2017

Koers Barco 88,54 euro
www.barco.be
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Befimmo blijft een van de goedkoopste GVV’s

We begroeten met enthousiasme de 
nieuwste investering van Befimmo van 116 
miljoen euro voor de aankoop van een za-
kelijk erfpachtrecht met een looptijd van 
99 jaar op een Brussels gebouw. Het bruto 
rendement bedraagt 4,5 %, terwijl de fi-
nancieringskost zeker lager zijn dan 2 % 
(afhankelijk van de looptijd). Befimmo gaat 
uit van een positieve impact van 0,16 euro 
per aandeel op jaarbasis. Voor 2018 had Be-
fimmo een courant resultaat per aandeel 
(of EPRA-winst) van 3,60 euro vooropge-
steld, dat zou dan evolueren richting 3,76 
euro. De schuldgraad zal door deze trans-
actie stijgen van 37,48 % naar 40,27 %.

De koers reageerde relatief snel op dit 
goede nieuws, maar dit verhindert na-
tuurlijk niet dat Befimmo nog steeds een 
van de goedkoopste Belgische GVV’s is met 
een koers/courant resultaat van 14,8 op de 
winstschattingen voor 2018. Het sectorge-
middelde bedraagt 18,8. Het dividendren-
dement is ook een van de aantrekkelijkste 
in de sector met netto 4,3 %. De aantrek-
kelijke waardering van Befimmo heeft te 
maken met een ‘kantorendiscount’ die op 
deze GVV weegt. Maar het is een mooi voor-
beeld van de financiële theorie over risico 
en rendement. Het hogere risico van de 
Brusselse kantorenmarkt wordt vergoed 

door een hoger dividendrendement en een 
relatief lage waardering. 

Befimmo heeft nog enkele zeer omvang-
rijke projecten in de Brusselse Noordwijk 
lopen, die met grote investeringen gepaard 
gaan. In de eerste plaats is er het Quatuor 
project, op de plaats van de Noordbuilding 
die begin 2018 zal verlaten worden door de 
diensten van de Vlaamse regering. Voor dit 
nieuwe project van 140 miljoen euro heeft 
Befimmo al Beobank als huurder aange-
trokken die een derde van de beschikbare 
oppervlakte (van 60.000 m2) voor zijn re-
kening zal nemen.

Daarnaast is er nog het WTC II-gebouw 
dat gehuurd wordt door de Belgische over-
heid die het gebouw eind 2018 waarschijn-
lijk zal verlaten. Een belangrijke heront-
wikkeling zal dan doorgevoerd worden, 
wat ook veel geld zal kosten.

Dan is er nog het WTC IV-gebouw er vlak 
naast. Het torengebouw (53.500 m2) zou 
een investering van 140 miljoen euro vra-
gen. Befimmo blijft de markt aftasten naar 
potentiële huurders.

Met die mogelijke omvangrijke investe-
ringen in het vooruitzicht voerde Befimmo 
in september 2016 al een kapitaalverho-
ging door van 127 miljoen euro. Die leidde 
tot een winstverwatering, evenals tot een 

lagere schuldgraad met als gevolg een ver-
minderd gebruik van de schuldhefboom. 
Zo daalde het courant resultaat per aandeel 
over 2016 van 3,89 euro naar 3,68 euro, de 
schuldgraad daalde van 48,5 % eind juni 
2016 naar 42,31 % eind september 2016. 
Eind september 2017 kwam de schuldgraad 
zelfs nog maar uit op 37,48 % na de ver-
koop van een erfpacht van 99 jaar op het 
Brederode-complex voor 122 miljoen euro. 
Dat ook deze transactie de evolutie van de 
courante winst per aandeel niet ten goede 
komt, moet duidelijk zijn.

Gert De Mesure
Redactie 11 december 2017
koers Befimmo 55,75 euro

www.befimmo.be
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