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Toch zou het toenemend gebruik 
van mobiele telefoons en tablets 
een drijvende kracht moeten vor-
men achter de hoge groeiverwach-
tingen voor de chipindustrie in de 
komende jaren, waar zowel Ap-
plied als ASML van kunnen prof-
teren. De markt groeit de komende 
jaren naar verwachting met per-
centages die ruim in de dubbele 
cijfers liggen. 

Applied verwacht de ko-
mende twaalf tot achttien maan-
den verschillende fabrieken in te 
richten voor de nieuwste low-tem-
perature polysilicon (Gen 6 LTPS) 
beeldschermen. Samen met Tokyo 
Electron heeft Applied Materials 
zo’n 34 procent van de markt voor 
chipmachines in handen. Een ster-
ke marktleider kan de prijzen zet-

ten en kan de kosten voor onder-
zoek en ontwikkeling makkelijker 
ophoesten. Dat maakt het bedrijf 
een interessante belegging.

De vergelijking
Een sectoranalyse, het vergelij-
ken van bedrijven die op dezelfde 
markt actief zijn, is in dit geval niet 
zo eenvoudig. De belangrijkste 
concurrenten van ASML, Canon en 
Nikon, zijn veel groter op de mark-
ten voor bijvoorbeeld printers en 
fototoestellen en daardoor als 
aandeel geen vergelijkingsmate-
riaal. ASML heeft veel meer focus, 
en dat is voor beleggers vaak een 
plus, maar ook een risico. 

Applied Materials levert ap-
paratuur en diensten voor zo’n 
beetje alle stappen in het produc-
tieproces van halfgeleiders, maar 
juist weer niet de lithografemachi-
nes zoals ASML die maakt. Als we 
echter ASML en Applied Materials 
tegenover Amerikaanse bedrijven 
als KLA-Tencor en Lam Research, 
die ook machines voor chippro-
ductie maken, en de Nederlandse 
branchegenoten BESI en ASM In-
ternational zetten, dan valt op dat 
de groei voor ASML en Applied (en 
voor het uit een diep dal komende 
BESI) hoger wordt ingeschat dan 
die van de andere drie. Nagenoeg 
dezelfde groei maar dan goedko-
per vinden beleggers in het aan-
deel Applied Materials.

te lopen. Het aandeel is sinds het 
voorjaar van 2014 met 50 procent 
gestegen en staat nu ruim 30 keer 
de in 2015 verwachte jaarwinst. 

ApplieD MAteriAls
Het hoofdkantoor van Applied Ma-
terials staat in Santa Clara, het hart 
van ‘Silicon Valley’. Applied Mate-
rials maakt apparatuur waarmee 
met gebruik van nanotechnologie 
semiconductors (chips) kunnen 
worden gemaakt, maar ook zon-
necellen en speciale coatings voor 
beeldschermen en gebouwen. Het 
aandeel Applied Materials staat al 
sinds 1972 aan de Nasdaq geno-
teerd (symbool AMAT).  

Applied Materials heeft in 
de afgelopen jaren veel kleine en 
grote overnames gedaan. De laat-
ste grote was die van het Japanse 
Tokyo Electron in 2013. Die aan-
koop kostte 9,4 miljard dollar en 
zal in het eerste kwartaal van 2015 
worden afgerond. Ook voor Ap-
plied Materials zijn de groeivoor-
uitzichten goed. Het bedrijf boekte 
in het boekjaar 2014 dat in oktober 
werd afgesloten, een omzet van 9,1 
miljard dollar, geholpen door sterk 
momentum in de halfgeleidersec-
tor. Het marktaandeel nam toe, de 
brutowinstmarge steeg naar 44 
procent, het hoogste in zeven jaar. 
De winst per aandeel kwam 80 pro-
cent hoger uit dan een jaar eerder 
op 1,07 dollar. Analisten verwach-
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Koers-winstverhouding (taxatie 2015)   bron: Bloomberg

asML heeft hoge groeiverwachting en hoge kW, 
applied Materials lijkt niet duur
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HET aandEEL 
aSML LijKT aL 
BEHoorLijK 
op de goede 
vooruitzichten 
vooruit te lopen

ten een winst per aandeel van 1,31 
dollar in 2015, 1,53 dollar in 2016 
en 1,89 dollar in 2017. 

Het aandeel Applied Materi-
als bleef afgelopen jaren achter bij 
ASML. En ook op de vierdekwar-
taalcijfers reageerden beleggers te-
leurgesteld. Applied voorspelde een 
omzetgroei in het eerste kwartaal 
van 2015 tussen nul en 5 procent. 
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conclusie

Winst per aandeel groeit volgens analisten tot € 6,50 in 2017

Hoog, EBITDA-marge ligt boven de 20 procent

Totale schuld € 1,1 miljard (0,6 keer de EBITDA), € 2,7 miljard cash

Met gebonden grootaandeelhouders niet heel waarschijnlijk

Hoge waardering en focus maakt ASML gevoeliger voor tegenslagen

0,7 procent

Niet goedkoop: 33 keer de verwachte winst 2015

Positief: 22 kopen, 14 houden, 7 verkopen

ASML zit sinds mei in een sterke uptrend

Doorbraak EUV-techniek voedt de fantasie

ASML is op 33 keer de winst de duurste in de sector

Winst per aandeel groeit volgens analisten tot $ 1,89 in 2017

Hoog, EBITDA-marge boven 20 procent

Totale schuld $ 2 miljard (1 keer de EBITDA), $ 3 miljard cash

Niet uit te sluiten, maar branchegenoten zijn te klein

Belangrijkste risico is tegenvallen economisch herstel

1,7 procent

Redelijk: 18 keer de verwachte winst 2015

Nog iets positiever: 17 kopen, 7 houden, 2 verkopen

Applied Materials zit sinds 2012 in een sterke uptrend

Verwachtingen voor komend kwartaal waren wat zwakjes

Applied Materials is goedkoper, en groeit de komende jaren net zo hard

ASML  (ASML) AppLied MAteriALS (AMAt)
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