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Kinepolis: verslag resultaten eerste helft 2023 (19 augustus 2023)

Inleiding

In onze update van 24 februari 2023 hadden we aangegeven dat het jaar 2022, vooral dan de
eerste helft, nog niet optimaal profiteerde van het postcoronaherstel. In januari waren er immers
nog coronasluitingen in Nederland en in Canada, ook het flmaanbod was nog niet van die aard
om veel publiek terug naar de bioscoop te lokken. De eerste helft van 2023 was veel ‘normaler’
en dat zien we ook terug in de cijfers.

Resultaten eerste jaarhelft

Zo nam het aantal bezoekers 22,8% toe tot 16,8 miljoen, de omzet steeg 25,1% en bedroeg
285,3 miljoen euro. De EBITDA verbeterde 20,2%, de EBIT steeg 54,6%. Na een stabiel
financieel resultaat en hogere belastingen (door een hogere winst voor belasting) kwam het netto
resultaat, deel van de groep, uit op 20,8 miljoen euro, dat is 129,1% meer dan in de eerste helft
van 2022.

Bij deze cijfers moeten we 2 belangrijke kanttekeningen plaatsen. Een eerste element is het feit
dat de resultaten van 2022 positief beinvloed werden door bepaalde coronategemoetkomingen.
Daar werd vorig jaar minder de nadruk op gelegd, maar ze waren toch materieel, het ging om
zo’'n 9 miljoen euro op het niveau van het netto resultaat. Zonder die tegemoetkomingen bedroeg
de EBITDA-marge vorig jaar 25,4% (met tegemoetkoming 29,9%), in de eerste helft van 2023
was dat 28,7%.

(miljoen euro) 22H1 23H1| A 22/23
Bezoekers in miljoen 13,7 16,8 22,8%
Omzet 228,0 285,3 251%
EBIT 27,9 43,1 54,6%
EBITDA 68,2 82,0 20,2%
EBITDA-marge 29,9% 28,7% n.r.
Financieel resultaat -15,6 -15,3 nr.
Belastingen -3,2 -7,0 nr.
Netto resultaat, deel groep 9,1 20,8] 129,1%
Resultaat per aandeel 0,34 0,77]  126,5%
Cash-flow 40,2 52,3 30,1%
Vrije cash-flow 23,0 1,3 n.r.

Maar ondanks dat uitzonderlijke in de eerste helft van 2022, presteerde Kinepolis dit jaar nog
gevoelig beter. Het tweede element is dat we de cijfers vandaag het best vergelijken met deze
van 2019, het laatste pre-coronajaar. Opmerkelijk is dat het aantal bezoekers deze jaarhelft 5,3%
lager was dan in de eerste helft van 2019, maar de omzet ligt wel 19,8% hoger dan toen! Een
verder herstel van de bezoekersaantallen (bv. door een beter flmaanbod) kan dus in de nabije
toekomst de resultaten verder positief beinvioeden.

Kinepolis slaagt er dus in om zijn bezoekers meer te laten besteden, de gemiddelde ticketprijs lag
3% hoger, de bestedingen in de zaal (drank, snoepgoed,...) per bezoeker steeg 6,5%. De CEO
stelt dat de klant bereid is om meer te betalen voor ‘beleving’, meer dan voor ‘content’ of de film
zelf. Die beleving heeft verschillende facetten zoals de beeld- en geluidskwaliteit (laser
ULTRA/Dolby Atmos), alsook het zitcomfort onder de vorm van ‘cosy seats’ (in Canada Premiere
Seats en in de V.S. VIP Seats genaamd). Om die betere beleving aan te kunnen bieden, moet
Kinepolis wel belangrijke bedragen investeren en dat brengt ons bij de cash-flow.
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Cash-flow en schuldafbouw

De cash-flow, heel simpel verklaard door het netto resultaat plus de afschrijvingen en andere
niet-cash elementen, kwam uit op 52,3 miljoen euro, 30% meer dan de 40,2 miljoen euro van
2022. Maar in deze jaarhelft bleef er van die cash-flow minder over, slechts 1,3 miljoen euro,
terwijl er in de eerste helft van 2022 23 miljoen euro overbleef, een overschot dat vioeide naar de
verlaging van de netto financiéle schuld.

Die cash-flow van 52,3 miljoen euro ging op aan een hoger werkkapitaal, dat ‘kostte’ Kinepolis
zo’'n 19 miljoen euro. Het betreft de betalingen begin 2023 van bepaalde kosten die gelinkt waren
aan de activiteiten (o.a. filmrechten, drank/voeding,...) eind 2022. Daarnaast investeerde het
belangrijke bedragen aan onderhoud (10,1 miljoen euro), 5,5 miljoen euro aan interne expansie
en 7,5 miljoen euro aan externe expansie (overname en kosten voor overnames). In totaal werd
er 23,1 miljoen euro geinvesteerd tegenover slechts 7,7 miljoen euro in de eerste helft van 2022.
Die hoge investeringen hebben verhinderd dat Kinepolis verder kon gaan met de schuldafbouw
(zie grafiek) en dat heeft enkele grote beleggers afgeschrikt. Zo bedroeg de ratio schuld/EBITDA
3,3, terwijl die grote beleggers gehoopt hadden op een cijfer onder de 3, waardoor enkelen
prompt hun posities afbouwden. Dit is de verklaring voor de koersdaling op de dag van de
publicatie van de halfjaarcijfers. Maar het is gewoon uitstel voor de schuldafbouw, want juli en
augustus waren heel sterke filmmaanden met dank aan de films ‘Barbie’ en ‘Oppenheimer’.
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Commentaren vanuit de analistenvergadering
We geven graag nog wat commentaren mee die we op de analistenvergadering oppikten, ze
helpen de belegger de situatie m.b.t. Kinepolis beter in te schatten.
- Kinepolis nam in september 2019 de Amerikaanse bioscoopketen MJR Digital Cinemas
over en heeft er door corona zijn eigen concepten nog niet volledig kunnen introduceren.
De EBITDA-marge heeft er een zeker stijgingspotentieel
- De filmstudio’s in Hollywood leveren zware inspanningen om de bioscoopmarkt te
ondersteunen. Ze hebben ondertussen begrepen dat van de streamingmarkt niet alles
verwacht kan worden
- In alle landen ziet Kinepolis mogelijkheden om de prijzen te verhogen, Kinepolis rekent
wel alleen maar de inflatie door
- De bioscoopbezoekers kopen niet alleen meer in de shops, maar ze schaffen ook
duurdere producten aan
- De investeringen in ‘premiumisering’ van het bioscoopbezoek die tot een betere beleving
moeten leiden, hebben een rendement van 25% tot 30%!
- Kinepolis blijft uitkijken naar overnames. Ze stelt wel vast dat bepaalde groepen wachten
op een verder herstel van hun cijfers om zich daarna in de etalage te kunnen zetten

Conclusie

We behouden ons koersdoel van 59,20 euro, zoals steeds conservatief berekend en zonder
groei. We verwijzen hiervoor nogmaals naar onze update van 24 februari 2023, nog beschikbaar
op onze website. De koers toen bedroeg 41,10 euro.

We herhalen dat beleggers zich niet blind mogen staren op de relatief hoge
koers/winstverhouding, hoge afschrijvingen drukken immers de winst.

Gert De Mesure (19 augustus 2023, koers Kinepolis: 46,25 euro)
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