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Melexis
lager advies op waardering

Advies HOUDEN Huidige koers 64.99 EUR
Naam analist Guy Sips Koersdoel 64 EUR
ISIN code BE0165385973 Opwaarts potentieel -1.5%
2014 2015A 2016E 2017E
Winst per aandeel (EUR) 2.10 2.45 243 2.67
% groei j/j 54.0% 16.5% -1.0% 9.9%
Koerswinst ratio 30.9x 26.5x 26.8x 24.4x
Bruto dividend (EUR) 1.00 1.90 2.28 251
% groei j/j 42.9% 90.0% 20.0% 10.0%
Dividendrendement (%) 1.5% 2.9% 3.5% 3.9%

Melexis bedenkt, creéert en levert innovatieve mixed signal geintegreerde halfgeleiders. De Melexis ICs zijn de drijvende kracht
achter de 'groene oplossingen' die klanten in staat stellen meer energie-efficiénte automobielsystemen op de markt te brengen.
De productenportefeuille van Melexis omvat 4 verschillende soorten halfgeleiders: Sensoren, Optische-electronica, Draadloze
communicatie en Actuators.

KBC Securities-analist Guy Sips hield na de recente koersprestatie van het aandeel
Melexis nog even tegen het licht. Met het koersdoel van 64 euro inmiddels bereikt is het
“opbouwen”-advies met de huidige waardering niet langer gerechtvaardigd, en dus wordt
het advies verlaagd naar “houden”. Hij ziet momenteel weinig of geen hefbomen om een
hoger koersdoel te rechtvaardigen.

Volgens Guy Sips bleek uit de kwartaalcijfers andermaal dat de groep het significant beter
doet dan de markt. De winstgevendheid bleef weliswaar nipt onder de marktverwachting,
maar de meeste aandacht ging toch naar de verhoogde omzetverwachting voor het
volledige boekjaar. De groep legde de lat op 116 miljoen euro voor het derde kwartaal,
terwijl de markt gemiddeld op 112,6 miljoen had gerekend. Voor het volledige boekjaar
verhoogde Melexis de lat voor de omzetgroei van 8 - 13% naar 13% - 14%. Rekening
houdend met een EUR/USD-wisselkoers van 1,10 wordt op het niveau van de brutomarge
en de operationele marge gerekend op respectievelijk 45% en 25%.

KBC Securities mikt op een jaaromzet van 454,2 miljoen euro en een bedrijfswinst van

113,5 miljoen euro. Guy Sips gaat er met andere woorden van uit dat de marges wat onder
druk zullen komen te staan door de gestegen investeringen in onderzoek en ontwikkeling.
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Conclusie

e De halfjaarcijfers van Melexis toonden aan dat het eb met zijn productaanbod in
staat is om de uitdagingen van de klanten het hoofd te bieden en de auto van de
toekomst meek an helpen bouwen.

e de aanhouden investeringen in uitrusting en onderzoek en ontwikkeling geven
vertrouwen in de toekomstige groei van de groep.

e Melexis tekende sinds de jaarstart een verbeterd momentum op.

e Melexis mag met een premie noteren ten opzichte van zijn sectorgenoten dankzij
onder meer de inspanningen op het niveau van brandstofefficiéntie en
verminderde uitstoot.

e Met het oog op de groeiende concurrentie en het toenemende belang van
technologie zal de autosector in de toekomst meer dan ooit moeten investeren in
onderzoek en ontwikkeling.

De halfgeleidersector groeit wereldwijd sneller dan de wereldeconomie en in die
halfgeleiders groeit de autosector nog het snelst. En als we daar dan op verder gaan, zijn
het vooral de sensaren die in het segment van de auto’s het snelst groeien en dat is net
waar Melexis in actief is. Die groei is onder meer zichtbaar in de evolutie van de REBITDA-
marge, die ondertussen al enkele jaren vlot de kaap van de 30% haalt. En ook de REBIT-
marge noteert met 25% aan historische piekniveau 's. Beide maatstaven zouden naar
verwachting moeten kunnen worden doorgetrokken tot op zijn minst 2018, meent KBC
Securities. Maar de stijging van de aandelenkoers is in de loop van de voorbije jaren veel
sterker geweest dan de groei van de winstgevendheid. Het aandeel is met andere woorden
een behoorlijk pak duurder geworden, want beleggers tonen zich vandaag bereid om een
pak voorschot op de toekomst te nemen.

De koerswinstverhouding voor 2017 en 2018 bedraagt 24,4x en 22,6x, beide substantieel
boven het lange termijn gemiddelde van 18,8%. Ondertussen bleef de groei van de omzet
wel op hetzelfde niveau voortdraaien. De vertaalslag naar cash flows volgt dezelfde logica
als hierboven beschreven, want de operationele hefboom zorgde voor een behoorlijke
stijging van de vrij beschikbare cash flows, maar ook dat zit voldoende in de koers
verrekend. Op basis van de huidige koers kan een beleggers een rendement op cash flow
incasseren van net geen 4%, terwijl dat 5 jaar geleden nog 9%. Voor de komende jaren
moet omwille van investeringen trouwens rekening worden gehouden met dalende cash
flow rendementen (pas weer 4% in 2018).

Naast de resultaten is ook het sentiment in de sector een verklarende variabele voor de
bijzonder mooie koersstijging. De marktwaarde van het bedrijf overschreed niet eens zo
lang geleden de kaap van de 2 miljard euro, waardoor het plots op het radarscherm van de
Amerikaanse mid-capinvesteerders kwam. Waar de grens tussen klein en middelgroot in
Belgié rond de 500 miljoen euro zal schommelen (of zelfs iets minder], ligt die grens in de
VS veel hoger. En eens daarboven wordt Melexis qua waardering niet langer vergeleken
met het Europese Elmos, bijvoorbeeld, maar eerder met het Amerikaanse, en aan hogere
multiples noterende NXP Semiconductor. Een turbo-effect, zeg maar.

Een en ander brengt ons ook naar de overnamespeculatie in de sector. De opschudding in
de chipsector ontstond midden juli 2016, toen het Japanse SoftBank heel erg onverwacht
een overnamebod in cash lanceerde voor het Britse ARM Holdings. Een bod van 32 miljard
dollar aan een prijs dat 40% hoger lag dan de toenmalige marktwaarde en multiples
impliceerde die nog een heel stuk boven de huidige waarderingsniveau’s van Melexis
liggen.
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De deal tussen ARM en Softbank is een van de vele fusie en overnames binnen de
halfgeleidersector, want in 2015 werd meer dan 110 miljard dollar op tafel gelegd voor
transacties binnen de sector. En daar lijkt daar in de nabije toekomst geen einde aan te
komen, volgens heel wat analisten, die onder meer wijzen naar het internet of things en
naar een voortdurende stijging van het aantal chips in voertuigen. Maar omdat Melexis voor
53,7% gecontroleerd wordt door Xtrion (dat op zichzelf gecontroleerd wordt door Roland
Duchatelet) lijkt de kans op een overname erg klein. Zeg nooit nooit, natuurlijk, maar
ingeval dat wel zo zal een overnemer niet enkel heel erg diep in de buidel moeten tasten,
maar ook nog eens het nihil obstat van Duchatelet moeten krijgen.

Focus op... Melexis

Melexis krijgt sinds vandaag een ‘houden’-advies van KBC Securities, dat eerder nog
adviseerde om posities in het aandeel op te bouwen. Maar een sterk positieve koersevolutie
maakt dat het aandeel vandaag op heel veel vlakken correct gewaardeerd is en dat er dus
winst mag genomen worden. Of bijgehouden, want overnamespeculatie stak eerder dit jaar
de kop op in de sector, terwijl een marktwaarde van meer dan 2 miljard euro het aandeel
prominent op de Amerikaanse radarschermen projecteerde. Tijd voor inzicht, zoveel is
duidelijk. Bekijk onze korte video.
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KOERSVERLOOP MELEXIS (1 JAAR) KOERSVERLOOP MELEXIS (5 JAAR)
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Disclaimer

Dit is een publicatie van KBC Securities, een beursvennootschap gereglementeerd door de NBB (Nationale Bank
van Belgié] en de FSMA (Autoriteit voor Financiéle Diensten en Markten). Er kan niet worden gewaarborgd dat de
voorgestelde scenario’s, risico’s en prognoses de marktverwachtingen weerspiegelen noch dat ze in de realiteit
tot uiting zullen komen. De prognoses zijn indicatief. De gegevens in deze publicatie zijn algemeen, louter

informatief en aan veranderingen onderhevig.

Ze geven de analyse weer van de auteur op de daarin vermelde datum. De accuraatheid, de volledigheid en de
tijdigheid van de informatie kan niet worden gegarandeerd. In de mate de aanbevelingen inzake aandelen
gebaseerd zijn op analyserapporten van KBC Securities, dienen de aanbevelingen steeds gelezen te worden in
samenhang met voormelde analyserapporten. Met betrekking tot voormelde aanbevelingen wordt verwezen naar

www.kbesecurities.com/disclosures voor specifieke informatie inzake belangenconflicten.

De auteur kan zich beroepen op andere publicaties binnen KBC Groep (vb. van KBC AM of Market Research) of
van derde partijen. KBC Securities kan nooit aansprakelijk gesteld worden voor de eventuele onjuistheid of
onvolledigheid van bepaalde gegevens in deze publicaties, maar maakt een zorgvuldige selectie. De disclaimers
van de KBC AM publicaties zijn eveneens van toepassing op alle publicaties van KBC AM waarnaar verwezen
wordt alsook met betrekking tot de adviezen voor de aandelen binnen hun universum. Meer informatie over hun
beleggingsaanbevelingen vindt u op www.kbcam.be/aandelen.

KBC Securities garandeert geenszins dat enige van de behandelde financiéle instrumenten voor u geschikt is.
KBC Securities verstrekt langs deze weg geen specifiek en persoonlijk beleggingsadvies. U aanvaardt dan ook de

volledige verantwoordelijkheid voor het gebruik dat u maakt van deze publicatie.
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