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X-Fab: verslag van een webinar (15 november 2023) 
 
Inleiding 
Recent hadden we de gelegenheid om een webinar met de CEO van X-Fab in goede banen te 
leiden. De CEO gaf een goed overzicht van de evolutie van de groep, besprak het heden en gaf 
een goed inzicht m.b.t. de ambitieuze groeiplannen.  
 
 
Wat is, wat doet X-Fab?  
X-Fab is een gespecialiseerde producent (in het jargon een foundry of gieterij) van wafers, dit zijn 
dragers (bv. van silicium) waarop geïntegreerde schakelingen aangebracht worden. Het bedrijf 
telt 6 fabrieken, 4 in Europa, een in de V.S. en een in Maleisië. Het is actief in verschillende 
technologieën: 

- HV CMOS (high voltage complementary metal oxide semiconductor) en SOI (silicon on 
isolator): werken op hoogspanning en zijn geschikt voor het aandrijven van elektrische 
motoren 

- MEMS of microsystemen: kleine ingebedde systemen die inspelen op de nood aan 
miniaturisatie 

- SiC en GaN: chips op basis van silicon carbide werden 10 jaar geleden geïntroduceerd 
voor toepassing in elektrische voertuigen, ze zijn geschikt om te gebruiken in 
omgevingen met hoge temperaturen. Een volgende stap in de ontwikkeling is het gebruik 
van chips op basis van gallium nitride, die meer mogelijkheden bieden dan deze op 
silicon carbide.  

 
De kernactiviteiten omvatten de levering van producten aan drie sectoren: 
- Automotive (61% van groepsomzet): groeide jaarlijks 12,4% in de voorbije 6 jaar. De 

automobielsector is de sterkst groeiende markt voor de semiconductormarkt in het volgende 
decennium. De intrede van de elektrische auto ligt aan de basis van die goede 
groeiperspectieven.  

- Industrial (24% van groepsomzet): groeide jaarlijks 19,6% in de voorbije 6 jaar. Elektrificatie 
en automatisering zorgen voor de groei in domeinen zoals hernieuwbare energie (slimme 
meters, laadinfrastructuur, stroomconversie,..), slimme steden en gebouwen (sensoren en 
actuatoren en de industrie (robotica, automatisering,…).  

- Medical (8% van groepsomzet): groeide jaarlijks 22,6% in de voorbije 6 jaar. Elementen die 
de groei zullen ondersteunen zijn de uitrol van persoonlijke medische toestellen 
(hoorapparaten, pacemakers, ruggemergstimulatoren,…), het toenemend belang van 
medische beeldtechnologie en lab-on-a-chip toepassingen (voor diagnostica bv.).  

- De overige 7% van de omzet betreft de zogenaamde CCC-toepassingen (computer, 
communication en consumer). Dit zijn geen kernactiviteiten en stonden eind 2016 nog voor 
48% van de omzet. Naarmate de technologietransformatie van de Franse fabriek vordert, 
zullen die CCC-toepassingen verder afgebouwd worden.  
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X-Fab vandaag  
Wat de huidige marktomstandigheden betreft, verwijst X-Fab naar het strategische belang van 
semiconductoren en dit besef nam toe door de recente tekorten. Het terugbrengen van de 
productie ervan naar de V.S. en Europa staat nu hoog op de politieke agenda en gaat gepaard 
met omvangrijke subsidies. Daarnaast was er in de markt ook een structureel tekort aan 
productiecapaciteit voor 200 mm -semiconductoren door een gebrek aan investeringen in het 
verleden enerzijds, anderzijds door een sterke stijging van de vraag.  
Meer algemeen moet het duidelijk zijn dat semiconductoren kunnen helpen om de huidige 
uitdagingen zoals de klimaatverandering en de groeiende en verouderende bevolking aan te 
pakken. De klimaatverandering noopt tot de eliminatie van fossiele brandstoffen wat de 
elektrificatie van onze maatschappij versnelt, bijvoorbeeld op het vlak van mobiliteit en 
verwarming. Die verouderende bevolking vergroot de nood aan digitale (medische) zorg en bij dit 
alles is X-Fab met zijn brede portefeuille toepassingen goed geplaatst.  
Om op die uitdagingen in te spelen, heeft X-Fab besloten om in de periode 2023/25 een bedrag 
van een miljard USD te investeren in de expansie van haar productie en dit in haar 6 fabrieken. 
Deze investeringen moeten het bedrijf toelaten om in 2026 een omzet van 1,5 miljard USD te 
realiseren en dit met een EBITDA-marge van 30 tot 35%. Ter vergelijking, voor 2023 wordt een 
omzet voorgesteld van ongeveer 890 miljoen USD en een gemiddelde EBITDA-marge van 
27,5%.  
Om zijn presentatie te besluiten somde de CEO de bouwstenen op van het succes van X-Fab. 
Deze zijn een unieke technologieportefeuille, de focus op eindmarkten met hoge groei, een 
structureel stijgende vraag, een gediversifieerd klantenbestand, activiteiten met een hoge 
toegevoegde waarde, een belangrijk expansieprogramma dat de groei van het bedrijf ten goede 
zal komen en een zekere visibiliteit op basis van de prototyping activiteit en de getekende 
langetermijncontracten met enkele klanten.   
 
Vragen en antwoorden 
Hieronder geven we een beknopt overzicht van de antwoorden die de CEO gaf op de talrijke 
vragen.  
- Over de lage en volatiele koers: het probleem is de marktveralgemening waardoor beleggers 

geen onderscheid tussen de verschillende eindmarkten waarin de chipbedrijven actief zijn. 
Een echte oplossing voor dit probleem is er niet; 

- Huidige gang van zaken in automotive: de groei van de verkoop van elektrische auto’s was 
minder sterk in het eerste en het tweede kwartaal, maar dit lijkt eerder van tijdelijke aard te 
zijn en is af en toe functie van subsidies die in een of ander land toegekend worden. X-Fab is 
goed geplaatst voor de groei in de westerse wereld, maar profiteert ook van de Chinese 
markt via haar Maleisische fabriek; 

- Capaciteitsbenutting: hoe hoger, hoe beter de marge. In functie van de fabriek of het product 
ligt het breakevenpunt op een benutting van 50% tot 80%. De fabriek in Frankrijk is wel nog 
steeds verlieslatend, ze bevindt zich in een transformatieproces en lijdt ook onder enkele 
bottlenecks.  

- Expansieplan van een miljard USD: dit bedrag plant X-Fab te financieren met voorschotten 
van haar belangrijke klanten, met de eigen vrije cashflow, aangevuld met bankfinanciering.  

- Fotonica: is een nieuw en veelbelovend domein. De belangrijkste ontwikkelingen hierin 
vinden plaats bij universiteiten, maar X-Fab heeft ook kennis vergaard en realiseert hierin al 
een heel beperkte zakencijfer.  
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- In de pers lazen we over mogelijke concurrentie van Foxconn en Nvidia. Dit is niet aan de 

orde, Foxconn zal eerder een klant dan een concurrent worden. Nvidia focust dan weer meer 
op de zelfrijdende auto en dat omvat niet echt toepassingen waarin X-Fab actief is.  

- Evolutie van de automobielverkopen wereldwijd: in 2018 werd uitgegaan van een groei 
wereldwijd van 90 naar 120 miljoen voertuigen. Het werden er nadien maar 75 miljoen. Ook 
werden er minder elektrische voertuigen dan verwacht geproduceerd. Dat aantal neemt nu 
wel toe, maar is nog beperkt. Het voordeel is wel dat deze voertuigen veel meer chips 
bevatten.  

- Lab-on-a-chip: is een relatief nieuwe toepassing. X-Fab is een van de weinige spelers die de 
verschillende stappen in het productieproces kan aanbieden 

- Langetermijnovereenkomsten met de partijen die de investering van een miljard USD helpen 
voor te financieren: afhankelijk van de toepassing zijn deze goed voor 50 tot 70% van de 
omzet.  

 
Conclusie 
Last but not least geven we nog graag wat richting m.b.t. de waardering van X-Fab. In een vorige 
update in mei 2023 hadden we ons (conservatief) koersdoel van 8,85 euro verhoogd naar 11 
euro, een niveau dat in augustus behaald werd. Vandaag verhogen we dit (nog steeds 
conservatief) koersdoel naar 13,2 euro. We merken hierbij op dat we onze verdisconteringsvoet 
verhoogd hebben van 7% naar 9% (om rekening te houden met de hogere rente), de cashpositie 
is ook weer wat aangedikt en veel belangrijker, de verwachte omzet voor 2023 overtreft het 
eerder aangegeven niveau. Dit koersdoel houdt dus geen rekening met groei of een verbetering 
van de marge. Het potentieel op lange termijn blijft zeker aanwezig, zeker gelet op de belangrijke 
investeringen en ambitieuze doelstellingen van een omzet van 1,5 miljard USD met een EBITDA-
marge van 30% tot 35% in 2026!  
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