"Groeidip bij beurscoryfee Melexis

Uit het departement: "Tijdelijke dip of afkoelende sector”

Melexis verliest vandaag 9% tot 55 euro en noteert
daarmee mijlenver van de topkoers van 92 euro, dat
ergens in mei 2018 opgetekend werd. De reden is een
groeivertraging, die geinduceerd wordt door
voorraadafbouw bij klanten die blijkbaar allemacal
last hebben wvon de handelsoorlogsretoriek van
Trump, forse groeicijfers in de voorbije 5 jaar,
significante vertragingen omwille van nieuwe
homologatieprocedures en ga zo maar door. De
vraag is of dit een tijdelijke dip is, dan wel of de
toekomstverwachtingen voor een langere periode
dan enkel het vierde kwartaal op ijs moeten worden
gezet.

Cijfers gefileerd

Er werd 146,7 miljoen euro
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marge van 25,1% en tekent voor een groei op jaarbasis met 15%. Die cijfers blijven sterk, halen de
verwachtingen, maar door iets hogere belastingen bleef het nettoresultaat van 30,1 miljoen euro toch net
steken onder de andlistenverwachtingen. Samengevat geven deze cijfers geen aanleiding voor een
koersval of een ingrijpende aonpassing van het scenario in welke richting don ook.

Verlaagde vooruitzichten

Belangrijker echter zijn de verwachtingen voor 2018, want de omzet zal niet met 13 & 14% groeien, maar
slechts 11%. In kwartaal vier dus maximum 140 miljoen euro omzet, terwijl analisten mikten op zon 152
miljoen euro. Melexis sukkelt met een slechte zichtbaarheid op korte termijn, grotendeels omdat klanten
voorraden afbouwen temidden van een groeiende en algemene onzekerheid.

De mening van KBC Securities

Het longetermijnverhaal blijft wel PR
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Omzet 332 400 456.3 511.7 568.0 633.3 706.1 787.3
111 130 140.3 165.0 178.7 200.6 228.2 256.1
REBITDA marge 33.5% | 32.6% 30.7% 32.2% 31.5% 31.7% 32.3% 32.5%
Netto resultaat 85 99 96.3 111.0 118.7 136.4 155.6 174.6
18E 19E 20E 21E

15.1x 20.0x 23.0x 28.7x 20.6x 17.9x 15.7x 14.0x

11.0x 14.6x 15.1x 18.7x 13.3x 11.9x 10.4x 9.2x

6.3x 8.2x 8.4x 10.8x 8.5x 7.6x 6.7x 5.9x
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Op naar de Capital Markets dag. En naar 2019.

De hamvraag is vandaag in welke mate Melexis de markt meteen op de hoogte wil brengen van een
vooralsnog tijdelijke inzinking in het vierde kwartaal, don wel of het zich voorbereidt op meer slecht nieuws
later dit jaar. Daarmee doelen we op 5 december, datum waarop Melexis zijn jaarlijkse Capital Markets
Day organiseert. Het is na vondaag heel erg uitkijken naar de vooruitzichten die het bedrijf op dat moment
gaat bekendmaken voor 2019 en nadien.

Stand van zaken in de sector

In de waardering van KBC Securities wordt alleszins niet uitgegaan van een escalerende situatie, want de
omzetgroei die vandaag in het waarderingsmodel vervat zit stoelt op een acnhoudende groei in het
subsegement waarin Melexis actief is.

Melexis en zijn sectorgenoten
(herberekend naar MELEXIS)

110

Voor 2019 wordt gemikt op een omzetgroei van
11%, wat gelikstaat met de groei van de
algemene “automotive’-halfgeleidermarkt. Die
moet tussen 2016 en 2021 gemiddeld met 13 &
14% groeien, op basis van cijfers van sector
consultont ACInside. In de sensormarkt, dat een
onderdeel is van de globale automotive
semiconductor markt, spelen vooral Bosch, NXP,
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Infineon en Melexis een grote rol en geen van 2017 2018
die partijen - voor zover ze al beursgenoteerd R AT (ESNOIOBIE. .
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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 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 von
andere entiteiten von de KBC-groep.

De informatie opgenomen in deze publicatie mag worden hergebruikt, op voorwacrde dat dit wordt
aaongevraagd 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, hittp: //www.kbcsecurities.be en
www . kbcprivatebanking.be.
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