Aandelenanalyse

Kinepolis: hogere omzet,
lagere nettowinst
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Overnames bieden uitzicht op mooie
groei De voorbije periodes was een bespreking van de
cijfers van Kinepolis wat eentonig, maar steeds positief. Uit
een onveranderde groepssamenstelling kon het management
steeds meer winst puren, zonder aan kwaliteit in te boeten.
Die sterke prestatie bezorgde de groep het luxeprobleem van
overvloedige cash, waarmee eigen aandelen ingekocht werden
en waarmee een mooi dividend betaald kon worden. Overna-
mes stonden al een tijdje op het menu, maar geschikte doel-
witten werden niet gevonden. Dit jaar echter wel, zo werden
er al 2 acquisities verricht, alsook een opmerkelijke vastgoed-

deal.

Overname in Spanje 1In de eerste helft van 2014 kocht
Kinepolis 2 Spaanse bioscoopcomplexen, in Madrid (12 zalen)
en in Alicante (16 zalen), uit het faillissement van de groep
Abaco Cinebox. De overnameprijs bedroeg slechts 1,1 miljoen
euro, een lage prijs omdat het vastgoed zelf geen deel uitmaakt
van de transactie. De bioscopen zijn immers onderdeel van
shopping centra. In Madrid bijvoorbeeld ontmoet Kinepo-
lis dezelfde vastgoedeigenaar als van zijn complex in Valencia,
met name Heron. Abaco Cinebox, een van de grootste Spaan-
se cinemagroepen, ontstond in 2006 door de fusie van Abaco
met Cinebox, maar moest in 2007 al bescherming tegen zijn
schuldeisers inroepen. Enkele bioscopen werden gesloten,
van andere werd het vastgoed verkocht. Dit bracht weinig soe-
laas en in 2013 werd besloten tot vereffening over te gaan. De
groep telde toen 19 complexen met 250 zalen en van die 19 pik-
te Kinepolis er 2 uit. Die 2 complexen verwelkomden 926.000
bezoekers in 2013 en Kinepolis hoopt op termijn een EBITDA-
bijdrage van 1 tot 1,5 euro per bezoeker te realiseren. Belang-
rijk om weten is dat Kinepolis met de vastgoedeigenaars nieu-
we huurvoorwaarden heeft onderhandeld die gelinkt zijn aan
de evolutie van de bezoekersaantallen. Dit, samen met de lage
overnameprijs, beperkt de risico’s voor Kinepolis in belangrij-
ke mate.

Wolff Bioscopen De overname van de Nederlandse
groep Wolff Bioscopen Holding in juli 2014 was daarentegen
van een andere ordegrootte. Voor 16,8 miljoen euro verwierf
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Kinepolis 9 bioscoopcomplexen (45 zalen). In 2013 realiseer-
de deze 1,6 miljoen bezoekers en een EBITDA van 2,1 miljoen
euro. In de transactie zijn ook 2 nieuwbouwprojecten inbegre-
pen. Daar moet een derde nieuwbouwproject, door Kinepolis
zelf ontwikkeld, aan toegevoegd worden. De combinatie van
de bestaande en nieuwe complexen moet Kinepolis toelaten
om binnen 3 jaar meer dan 3,6 miljoen bezoekers te tellen in
Nederland. Ter vergelijking, in 2013 telde de groep 18,2 miljoen
bezoekers. Naast de overnameprijs van 16,8 miljoen euro zal
Kinepolis nog een so miljoen euro moeten investeren in de 3
nieuwe projecten.

Een derde transactie tot slot betrof een zuivere vastgoed-
deal, die met de cinemabusiness te maken heeft. Zo koopt Ki-
nepolis het gebouw aan de Brusselse Guldenvlieslaan (beter
bekend als Toison d’Or) waar concurrent UGC 10 zalen uit-
baat. Een overnamebedrag werd niet bekend gemaakt, wel
weten we dat het lopende rendement tussen 7% en 8% kan
liggen. Het betreft dus een rendabele aanwending van de be-
schikbare middelen en daar moet op korte termijn niets meer
achter gezocht worden.

Impact is minimaal De impact van deze 3 transacties
op de halfjaarcijfers is minimaal, alleen de overname van een
van de 2 Spaanse bioscopen heeft een beperkte impact. Bij de
cijfers van de eerste helft van 2014 kon Kinepolis wel sinds lang
nog eens uitpakken met hogere bezoekersaantallen (+5,5%).
In het recente verleden leden deze cijfers onder minder goe-
de weersomstandigheden, een minder aangepast filmaanbod
(te weinig lokale films, vooral in Frankrijk) of onder de cri-
sis (vooral in Spanje). Dat de groei van het aantal bezoekers
vooral in Frankrijk (+7,6 %) en Spanje (+9,9%) plaats vond,
zal dan ook niet verbazen. Aangezien de Franse en Spaanse
bezoekers minder besteden, steeg de omzet in mindere mate
(+4,9 %) dan het aantal bezoekers.

Naast de verkoop van tickets en de traditionele cola & pop-
corn, heeft Kinepolis ook andere omzetbronnen. Die kenden
een gemengd verloop. Schermreclame daalde 9,8 % door de
impact van het wereldkampioenschap voetbal. De inkomsten
uit filmdistributie verdrievoudigden, met dank aan een ruimer
aanbod van lokale films.



De hogere omzet kon Kinepolis wel niet
vertalen in een hogere rendabiliteit. Zo daal-
de de EBITDA 1,5% voornamelijk als gevolg
van kosten die gemaakt werden voor de ver-
schillende overnames (+ 0,6 miljoen euro).
Op recurrente basis steeg de EBITDA of RE-
BITDA 2,6 %. De REBITDA per bezoeker daal-
de wel van 3,66 naar 3,56 euro, zoals al ver-
meld door de gemiddeld lagere opbrengst
van de bezoeker in Frankrijk en Spanje.

Het financiéle resultaat verbeterde van
-3,1 naar -2,6 miljoen euro dankzij lagere ren-
telasten. De belastingen daarentegen stegen
van 4,1 naar 4,8 miljoen euro doordat er min-
der gebruik kan gemaakt worden van over-
draagbare verliezen. Het netto resultaat, deel
van de groep, daalde 7 % tot 13,3 miljoen euro,
per aandeel is de daling beperkt tot 2,7%
door het lager aantal uitstaande aandelen (in-
koop eigen aandelen).

De juiste oplossing bieden
op het juiste moment

il

is dat 20. Het is duide-

(in miljoen euro) 13H1 14H1 Al13/14

Bezoekers x 1000 8369 8827  55% ljkdateenbenadering
Omzet 109,7 151 49% Via de koers-winstver-
EBIT 216 207 389% houding onvoldoende
REBIT 21.0 21.3 15% is. De cashflow is im-
EBITDA 30,9 30,5 -15%  mers een meer rele-
REBITDA 30,7 314 2,6%  vante parameter, want
REBITDA-marge 28,0 % 27.3% vandaag behoeft Ki-
Financieel resultaat -31 -2,6 nepolis relatief weinig
Belastingen -4,1 -4,8 investeringen, niet in
Nettowinst, deel groep 14,3 13,3 -7,0%  zware renovaties van
Winst per aandeel 2,59 2,52 -2,7% de complexen, terwijl

Geen koopje meer  Bij wijze van con-
clusie komen we bij de waardering van Ki-
nepolis. Dat het aandeel al lang geen koop-
je meer is, zal niemand betwisten. Een blik
op de winstschattingen en de daaruit vol-
gende koers-winstverhouding zegt voldoen-
de: voor 2014 bedraagt de k/w 22,9, voor 2015
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de meeste zalen volle-
dig gedigitaliseerd zijn. Op min of meer re-
currente basis kan de vrije cashflow op zo'n 52
miljoen euro per jaar geschat worden. Verdis-
conteerd aan 6 % minus de schuld, geeft dat
een waarde per aandeel van 27,7 euro. Op ba-
sis hiervan noteert de koers zo'n 8 % hoger,
dat is dan een voorschot dat betaald wordt op
de toekomstige groei. En zoals de kaarten nu
op tafelliggen, zal er in de nabije toekomst ze-
ker en vast een mooie groei gerealiseerd kun-
nen worden, ten noorden (in Nederland) en
ten zuiden (in Spanje) van Belgié.

Maar met deze manier van rekenen kun-
nen we wel alle mogelijke koersdoelen be-
komen: bij een verdiscontering aan 5% be-
draagt de waarde zelfs 34 euro. Dat is dus het
leuke van de financiéle theorie rond de ver-
discontering van de vrije kasstromen: athan-
kelijk van de input van parameters kan je vele
mogelijke uitkomsten bekomen. We denken
wel niet dat beursanalisten dergelijk lage ver-
disconteringsvoeten gebruiken, wel zullen ze
uitgaan van een stevige groei in de volgen-
de jaren. De kleine belegger dient gewoon te
onthouden dat er vandaag al heel veel goed
nieuws in de koers zit en zolang Kinepolis
de huidige situatie kan volhouden, is er geen
vuiltje aan de lucht. En we moeten toegeven,
zoals de zaken vandaag evolueren, zien we
ook geen vuiltje.

REDACTIE 15 SEPTEMBER 2014
KOERS 29,90 EURO
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