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(in miljoen EUR) FY17 FY18 FY19 FY20 FY21 FY22E
LPKF Bedrijfsopbrengsten 102,067 119,960 140,034] 96,235 93,568] 127,000
Groei in % 12,0% 17,5% 16,7%| -31,3% -2,8% 35,7%
28 december 2021 EBIT 3,952 6,824 19,246 7,538 0,059 6,000
EBIT% 3,9% 5,7% 13,7% 7,8% 0,1% 4,7%
EBITDA 11,629] 14,878 26,943| 14,844 7,59 15,200
Koers 8,65| EBITDA% 11,4% 12,4% 19,2% 15,4% 8,1% 12,0%
Aantal aandelen (m)| 24,497 Financieel resultaat -0,941 -0,850 -0,496 -0,233 -0,229 -0,200
Marktkapitalisatie (m)| 211,9 Netto resultaat 1,150 8,041 13,149 5,342 -0,114 5,500
Eigen vermogen FY21 92,20 FY17 FY18 FY19 FY20 FY21| FY22E
Netto cash FY21 9,97 Winst per aandeel 0,05 0,35 0,54 0,22 0,00 0,22
Bruto dividend 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
[ROE '21 [ -0,1%)| Koers/winstverhouding * 182,03 17,17 30,37] 135,05 nr. 38,53
Dividendrendement * 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
*: op basis van koersen op het jaareind, voor 2021 en 2022E de huidige koers
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Bedrijffsomschrijving

Met de ontwikkeling van de LPKF 39 in 1976 ontwikkelde LPKF (voluit LPKF Laser & Electronics)

de eerste machine om prototypes van gedrukte schakelborden (PCB’s of printed circuit boards) te

produceren. Sindsdien is de groep de nummer 1 op wereldvlak gebleven voor oplossingen m.b.t.

PCB-prototypes. Vandaag heeft de groep productiefaciliteiten in Duitsland en Slovenié en filialen

in de V.S., China, Japan en Zuid-Korea. LPKF is vertegenwoordigd in 70 landen en telt 630

personeelsleden. De groep telt 4 operationele segmenten:

1) Ontwikkeling: levert oplossingen op het vlak van PCB-prototypes en de verwerking van
micromateriaal;

2) Kunststoflassen (welding in het Engelse vakjargon;

3) Electronica: oplossingen voor volumeproductie van electronica en verwerking van dun glas
(LIDE, zie verder);

4) Zonne-energie: oplossingen voor productie van fotovoltaische modules op dunne film en
oplossingen voor het digitaal drukken van ceramische inkten;

Een tweede innovatie die in 2020 ingang vond, is LIDE, of laser induced deep etching. Met deze
technologie kunnen microstructuren in glas gecreéerd worden, dit met een superieure kwaliteit en
aan een heel lage Kkostprijs. Toepassingen hiervan worden gebruikt in beeldschermen,
semiconductoren, optoelectronica, microfluids (gebruik van gassen en vloeistoffen op
micrometerschaal) en in MEMS (microelectronic mechanical systems, kleine ingebedde systemen
in het kader van miniturisatie).

In september organiseert de groep een investeerdersdag die meer inzicht zal geven.
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Resultaten eerste helft 2022
In dit halfjaar plukte het bedrijf de vruchten

van de hoge orders van een jaar eerder. De  [{Milioen euro) 21H1 22H1| A21/22
o i = |Omzet 36,360 55,544 52,8%

omzet steeg 52,8% tot 55,5 miljoen euro. Dit ——
" e g Bedrijfswinst -5,893 1,699 n.r.

hoger cijfer had een positieve impact op de

bedrifswinst de EBITDA di ¢ EBITDA 2,124 5,740 n.r.
e l:i SW!PS en he d e nu me Financieel resultaat -0,113 -0,131 n.r.
zwarte cijfers geschreven werden. Belastingen 1755 20,460 o
Na beperkte financiéle kosten en Iy sigeel groep 2,251 1.108 nr.
belastingen bleef er een winst van 1,1 [i5em per aandeel 2017 0,05 nr.

miljoen euro over, of 0,05 euro per aandeel.

De cijfers per segment zijn als volgt:

OMZET EBIT
(miljoen euro) 21H1 22H1 021/22 21H1 22H1 021/22
Electronica 14,4 13,7 -4.9% -1,0 -1,8 n.r.
Ontwikkeling 9,6 12,5 30,2% 0,0 1,3 n.r.
Lassen 9,3 9,6 3,2% -1,3 -1.1 n.r.
Zonne-energie 3.1 19,7 535,5% -3,6 3,3 n.r.

Enkele segmentcommentaren:

- Electronica: werd gekenmerkt door een voorzichtige marktomgeving, ondanks de lancering
van nieuwe producten.

- Ontwikkeling: deze afdeling profiteerde van de redesign van producten die getroffen
worden door materiaaltekorten

- Lassen: kende een zekere groei, maar werd afgeremd door vertraging bij de aanlevering
van componenten

- Zonne-energie: heel sterke groei door de uitlevering van grote orders en door de aflevering
van omvangrijke orders die in 2021 afgeleverd hadden moeten worden.

Voor de tweede helft van 2022 verwacht het bedrijf een gelijkaardige groei als in de eerste jaarhelft.
De orders in de eerste helft liepen op tot 47,9 miljoen euro, een niveau gelijk aan dat van een jaar
eerder. Het orderboek liep hierdoor op tot 54,9 miljoen euro, hiervan wordt 45 miljoen euro geleverd
in de tweede helft van 2022. Het management merkt op dat de regelmatige Chinese lockdowns
een negatieve impact hadden op nieuwe orders. Een ander nuttig element was dat het bedrijf
orders ontving in de domeinen batterijtechnologie en medische toepassingen.

De omzetverwachting voor 2022 bedraagt 110 tot 130 miljoen euro en een EBIT-marge van 2% tot
7%. Van de omzetdoelstelling van 350 miljoen euro voor 2024 werd nu afgestapt.

We geven nog graag mee dat de gemiddelde analistenschatting qua omzet voor 2022 127 miljoen
euro bedraagt, voor 2023 is dat 162 miljoen euro, voor 2024 staat een cijfer van 258 miljoen euro
op het bord. De verwachte winst per aandeel voor 2023 bedraagt 0,67 euro, voor 2024 is dat 1,16
euro.

Het bedrijf verwacht veel van haar innovatieve technologieén zoals LIDE en ARRALYZE. Voor
meer details hierover verwijzen we naar de volgende paragraaf. Een eerste LIDE-systeem werd
geleverd en laat massaproductie toe van heel gespecialiseerde componenten. Binnenkort wordt
een nieuw systeem geleverd aan een Aziatische klant.
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Capital Markets Day september 2020 (herhaling uit nota van januari 2021)

Op zijn CMD presenteerde de groep de verschillende segmenten, alsook de objectieven voor het
jaar 2024. Die waren toen heel ambitieus, maar door de algemene omstandigheden heeft het bedrijf
al aangegeven dat het omzetcijfer voor 2024 moeilijk te realiseren wordt. We herhalen ze niettemin,
ze geven inzicht in hetgeen waarmee het bedrijf bezig is.

1) Groei-objectieven: tegen 2024 hoopt de groep een omzet van 360 miljoen euro en een EBIT-
marge van 15% te realiseren. Om dit te bereiken wordt uitgegaan van een jaarlijkse groei van
10% tot 15% van de basisactiviteiten enerzijds, anderzijds wordt de omzet uit toepassingen
van de LIDE-technologie geschat op 150 tot 200 miljoen euro.

2) Zonne-energie: graveren of beschrijven van substraten voor ‘thin-film’ zonnemodules. Via haar
technologie kan het oppervlak beter en vollediger bewerkt worden, wat de productiviteit van de
module ten goede komt. LPKF verwacht dat de volgende innovatiefases tot een nog lagere
productietijd en een hogere productiviteit zal leiden. Naar 2024 toe plant de groep een
verderzetting van de expansie naar de Chinese markt en van de huidige succesvolle
activiteiten, gecombineerd met permanente innovatie.

3) Kunststoflassen (welding): LPKF heeft een geinstalleerde basis van meer dan 1.200 machines
wereldwijd, met meer dan 3.000 lasertoepassingen. De toekomst oogt heel positief voor dit
segment door de evoluties in de automobielsector (e-mobility), de medische wereld
(demografische evolutie) en de consumentenwereld (electrificatie, miniaturisatie en recyclage).

4) Nieuwe technologie: LIDE (zie ook blad 1): is een gepatenteerde technologie, waarmee
toepassingen op glas, dat unieke eigenschappen heeft, ontwikkeld kunnen worden. Het leidt
tot veel lagere productiekosten en kortere ontwikkelings- en productiecycli. Samengevat biedt
LIDE een nieuw technologieplatform voor microsystemen.

5) Arralyze: is een nieuwe technologie, voortbouwend op LIDE, die gepersonaliseerde medische
behandelingen toelaat. Het is een analyseplatform met een hoge productiviteit op het vlak van
celscreening, met 0.a. toepassingen in de ontwikkeling van geneesmiddelen en de uitbouw van
de atlas van de menselijke cellen. Er wordt gewerkt aan de uitbouw van
samenwerkingsverbanden in de industrie en in de academische wereld. LPKF ontving al de
eerste orders voor de werkstations die in de loop van 2021 beschikbaar zullen zijn.

Conclusie

Niemand zal ontkennen dat de toepassingen van LPKF een groot potentieel inhouden, maar dat
enorme potentieel omzetten in omzet en winst is een ander paar mouwen. Of het bedrijf of de
marktomstandigheden schuldig zijn voor die vertraging is moeilijk te zeggen, we weten wel dat er
op verschillende vlakken tegenwind is.

We moeten veel geduld oefenen, maar dat nemen we er graag bij na de goede halfjaarresultaten.
Van de initiéle omzetdoelstelling van 360 miljoen euro is het bedrijf ondertussen afgestapt, de markt
had dat al eerder gedaan. We zijn wel al tevreden met de gemiddelde omzetverwachting van de
financiéle analisten van 258 miljoen euro, wat goed zou moeten zijn voor een winst per aandeel
van 1,16, goed voor een koers/winstverhouding van 7,5 op de huidige koers. Dus, nog wat geduld.

Gert De Mesure
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