“Melexis: optimisme over marktomstandigheden”

Uit het departement: “Portie gemengd”

Melexis (+8%) kwam deze morgen, vroeg in het Brusselse kwartaalcijferseizoen, met resultaten
over het voorbije kwartaal en die worden duidelijk goed ontvangen. Nochtans liggen de cijfers
grotendeels in lijn met de verwachtingen. positieve commentaren over de
marktomstandigheden zijn dan weer een opsteker. KBC Securities blijft echter voorzichtig en
behoudt koersdoel en advies.

Gemengd kwartaal

De kwartaalprestatie laat een gemengd beeld zien. De omzet kwam met 127,1 miljoen euro iets boven de verwachting uit
(KBCS 126,1 miljoen, cons. 126,6 miljoen), maar de brutomarge van 39,7% bleef licht onder de lat (KBCS 40,5%, cons.
40,3%). Hetzelfde beeld op het niveau van de EBIT-marge van 14,4% (KBCS 15,8%, cons. 15,3%).

“Op basis van de meest recente datapunten is de
wereldwijde verkoop van wagens in 2019 gedaald met
ongeveer 5%, terwijl de omzet van Melexis bijna
drievoudig werd geraakt. Dit laatste is volledig toe te
wijzen aan voorraadcorrecties bij klanten, veroorzaakt
door een onzekere economische en geopolitieke situatie
omwille van spanningen in de wereldhandel”, aldus
Melexis in het persbericht.

Dividend
Melexis wil voor 2019 een totaal dividend van 2,20 euro bruto per aandeel betalen. Dit bedrag bevat een interim-dividend
van 1,30 euro per aandeel dat in oktober 2019 werd betaald en een slotdividend van 0,90 euro per aandeel.

Vooruitzichten

De groep blijft ondertussen profiteren van de striktere wetgeving met betrekking tot de vermindering van de uitstoot van
verbrandingsmotoren en dat zal een belangrijke groeimotor blijven. Zo onder meer in het eerste kwartaal van 2020, waarin
de groep op een sterker dan verwachte omzet van 134 a 138 miljoen euro mikt (KBCS 126,5 miljoen, cons. 128,1 miljoen),
een brutomarge van 41% (KBCS 40,7%, cons. 40,8%) en EBIT-marge van 17% (KBCS 15,9%, cons. 16,2%).

Voor heel 2020 zijn de vooruitzichten echter wat voorzichtiger
ten opzichte van de verwachtingen. Melexis mikt op 10% groei
wat de omzet richting 535 miljoen euro moet duwen (KBCS 537
miljoen, cons. 536 miljoen). Op het niveau van de brutomarge
mikt Melexis op 41%, terwijl KBCS op 42,8% rekende (cons.
42%). De EBIT-marge van 17% die de groep naar voor schuift
ligt een stuk onder de KBCS-verwachting van 20,2% (cons.
18,3%). “De verwachtingen met betrekking tot bruto- en
bedrijfsmarge weerspiegelen een voortgezette lagere
benutting van testcapaciteit, gecompenseerd door een goede
kostenbeheersing. De combinatie van deze effecten resulteert
in een verwachte verbetering van 250 basispunten in
bedrijfsmarge in vergelijking met 2019,” aldus Melexis.

Een echte opsteker in het kwartaalrapport zijn echter de positieve commentaren over de marktomstandigheden: “de
voorraadcorrecties zijn nu voorbij en het bestelgedrag van klanten is verder verbeterd in het vierde kwartaal van 2019 en
het begin van het nieuwe jaar”.
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De mening van KBC

Gezien de extra onzekerheid die het coronavirus in China - de grootste automarkt ter wereld - met zich meebrengt, vindt
KBC Securities het nog te vroeg om te kunnen zeggen of de vraag naar auto's in de eerste helft van 2020 significant zal
verbeteren. Melexis is weliswaar goed gepositioneerd om te profiteren van structurele markttrends, maar de recente rally
laat weinig ruimte voor zinvolle outperformance op de korte termijn: Het “Houden”-advies wordt bevestigd, net als het
koersdoel van 68 euro.

WAARDERINGSMULTIPLES Melexis OMZET EN DIVIDENDRENDEMENT Melexis
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Wiglexis I 14 15 16 17 18
Omzet 275,4 332,4 400,1 456,3 511,7 569,4
REBITDA (€m) 79,2 111,3 129,7 140,2 165,0 177.6 115,5 154,6 192,6
REBITDA marge 28,8% 33,5% 32,4% 30,7% 32,2% 31,2% 23,7% 28,6% 31,7%
Netto resultaat 55,2 85,0 99.1 96,3 111,0 115,5
PIE 13,0x 27.3x 25,4% 22,9x 28,6x 26,4x
EV/EBITDA 9.0x 11,1x 14,8x 15,3x 18,9x% 17.2x 22,9x% 17.1x 13,7x
Koers/boekwaarde 4,6x 6,3x 8,2x 8,4x 10,8x 9.4x% 8,8x 8,7x 8,0x
Rendement op vrije cash flow 6,2% 6,0% 3,7% 4,3% 2,8% 0,8% 3,1% 3,1% 3,9%
Dividendrendement (bruto) 3.9% 3.2% 3.9% 3.5% 2.7% 2,9%
Nettoschuld (€m) -7,5 -39.,0 -54.7 -57,8 -57.,8 3.5 9.6 17,0 13,5
Net debt/REBITDA -0,10x% -0,35x -0,42x -0,41x -0,35x 0,02x
Omzet-groei 20,7% 20,4% 14,0% 12,1% 11,3%
REBITDA-groei 40,5% 16,5% 8,1% 17,6% 7.7% -35,0% 33,9% 24,5%
Netto winstgroei 53,9% 16,6% -2,8% 15,3% 4,1% -45,8% 47,3% 34,6%

Bron: KBC Securities
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Link met de rente

Vanuit een marktperspectief kan men het relatief gunstige rapport over de Belgische economie zien als een verklaring voor
de lage Belgische langetermijnrente, en vooral voor het beperkte renteverschil tegenover Duitsland. Uiteraard weten we
dat de aankoopprogramma’s van de ECB hierin de doorslaggevende factor waren. Maar de geleidelijke structurele
verbetering in de Belgische economische prestaties zijn alvast een geruststelling voor de periode zonder onconventioneel
monetair beleid. Toch kunnen we ons niet veroorloven om op onze twee oren te slapen. De uitdagende mix van de Belgische
publieke financién, de trage productiviteitsgroei, oprukkend protectionisme, de structurele impact van klimaatwijziging en
-beleid en de demografische trends vergt waakzaamheid en politieke actie in onze kleine open economie.
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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 financiéle 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
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