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Kinepolis, where the trend  
is your friend
Fundamenteel zou iedere  doordachte belegger en 
fanaat van technische analyse poneren dat een aandeel dat de 
laatste 5 jaar duidelijk in een stijgend trendkanaal zit, nog niet 
aan het eind van zijn kunnen is. Bijgevolg geeft het aandeel 
Kinepolis voorstanders van de efficiënte markthypothese jaar 
na jaar lik op stuk. Kan deze trend ook effectief doorgetrok-
ken worden in de toekomst? Laten we dit eens van dichter-
bij analyseren.

De Kinepolisgroep is een in België gevestigde bioscoop-
operator die verder ook actief is in Spanje, Frankrijk, Zwitser-
land en Polen en bovendien dé referentie voor kwalitatieve 
bioscoopbezoeken is. Maar de filmexploitant haalt zijn in-
komsten uit veel meer dan enkel filmvertoningen. De Box Of-
fice activiteiten tellen ‘slechts’ voor 54 % van de totale omzet. 
De strategische set-ups die je verplichten om door de Mega 
Candy Stores te passeren alvorens de filmzaal te betreden, 

ofwel de In-Thea-
tre Sales (ITS), zijn 
goed voor 21 % van 
de totale opbreng-
sten. Kort weetje: 
de bruto marge op 
de verkoop van 
popcorn bedraagt 
maar liefst 90 %. 
Daarnaast haalt Ki-
nepolis ook nog 
inkomsten uit het 

in 2011 overgenomen advertentiebureau Brightfish, het vast-
goed dat het in eigen bezit heeft en waar het huurinkomsten 
uit haalt, het organiseren van Business-to-Business activitei-
ten en tenslotte uit de filmdistributie van internationale en 

nationale films in Bel-
gië en Luxemburg. Een 
duidelijk gediversifieer-
de groep die meer is dan 
enkel onze lokale cine-
ma.

The Ultimate 
Movie Experi-
e n c e   K i n e p o l i s ’ 
missie en strategie voor 
de komende jaren mag 

duidelijk zijn: “We willen de beste marketeer, beste cinema-
operator en beste real-estate manager zijn.” Duurzame waar-
de creëren voor zowel filmliefhebbers, medewerkers, aan-
deelhouders draagt onze Belgische trots hoog in het vaandel. 
Het filmaanbod aanpassen aan de behoeften van de klan-
ten, een volledige digitalisatie van de zalen, de keuze voor 
de meest kwalitatieve cinemaprojectoren en het flexibel om-
springen met het gebruik van hun multiplexen, zijn slechts 
enkele voorbeelden die deze strategie hard maken. Dat het 
zijn vruchten afwerpt, bewijst niet enkel de koers van het aan-
deel, het heeft ook geresulteerd in de CinemaCon 2014 Glo-
bal Achievement in Exhibition Award die naar ceo Eddy Du-
quenne ging. Deze prijs voor beste bioscoopuitbater erkent 
Kinepolis als een van de meest vooraanstaande in Europa. 

Winstgroei in een krimpende markt  Als men 
Kinepolis wil waarderen, moet men rekening houden met 
vooral twee belangrijke variabelen, de groei in bezoekersaan-
tallen en de verandering in de marges. Verbeterde marges, ten 
gevolge van hogere inkomsten per bezoeker en een focus op 
kostenbeheersing, moeten de strijd met de dalende bezoe-
kersaantallen aangaan, en dat doen ze met verve. 

De groei in bezoekersaantallen weegt door op twee be-
langrijkste activiteiten, Box Office en In-Theatre Sales, deze 
zijn samen goed voor zo’n 75 % van de opbrengsten. Ondanks 
de algemene dalende trend in bezoekersaantallen, kon Kine-
polis verrassen met een kwartaalgroei van 11,2 %. Op het eer-
ste gezicht niet slecht, maar de opkomst van VOD (Video-on-
Demand) services zoals Rex & Rio, nieuwkomer Netflix en 
de druk van illegale downloads leidt ons ertoe dit niet te zien 
als een ommekeer. We blijven voorzichtig in onze vooruit-
zichten en voorspellen een groei van 1,93 % in 2014 en 0,93 % 
in 2015. Na 2015 verwachten we een ommekeer (CAGR 2016-
2023: -0.57 %). 

De marges tonen daarentegen wel een positieve trend. 
De laatste jaren wist Kinepolis de EBIT-marge te verbete-
ren van 13 % in 2008 tot maar liefst 22 % in 2013 (EBIT CAGR 
2008–2013: 14 %). Onderliggend aan de stijgende marges lig-
gen twee drijfveren, hogere inkomsten per bezoeker en een 
verhoogde efficiëntie. De hogere inkomsten zijn het resultaat 
van de stijgende ticketprijzen, die ongeveer de target-inflatie 
(2 %) van de ECB volgen (1,81 % in ons model), en van de stij-
gende trend in ITS per bezoeker. Als we kijken naar de perio-
de 2010-2013 zien we dat slimme trucs hebben geleid tot een 
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Aandelenanalyse

Kristof Beckers (links) en Nicolas Vandermarliere (rechts) 
zijn twee Master in Financial Management studenten aan 
de Vlerick Business School en zijn bijzonder geboeid door 
de aandelenbeurs. Via deze bijdrage in het VFB-magazine 
beklemtonen ze nogmaals graag hun interesse in een carrière 
binnen de boeiende wereld van de financiële markten. 
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stijging in ITS per bezoeker van zo’n 6 % per 
jaar. Verhoogde inkomsten per bezoeker wer-
den mede mogelijk gemaakt door enerzijds 
een verruiming van het aanbod (bvb. de unie-
ke combo van contracten met Coca-Cola én 
Nestlé) en anderzijds enkele slimme tech-
nieken die ertoe leiden dat bezoekers meer 
spenderen, zoals het strategisch plaatsen 
van producten in de Mega Candy Store, na-
melijk deze met de hoogste marges eerst, of 
het gebruik van rechthoekige snoepzakken in 
plaats van puntzakken. Wij verwachten ook 
een groei, zij het iets langzamer, van zo’n 3 % 
per jaar (CAGR over 10 jaar).

De focus op kostenbeheersing is daarnaast 
ook zeer belangrijk.  Onder andere de on-
line ticket service en ticket-automaten heb-
ben ervoor gezorgd dat Kinepolis het aan-
tal werknemers heeft kunnen terugbrengen. 
Het kan zelfs nog extremer, de foyer wordt 
in sommige gevallen verwarmt met de warm-
te van de projectoren. Deze focus op kosten 
besparen is ingebakken in de cultuur, het ma-
nagement organiseert elk jaar een business 

review voor werk-
nemers uit de hele 
groep, hier kunnen 
ze dan ideeën voor 
best practices uitwis-
selen. De oprichting 
van het opleidings-
centrum ‘Kinepolis 
University’ moet de 
overdracht van zulke 
ideeën enkel verster-
ken in de toekomst. 

In onze waardering 
zien we deze strategie 
zich succesvol verder-
zetten. Wij voorspel-
len dat de EBIT-marge 
verder zal stijgen van 
22 % in 2014 tot 25 % 
in 2023 (EBIT CAGR 
2014-2023: 2.5 %), 
deze lagere stijging 
dan de periode 2008–
2013 is te verklaren 
door de limieten die 
zulke kostenbespa-
rende activiteiten met 
zich meebrengen. Al 
valt natuurlijk niet te 

voorspellen met welke innovatieve maatre-
gelen Kinepolis bij het volgende kwartaalrap-
port zal uitpakken. Dit leidt uiteindelijk tot 
een groei in EBIT per bezoeker van 3,16 euro 
in 2014 tot 4,13 euro in 2023 (2008: 1,31 euro; 
2013: 3,01 euro). 

Als we dit vertalen in ons waarderings-
model voor Kinepo-
lis bekomen we een 
koersdoel van 165 euro, 
deze prijs houdt reke-
ning met een WACC 
van 6,16 %, een lange-
termijngroei van 1 % en 
een liquiditeitskorting 
van 15 % die gerecht-
vaardigd is omwille van 
de constante inkoop 
van eigen aandelen 
door het management. 
Dit resulteert in een op-
waarts potentieel van 15 %, wat er ons toe leidt 
om Kinepolis een ‘kopen’ aanbeveling mee te 
geven. Momenteel komt de prijs overeen met 

een verwachte koers/winst verhouding van 
18,3 in 2014 dalend tot 15,4 in 2023. Het aan-
deel is historisch gezien ietsje duurder gewor-
den, maar een sterk groeiende EBIT-marge 
rechtvaardigt dit. Let op: na de aandelensplit-
sing (5:1) op 1 juli zal ons koersdoel 33 euro 
bedragen.

Dit lijkt natuurlijk een zeer aantrekke-
lijk aandeel, maar zoals men weet bestaat er 
geen gratis lunch. Ons koersdoel van 165 euro 
moet afgewogen worden aan volgende risi-
co’s: extreme weersomstandigheden, meer 
dan verwachte druk van substituten (WK 
voetbal, VOD …) verminderde kwaliteit van 
het internationale alsook het lokale filmaan-
bod en beperkte resterende operationele effi-
ciëntiemogelijkheden. Deze zijn opgenomen 
in het model onder een “neutraal” scenario, 
maar bij afwijkende verwachtingen dient het 
koersdoel mogelijk gerevalueerd te worden. 

¡Y Viva España!  Na een lange periode 
van geruchten en speculatie is de kogel door 
de kerk, op donderdag 11 juni melde Kinepo-
lis dat het twee multiplexen zal overnemen 
uit de vereffening van de groep Abaco Cine-
box in Spanje voor een bedrag van 1 miljoen 
euro. Voor dit bedrag krijgt Kinepolis 28 ex-
tra zalen die goed zijn voor zo’n miljoen be-
zoekers, op termijn goed voor een contribu-
tie van 1 tot 1,5 euro aan EBITDA per bezoeker. 
Een totale verrassing is dit nieuws niet, koop-
jes in Spanje behoorden tot de strategische 
keuzes van Kinepolis omdat de cinema-
markt er onder druk staat, ook versterkt dit 
de positie in Spanje en brengt dit het aantal 

bezoekers terug naar de 4 miljoen en tevens 
worden zo de operationele kosten gespreid 
voor een betere dekking van de overhead. 
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Het is nu aan Kinepolis om zijn model zo snel 
mogelijk te implementeren en te zorgen voor 
een snelle turnaround, hiervoor zal Kinepo-
lis maximum nog een paar miljoen op tafel 
leggen. Doch is de impact op de waardering 
marginaal, volgens onze berekeningen zou de 
overname slechts 1,3 euro toevoegen aan het 
koersdoel dat wij daarom onveranderd laten. 

Wel verwachten we dat er meer, en signi-
ficantere, expansieplannen zullen volgen. Dit 
werd ook bevestigd door CFO Nicolas De Cler-
cq die dit ziet als een beginpunt. Hierbij zet-
ten wij overnames of greenfield-expansie (i.e. 
nieuwbouw) in Nederland met stip op 1. Ne-
derland was een van de meest stabiele bio-
scoopmarkten in 2013 en werd eerder al ver-
noemd als een interessante markt, mede door 
de gelijkenissen met België en de achterstand 
van de multiplexcultuur beschouwen wij dit 
als dé kandidaat voor volgende expansieplan-
nen. Als we het iets exotischer bekijken zijn 
verdere koopjes in Spanje alsook overnames 
in Frankrijk nog steeds een optie. Ook Italië 
lijkt een aantrekkelijke markt omdat het aantal 
bioscoopbezoeken er vorig jaar steeg met 6 % 
al houdt zulke investering meer risico in, iets 
wat Kinepolis schuwt sinds de mislukte over-
name van Cinemaxx. Daarom blijft Nederland 
de meest logische keuze. Oranje boven dus.

Dat er ruimte voor uitbreiding is, verbaasd 

niemand. De cash op de balans bedraagt bijna 
20 miljoen euro (2013) en de huidige vrije 
cashflow generatie bedraagt zo’n 50 miljoen 
euro per jaar. Daarnaast hebben ze nog een 
kredietovereenkomst openstaan voor 90 mil-
joen euro tot 2017, hiervan is 
slechts 8 miljoen euro opge-
nomen. Bovendien, gezien 
de huidige lage rentetarieven 
valt het niet uit te sluiten dat 
Kinepolis de obligatiemarkt 
nog eens opzoekt. Wan-
neer we de doelstelling van 
een netto financiële schuld/
EBITDA van 2,5 in gedach-
ten houden, kan Kinepolis 
tot 150 miljoen euro extra ophalen. De over-
name van de complexen van Abaco Cinebox 
heeft nauwelijks een effect op de cash-positie. 
Aan financiële middelen is er dus zeker geen 
gebrek, waardoor we van Kinepolis nog wel 
meer vuurwerk kunnen verwachten.

Conclusie  Ondanks de reeds optisch 
hoge waardering, zien we nog behoorlijk wat 
opwaarts potentieel in het Kinepolis-aan-
deel. Ons koersdoel van 165 euro brengt zo’n 
15 % opwaarts potentieel met zich mee. De 
overname van de Abaco Cinebox-complexen 
beweegt het koersdoel nauwelijks maar in 

verdere expansie zit wél een enorm poten-
tieel. Daarnaast kan men zich ook afvragen 
wat Kinepolis zal doen met de berg cash die 
het overhoudt als het geen verdere expansie 
doorvoert. Een verdere verhoging van het di-

vidend en/of inkoop van eigen aandelen be-
horen tot de klassieke mogelijkheden. Maar 
met de familiale aandeelhouders in gedach-
ten zou dit laatste ook mogelijks kunnen lei-
den tot een delisting van het bedrijf indien de 
free float verder decimeert. Alle opties zijn 
uiterst interessant voor de aandeelhouders 
Daarom geven we Kinepolis dan ook een 
overtuigend koopadvies mee.

•

redactie 12 juni 2014
koers 141,80 euro

www.kinepolis.com
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