
 

 

The Front Row 
 

 
6 februari 2019 

pag. 3 van 9 

 

 

“Melexis stuurt winstwaarschuwing uit” 
Uit het departement: “Tijdelijk wordt structureel” 

Het is dan toch eens gebeurd: Melexis verliest vandaag 11% en zusterbedrijf X-Fab verliest 
8% van zijn waarde, omwille van een winstwaarschuwing voor 2019. Nochtans werden 
de (verlaagde) verwachtingen voor 2018, zowel qua omzet, EBITDA en nettowinst, wel 
netjes in de lijn der verwachtingen geloodst. Maar de toekomst weegt zwaarder door en 
dus daalt het koersdoel van 85 naar 70 euro bij KBC Securities.  
 

 

(lagere) Groei in 2018 

Het probleem zit hem niet helemaal in 2018, 
maar wel in het feit dat de tijdelijk zwakte in de 
eindmarkten een iets meer structureel kantje 
gekregen lijkt te hebben. Immers, de verlaagde 
verwachtingen voor het vierde kwartaal werden 
ingelost: de omzet kwam uit op 141,6 miljoen 
euro en het nettoresultaat op  28,5 miljoen euro. 
 

Zwakte in 2019 

Voor 2019 wordt er nu gemikt op een jaaromzet die lager zal zijn dan 570 miljoen euro, terwijl analisten 
nochtans rekenden op 5,9% groei tot net geen 600 miljoen euro! Dat is verbazingwekkend voor analist Guy 
Sips die meende uit de conference call van Infineon gisteren andere geluiden te horen. Maar dat mag niet 
baten, want Melexis rekent slechts op een omzet in het eerste kwartaal van 2019 van 112 à 118 miljoen 
euro en een brutowinstmarge van ongeveer 41% en een EBIT-marge van ongeveer 13%. Analisten rekenden 
echter op ongeveer 140 miljoen euro omzet en een EBIT-marge van ongeveer 24,5%.  
 

Aandeelhouders? 

Erg blij zijn de aandeelhouders vandaag natuurlijk niet, maar als er dan toch een opsteker is dan is het dat 
er niet geraakt wordt aan het dividend. Er zal over 2018 in totaal 2,2 euro worden uitbetaald. Inclusief het 
interimdividend van 1,30 euro, dat in oktober 2018 werd uitbetaald, zit er dus nog een slotdividend van 
0,90 euro per aandeel aan te komen, te betalen op 24 april 2019. 
 

De mening van KBC Securities 

Analist Guy Sips moet zijn eerder optimisme ruilen voor realisme en verlaagde daarom zijn schattingen voor 
de komende jaren. De omzet zou in 2019 geen 602 miljoen euro zijn, zoals eerder gedacht, maar wel 560 
miljoen euro, terwijl de brutowinst op 244,1 miljoen euro moet uitkomen. De recurrente bedrijfskasstroom 
(REBITDA) zou in het nieuwe scenario moeten terugvallen van 190,6 naar 151,6 miljoen euro in 2019, maar 
moet tegen 2021 een forse groeispurt inzetten (+59%) naar 240,6 miljoen euro.  
 
De omzet moet tegen 2021 uitkomen op 734 miljoen euro, wat dik 31% hoger ligt dan in 2019. Er is dus 
duidelijk hoop op de toekomst, en op de kans dat de impact van de handelsoorlog en de tijdelijke effecten 
van de nieuwe testprocedures weer zullen afbotten.  
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Op naar herstel ? 

Feit is dat de verwachte winst per aandeel in 2019 zou moeten dalen van 3,17 naar 2,24 euro en dat het 
koersdoel werd verlaagd van 85 naar 70 euro. Het “Kopen”-advies blijft wel op de tabellen staan, omwille 
van de sterke marktpositie en omdat er van uit wordt gegaan dat er na 2019 heus nog wel hoop op 
beterschap bestaat. En eens dat duidelijk zal of kan worden, is er ruimte voor herstel. Afwachten dus, en 
kijken naar elk cijfer dat een herstel van de vraag in de sector kan aanduiden, of een verdere daling kan 
inleiden. 
 

 
 
 Auteurs: Tom Simonts, Senior Financial Economist KBC Group “The Front Row”  

 Bijdrage door: KBC Securities   

Gerelateerd:   

 
 
  

Melexis 14 15 16 17 18 19E 20E 21E

Omzet 332 400 456.3 511.7 569.4 560.0 649.6 734.0

REBITDA (€m) 111 130 140.3 165.0 177.6 151.6 211.8 240.6

REBITDA marge 33.5% 32.6% 30.7% 32.2% 31.2% 27.1% 32.6% 32.8%

Netto resultaat 85 99 96.3 111.0 115.5 90.4 139.6 159.6

19E 20E 21E

P/E 15.1x 20.0x 23.0x 28.7x 26.5x 26.4x 17.1x 14.9x

EV/EBITDA 11.0x 14.6x 15.1x 18.7x 17.1x 15.7x 11.2x 9.8x

Koers/boekwaarde 6.3x 8.2x 8.4x 10.8x 9.4x 8.1x 7.1x 6.1x

Rendement op vrije cash flow 5.6% 3.8% 3.6% 2.1% 0.7% 2.6% 4.3% 5.2%

Dividendrendement (bruto) 3.2% 3.9% 3.7% 2.7% 2.9% 3.7% 4.1% 4.5%

19E 20E 21E

Nettoschuld (€m) -41.4 -58.7 -60.6 -60.4 0.5 26.8 21.5 4.9

Net debt/REBITDA -0.37x -0.45x -0.43x -0.37x 0.00x 0.18x 0.10x 0.02x

19E 20E 21E

Omzet-groei 20.7% 20.4% 14.0% 12.1% 11.3% -1.6% 16.0% 13.0%

REBITDA-groei 40.5% 17.2% 7.6% 17.6% 7.7% -14.7% 39.7% 13.6%

Netto winstgroei 54.0% 16.5% -2.8% 15.2% 4.1% -21.7% 54.5% 14.3%

Bron: KBC Securities

WAARDERINGSMULTIPLES Melexis OMZET EN DIVIDENDRENDEMENT Melexis

Bron: KBC Securities Bron: KBC Securities

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

100

200

300

400

500

600

700

12 13 14 15 16 17 18E

(€ 000)

Omzet REBITDA marge Dividendrendement (bruto, rhs)

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

16.0

18.0

20.0

12 13 14 15 16 17 18E 19E 20E
Koers/boekwaarde EV/EBITDA Rendement op vrije cash flow (rhs)



 

 

The Front Row 
 

 
6 februari 2019 

pag. 9 van 9 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 
  

 

Tom Simonts 
 

Senior Financial Economist 
KBC Groep 

  

 

 
 

 
E-mail: 
Tel:  
Mobile: 

 

tom.simonts@kbc.be  
+32 2 429 37 22 
+32 496 57 90 38

 
Address: 

 
KBC Groep  
Havenlaan 2 (GCM) 
B 1080 Brussels 

 
 

   

 
 

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 financiële 

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 

 

  

 


