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Disclaimer

Este material es una comunicacion publicitaria. La presente comunicacion publicitaria no es
una recomendacion de inversion o informacion que recomiende o sugiera una estrategia de
inversion ni se incluye en el ambito del asesoramiento en materia de inversion recogido en la
ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.
La presente comunicacion publicitaria se ha preparado con la mayor diligencia, transparencia
y objetividad posible, presentando los hechos conocidos por el autor en el momento de su
creacidn y esta exento de cualquier elemento de analisis. Esta comunicacion publicitaria se ha
preparado sin tener en cuenta las necesidades del cliente ni su situacion financiera individual,
Yy ho representa ninguna  estrategia de inversibn ni  recomendacion.
En caso de que la comunicacién publicitaria contenga informacién sobre el rendimiento o
comportamiento del instrumento financiero al que se refiere, esto no constituye ninguna
garantia o prevision de resultados futuros. El rendimiento pasado no es necesariamente
indicativo de resultados futuros y cualquier persona que actue sobre esta informacion lo hace
bajo su propio riesgo.
XTB S.A. no es responsable de las acciones u omisiones del cliente, especialmente por la
adquisicion o disposicién de instrumentos financieros, realizados con base en la informacién
que contiene la presente comunicacion publicitaria.
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|. Introduccion

Resumen
ASML (ASML.NL) fue fundada en Paises Bajos en 1984 como

una filial de Philips y con inversiones de empresas extranjeras
como Intel. Fue en el afio 1995 cuando salid a cotizar en la bolsa Ticker ASML.NL

de Nueva York y Philips se deshizo de la mitad de las acciones. Capitalizacién el 328.970 millones€

La compaiia fabrica sistemas de produccion de Precio por accion 8950 €

semiconductores y después de afos de investigacion, la

empresa comenzO a producir sistemas de EUV, lo que le ha

colocado en una posicién monopolistica. Esto ha permitdoala |

empresa forjar una fuerte ventaja competitiva y colocarse como

una de las mejores empresas tecnoldgicas de Europa, M
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multiplicando por 22 veces su valor en bolsa desde su estreno.
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Il. Competidores y sector

Chips y semiconductores

Para conocer la industria tenemos que definir los principales
elementos que intervienen en ella. Son los siguientes:

« Semiconductor: se usa indistintamente para referirse a chip,
pero estrictamente se refiere a un material que puede funcionar
como conductor o aislante de la electricidad en funcién de
varios factores. El mas relevante para la industria es el silicio

« Chip: es una pequefia pieza con elementos semiconductores
gue contiene un circuito eléctrico, que puede estar formado por
un transistor o por millones

« Transistor: es un componente electronico que sirve como
interruptor o amplificador de sefales eléctricas. Es muy usado
en la industria de los chips. Aqui la Ley de Moore (uno de los
fundadores de Intel) cobra importancia. Esta afirma que cada
dos afios se doblara el nimero de transistores en un chip

 Circuito integrado: es un chip pero con un circuito electrénico
completo. La diferencia es que es usado para funciones mas
complejas que un chip que no tenga un circuito eléctrico
completo. Todos los circuitos integrados son chips, pero no
todos los chips son circuitos integrados

Ademas, dentro de los chips también podemos encontrar
diferentes tipos en funcion de su utilidad, aunque los mas
importantes son:

* Logica: realizan operaciones ldgicas y aritméticas y son
fundamentales para el procesamiento de datos. Dentro de estos
podemos encontrar los microprocesadores (CPU) o
procesadores graficos (GPU, como los que disefia Nvidia)

» Memoria: almacenan datos de forma temporal o permanente.
Dentro de estos podemos encontrar los que guardan datos de
forma temporal, como la memoria RAM, y los que lo hacen de
forma permanente como la memoria Flash.

% Change over
Distribution of Worldwide Semiconductor Sales By Product Segment 2022 last year
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Analog $89.08 +20%

MPU $50.8B 12%
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Il. Competidores y sector

Chips y semiconductores

Las ventas de semiconductores han crecido un 8,9% anualizado desde 1986 hasta
2022, ultimos datos que conocemos. Para 2023 se estima que las ventas cayeron
un 6,1%, pero en 2024 se espera un crecimiento del 22%. Para 2030, las
estimaciones apuntan a que el tamaino de mercado sera de un billon de dolares, lo
que significa un crecimiento de alrededor del 8% anualizado. Este crecimiento se
debera en un 70% al sector autos, computacién/almacenamiento y dispositivos
inalambricos.

La industria ha sufrido diferentes vaivenes y cambios de liderazgo. Ademas de
modelos de negocio con o sin fabrica. Sin embargo, a pesar de ello se ha
diversificado de manera que tiene presencia en la mayor parte de la economia,
aunque la demanda viene guiada directamente por el consumo personal. Por eso,
se trata de un sector ciclico.

También tiene unas altas necesidades de capital, debido a que el gasto en I+D y en
gastos de capital es muy alto, aunque suele mantenerse estable con respecto a las
ventas. Esto puede verse en las compafilas americanas, que son una buena
representacion del mercado. Los motivos son la competencia por tener la ultima

tecnologia y el chip mas rapido y eficiente
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Il. Competidores y sector

Estructura del sector

El sector se estructura en varios procesos y dentro de estos hay compafias
que solo participan en uno y otras que lo hacen en varios. En concreto, son los
siguientes:

Disefo: a través de software, como Synopsys o Cadence, estas empresas
se encargan del disefio de chips. Aqui podemos encontrar una gran
variedad de empresas, como AMD, Nvidia, Intel e incluso Apple y Samsung.
Algunas lo hacen para vender sus disefios a terceros y otras para sus
propios productos. Las empresas que solo disefian y no tienen fabricas son
llamadas fabless (sin fabrica)

Fabricacion de maquinaria: se dedican a la fabricacion de la maquinaria
especial que elabora los chips. ASML o Canon son algunos ejemplos

Fundicion: se encargan de fabricar las obleas de silicio segun los
requerimientos de los disefiadores. Por norma general, solo se dedican a
esto y permiten a las fabless externalizar una de las partes mas intensivas
en capital del proceso completo. Desde los afos 80 el sector ha optado
por esta estructura, que ha permitido obtener economias de escala a las
fabricantes de chips gracias al apalancamiento operativo, y a las empresas
de disefio en mejorar al maximo el mismo. TSMC es la mas importante,
con el 60% de la cuota de mercado, aunque Global Foundries también es
conocida. Intel fabrica sus disefios, pero abrira sus fabricas a la fabricacion
para terceros

Montaje: se dedican a ensamblar todos los componentes para dar como
resultado el chip final. Un ejemplo es ASE Technology.

Dentro de la estructura de la industria, entramos en detalle con los fabricantes de
maquinaria, donde ASML se engloba. Hay que resaltar que para estas compaiiias
los principales clientes no son los disefadores de chips como Nvidia o ARM, sino
las fundidoras como TSMC.

Para entender en qué parte del proceso de fabricacion de un chip tiene relevancia
ASML, tenemos que definir el proceso de elaboracién del semiconductor:

1.

Deposicion: se colocan en la oblea de silicio diferentes materiales
esenciales para el proceso

Recubrimiento: la oblea se recubre con una capa de photoresist, que es un
material sensible a la luz

Litografia: es un proceso en el que se proyecta luz sobre la oblea a través de
una plantilla especial para grabar patrones. Aqui es donde reside la
especialidad de la maquinaria de ASML y es una parte clave del proceso

Horneado, revelado y grabado: se hornea la oblea para fijar el patréon y se
graban las areas expuestas

Implantacion de iones: la oblea se bombardea con iones para ajustar las
propiedades de los semiconductores

Eliminacion de la photoresist: se quita lo que queda, que estaba protegiendo
las partes de la oblea que no debian ser grabadas



Il. Competidores y sector

Tecnologias y competidores

Las 3 tecnoloqias clave para la litografia son las siguientes:

DUV: este sistema es capaz de grabar patrones en una placa de silicio
para producir chips de 7 nanémetros (nm) y es mas barato que el resto

EUV: es la tecnologia estrella de la litografia, usa rayos ultravioletas
extremos y se ha tardado anos en desarrollar. Es capaz de grabar
patrones placas para producir chips de alrededor de 2 nm con la mejor
resolucion hasta la fecha. Permite producir los chips mas avanzados en
la industria, con mejor rendimiento y eficiencia energética. Sin embargo,
es una tecnologia cara que consume una gran cantidad de energia,
ademas de ser mas lenta que la DUV. Una maquina de esta tecnologia
puede valer mas de 150 millones de ddlares, por lo que la adopcidn esta
siendo paulatina

NIL: imprime el patrén en la placa de silicio y a pesar de que se diera de
lado hace afios, ha evolucionado mucho de la mano de Canon, que
apunta que para finales de 2024 podria tener una maquina que imprima
patrones para chips de 5 nm de manera mas rapida que la EUV y con un
menor coste energético. Ademas, la maquina costara alrededor de 15
millones de délares. El problema es que es mucho menos eficiente que la
EUV en un sector en el que la eficiencia es clave

ASML tiene tanto tecnologia DUV como EUV, aunque esta segunda es
claramente la apuesta de la compaiiia. La NIL desarrollada por Canon es
claramente una amenaza, aunque la EUV es mejor para chips de logica y de
memoria, los mas importantes. De hecho, podriamos decir que son
tecnologias como complementarias

Los dos principales competidores de ASML son:

* Nikon: la japonesa ingresa en su division de maquina de litografia unos
1.443 millones de euros y tiene un margen operativo del 39,4%, por lo que
es un segmento rentable pero con poca cuota de mercado

« Canon: ingres6 en 2023 unos 2.000 millones de euros en dicho segmento,
pero con la apuesta por la NIL podria hacer algo de competencia a ASML.
Actualmente tiene un margen operativo de alrededor del 18%

Realmente no son 100% comparables con ASML, ya que tienen otros negocios
también importantes para ellas. En el caso de ASML se centra unicamente en
el proceso de la litografia

Por otro lado, los principales clientes de estas empresas son Taiwan
Semiconductor, Global Foundries, Intel y Samsung. Por tanto, se trata de un
mercado muy concentrado en el que existe una fuerte interdependencia entre
compafiias.



Il. Competidores y sector

Rentabilidad en bolsa

ASML ha superado ampliamente la rentabilidad conseguida tanto por el AEX con dividendos como al Philadelphia Semiconductor Index con
dividendos. De hecho, el Unico afio en el que tuvo peor desempenfo fue 2022. Aun asi, el rendimiento de la empresa en bolsa en los ultimos 5
anos ha sido muy elevado y el precio de la accion con dividendos ha multiplicado por mas de 6 veces a la luz de unos sdlidos resultados y una

fuerte posicion competitiva.

CAGR 2018- 9 Abril 2024

AEX Total Return 11.0%
PHLX Semiconductor Total Return 26.1%
ASML con dividendos 33.6%

Rentabilidad anual en bolsa
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lll. Compania

Negocio y segmentos

Como ya se ha mencionado anteriormente, ASML se dedica
principalmente a la fabricacion de maquinas de litografia y es el unico
productor del mundo de maquinaria de EUV. Esta es fundamental para
desarrollar chips de menos de 5 nm y al ser la Unica empresa que la
desarrolla tiene el monopolio.

De hecho, estar tantos afios por delante del sector le puede permitir
desarrollar la siguiente tecnologia. Por otro lado, es complicado que una
tecnologia surja de la nada en el corto plazo, puesto que se tarda afios en
desarrollar una nueva. Esta en concreto se tardo unos 20 afnos, con una
gran incertidumbre sobre si seria posible.

El poder de mercado de ASML alcanza a tal nivel que en 2020 el 62% de
las maquinas de litografia vendidas fueron suyas, por lo que actualmente
cuenta con una cuota similar. Pero lo mas importante, cuenta con el 100%
de la cuota de EUV, que sera la que le reportara mayores beneficios en el
futuro debido a que al producir maquinas mas sofisticadas el precio al
que se venda también subira.

Los principales clientes de ASML son Intel, Samsung y TSMC. Estos son
los lideres del mercado de fabricacién de chips, por lo que pese a contar
con una gran dependencia de ellos, son clientes de un buen musculo
financiero. Ademas, mas bien estas tres empresas dependen de ASML
para que les suministre las maquinas de ultima generacién en un sector
en el que si llegas tarde pierdes cuota de mercado.

Los principales segmentos en los que podriamos dividir las ventas de ASML

son:

EUV: Como ya hemos comentado, es el producto estrella y el que le
permitira seguir creciendo a un ritmo alto. Esta tecnologia permitira seguir
reduciendo el tamano del chip. En concreto, se estima que se alcance los 1
nm en 2028, los 0,7 nm en 2030 y los 0,2 nm en 2036 y todo ello dependera
de que los fabricantes compren la tecnologia de ASML. El nuevo modelo
3800E esta disenado para nodos de 2 nm, y aumenta la productividad en
un 15% aproximadamente. Las ordenes de la maquinaria de esta
tecnologia crecié un 65% en el ultimo trimestre de 2023, lo que impulsara
las ventas de la segunda mitad del 2024

DUV: en este caso hay mas competencia, pero la tecnologia sigue siendo
mejor que la del resto de empresas. Ademas, se seguird usando para otro
tipo de chips que no requieran de un menor tamafno, aunque ird cayendo
poCo a poco

Base instalada: se trata de la parte de servicios en la que da
mantenimiento a las maquinas vendidas y trata de incluir ciertas mejoras
con el objetivo de que la productividad de sus clientes aumente. Este
segmento es necesario ya que de esta manera los fabricantes seguiran en
el proceso de desarrollar chips mas pequefios y por tanto demandar mas
producto de ASML. Aqui también se incluye software especializado.

Metrologia e inspeccion: son sistemas que permiten medir la calidad de
las obleas y si existen fallos en ellas. Es la menos relevante



lll. Compainia

Negocio y segmentos

La compaiia concentra aun la mayoria de ventas en DUV, pero este porcentaje se reducira a medida que sus clientes adopten la tecnologia EUV y los tamaios de los chips se
reduzcan. Si lo dividimos por capo de aplicacién, sus maquinas siguen siendo mas utilizados para fabricar chips con funcién légica, cosa que también deberia ir en aumento con

la adopcion de EUV.

Si observamos la distribucion geografica, claramente tiene una alta dependencia de la region de Asia. Esto es debido a que es el principal continente donde se fabrican los
semiconductores por TSMC y Samsung. Actualmente estas empresas junto a Intel, estan abriendo fabricas en Estados Unidos, pero igualmente es complicado que desbanque a
Corea y Taiwan. El numero de sistemas vendidos y las reservas han crecido a buen ritmo, pero en este primer trimestre de 2024 las cifras han sido malas y peores a las

esperadas, lo que apunta a una ralentizacion de las ventas para comienzo del 2025.

Ventas por negocio 2023 completo xtb
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V. Gobierno Corporativo

Accionariado Directiva

Principales accionistas % de propiedad =
BlackRock 7.8% /m A

Capital Group Companies 4.6%
Vanguard Group 4.5%
Capital International Investors 3.0%
Norges Bank Goverment 2.5%
Vanguard Group Incorporated 2.3%
BlackRock Fund Advisors 2.3%

Fuente: Elaboracion propia. Datos extraidos de Bloomberg

» Peter ha sido CEO y presidente de ASML desde 2013, aunque ya ; . . :

, . Peter T.F.M. Wennink Martin A. van den Brink Christophe D. Fouquet
habia ocupado diferentes puestos en la empresa desde 1999. (1957, Dutch) (1957, Dutch) (1973, French)
Ademas, antes de formar parte de ASML habia trabajado en Deloitte
pero centrado en el sector de los semiconductores. Por tanto, se trata
de una persona con autoridad y reconocimiento. Sin embargo, desde

Total remuneration Board of Management
The remuneration of the members of the Board of Management based on incurred accouning axpenses in 2023, 2022 and 2021 was as folows (amounts are in € thausands):

Relative
el 24 de abrll de 2024 deja su pueSto para retlrarse Ellg?wrggZ;sm ;mﬂmm Base salary Pension  Other banafits Total fixed % Flxed 8T LT Total variable % Variable Remunerzloig: pmpe:‘sgrg‘ﬁ:
. . i o . PTFM. Wennink' A2 1040 u48 B 149 27% 140 312 452 Ta% 5 02
* Martin también ocupé en 2013 la posicion como presidente y CTO e o % B 1M 0% B 0% o 004 40 04
(director de tecnologia). Sin embargo, el si que forma parte de la ! o 2 7 1m BE% 1 24 W % 40 0%
empresa desde 1984 y ha ocupado varias posiciones en ingenieria. Al W = o .
. . . p 2 2 % 7 28 300% 96 203 2,99 700 % : 43
Igual que Peter' se ha retlrado el mismo dla 202 1,020 206 56 1,282 266% 1,098 243 359 734 % 4819 0.36
P . F.JM. Schneickr-Maunoun 202 25 148 4% 918 251% 883 1,113 2,65 43% 3574 0.35
 El reemplazo de Peter sera Christophe Fouquet, que acumula 15 = M R )
anos de experiencia dentro de ASML. Ademas, tiene un perfiI muy 202 A i15 % 85 8% 7 1,566 2313 732% 3,158 0
enfocado a la tecnologia y su vida profesional se centra en el sector RJM.Dessen 23 15 121 B0 W2 4% B 4 2% MR 3% 0M
de IOS Semiconductores 2022 ?\]ﬁ 116 ?I B61 304 o EI\] 1364 1973 fu 2834 044
202 694 115 Bl 860 26% 47 2193 2940 774 % 3800 0.29
- Entorno al 75% de la retribucién del consejo fue variable en 2023 y se CD Fope - D= P W MW O Mo WO W W
mantendra la misma dinamica 001 604 0 ) o 3% W 15 M TT% A 0%
. . WA, Alln? 028 492 82 3 612 26% 509 860 1459 704% 20 042

« Usan las stock options (el pago con acciones) para el CEO
Total Board of Management 028 4747 92 35 5901 44% 6,048 12,563 18611 5.6 % 24602 032
202 4122 47 2585 5124 30.1% 31m 8132 1,911 699 % 17,03 043
202 4122 720 25 5004 258% 4437 10,203 14640 T42% 19,734 035

Fuente: Informacién extraida del informe de la compaiiia



V. Valoracion

Balance
millones € 2022 2023 millones € 2022 2023
Activos Activos
Financiacién a cobrar - 60.6 Financiacién a cobrar 0% 0%
Activos por impuestos diferidos 2,188.9 2,104.8 Activos por impuestos diferidos 6% 5%
Prestamos a cobrar 364.4 929.2 Prestamos a cobrar 1% 2%
Otros activos 739.8 640.7 Otros activos 2% 1%
Derivados - 11.3 Derivados 0% 0%
Inversiones en participadas 923.6 919.6 Inversiones en participadas 2% 2%
Fondo de comercio 4,577 .1 4,610.1 Fondo de comercio 12% 11%
Activos intangibles 3,345.7 3,933.2 Activos intangibles 9% 9%
Activos fijos 3,944.2 5,493.2 Activos fijos 10% 13%
Derechos de uso 192.7 306.6 Derechos de uso 0% 1%
Total activo no corriente 16,276.4 19,009.3 Total activo no corriente 42% 44%
0% 0%
Caja y equivalentes 7,268.3 7,004.7 Caja y equivalentes 19% 16%
Inversiones de corto plazo 107.7 54 Inversiones de corto plazo 0% 0%
Cuentas a cobrar 5,323.8 4,334.1 Cuentas a cobrar 14% 10%
Financiacién a cobrar 1,356.7 1,379.2 Financiacién a cobrar 3% 3%
Activos por contrato 131.9 240.1 Activos por contrato 0% 1%
Activos por impuesto diferidos 334 1,001.2 Activos por impuesto diferidos 0% 2%
Inventarios 7,199.7 8,850.7 Inventarios 19% 21%
Otros activos 1,110.8 1,234.1 Otros activos 3% 3%
Derivados 17.3 19.8 Derivados 0% 0%
Total activo corriente 22,549.6 24,069.3 Total activo corriente 58% 56%
Activo Total 38,826.0 43,078.6 Activo Total 100% 100%
Pasivo Pasivo

Deuda a largo plazo 3,514.2 4,631.5 Deuda a largo plazo 9% 11%
Pasivo por impuestos diferidos 538.4 737.3 Pasivo por impuestos diferidos 1% 2%
Pasivos por contrato 5,269.9 4,825.5 Pasivos por contrato 14% 11%
Otros pasivos 275.9 338.4 Otros pasivos 1% 1%
Derivados 179.0 62.7 Derivados 0% 0%
Total pasivo no corriente 9,777.4 10,595.4 Total pasivo no corriente 25% 25%
0% 0%
Cuentas a pagar 2,563.5 2,346.3 Cuentas a pagar 7% 5%
Otros pasivos a corto plazo 1,574.3 2,083.4 Otros pasivos a corto plazo 4% 5%
Derivados 82.3 94.0 Derivados 0% 0%
Pasivos por impuestos diferidos 315.3 308.9 Pasivos por impuestos diferidos 1% 1%
Deuda a corto plazo 746.2 0.1 Deuda a corto plazo 2% 0%
Pasivos por contrato 12,481.0 11,441.0 Pasivos por contrato 32% 27%
Total pasivo corriente 17,762.6 16,273.7 Total pasivo corriente 46% 38%
Total pasivo 27,540.0 26,869.1 Total pasivo 71% 62%
Patrimonio neto 11,286.0 16,209.5 Patrimonio neto 29% 38%

Salud Financiera 2023

Cash Ratio 04

Quick Ratio 0.7

Current Ratio 1.5

Periodo medio de cobro(dias) 64.0

Periodo medio de pago (dias) 65.0

Periodo medio rotacion del inventario (dias) 212.5

Ciclo de Conversion de Efectivo (dias) 2115

X

« ASML cuenta con una situacion financiera
holgada. Con un circulante que esta en parte
financiada con recursos a largo plazo

« Se ha producido un aumento de los inventarios
que no nos gusta, aunque se entiende que el
2023 fue un ano en el que el sector de los
moviles y ordenadores no funcioné bien.
Ademas, el de servidores también se resintio, por
lo que también se retrasé la demanda de nuevo
equipamiento

« El ciclo de conversion de efectivo es lento, ya que
son sistemas que se tardan en construir y que
son muy especializados. Sin embargo, el periodo
medio de cobro es relativamente mas cortoy lo
normal es que pague a mas dias

 Se produjo un aumento relativo del
endeudamiento, pero no es preocupante



V. Valoracion

Deuda y obligaciones de pago

ASML tiene un nivel de deuda reducido
Tiene caja neta de unos 2.230 millones de euros
Los vencimientos estan muy repartidos

El coste de la deuda es bajo, del 3,2%, debido a una buena calificacién crediticia

Vencimiento de la deuda (millones €) 31/12/2023

2024 0.1
2025 1,004
2026 1,002
2027 752
2028 2
Mas adelante 2,011
Total 4,771

Fuente: Elaboracion propia con datos extraidos de las cuentas anuales
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V. Valoracion

Cuenta de resultados y otros

« ASML ha conseguido un crecimiento constante en sus
cifras, aunque debido a la ciclicidad del sector ha habido
periodos en los que ha sufrido una ralentizacién

» Sus margenes se han expandido en los ultimos anos
gracias a la eficiencia en costes y su poder de fijacion
de precios

« EINWC se ha visto afectado por un aumento de los
inventarios y de las cuentas a cobrar

» El capex se ha incrementado fuertemente pero supone
un porcentaje similar con respecto a los ingresos

* En el primer trimestre del 2024 la compania reporté unos
malos datos, sobre todo en el area de nuevos pedidos de
su maquinaria EUV. Esto puede marcar un mal comienzo
del 2025, aunque por otro lado en la segunda mitad del
2024 se esperan buenos resultados por los datos del
ultimo trimestre del afo pasado. Ademas, la empresa
espera que 2025 sea un ano clave para la adopcion de
EUV

Evolucién de los margenes

45%

40%

35%

30%

Fuente: Elaboracion 25%
propia con datos

extraidos de los

informes de la 20%
compaiiia

15%
2016 2017 2018 2019 2020

=% Margen EBITDA == % Margen EBIT

millones €

X

vk} CAGR 2016-2023

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ingresos 6,795 9,053 10,944 11,820 13,979 18,611 21,173 27,559
Margen Bruto 2,898 3,787 4,718 4,900 6,369 9,417 10,513 13,774
% Margen Bruto 42.6% 41.8% 43.1% 41.5% 45.6% 50.6% 49.7% 50.0%
EBITDA 2,402 3,275 3,617 3,545 5162 7,907 8,197 10,559
% Margen EBITDA 35.3% 36.2% 33.0% 30.0% 36.9% 42.5% 38.7% 38.3%
EBIT 1,898 2,568 2,883 2,717 4,244 7,044 7,321 9,512
% Margen EBIT 27.9% 28.4% 26.3% 23.0% 30.4% 37.8% 34.6% 34.5%
Beneficio Neto 1,557 2,225 2,526 2,581 3,697 6,135 6,396 8,115
% Margen neto 23% 25% 23% 22% 26% 33% 30% 29%
BPA 3.66 5.18 5.94 6.13 8.84 14.97 16.08 20.61
Margen Bruto 31% 25% 4% 30% 48% 12% 31%
EBITDA 36% 10% -2% 46% 53% 4% 29%
EBIT 35% 12% -6% 56% 66% 4% 30%
Beneficio Neto 43% 13% 2% 43% 66% 4% 27%
BPA 42% 15% 3% 44% 69% 7% 28%
Impacto cambio en el Net Working Capital 0 -1,006 -80 -560 32 -1,590 -3,868 -879
% cambio NWC/Ingresos Operativos 0.0% -11.1% -0.7% -4.7% 0.2% -8.5% -18.3% -3.2%
Capex -724 -723 -838 -1,192 -1,621 -1,626 -2,212 -3,142
Y/Y% Capex -0.2% 15.9% 42.1% 36.0% 0.3% 36.1% 42.0%
Capex/Ingresos -10.7% -8.0% -7.7% -10.1% -11.6% -8.7% -10.4% -11.4%
Amortizacion 504 707 734 828 918 863 876 1,048
Amort/Ingresos 7.4% 7.8% 6.7% 7.0% 6.6% 4.6% 4.1% 3.8%
Net Working Capital 2,888 3,893 3974 4,534 4,502 6,092 9,960 10,839
xtb millones € Evolucion de las principales cifras xtb

30,000

25000

20,000

15,000

10,000

, Mua Hun Bun Run NN
2022 2023 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

=% Margen neto

mingresos ®mEBIT mBeneficio Neto

22.1%

23.6%

25.9%

26.6%

28.0%



V. Valoracion

Estimaciones

» La empresa tiene muy poca deuda por lo que la tasa de descuento es el coste de los recursos propios. Esta es muy alta y no le vemos sentido para la calidad de la
compafiia, por lo que asumimos una tasa de descuento muy moderada pero que refleja el perfil de la empresa y la posicion competitiva. Aun asi, es bastante optimista

» Esperamos que el capex y la amortizacion se normalicen tras las recientes inversiones

 El net working capital ha tenido un impacto negativo recientemente porque la empresa comenzara a producir parte de los sistemas antes de que se realicen los pedidos,

pero se normalizara con el paso de los afios

+ Las estimaciones de crecimiento estan en linea con las anunciadas por la compaiiia, que nos parecen alcanzables

» Latasa de crecimiento perpetua es superior a la de la economia mundial por el sector en el que se encuentra

Tipo impositivo efectivo 17.00%

Tasa crecimiento perpetuo (g) 4.00%

Tasa de descuento flujos de caja 6.00%

Tasa de descuento V.Terminal 8.00%

millones € 2024e 2025e 2026e 2027e
Crecimiento Ingresos -3% 35% 25% 10%
Ingresos Totales 26,/732€ 36,088 € 45110€ 49,621 €
Margen EBIT 34% 36% 36% 36%
EBIT 9,080€ 12992€ 16,240€ 17,863 €
Capex/ventas 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Amort/ventas 5.00% 7.00% 7.00% 8.00%
NWC/Ventas -2.00% -2.00% -2.00% -2.00%

2028e 2029e 2030e
10% 9% 9%

54,583 €  57312€ 60,178 €
38% 38% 38%

20,741 € 21,779€ 22,867 €
10.00% 10.00% 10.00%
8.00% 8.00% 8.00%
-2.00% -2.00% -2.00%



V. Valoracion

Precio objetivo

» El descuento esta muy influenciado por la tasa de descuento y los amplios supuestos de crecimiento

« ElI multiplo es conservador porque se amplia mucho el plazo al que estimamos el EBIT. Ademas, el
crecimiento se normalizaria lo que deberia reducir también el multiplo al que cotiza

» Potencial muy reducido a pesar de que los escenarios escogidos son normales-optimistas

millones € 2024e 2025e 2026e 2027e 2028e 2029e 2030e
EBIT 9,089 12,992 16,240 17,863 20,741 21,779 22,867
(-) Impuestos -1,545 -2,209 -2,761 -3,037 -3,526 -3,702 -3,887
NOPAT 7,544 10,783 13,479 14,827 17,215 18,076 18,980
(+) Amortizacion y Depreciacion 1,337 2,526 3,158 3,970 4,367 4,585 4,814
EBIDA 8,880 13,309 16,637 18,796 21,582 22,661 23,794
(-) Capex -2,673 -3,609 -4,511 -4,962 -5,458 -5,731 -6,018
Cambios en el NWC -535 -722 -902 -992 -1,092 -1,146 -1,204
Flujo de Caja Libre desapalancado 5,672 8,979 11,223 12,842 15,032 15,784 16,573
datos en millones € excepto datos por accion DFCFF datos en millones € excepto datos por accién Multiplos
Enterprise Value 336,669 EV/EBIT estimado 20.0
(-) Deuda LY VAR FBIT est 2030 22,867
(+) Caja AU N(imero de acciones 393.8
(=) Market Value EELEDL I Precio Objetivo 1,167.06
Numero de acciones LR Precio de mercado 850.00
Precio Objetivo 860.61 Potencial 37.3%
A .de SRS 850'0? Margen de seguridad 27.2%
Potencial : [ CAGR a 3 afios 11.1%
Margen de seguridad 1.2% CAGR a 5 afios 6.5%
CAGR a 3 aiios 0.4% -
CAGR a 5 anos 0.2%

Valor Terminal
430,896



VI. Conclusiones

Conclusion final

Puntos a favor
« ASML cuenta con un monopolio en la tecnologia que
marcara el futuro del sector de los semiconductores

» Altos retornos sobre el capital invertido y altos margenes
» Ladirectiva es seria y nos parece confiable

« Alto crecimiento

» Buena remuneracion al accionista

» Se trata de una compafiia de calidad en la que fijarse muy
de cerca en caso de correcciones

» Sus ventajas competitivas son las economias de escala y
los costes de cambio

Riesgos

El sector es ciclico y puede afectar a la adopcion
de la tecnologia EUV, lo que afectaria al
crecimiento de ASML

Los costes de la nueva tecnologia también son
mayores

Alta dependencia de la IA para cumplir con sus
previsiones, ya que los segmentos de moviles,
ordenadores e incluso servidores estan
madurando, lo que ralentizaria la demanda

El capex es alto y dificilmente reducible si la
compania sufre una importante reduccion de los
ingresos. Esto se debe a que se podria reducir la
distancia con respecto a sus competidores

Supuestos normales-optimistas y un potencial
reducido

Dependencia de sus proveedores, ya que usa
elementos muy especificos




Disclaimer

Este material es una comunicacion publicitaria. La presente comunicacion publicitaria no es
una recomendacion de inversion o informacion que recomiende 0 sugiera una estrategia de
inversion ni se incluye en el ambito del asesoramiento en materia de inversion recogido en la
Ley de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion.
La presente comunicacion publicitaria se ha preparado con la mayor diligencia, transparencia
y objetividad posible, presentando los hechos conocidos por el autor en el momento de su
creacion y esta exento de cualquier elemento de analisis. Esta comunicacion publicitaria se ha
preparado sin tener en cuenta las necesidades del cliente ni su situacion financiera individual,
y no representa  ninguna  estrategia  de Inversion ni recomendacion.
En caso de que la comunicacion publicitaria contenga informacion sobre el rendimiento o
comportamiento del instrumento financiero al que se refiere, esto no constituye ninguna
garantia o prevision de resultados futuros. El rendimiento pasado no es necesariamente
indicativo de resultados futuros y cualquier persona que actle sobre esta informacion lo hace
bajo su propio riesgo.
XTB S.A. no es responsable de las acciones u omisiones del cliente, especialmente por la
adquisicion o disposicion de instrumentos financieros, realizados con base en la informacion
gue contiene la presente comunicacion publicitaria.
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