
 

 

The Front Row 
 

 
2 september 2019 

pag. 2 van 8 

 

 

“Kinepolis boort Amerikaanse bioscoopmarkt aan” 
Uit het departement: “Go West” 

Kinepolis heeft duidelijk zijn zinnen gezet op Noord-Amerika. Na de overname in 

Canada anderhalf jaar geleden, steekt de groep de grens over naar de VS en neemt 

in Michigan MJR over. Een mooie zet volgens de analisten van KBC Securities die 

hun “Kopen”-advies en koersdoel van 63 euro herhalen. 

 

Even voorstellen 

MJR Digital Cinemas heeft zijn thuisbasis in Michigan en op de identiteitskaart staat het volgende te lezen: 

 10 bioscoopcomplexen  

 164 zalen  

 capaciteit van 20.000 bezoekers.  

 815 medewerkers  

 6,2 miljoen bezoekers in 2018 

In tegenstelling tot de Canadese bioscoopzalen is MJR is eigenaar van zeven van de 10 gebouwen en 

huurt de resterende drie. Alles bij elkaar heeft dat een waarde voor Kinepolis van 152,25 miljoen dollar, 

of omgerekend 137,2 miljoen euro. Inbegrepen in de overname is een belangrijke 

vennootschapsbelastingwaarde van meer dan 13 miljoen dollar. De waarde van het Canadese Landmark 

was destijds ruim 80 miljoen euro. Kinepolis verwacht de transactie te kunnen afronden voor eind oktober 

2019.  

 

Wat brengt dat op 

MJR haalde in 2018 een omzet 81,2 miljoen dollar, waarbij 59,1% afkomstig is uit ticketverkoop. De verkoop 

van extra’s aan bezoekers leverde 27,5 miljoen dollar op of 37,6% van het totaal. De resterende inkomsten 

zijn afkomstig van advertenties en diverse inkomsten. Per bezoeker kwamen de inkomsten uit 

ticketverkoop overeen met omgerekend iets minder dan 7 euro en de ITS (in theatre sales) 4,44 euro. Ter 

vergelijking, bij Kinepolis kwamen die bedragen in de eerste helft van 2019 overeen met respectievelijk 

7,43 en 3,81 euro. De REBITDA per bezoeker voor MJR bedroeg in 2018 omgerekend 2,6 euro, tegen 3,23 

euro voor Kinepolis.  

 

De mening van KBC 

De overname van MJR sluit geografisch perfect aan 

bij de expansiestrategie van Kinepolis, terwijl de 

overname van Landmark Cinemas in Canada reeds 

heeft aangetoond dat de groep zo’n overname kan 

absorberen. De prijs lijkt aanvaardbaar, zeker 

wanneer rekening wordt gehouden met het feit dat 

een belangrijk deel van het vastgoed (goed voor 69% 

van de zitjes) wordt overgenomen. 

 

Op het vlak van de inkomsten per bezoek bovenop de ticketverkoop presteert MJR al boven het niveau 

van Kinepolis. Toch ziet KBC Securities nog ruimte voor beterschap op het vlak van winstgevendheid van 

zodra de Kinepolis-saus over MJR is gegoten.  
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 Auteurs: Tom Simonts, Senior Financial Economist KBC Group “The Front Row”  

 Bijdrage door:    

 Gerelateerd: Kinepolis puurt meer inkomsten uit bezoekers 

40% meer bezoekers bij Kinepolis 
 

 

 

 

  

WAARDERINGSMULTIPLES Kinepolis group OMZET EN DIVIDENDRENDEMENT Kinepolis group

Bron: KBC Securities Bron: KBC Securities
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Koers/boekwaarde EV/EBITDA Rendement op vrije cash flow (rhs)

Kinepolis group 13 14 15 16 17 18 19E 20E

Omzet 246 263 302 324,9 355,4 475,9 524,0 531,2

REBITDA (€m) 75 74 91 94,6 104,3 119,0 133,6 143,2

REBITDA marge 30,3% 28,3% 30,2% 29,1% 29,3% 25,0% 25,5% 27,0%

Netto resultaat 38 35 32 47,6 49,1 47,4 56,3 63,9

19E 20E

P/E 15,0x 21,7x 24,1x 27,0x 30,9x 31,0x 25,7x 22,7x

EV/EBITDA 8,3x 11,5x 12,8x 13,5x 15,4x 14,9x 12,5x 11,3x

Koers/boekwaarde 5,3x 7,0x 8,1x 7,3x 7,8x 8,3x 5,2x 4,6x

Rendement op vrije cash flow 8,5% 4,3% 2,3% 4,9% 4,3% 4,4% 5,5% 5,5%

Dividendrendement (bruto) 3,2% 3,0% 2,2% 2,2% 1,8% 1,7% 2,0% 2,3%

19E 20E

Nettoschuld (€m) 88,1 119,0 162,3 169,8 224,3 276,8 262,9 213,9

Net debt/REBITDA 1,18x 1,60x 1,78x 1,80x 2,15x 2,33x 1,97x 1,49x

19E 20E

Omzet-groei -3,3% 6,8% 14,8% 7,7% 9,4% 33,9% 10,1% 1,4%

REBITDA-groei 0,8% -0,4% 22,5% 3,9% 10,3% 14,1% 12,3% 7,2%

Netto winstgroei 5,1% -6,3% -8,3% 47,7% 3,0% -3,4% 18,8% 13,4%

Bron: KBC Securities
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Een samenwerking van KBC Groep. 

Neem een kijkje op www.kbceconomics.be, www.kbcsecurities.com en www.kbc.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 financiële 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 

 

 

 


