HET BOEKJAAR 2016 VAN Kinepolis werd
gekenmerkt door expansie, met name de
opening van 5 nieuwe cinemacomplexen
(Dordrecht, Utrecht en Breda in Nederland,
Granada in Spanje en Fenouillet in Frank-
rijk), vooral in de tweede helft van 2016.
Het aantal bezoekers nam met 7,5% toe
tot 23,8 miljoen, de omzet steeg 7,7% tot
324,9 miljoen euro. De groei van het aantal
bezoekersisvolledig gedreven door expan-
sie, want door een gebrek aan blockbus-
ters (gevolg van Europees kampioenschap
voetbal) daalde het aantal bezoekers in Bel-
gié (41,4 %) met 8,2%. 2017 kondigt zich op
dit vlak beter aan.

De groep kon een hogere omzet per
bezoeker genereren, terwijl de omzet uit
vastgoed en andere activiteiten (filmdis-
tributie, schermreclame...) meer steeg dan
het aantal bezoekers. In filmdistributie
werd geprofiteerd van enkele succesvol-
le Vlaamse films zoals Safety First en De
Buurtpolitie. In vastgoed werden beschik-
bare en lege ruimtes verhuurd en daar is
nog potentieel. Vanaf dit jaar zullen alle
lege ruimtes in het Luxemburgse (Utopo-
lis)complex volledig opgevuld worden met
concessies.

De courante EBITDA of REBITDA steeg

Over 2016 werd 82 % van de bezoekersaan-
tallen verwelkomd in eigen zalen.

Hogere afschrijvingen
DE BEDRIJFSWINST DAALDE WEL met 3,1%
en dit is vooral het gevolg van de hogere
afschrijvingen door de ingebruikname van
de nieuwe complexen. Het financieel re-
sultaat bleef ruwweg stabiel, de financiéle
schuld steeg in beperkte mate van 162 naar
169,8 miljoen euro. De belastingen kenden
wel een gevoelige daling, maarin 2015 werd
Kinepolis verplicht de belastingvoordelen
uit het EPR-regime (excess profit ruling)
terug te betalen, voor een bedrag van 9,355
miljoen euro. Onderliggend stegen de be-
lastingen van -15,881 naar -16,622 miljoen
euro. In 2016 was er ook een post winst uit
beéindigde activiteiten. Het betreft de Bel-
gische cinemacomplexen van Utopolis die
Kinepolis moest verkopen, hierop werd
een meerwaarde van 8,680 miljoen euro
geboekt. In totaal steeg de winst 47,7% tot
47,646 miljoen euro.

Wat de waardering betreft, hebben we
ons uitgebreid simulatiemodel van begin

EBITDA van 116 miljoen euro en een verdis-
conteringsvoet van 6 %, wat een richtwaar-
de van bijna 43 euro per aandeel oplevert.
Feit is wel dat dit geen statisch gegeven is,
want elk jaar creéert de groep vrije cash die
de netto financiéle schuld doet dalen en
waardoor de waarde stijgt. Het houdt ook
geen rekening met groei na 2018. Die vrije
cash (zonder nieuwbouw of overnames)
schatten we vandaag op afgerond 60 mil-
joen euro, goed voor een cash-flowrende-
ment van 4,6 % op de huidige beurswaarde.

Waardering met simulatie op basis van 2018 schattingen (in miljoen euro)
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