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Samsung Electronics: El Renacer de la Memoria

Samsung Electronics es el cuarto mayor componente del indice MSCI Emerging Markets (con un peso
de 2.6% a finales de agosto). Sin embargo, recientemente ha enfrentado dificultades: se ha quedado
rezagada frente a su competidor SK Hynix en el negocio de memorias y su division de foundry ha
pasado a registrar pérdidas.

Aun asi, creemos que Samsung se encuentra al inicio de un punto de inflexién que podria marcar
varios anos de transformacion.

Los dos negocios clave de Samsung Electronics son los semiconductores (memoria y foundry) y los
dispositivos electronicos (teléfonos maviles, televisores, etc.), que en conjunto representan el 84% de
sus beneficios.

Semiconductores: memoriay foundry.

La division de semiconductores ha atravesado dificultades recientemente, pero creemos que se
avecinan cambios importantes.

La parte mas importante del negocio de semiconductores de Samsung es la memoria. En esencia, la
memoria es almacenamiento electrdonico de datos (utilizado en teléfonos, ordenadores, servidores,
etc.) e, histéricamente, los dos componentes clave, relativamente estandarizados, han sido:

e DRAM: almacenamiento rapido y temporal para datos en uso.
NAND: almacenamiento mas lento pero persistente, destinado a datos de largo plazo.

Los precios de la memoria estandarizada suelen ser altamente ciclicos. Sin embargo, en los ultimos
meses los precios de la DRAM han comenzado a repuntar (principalmente por la escasez de oferta 'y
una mayor disciplina en la industria respecto al gasto de capital), mientras que los de laNAND se han
estabilizado. Ambos factores apoyan una mejora en la rentabilidad de la division de memoria de
Samsung.

Sin embargo, en los ultimos anos la industria de la memoria ha estado dominada por una nueva y
avanzada forma de DRAM: HBM (High Bandwidth Memory), una memoria apilada en 3D disefiada
para transferencias de datos extremadamente rapidas, que ha visto un enorme aumento en los pedidos
debido a la explosiva demanda de GPUs de NVIDIA para aplicaciones de IA.

Samsung fue lider en la segunda generacion de HBM (HBM2), pero perdio terreno con la llegada de
HBMS3, justo cuando despegaba la inteligencia artificial. Desde entonces, SK Hynix ha dominado el
mercado vy, gracias a la mayor rentabilidad de HBM frente a la memoria estandarizada, logré superar
por primera vez los beneficios de Samsung en este segmento.

No obstante, tras reuniones con la direccion de Samsung y otros actores de la cadena de suministro,
creemos que la compaiia puede recuperar cuota en la préxima generacion: HBM4. Samsung ha
renovado el equipo directivo de esta division y cuenta con una solucién diferenciada para HBM4, lo
gue deberia permitirle un rendimiento superior al de sus competidores.
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Si Samsung logra consolidarse en este negocio de margenes elevados, los beneficios de su division de
memoria podrian mejorar de manera significativa.

La otra parte del segmento de semiconductores de Samsung es su negocio de foundry, en el que
fabrica productos de semiconductores para clientes externos. Histéricamente, Samsung ha intentado,
sin éxito, competir directamente con TSMC en este negocio. Sin embargo, la direccion ha cambiado
recientemente de estrategia y ahora se centra en ser una segunda fuente confiable para aquellos
clientes que no quieren depender al 100% de TSMC. Esta nueva orientacién ya ha dado frutos, con la
adjudicacién de contratos con Tesla y Apple en la planta de Samsung en Austin, Texas.

A medida que la capacidad de produccién aumente, la rentabilidad de Samsung en este negocio
deberia experimentar un punto de inflexion positivo.

Dispositivos moviles y pantallas.

Fuera del negocio de semiconductores, también existen perspectivas atractivas para la division de
dispositivos moéviles y la de pantallas, ambas vinculadas al desarrollo de teléfonos plegables.

Samsung ha lanzado recientemente su nueva generacion de moviles plegables, que han tenido una
buena acogida en el mercado. Ademas, se espera que Apple presente este afio un iPhone plegable,
previsiblemente utilizando un panel de Samsung. Esto no solo reforzaria la posicién de Samsung como
proveedor clave, sino que también contribuiria a incrementar la adopcion y el reconocimiento global
de los teléfonos plegables, impulsando de forma positiva su negocio de dispositivos méviles.
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A pesar de la mejora significativa en las perspectivas de Samsung, sus multiplos de valoracion siguen
siendo bajos en comparacion con su historico, y la compafia cotiza con un descuento considerable
frente a su competidor mas cercano, SK Hynix.
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Informacion Importante

La informacion contenida en este articulo se publica de buena fe, pero ni Aubrey Capital Management ni ninguna otra persona
ofrecen ninguna declaracion o garantia, expresa o implicita, en cuanto a su exactitud o integridad, y no debe considerarse como tal.
Este documento ha sido emitido por Aubrey Capital Management Limited ("Aubrey"), 10 Coates Crescent, Edimburgo, EH3 7AL (+44
131 226 2083). Aubrey esta constituida en Escocia, con nimero de registro: SC299239. Aubrey es una gestora de inversiones
autorizada y regulada en el Reino Unido por la Financial Conduct Authority (Reg. n° 455895) y esta registrada como Asesor de
Inversiones en la Securities & Exchange Commission de EE.UU. (CRD n° 285802 / SEC 801-108789.) Debe tener en cuenta que el
régimen normativo aplicable en el Reino Unido puede ser diferente en su jurisdiccion de origen. El presente documento y su
contenido se han elaborado exclusivamente para inversores profesionales e institucionales, con fines informativos, y no constituye
una solicitud ni una oferta de compra o venta de ningtin valor. No constituye en modo alguno asesoramiento en materia de inversién
ni una oferta o invitaciéon para negociar con valores. Los destinatarios deben buscar siempre el asesoramiento de un profesional
cualificado en inversiones antes de tomar cualquier decisién de inversion. La informacion contenida en este documento es
confidencial y esta destinada a informacién general y no puede ser copiada, reproducida, modificada, traducida o transferida sin el
consentimiento previo y explicito de Aubrey Capital Management Limited.

El rendimiento pasado no es un indicador de rendimientos futuros y puede no repetirse. Aubrey Capital Management Limited no
acepta ninguna responsabilidad por cualquier pérdida consecuente de cualquier tipo que surja del uso de este documento o de
cualquier parte de su contenido.

La informacién de MSCI solo puede ser utilizada para su uso interno, no puede ser reproducida ni redistribuida de ninguna formay
no puede ser utilizada como base o componente de ningln instrumento financiero, producto o indice. Ninguna de las informaciones
de MSCI tiene la intencién de constituir asesoramiento de inversion o una recomendacion para tomar (o abstenerse de tomar)
cualquier tipo de decisién de inversion y no se puede considerar como tal. Los datos histéricos y anélisis no deben interpretarse
como indicacién o garantia de ninglin rendimiento futuro, andlisis, prondstico o prediccién.

La informacion de MSCI se proporciona “tal cual” y el usuario de esta informacién asume todo el riesgo derivado de cualquier uso
que haga de la misma. MSCI, cada una de sus filiales y cada otra persona involucrada o relacionada con la compilacién, calculo o
creacion de cualquier informacion de MSCI (colectivamente, las “Partes MSCI”) renuncian expresamente a todas las garantias
(incluyendo, sin limitacion, cualquier garantia de originalidad, exactitud, integridad, actualidad, no infraccion, comerciabilidad y
adecuacion para un propoésito particular) con respecto a esta informacion.

Sin limitar lo anterior, en ninglin caso ninguna Parte MSCI seré responsable por dafos directos, indirectos, especiales, incidentales,
punitivos, consecuentes (incluyendo, sin limitacion, pérdida de beneficios) o cualquier otro tipo de perjuicio. (www.msci.com).
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