"Kinepolis vs. warm weer & voetbal: 1 - 0°

Uit het departement: "De cinematrein dendert voort”

Kinepolis wint na de publicatie van zijn kwartaalcijfers ongeveer 2% op Euronext Brussel. Dat heeft een
optisch én een menselijke reden: door de intergratie van de Canadese cinema’s ogen de groeicijfers zonder
meer spectaculair én er is opluchting omdat koning voetbal en het zomerweer geen duidelijke impact had.
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38,5% (tot 221,8 miljoen euro) en de groep lokte 45,1% meer  [Tporengsten = 218 16001 38,5%
bezoekers (tot 17,1 miljoen stuks). Dat is een gevolg van de | Bezskers (000) A0 L e
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Vooruitzichten

In het persbericht blikt Kinepolis cls volgt vooruit: "Ondonks het mooie weer en een minder geslaagd
filmaanbod in het tweede kwartaal, slaagt Kinepolis erin om verder te groeien. Onze innovatie- en
premiumisctie-strategie blijft renderen, in combinatie met een verder toegenomen opercationele
performantie en succesvolle expansie. De komende tijd blijft de implementatie van onze bedrijfsstrategie in
de Canadese organisatie hoog op de agenda staan. Als management blijven we ook focussen op nieuwe
expansie."

Kinepolis De visie van KBC Securities
0 T — ©  De cijferset kan analist Guy Sips bekoren, ondanks de meeste
e Europese landen een bezoekersdaling lieten optekenen. Het
s feit dat Canada acm de consolidatie werd toegevoegd, maakt
« het fileren van de cijfers er wel niet makkelijker op, maar dat
w derecurrente bedrijfskasstroom (REBITDA per bezoeker in bijna
2 dlle londen (behalve Frankrijk) steeg staat centraal. Kinepolis
heeft duidelijk de overnamesmaak te pakken en blijft op zoek
R B e M gaan nacr nieuwe expansiemogelijkheden.

- s mememaneoneon. Koersdoel, advies en waardering
Er wordt vondaag een andadlistenbijeenkomst gehouden, maar het koopadvies en koersdoel van 63 euro
blijven in ieder geval behouden. Dat levert zo'n 22% opwaarts potentieel op, wat ongeveer overeenstemt
met het verwachte dividend in dit en de komende jaren.
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Qua waardering verwijzen we naadr onderstaande tabel, waaruit duidelijk mag blijken dat het aandeel niet
echt goedkoop is in vergelijking met andere beursgenoteerde bedrijven. De koerswinstverhouding voor
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2018 en 2019 bedraagt 30,5x en 24,9%, terwijl de EV/EBITDA verhouding vlot 13,4x en 11,8x bedraagt.

Maar Kinepolis kan dergelijke waarderingsmultiples aan omdct het een heel erg loyadal clienteel heeft en
kan buigen op een bedrijfsmodel dat omvangrijke hoeveelheden voorspelbare cash flows oplevert. Dat
macakt de nettoschuldpositie niet enkel makkelijk draagbaar, maar zorgt er ook voor dat die snel daalt. De
schuldgraad kan in 2019 onder de 1,5x uitkomen, wat de casus ondersteunt van verdere overnames.

14 15 16 17 18E 19E 20E
Omzet 263 302 324.9 355.4 467.8 514.6 530.6
REBITDA (€m) 74 91 94.6 104.3 121.5 135.4 141.4
REBITDA marge 28.3% | 30.2% 29.1% 29.3% 26.0% 26.3% 26.6%
Netto resultaat 35 32 47.6 49.1 46.9 57.5 64.0
18E 19E 20E
P/E 21.7x 24.1x 27.0x 34.2x 30.5x 24.9x 22.4x
EV/EBITDA 11.5x% 12.8x 13.5x% 15.4x% 13.4x 11.8x 11.0x
Koers/boekwaarde 7.0x 8.1x 7.3x 7.8x 7.6x 6.4x 5.3x
Rendement op vrije cash flow | 4.3% 2.3% 0.9% 3.0% 2.7% 4.6% 5.0%
Dividendrendement (bruto) 3.0% 2.2% 2.2% 1.8% 1.7% 2.1% 2.3%
18E 19E 20E
Nettoschuld (€m) 119.0 162.3 169.8 224.6 231.9 191.6 141.2
Net debt/REBITDA 1.60x 1.78x 1.80x 2.15x% 1.91x 1.41x 1.00x
18E 19E 20E
Omzet-groei 6.8% 14.8% 7.7% 9.4% 31.6% 10.0% 3.1%
REBITDA-groei -0.4% | 22.5% 3.9% 10.3% 16.5% 11.5% 4.4%
Netto winstgroei -6.3% -8.3% 47.7% 3.0% -4.3% 22.4% 11.4%
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Disclaimer

Deze publicatie vormt een algemene duiding van de economische actudliteit en kom 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 beleggingsacmbevelingen vomn
andere entiteiten von de KBC-groep.

De informatie opgenomen in deze publicatie mag worden hergebruikt, op voorwacorde dat dit wordt
aongevraagd en dat KBC expliciet met dit hergebruik heeft ingestermd. Het hergebruik moet in ieder geval
beperkt blijven tot de tekstuele informatie. KBC Bomk heeft beroep gedacm op de door haar betrouwbaor
geachte bronnen voor de informatie opgenomen in deze publicatie. De accuraatheid, volledigheid en
tijdigheid von de informatie wordt evenwel niet gegoarandeerd. Er wordt niet gewacrborgd dat de
voorgestelde scenario’s, risico’s en prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen noch dat ze in redliteit
tot uiting zullen komen.

KBC Groep NV noch enige andere vennootschap van de KBC-groep (of enige vem hun acmgestelde)
kunnen aomsprakelijk gesteld worden voor enige schade, rechtstreeks of onrechtstreeks, die het gevolg is
van de toegang tot, de consultatie of het gebruik von de informatie en de gegevens vermeld in deze
publicatie of op de websites www.kbcam.be, http: //www.kbcsecurities.be en
www . kbcprivatebanking.be.
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