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Aktienanalyse
AT&S

Branche: IT/Technologie

mm Nachfrage wéchst stetig

AT&S ist der fihrende Hersteller von Leiterplatten in Europa und eines der gréBten und
technisch fortschrittlichsten Unternehmen weltweit in diesem Bereich. AT&S operiert in
Bereichen wie Handheld-Applikationen, der Automobilindustrie sowie industrieller und
medizinischer Technologien. AT&S betreibt Produktionsstatten in Osterreich, China, Indien
und Korea.

Obwohl die unlangst verdffentlichten makroskonomischen Indikatoren aus den USA
(Arbeitslosenquote, Baubewilligungen und Verbrauchervertrauen) etwas enttGuschten,
erwarten wir fir AT&S weiteres Gewinnwachstum fir die ndchsten Quartale. Kirzlich
verdffentlichte  Open-Source-Softwares (z.B. Googles Android) befligelten zudem die
Markidurchdringung von Smartphones insbesondere mit asiatischen (z.B. HTC) Produkten.
Trotz eines Absatzwachstums von 50 % in Q2 im Jahresvergleich, liegt die gesamte
Markidurchdringung von Smartphones bei 20 % und ist damit immer noch weit entfernt von
den prognostizierten 40 % fir 2013e (Gartner Prognose). Dementsprechend erwarten wir
weiterhin ein starkes Wachstum in diesem Segment, welches 60 % des Gesamtumsatzes
ausmacht. Weiters entwickelten sich auch die Segmente Medizin, Industrie sowie Automobil
sehr gut, vorwiegend durch deutsche GroBkunden infolge der grof3en Nachfrage aus China.
Da wir davon ausgehen, dass dieser Trend in den néchsten Quartalen Bestand haben wird,
korrigieren wir unsere Schatzungen fir dieses und das ndchste Jahr nach oben.

+ Margenerholung durch verbesserte Auslastung und reduzierte Fixkosten
+ Verbesserte Marktaussichten im Handsetbereich

+ USD Wahrungsrisiko weitgehend durch Produktion in Asien abgesichert
+ Gesteigerter Marktanteil durch Wegfall von Konkurrenten

— Starke Abhangigkeit vom Mobiltelefonmarkt

— Aktuelle Kostenstruktur erlaubt keine Preisfihrerstrategie

— Wechselkurse (USD & Remimbi) beeinflussen operative Margen
— Ricktritt von CEO Dr. Sommerer 16st Nachfolgeproblematik aus

Bewertung und Empfehlung: Auf Basis unseres DCF-Models errechnen wir ein Kursziel von
EUR 13,20. Da dies ein Kurspotenzial von fast 30 % darstellt bestatigen wir unsere ,Kauf-
Empfehlung.

Kennzahlen je Aktie (IFRS)

in EUR 2008/09 2009/10 2010/11e 2011/12e 2012/13e
Gewinn 0,27 -1,60 1,48 1,50 1,64
KGV neg. neg. 7,0 6,9 6,3
Cash Earnings 2,48 0,75 3,81 4,68 5,08
KCEV 1,2 11,0 2,7 2,2 2,0
Dividende 0,18 0,10 0,38 0,47 0,50
Dividendenrendite 6,2% 1,3% 3,7% 4,5% 4,9%
Payout Ratio -68% 7% 26% 31% 31%
Aktienanzahl (Mio. Stk.) 23,3 23,3 23,3 23,3 23,3

Quelle: AT&S, Raiffeisen Centrobank-Schétzung
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