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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Filosofía – Historia Personal

ClienteLargo plazo

Gestión del 

Riesgo Proceso

Paradigma

Value Catalyst

Proceso



10----------------     Paradigma Value Catalyst   ----------------

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

  Basada en Palancas que Funcionan

Filosofía
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Filosofía – Palancas que Funcionan

Donde van los beneficios, va la Bolsa  (y de aquí surgen los excesos, y las 

discusiones sobre Value vs Growth, etc…)

El mercado es eficiente, pero es lento  => Factor Valoración (Value).

La gestión del riesgo (maña vs fuerza bruta) es una palanca de rentabilidad 

increíblemente potente (interés compuesto).

A medio/largo plazo, la renta variable es el activo que proporciona 

mayores/mejores retornos. “Time-in” es mucho más robusto que “timing”.

1

2

3
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Filosofía: 1.- Donde van los Beneficios, va la Bolsa

SP500 vs beneficios

2. Paradigma Value Catalyst - Perspectivas 2024
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Filosofía: 1.- Donde van los Beneficios, va la Bolsa

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Apple vs bpa
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Filosofía: 1.- Donde van los Beneficios, va la Bolsa

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Amazon vs bpa
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Filosofía: 1.- Donde van los Beneficios, va la Bolsa

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Telefónica vs bpa
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Total Energies vs bpa

Filosofía: 1.- Donde van los Beneficios, va la Bolsa
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Nike vs bpa

Filosofía: 1.- Donde van los Beneficios, va la Bolsa
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Nvidia vs bpa

Filosofía: 1.- Donde van los Beneficios, va la Bolsa
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Filosofía: 2.- El mercado es eficiente, y por suerte a veces es lento => el factor 

Value funciona.

Fuente: Research Affiliates, LLC, using CRSP / Compustat and Peters – Taylor data, Paradigma Value Catalyst

+5.4%
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+1.7%

Fuente: Research Affiliates, LLC, using CRSP / Compustat and Peters – Taylor data, Paradigma Value Catalyst

+5.5%

+5.4%

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Filosofía: 2.- El mercado es eficiente, y por suerte a veces es lento => el factor 

Value funciona. Y el “iValue” mantiene/mejora la robustez.
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Filosofía: 2.- El mercado es eficiente, aunque a veces sea lento => el factor Value 

funciona, no sólo “a las maduras”, sino sobre todo “a las duras”.

Fuente: GMO, Ken French, AQR, Paradigma Value Catalyst

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value
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Filosofía: 3.- A medio/largo plazo, la renta variable logra los mejores/mayores retornos. 

“Time-in” es mucho más robusto que “timing”.

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Fuente: Concentus Wealth Advisors
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Filosofía: 3.- A medio/largo plazo, la renta variable logra los mejores/mayores retornos. 

“Time-in” es mucho más robusto que “timing”.

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value
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Filosofía: 3.- A medio/largo plazo, la renta variable logra los mejores/mayores retornos. 

“Time-in” es mucho más robusto que “timing”.

+10.5% p.a.

+7.5% p.a.

+6.0% p.a.

+4.8% p.a.

Fuente: Bloomberg, Paradigma Value Catalyst

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Filosofía: 3.- A medio/largo plazo, la renta variable logra los mejores/mayores retornos. 

“Time-in” es mucho más robusto que “timing”.
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Filosofía: 4.- La gestión del riesgo/errores (maña, vs fuerza bruta), es una palanca de 

rentabilidad increíblemente potente (interés compuesto - compounding).

Fuente: Bloomberg, Paradigma Value Catalyst
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Desarrollado a lo largo de los años, en 

base a Objetivos y Capacidades 

Concretas.

Proceso de Inversión
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Proceso de inversión: Catalizadores + valoración + riesgo/cartera.

CATALIZADOR
VALORACIÓN 

CON CONTEXTO

RIESGO 

CARTERA

PVC
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Un proceso ordenado e 
intuitivo ayuda a 
generar retornos y a 
gestionar riesgos y 
errores. Además, 
ayuda a los partícipes a 
permanecer invertidos, 
por transparencia y 
confianza. 

Más que compañías 
baratas.

diversos tipos de 

catalizadores 

ayudan a 

cristalizar los 

retornos

Generación de beneficios y 

crecimiento recurrente/

trimestral

6

Mejoras 

regulatorias/
impuestos

Proyecto que finaliza construcción    

(se reduce capex) y comienza producción 

(crece ebitda) >>> FCF

Cambios de 

balance/deuda que 

transforman el perfil de riesgo

Reactivación de retorno de caja 
para accionistas (dividendo, 

recompras..)

5 4

3

Recuperación 

del ciclo de negocio/

producción

2

Producto que 

llega al mercado
7

1

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Proceso de inversión: Catalizadores
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Proceso de inversión: Catalizadores

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Gestión del riesgo específico y concreto.

Visibilidad sobre beneficios/caja y horizonte temporal

Cambio de narrativa-valoración en el mercado

1

2

3
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Proceso de inversión: Catalizadores

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value
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NKT
Renovables (cable de alta tensión) + pipeline de 
proyectos extraordinario + valoración atractiva 
(contexto) + venta activos non-core
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Enormes planes de wind offshore en Europa (también en US, Taiwan, Japón…), con gran 

visibilidad…desde una base muy, muy baja. Sólo hay 3 jugadores creíbles en Europa…y las barreras 

tecnológicas y de seguridad son elevadas.

Fuente: ABG Sundal Collier

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

NKT – de “no invertible”, a inversión popular.
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

La sequía de órdenes de 2018/19 amenazó NKT, justo cuando intentaba digerir su compra 

de ABB HV Cables.

NKT – de “no invertible”, a inversión popular.
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Ticker Accounting Period Consolidated Currency

NKT DC Mixed Annuals Yes EUR

Price Mkt Cap $MM Volume 20d

630,5 4.550 11,1

Actuals LTM Estimates Normalized

31/12/2015 31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 30/06/2024 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026

Market Cap 564 881 1.032 323 587 1.566 1.824 2.268 3.337 4.539 4.539 4.539 4.539 4.539

Dividend -13 -13 0 0 0 0 0 0 0 0 -98 -66 -72 -85

  % yield 2,3% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 1,5% 1,6% 0,3%

No of shares 30 33 33 33 34 47 47 47 54

PE 564,2 72,8 1,1 -6,6 -7,7 -21,0 444,9 36,4 26,8 16,1 13,9 20,5 19,0 16,0

PE ex cash, ex hidden asset 564,2 70,0 1,1 -6,6 -7,7 -20,7 444,9 35,3 21,4 16,1 10,9 15,3 13,3 15,3

P/FCF 16,3 -56,5 40,1 22,6 -163,0 -45,1 -26,1 -140,9 123,1 0,0 21,8 18,7 16,6 15,0

P/FCF ex cash, ex hidden asset 16,3 -54,3 40,1 22,6 -163,0 -44,4 -26,1 -137,0 98,0 0,0 18,0 14,7 12,3 14,3

EV/ebitda 6,1 27,1 13,8 11,5 36,3 27,5 15,5 13,0 10,2 11,0 9,4 8,2 9,5

EV/ebitda ex hidden asset 10,4 8,9 7,7 9,0

ND/ebitda 0,9 -1,1 3,1 5,0 10,8 -0,5 0,1 -0,4 -2,6 0,0 -2,3 -2,6 -2,8

Target price
Target Mkt 

Cap
% upside

TP % upside FCF x 15 754,1 5.429 19,6%

P/FCF 754,1 19,6% EV/ebitda x 12 827,9 5.960 31%

EV/ebitda 827,9 31% Hidden Assets 200

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Múltiples catalizadores: i) proyectos, ii) venta de división non-core (photonics), iii) descubrimiento 

de la compañía por nuevos inversores, iv) fuerte crecimiento de ebitda, v) mejora de balance...

NKT – de “no invertible”, a inversión popular.
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Anuncio posible 

ampliación de capital

EUR1.5bn

EUR1.9bn

EUR600MM

Lanzamiento

Paradigma 

Value Catalyst

EUR3.5bn

Subida guías

Nuevo CEO – 

sube objetivos.

Ampliación de 

capital reducida

TOMA BENEFICIOS

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

NKT – de “no invertible”, a inversión popular.
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

NKT – valoración detallada y visibilidad en base a sus catalizadores
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Fuente: Bloomberg, Paradigma Value Catalyst

NKT

Prysmian

Nordex

Vestas
Orsted

Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

NKT – de “no invertible”, a inversión popular.
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Orsted
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Orsted – de inversión popular a “no-invertible”

Orsted

inversión popular

Fuente: Bloomberg, Paradigma Value Catalyst

Orsted

“no-invertible”
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Orsted: gran operador (modelo EPCO: engineering + procurement + construction + 

operation)

Fuente: Orsted
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Orsted: gran operador: (modelo EPCO: engineering + procurement + construction + 

operation)

Fuente: Orsted
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Orsted: gran operador: (modelo EPCO: engineering + procurement + construction + 

operation)

Fuente: Orsted
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Impairment 2 (-DKK16bn)

Fuente: Bloomberg, Paradigma Value Catalyst

• Ciclo de tipos de interés

• Over-hedging

• Disrupciones en cadena de valor – inflación

• Gran competencia en subastas

Tipos de interés (US y globales) tocan 

fondo. El siguiente movimiento será al 

alza…

Over-hedging (-DKK3.7bn)

Impairment 1 (-DKK2.5bn)

CMD 2023 (NO credibilidad)

Impairment 2*  (-DKK 28.4bn)

NY no ajusta 

precio

Orsted: catalizadores negativos
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Orsted: valoración en el mercado

Ticker Accounting Period Consolidated Currency

ORSTED DC Mixed Annuals Yes DKK

Price Mkt Cap $MM Volume 20d

447,3 187.885 29,8

Actuals LTM Estimates Normalized

31/12/2016 31/12/2017 31/12/2018 31/12/2019 31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 30/06/2024 31/12/2024 31/12/2025 31/12/2026

Market Cap 112.494 142.322 183.014 289.643 522.355 350.927 265.289 157.292 187.633 187.633 187.633 187.633 187.633

Dividend 0 -2.521 -3.781 -4.096 -4.410 -4.830 -5.252 -5.673 0 0 0 0 -4.590

  % yield 0,0% 1,8% 2,1% 1,4% 0,8% 1,4% 2,0% 3,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,4%

No of shares 420 420 420 420 420 420 420 420

PE 14,0 7,3 10,0 40,3 33,5 32,0 17,5 -7,7 -8,5 25,6 14,8 16,4 12,3

PE ex cash, ex hidden asset 14,0 7,3 9,9 40,3 33,5 32,0 17,5 -7,7 -8,5 25,6 14,8 16,4 12,3

P/FCF 70,8 161,2 20,1 -33,4 -36,2 -23,2 -27,7 -3,1 0,0 -7,5 -9,5 -10,4 7,7

P/FCF ex cash, ex hidden asset 70,8 161,2 19,9 -33,4 -36,2 -23,2 -27,7 -3,1 0,0 -7,5 -9,5 -10,4 7,7

EV/ebitda 6,2 6,5 6,2 16,7 32,2 15,7 10,0 -25,6 9,5 9,0 8,9 7,6

EV/ebitda ex hidden asset 9,5 9,0 8,9 7,6

ND/ebitda 0,3 0,0 -0,1 1,0 0,6 1,2 1,0 -6,0 0,0 2,7 3,0 3,3

Target price
Target Mkt 

Cap
% upside

TP % upside FCF x 15 867,4 364.500 93,9%

P/FCF 867,4 93,9% EV/ebitda x 10 642,5 270.000 44%

EV/ebitda 642,5 44% Hidden Assets 0
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Orsted: catalizadores y valoración
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Orsted: catalizadores y valoración

2025 2026 2027 2028 2029 2030

2030 31

Operating Plants 2060 0 0 0 0 0 1

Capacity Installed 1000 1000

Stake 100% 100%

Capacity Generating 1.000 1000
Loadfactor 40% 40%
Production 3.504
Price 105 105

Revenues 368

EBITDA 294

Margin 80% 80%

D&A -83

EBIT 211

Debt % 0% 0 0 0 0 0 0

Debt repayment 30 0 0 0 0 0 0

interest cost 5,0% 0 0 0 0 0 0

Taxes 25% 25%

NOPAT 158

CFO 2.027 242

Capex - YR 3

Capex -2,5 0 0 -833 -833 -833 0

Tax attributes 10% 0 0 0 0 0 250

FCF 0 0 -833 -833 -833 492

WACC 7,0%

Source: Paradigma Value Catalyst

NPV 386

IRR 9,0%

Total capex 2.500

NPV creation 15,4%

Asset IRR 5,0%

   NPV creation Orsted 50% 320

Debt % 20,0%

   NPV creation Orsted 50% 191

Orsted NPV creation 897
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Source: Value Catalyst, Bloomberg

Nuevo CMD – NO 

AMPLIACIÓN DE CAPITAL

NY subasta ronda 3, $145/MWh

UK AR6 +66%

NJ $146-176/MWH

Vattenfall cancela 

1.4GW Norfolk 

Boreas en UK

Avangrid cancela 1.2GW en  

Massachusetts y 804MW en Connecticut

Shell cancela 1.2GW South 

Coast Wind PPA en  

Massachussets

Tipos de interés en US (y 

globales) tocan techo

Hornsea 3 FID

Cambios Orsted management

Equinor/BP rompen para offshore wind en 

la costa este de US

AR5 UK – subasta 

offshore wind  

desierta

Sunrise re-bid award 

($150.15/MWh)

Apetito inversor continúa: Encavis/KKR, 

Iberdrola/Avangrid, Eversource/GIP, 

Dominion/Stonepeak, EDPR/Connor 

Clark Lunn Infra, Masdaar, Pontegadea…

Godewind 3 

farmdown 

(EUR3.7MM/MW)

Hornsea 4 award 

UK AR6

Equinor compra 

10% en Orsted

-0.5% 

US i.r.

Orsted: catalizadores positivos
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Orsted: catalizadores y valoración

Orsted: proyectos (GW)
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value

Orsted: catalizadores y valoración

Operating
Under 

construction
Awarded

Total -net

(DKK MM)

Final Capacity 

(MW gross)

UK 84.663 1.900 12.835 99.398 10.903

US 4.692 12.014 16.706 1.788

Denmark 5.883 5.883 950

Germany 8.429 7.332 15.761 2.512

Taiwan 17.609 7.081 24.690 1.865

Poland 4.569 4.569 2.753

Netherlands 5.212 5.212 752

Offshore 126.488 28.327 17.404 172.219 21.523

Offshore - extra 18.000 3.000

Onshore 24.003 2.240 26.243 6.400

Onshore - extra 11.000 6.000

Bioenergy 10.500 10.500 2.000

P2X 2.000 1.000

Total 239.962

Hybrids -22.792

ND -49.366

 -100bps i.r. 40.000

 Farmdown buyer project leverage / higher NPV capture ?? ???

Total 207.804

Current Mkt Cap 188.414

Upside - SOTP 10,3%

Upside - multiples 10x ev/ebtida 2030 48,6%
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Catalizadores – Otro Enfoque para el Value
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Paradigma Value Catalyst

Datos del fondo
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Paradigma Value Catalyst
www.aygglobalinvestors.com

Datos del fondo

Fondo contratable a través de: Allfunds, Inversis, Bankinter, Banco Santander Banca Privada, Openbank, Renta 4, EBN, Andbank, Creand, Diaphanum, Banco Caminos…
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