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Es mucho mejor comprar una compañía maravillosa a un precio 
razonable, que una empresa razonable a un precio maravilloso. 
Charlie aprendió esto temprano; yo lo aprendí más tarde. Pero 

ahora, cuando compramos compañías, miramos primero que se 
trate de negocios de primera clase, acompañados por equipos 

directivos de primer clase. 
– Warren Buffett
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*Margen operativo / Activo>20%
*ROCE [Ebit/(A-L)]>15%, no ROE



Source: Morningstar
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✓Sector: círculo de competencia, tendencia secular, vientos de cola, ciclicidad

✓Compañía: analizar sostenibilidad de su ventajas competitivas, o ampliación

✓Cultura organizativa y calidad del equipo directivo

✓Potencial de crecimiento: plan estratégico, orgánico, inorgánico. Capacidad 

probaba en el pasado.

✓Estructura de capital: actual y asignación del capital por parte del equipo directivo

✓Capacidad de generación futura de FCF

✓Riesgos: inflación, deflación, solvencia, reputación, ux, etc.

✓Valoración: valor intrínseco, margen de seguridad
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✓ Aislarse del ruido y focalizar, son actuaciones esenciales
en la toma de decisiones de inversión.

✓ Tener juicio propio.

✓ No dejare llevar por los movimientos de masas.

To invest successfully over a lifetime does not require a 
stratospheric IQ, unusual business insights, or inside
information. What's needed is a sound intellectual
framework for making decisions and the ability to keep
emotions from corroding that framework. You must
supply the emotional discipline.

- Warren Buffet
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Descargar documento

https://fsmisc.s3.ca-central-1.amazonaws.com/great-talks/The+Psychology+of+Human+Misjudment.pdf
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- Mercado de ASML
- Productores de semiconductores de todo el

mundo.
- Mercado poco fragmentado con varios actores

principales.
- Prácticamente cualquier producto de hoy en

día lleva un microchip y no se espera que eso
vaya a cambiar.

- Propuesta de valor
- La propuesta de valor de ASML se basa en el

desarrollo potencial de las personas y la sociedad
descubriendo nuevos límites tecnológicos.

- Modelo de negocio
- Venta de productos de primera calidad en los que

sustenta todo el mercado de microchips
(litografía).

- Excelente servicio post-venta.

- Posicionamiento de ASML
- ASML es el único proveedor de máquinas

litográficas.
- Podríamos considerarlo un mercado

monopolista al tener una cuota de mercado de
+90%.

- El restante 10% lo ocupan compañías como Nikon
y Canon.

- Catalizadores de crecimiento seculares.
- Mercado de alta importancia para el resto de

industrias. Clave en la cadena de valor.
- Existen tendencias en la sociedad que harán la

industria de los semiconductores continue
creciendo: IA, cloud-computing, gaming, etc.

- Equipo directivo
- Equipo directivo de primer nivel con un buen

trackrecord de asignación de capital y de creación
de valor para el accionista.
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ASML NV es una compañía que podríamos 
englobar dentro del estilo de “Quality Growth”.

Es una compañía con ventajas competitivas, con un 
alto crecimiento, alta rentabilidad y con buenas 

capacidades de liquidez y solvencia. 
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- Modelización de Estados Financieros
- Estimamos un crecimiento de las ventas de un 10% para el 2022, 20% para 2023, 15% para el 2024 y 10%

para 2025.
- Consideramos un mejora gradual, 0,5% del margen operativo, partiendo desde la media de los últimos 5

años.
- Media de los últimos 5 años para el CapEx e inversión en circulante. Consideramos que es representativa

debido a las variaciones de los últimos años.
- Media de los últimos dos años del impuesto efectivo.

- Coste de Capital
- Coste de los fondos propios de un 8%, teniendo en cuenta una TIR del 2,5% del Bund alemán, una

rentabilidad de mercado del 7,1% y una beta de 1,18.
- Coste de la deuda de 1,9%. Coste de la deuda a c/p 0,49% y a l/p 1,7%. Impuesto efectivo de 15,2%.
- La estructura de capital es de 97,7% fondos propios y 2,3% deuda. No hay híbridos de capital.

- DCF
- WACC: 8,33%.
- TGR: 4%.
- Upside: +30% actual.
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No se trata de acertar con el momento del mercado, sino de 
tiempo en el mercado.

Cuanto antes comencemos a invertir, mejor.

Simulación de Creación de Valor Patrimonial a los 65 años

Nacimiento Rentab. Anual Aport. Inicial Aport. Mensual Aport. Anual Aport. Total Años Aportación Patrimonio final Rentabilidad Acum. Mutliplicador

2000 1,50% 5.000,00 €  166,67 €          2.000,00 €  91.000,00 €      43                     129.068,38 €    41,83% 1,42             

2,50% 5.000,00 €  166,67 €          2.000,00 €  91.000,00 €      43                     165.779,21 €    82,17% 1,82             

5,00% 5.000,00 €  166,67 €          2.000,00 €  91.000,00 €      43                     326.735,01 €    259,05% 3,59             

6,50% 5.000,00 €  166,67 €          2.000,00 €  91.000,00 €      43                     505.697,43 €    455,71% 5,56             

8,00% 5.000,00 €  166,67 €          2.000,00 €  91.000,00 €      43                     795.999,21 €    774,72% 8,75             
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Fuente: Bloomberg y elaboración propia. Datos a 30/06/2022.

Exposición 
máx.

Rentabilidad Riesgo

Perfil
Renta 

Variable
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 YTD'22 Acum. TAE

Volat. 
Ann.

Defensive 0% 1,15% 4,57% 1,56% 3,72% 2,06% -2,98% 2,95% 1,32% 0,45% -5,34% 9,43% 0,95% 2,17%

Conservative 25% 4,64% 6,06% 3,06% 4,15% 3,28% -5,13% 6,11% 3,80% 3,31% -9,71% 19,92% 1,93% 3,65%

Balanced 55% 10,77% 9,45% 5,90% 4,33% 5,12% -7,41% 9,86% 7,19% 7,63% -11,16% 46,81% 4,12% 6,13%

Dynamic 75% 16,90% 11,03% 8,08% 4,95% 6,97% -8,63% 11,95% 7,79% 10,56% -12,56% 67,86% 5,61% 8,03%

Long-TermEquity 95% 20,93% 12,15% 9,27% 5,28% 7,98% -10,01% 14,04% 9,20% 16,48% -15,92% 84,90% 6,68% 9,47%
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Cross Capital es una firma independiente y regulada de servicios de inversión (EAF), supervisada por la

CNMV y especializada engestiónpatrimonial y finanzas corporativas .

Nace en 2013, como una alternativa a la banca tradicional, tras una larga trayectoria profesional de sus

miembros más senior en Banca Corporativa y de Inversión, Mercados de Capitales, Gestión de Activos y

Consultoría Financiera.



©Cross Capital Eaf, S.L. (Nº Registro Oficial CNMV: 110 ). Privado y Confidencial

Para invertir en valores, los inversores deben 
dirigirse a las Empresas de Servicios de Inversión 
(ESI), cuya actividad se enmarca específicamente en 

los mercados financieros. 

También se puede invertir a través de una entidad de 
crédito (banco, caja de ahorros o cooperativa de 

crédito).
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Fuente: CNMV a 31 diciembre de 2021.
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Financial Advisors (FA) Population (>25Y) Population/FA Ratio

UK (IFA) 5.500 47.728.000 8.678

USA (RIA) 13.500 498.963.300 36.960

SPAIN (EAF) 141 35.895.134 254.575
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Source: Own elaboration





Puneet Vaswani . Analista y Asesor Patrimonial

Borja de la Cruz . Analista y Asesor Patrimonial

Jorge Berruezo . Soporte de Negocio

Carolina Castellano . Marketing y Comunicación

Luis Guirado . Responsable de Tecnología

Equipo de Analistas Financieros .

Munesh Melwani . Fundador y Director General

CIO
✓ 25 años de experiencia en mercados financieros
✓ 15 años dirigiendo área de negocio de Banca

Mayorista y de Inversión, en CajaCanarias y en Banca
Cívica (€ 20 Bn AUM).

✓ Tesorería, Mercado de Capitales, Private Equity, Asset
Management, Private Banking.

✓ Lcdo. CCEE y DEA por ULL, Master in Finance por AFI,
AMP por IE, Executive Programme por MIT and
Wharton. Certificación EFA.
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