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Descripcion de la empresa

Historia

Electronic Arts Inc. (EA) es una empresa desarrolladora de videojuegos presente en diversas
plataformas como consolas, PCs y dispositivos moviles. La compaiiia tiene sus inicios en 1982
donde, William M. “Trip” Hawkins, ex director de Estrategia y Marketing de Apple, decide
dejar su trabajo alli para emprender y fundar “Amazing Software” la cual eventualmente
cambiaria su nombre a Electronic Arts dando vida a la empresa que conocemos hoy en dia.

A diferencia de otras empresas
desarrolladoras de videojuegos como
Sega, Nintendo y Atari quienes creaban
juegos exclusivos para sus plataformas, el
enfoque original de EA era diferente: Ellos
desarrollaban y distribuian juegos para
varias plataformas, haciendo que la
empresa solo se especialice en Software.
Eso le ofreceria una ventaja competitiva
inicial frente a sus competidores de la
época aportandole flexibilidad a sus
operaciones. Asi fue como EA se funda con
un equipo de 11 personas y un capital de
S5 millones de ddlares de inversores
privados.

Los primeros productos de la compafiia se M-U-LE-1983

lanzan en mayo de 1983 en elegantes

envoltorios con innovadores diseios artisticos, emulando los discos de rock de la época.

En esa época, la caracteristica mas saliente de EA era el reconocimiento que se le daba a los
RAY TOBEY'S disefiadores de los videojuegos, tomando

a5 B un espacio protagdénico en la tapa del

juego.

Ya en 1984, la empresa lanza “Skyfox”, un
ingenioso simulador de vuelo,
aprovechando al maximo la potencia de la
Apple I, convirtiéndose en un éxito
rotundo de ventas, alcanzando las
250.000 copias a noviembre de 1989. En
esta primera etapa, EA contrataba
ingenieros de software con una marcada
orientacién en el disefio grafico en lugar
de programadores tradicionales ya que su
foco estaba puesto en los aspectos
visuales de sus creaciones. Para 1986 las
ganancias de Electronic Arts eran de $30

SKYFOX.- 1984



millones de ddlares, de las cuales $1,5 millones provenian de sus ganancias en el exterior de
Estados Unidos.

Con vistas a una expansion a nivel internacional, EA decide abrir una subsidiaria de fabricacion
de videojuegos en Langley, Inglaterra, en 1987.

Dos afos después, ya en 1989, Electronic Arts se lanza como compafiia publica y empieza a
cotizar en el mercado NASDAQ con una capitalizacién de mercado de $84 millones de ddlares.

Actualidad

EA cierra afio fiscal® los 31 de marzo de cada afio. En el dltimo balance reportado de marzo
2019, presentd Ventas por $4,95 MM? de ddlares, con una ganancia bruta de $3,62 MM de
ddlares y un CAGR? de 1,86% para los ltimos 5 afios.

Ventas en MM USD
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Grdfico 1-1- Elaboracién Propia. Fuente: Reporte anual Electronic Arts

Estos niveles de ventas estan en linea con el EBITDA* informado por Electronic Arts, el cual se
ha mantenido estable durante los ultimos 5 ainos, teniendo una variacidon levemente negativa
en términos de CAGR de -0,09%

EBITDA en MM USD

2
139 1.57

1.5 1.14 1.08 1.14
1
0.5
0
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EEBITDA

Grdfico 1-2 - Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual Electronic Arts

' AF — Afio Fiscal

2 MM — Miles de millones

3 CAGR - Compound Annual Growth Rate (Ver glosario)

* EBITDA — Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (Ver glosario)



Posee una capitalizacidn bursatil de $24 mil millones de délares a diciembre 2018, ubicandola
como la segunda empresa mas grande de desarrollo de videojuegos por detras de Activision
Blizzard.

Las ventas de Electronic Arts pueden segmentarse de 2 formas para su analisis:

=  Por divisién (productos vs servicios)
= Por plataforma

En lo que respecta a productos, abarca todas las ventas generadas por los videojuegos fisicos
propiamente dicho. En cambio, servicios, son aquellas ventas que vienen del contenido
descargable dentro del juego y suscripciones online.

En el siguiente grafico podemos ver como la categoria de servicios fue ganando cada vez mas
espacio en la composicion de las ventas (un crecimiento del 7,54% en el ultimo afio y llegando
a un 11,4% de 2016 a 2019) llegando a componer mas de un 70% de las ventas totales.
Histéricamente, los desarrolladores de videojuegos han distribuido sus creaciones en formato
fisico, (diskette, CD-ROM, DVD-ROM) a través de los canales de distribucién tradicionales
como las tiendas y supermercados.

El avance de la tecnologia, materializada en una conexion a internet mas rapida y amplia para
usuarios finales hicieron que cada vez mas los juegos se distribuyan en forma digital.
Claramente esto es una gran ventaja para el desarrollador ya que sus costos operacionales de
distribucién fueron bajando significativamente.

Distribucidon de las ventas en porcentajes
Servicios vs productos
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Grdfico 1-3 — Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual Electronic Arts



A su vez, no podemos dejar de lado un punto mds que interesante dentro de la composicién
de la categoria servicios. EA hace una subcategorizacién en dos partes, descargas de juegos
completos y servicios en linea. La primera se presenta cuando los usuarios compran el juego
propiamente dicho a través de internet, pero la segunda incluye una combinacion de
remocion de avisos publicitarios y contenido descargable dentro del juego. Esta idea hace que
el valor generado para EA no sea solamente en el momento de la compra del videojuego, sino
gue genera un mayor compromiso en ambos sentidos: por parte de los jugadores ya que
estardn dispuestos a seguir comprando este contenido: y por parte de la empresa a seguir
generandolo para mantener ese valor.

La segunda forma de segregar las ventas es de acuerdo a la plataforma en la cual se juega. En
esta divisidon encontramos 3 grandes segmentos, consolas de videojuegos, PCs, y contenido
mavil. En este sentido, se puede ver muy claramente que el segmento de consolas domina el
negocio de EA llegando a $3,4 mil millones de délares en 2019, lo que representa un 67% del
total de ventas.

Composicion de los ventas en porcentajes
Division por plataforma
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Grdfico 1-4 — Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual Electronic Arts



Unidades de negocio

Electronic Arts se presenta con una division definida en cuatro unidades de negocio:

@

mobile

N\

maxis

S

Electronic Arts Games aparece como la division mas genérica de la compafiia que se encarga
de conocidas franquicias como la saga de juegos de guerra “Battlefield”, ademads del manejo
de la cartera de la licencia de “Star Wars” y el recientemente lanzado “Apex Legends”

Electronic Arts Sports es sin duda la divisién mds conocida dentro del universo de juegos que
presenta la compafia. Su poderio en el mercado recae sobre las licencias que posee sobre
algunas de los deportes mas convocantes. Dentro de ellas, destacamos el acuerdo de
exclusividad que presenta con FIFA y NFL para el desarrollo de las conocidas franquicias que
se renuevan anualmente.

Maxis, es el estudio perteneciente a la estructura de Electronic Arts que desde 1987 tiene un
enfoque muy marcado en juegos donde los usuarios pueden crear sus propios mundos. Sus
titulos mas conocidos son la disruptiva franquicia “The Sims” donde se toma el control de la
vida de un personaje y se puede tomar decisiones de todos los aspectos cotidianos que
encierran la vida adulta.

Este enfoque fue llevado a diferentes ambitos ya que en la actualidad existen juegos creados
por este estudio en los cuales se tiene como objetivo crear y desarrollar ciudades, haciendo
incluso la planificacién de sus edificios hasta juegos relacionados con la evolucién de
comunidades a través de diferentes eras temporales.

Electronic Arts Mobile es un negocio de 800 millones de USD para 2018, muy menor al lider
del sector, King.com (propiedad de la competidora Activision Blizzard) cuyas ventas para el
mismo periodo fueron de $2,09 mil millones de USD.



El negocio goza de ventas estables
a partir de franquicias muy
lucrativas que estan protegidas
por licencias de exclusividad como
lo son Star Wars y FIFA. Estas -
ventas se realizan mayormente a \;,“k,

través del modelo por excelencia nsN
dentro del 4mbito movil como lo [ 4&h A

son las microtransacciones. < =

La compafiia cuenta con mas de
30 juegos, Si bien tiene algunos
titulos menores que son
exclusivamente digitales, el plato
fuerte de la compafiia recae en
adaptar los juegos exitosos de
otras plataformas y darles
funcionalidades exclusivas para
gue la experiencia sea parecida a la que se obtiene si se jugase en una PC o Consola.

Composicion Accionaria

Como hemos comentado anteriormente, en 1989, Electronic Arts comienza a cotizar en el
mercado Nasdaqg.

Actualmente, segun la ultima informacidn presentada antes la SEC, la cantidad de acciones
en circulacion asciende a $282 millones, con alrededor de 900 diferentes accionistas. En casi
su totalidad, EA pertenece a inversores institucionales, como podemos observar en el grafico
siguiente.

Si analizamos en detalle estos inversores institucionales, podemos ver que principalmente
son grandes fondos de inversién como The Vanguard Group y BlackRock.

Top 5 Accionistas Institucionales | Cantidad de acciones | % sobre el total de acciones
The Vanguard Group, Inc 22.070.440 7,45%
BlackRock, Inc. 20.139.028 6,80%

Price T Rowe Associates 17.683.678 5,97%

FMR LLC 16.439.841 5,55%

State Street Corp 13.009.300 4,39%

Total 89.342.287 30%

Tabla 1-1 — Elaboracion Propia. Fuente: https.//www.nasdaq.com/symbol/ea/ownership-summary



Composicion accionaria

EThe Vanguard Group, Inc
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Grdfico 1-5 — Elaboracidn Propia. Fuente: https.//www.nasdaqg.com/symbol/ea/ownership-summary

La firma presenta una politica de no pago de dividendos, algo habitual en la industria de los
videojuegos, y tampoco ha pagado en el pasado ni planea hacerlo en el futuro de acuerdo a
lo informado en su ultimo reporte anual.

En lo que respecta al precio de la accidon, EA ha tenido un sostenido crecimiento a lo largo de
los ultimos 5 afios, con una importante correccion en su precio en el periodo septiembre 2018
— diciembre 2018, principalmente por su fallido sistema de monetarizacion en una de sus
juegos mas esperados para ese afio, el Star Wars Battlefront Il y el retraso en el lanzamiento
de su anunciado juego Battlefield V.
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Grdfico 1-6 Elaboracién Propia. Fuente: https.//finance.yahoo.com/quote/EA/history?p=EA

Sin embargo, las sdlidas franquicias dentro de su porfolio como lo es FIFA, junto con el muy
bien recibido juego Apex Legends sumado a unos ratios financieros solidos que analizaremos
a lo largo de este documento, hicieron que la accion se recuperase y vuelva a la senda del
crecimiento sostenido.
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Analisis de la industria

Los videojuegos estan empezando a tomar participacion de otros tipos de entretenimiento
en la forma de que los consumidores gastan su dinero, una tendencia que claramente no se
ve decayendo a futuro.

Si una cosa es segura acerca del mercado de los videojuegos es que aun la industria cuenta
con tasas de crecimiento de doble digito. En el siguiente grafico aportado por la consultora
Newzoo, podemos apreciar la distribucion de ventas dividida por plataforma para los
proximos afios.

CAGR

2015-2022 Ventas del mercado de videojuegos (en MM USD) 9,75%
250
196
200
150 49%
121.7 48%
106.5 46%
93.1 4% o
100 42%
40%
34% it
] 5 1 B1%
50 2 0 :
4 0 9 5 3 3 21% 20%
0
2015 2016 2017 2018 2019e 2020e 2021e 2022e

EPC EConsolas Movil

Grdfico 2—1. Elaboracidn propia. Fuente: https://newzoo.com/insights/articles/the-global-games-market-will-generate-152-
1-billion-in-2019-as-the-u-s-overtakes-china-as-the-biggest-market/

Se puede ver claramente la clara tendencia de crecimiento, llegando a un estimado de $196
mil millones de USD en 2022. Eso nos arroja un CAGR 2015 -2022 del 9,75%.

Sin dudas la categoria que mayor crecimiento tiene es la mdvil con valores superiores a las 2
cifras, seguida por el segmento de consola y en ultimo lugar la plataforma de PC.

Este crecimiento tan espectacular en el sector tiene que ver principalmente porque los
videojuegos se han sabido encontrar una propuesta de valor a los consumidores en los cuales
se sienten mucho mas comprometidos, son altamente estimulantes y expanden las
posibilidades de sociabilizar online. Ademas, este crecimiento coincide con ciertos avances
tecnolégicos claves para la industria, como lo son el incremento de banda en la conexidén a
internet, asi como el crecimiento de la penetracidn digital.
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Por otro lado, la combinacion de los videojuegos con internet y el auge de las redes sociales,
abren un mundo de posibilidades enorme para todo lo que tiene que ver con este mercado.
Los jugadores se pueden encontrar de repente utilizando sus personajes preferidos en un
partido de futbol en linea con amigos, asi como en complejas misiones para rescatar rehenes.
Estas redes de jugadores, se retroalimentan a través de sus ecosistemas, pudiendo incluso
formar competencias en las cuales los usuarios ganan premios y son vistos por millones de
otros usuarios a través de redes como Twitch.com o Youtube.com. El mayor exponente del
fendmeno de estas competiciones es la inclusion de los eSports dentro de la jerga de los
videojuegos, generando una expansion en la audiencia y un mercado aun poco explotado
para las empresas.

Si bien es un mercado con algunas barreras de entrada bien marcadas como lo son el enorme
capital que se necesita para generar un juego de calidad (tomemos como ejemplo el juego
Battlefield 4 de la empresa Electronic Arts, lanzado en 2013 con un costo de $100 millones de
USD) y las licencias que se basan en engorrosos acuerdos de propiedad intelectual (FIFAy EA
tienen un acuerdo vigente de exclusividad hasta 2022) existen riesgos asociados con la
aparicidn de videojuegos disruptivos por parte de empresas independientes que cambian las
reglas de consumo entre los usuarios.

Los jugadores fuertes de este mercado dentro de EEUU son Electronic Arts junto con
Activision Blizzard y Take Two Interactive. Existen otras compafiias menores en el mercado
como lo son Ubisoft, Capcom, Sony y Microsoft entre las publicas, ademas de varias empresas
de capital privado.

Hace 2 afos ya, Bluehole y Epic Games, ambas empresas privadas, han comenzado a tener
gran renombre en esta industria gracias a sus creaciones, PlayerUnknown’s Battlegrounds
(PUBG) y Fortnite. Estos juegos, enmarcados dentro de un nuevo género dentro de los
videojuegos conocido como Battle Royale, estan desafiando el paradigma de los grandes
jugadores de la industria, generando impresionantes fuentes de ingreso. Esto estd
provocando una enorme presion a las empresas publicas para aprovechar el incipiente
desarrollo de esta tendencia, quienes estan ansiosas por intentar sacarle el mayor redito y de
esa forma poder cumplir con las exigencias de los accionistas.

12



En otro orden de cosas, gracias a la expansién en la banda ancha de internet comentado
anteriormente, las descargas de los juegos no pararon de crecer hasta casi disponer
enteramente del mercado. Esto se vio impulsado por la tendencia de los contenidos
descargables por microtransaciones que hoy se encuentran practicamente en todos los

Digital vs Fisico en Estados Unidos
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Grdfico 2-2. Elaboracion Propia. Fuente: https://www.statista.com/statistics/190225/digital-and-physical-game-sales-in-the-
us-since-2009/

juegos y permitieron a los creadores de videojuegos obtener ganancias adicionales por parte
de usuarios cada vez mds comprometidos. Esta transicion ha incrementado los margenes de
la industria a partir de obtener costos de distribucidn mas bajos.

Otro aspecto a tener en cuenta en este escenario donde empiezan a dominar las ventas
digitales es el rol que juegan las redes sociales. Es sabido ya que las empresas utilizan estos
canales de comunicacion para realizar diferentes camparias de marketing dirigidas a sus
consumidores. Ademas, las redes sociales también han fomentado mayor invioucramiento
por parte de pares, ya que usuarios comparten trucos o sus sensaciones sobre determinado
juego en las plataformas de streaming® como Twitch.com y Youtube.com.

Cantidad de seguidores en redes sociales en millones Facebook | Twitter
Candy Crush (Activision Blizzard) 71 0,2
Farm Heroes (Activision Blizzard) 27 0,04
Call of Duty (Activision Blizzard) 24 3,5
FIFA (Electronic Games) 23 6,3
Need for speed (Electronic Games) 19,5 0,7
Grand Theft Auto V (Take Two Interactive) 8,6 9,91
Star Wars (Electronic Games) 1,8 0,5

Tabla 2-1. Fuente: J.P. Morgan — Video Game Publishers, Initial Coverage, Mayo 2018

> Streaming — Transmitir video en vivo a traves de internet
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Por ultimo, en esta breve introduccion acerca del mercado en cuestion, no podemos dejar de
mencionar el impresionante crecimiento que ha sufrido la industria movil de los videjuegos,
potenciado por la adopcion de los telefonos moviles como parte de la vida cotidiana y el
avance del hardware que ha convertido a los viejos celulares en imponentes maquinas con
capacidad de correr juegos altamente complejos. Si a este punto, le sumamos los avances en
materia de conectividad, llegando a tener redes mucho mas rapidas que en anos anteriores,
se genera un ambiente mas que propicio para el creciemiento de este mercado. Como ya se
ha visto anteriormente el crecimiento de los videjuegos en la plataforma movil es
considerablemente superior a los otros segmentos presentados.

Los grandes jugadores del mercado saben claramente que tienen aun mucho por explotar
dentro del mercado mouvil, ya que tienen acceso a consumidores con un perfil diferente al que
tienen en las plataformas de consolas y PC. Su desafio pasa por encontrar una propuesta de
valor convincente y consistente, generando asi mayores ganancias.

Estimaciones de 2019. Que esperar para este aflo y las tendencias claves del mercado

Para 2019 se prevé un crecimiento total de ventas del 9,6% llegando a un total de $152,1 mil
millones de ddlares de ventas distribuidos entre las diferentes plataformas.

El sector mévil, compuesto por las categorias de Tablet y Smartphone, totaliza un 45% de las
ganancias para 2019, siendo
claramente el de mayor Estimaciones 2019
tamafo con un crecimiento
del 10,2% 2018 a 2019.
En el segmento de consolas,
se puede apreciar un
crecimiento del 13,4% de
2018 a 2019 siendo el de
mayor incremento, mas que 309,
nada por la ausencia de
nuevos videojuegos de gran
impacto en el ambito movil.
En lo que respecta al
segmento de PC, si bien es
el mas chico y menor
crecimiento
(incrementando solo un 4%
de 2018 a 2018), es en el , , ,
Grdfico 2-3. Elaboracion propia. Fuente:

Que€ sé Imponen primero las https://newzoo.com/insights/articles/the-global-games-market-will-generate-
nuevas tendencias de 152-1-billion-in-2019-as-the-u-s-overtakes-china-as-the-biggest-market/

innovacion. Todos los
géneros de juegos mas populares vieron su nacimiento por primera vez en esta plataforma.

Movil BPC Consola

152,1 MM USD
9,6% Crecimiento
2018 vs 2019

45%

Siguiendo un poco con las tendencias que este mercado presenta para el futuro cercano, hay
que hablar un poco de lo ocurrido en la E3 2019, la conferencia anual de videojuegos que se
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realiza todos los afios en la ciudad de Los Angeles la cual se desarrollé a lo largo del mes de
junio con una asistencia de mas de 60 mil personas.

En este sentido, vemos algunas cosas interesantes, sobre todo en lo que tiene que ver con el
modelo de ingresos de la industria. Una de ellas es la predominancia del modelo “Freemium”
(el juego se descarga gratis y se cobra el contenido extra que se puede adquirir dentro del
juego) popularizada principalmente por el juego Fortnite, por sobre el ya obsoleto modelo
tradicional, en donde se pagaba antes de jugar un precio por el juego completo y luego
ademas se compraban packs de expansidn o suscripciones online para jugar en linea. Gran
parte de los juegos moviles presentados en la E3 optan por el modelo Freemium. Este modelo
aporta ganancias adicionales para las empresas, que pueden reinvertirlas en generar nuevos
contenidos para sus juegos generando ciclos de cashflows mas estables y menos
dependientes de los lanzamientos de los juegos. Por otro lado, le aporta la versatilidad y la
posibilidad de que si la empresa constata que el contenido descargable que posee
actualmente no esta siendo bien recibido por el publico (esto se puede ver a través de foros
y redes sociales ya que los usuarios comentan sus experiencias) tiene la posibilidad de
cambiarlo de una manera rapida, sin incurrir en los costos que llevaria realizar un lanzamiento
de un juego completo.

Otra tendencia que se pudo ver claramente en la conferencia fue la presentacion de los
modelos de juego basados en la nube. Esta revolucionaria forma de jugar haria que los
usuarios no necesiten tener un hardware especifico para poder utilizar el juego ya que
estarian conectandose a un servidor externo a través de internet desde el que jugarian a los
diferentes juegos en forma de streaming. Para lograr esto, la conexidn a internet debe ser
extremadamente buena por lo que atn no esta claro como las empresas de videojuegos
podran monetizar esta tendencia. Las empresas que estan experimentando con este modelo
al momento son Google y Microsoft. En caso de concretarse, esta nueva tendencia podria
tener un modelo de ingresos por suscripcion, similar al que se ve hoy en dia con empresas
como Netflix. Apple tomé la posta en esto y presenta su servicio “Apple Arcade” que estara
disponible en 2020, ofreciendo mas de 100 juegos sin la necesidad de ninguna consola.
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Sector Movil

El camino que ha recorrido este mercado desde sus inicios, con el tan recordado juego Snake
para los teléfonos Nokia ha sido siempre de crecimiento. Hoy en dia, los consumidores
descargan juegos desde las tiendas online de los teléfonos que son altamente sofisticados en
cuanto a su jugabilidad, su potencia grafica y su durabilidad. Generalmente estos juegos son
muy baratos, hasta incluso, muchos de ellos son gratis, y los desarrolladores hacen
considerables ganancias con las microtransacciones que se realizan dentro de los juegos
mismos.

El sector movil tiene un desafio adicional ya que posee ciertas limitaciones en lo que respecta
a la memoria que usan del teléfono, asi también como el espacio dentro del mismo. Estas dos
restricciones son ampliamente ignoradas en los otros segmentos del mercado de
videojuegos.

Asi como presenta sus desafios, también tiene una ventaja que bien usada puede impactar
de forma muy positiva en la experiencia del consumidor. Al ser utilizados dentro del
dispositivo movil, los juegos pueden aprovechar la tecnologia de localizacién para hacer de
ella un factor relevante dentro del juego, hecho que los segmentos de PC y Consolas jamas
podrian realizar.

Actualmente, vemos un crecimiento sostenido en el uso de Smartphones en todas las
regiones, con fuertes crecimientos en India y China principalmente. Se estima que estos 2
paises solos lleguen a 1519 mil millones de usuarios en 2021, lo que representa el 40% del
total mundial.

Cantidad de usuarios de Smartphones por region en MM
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Grdfico 2-4. Fuente: https://venturebeat.com/2018/09/11/newzoo-smartphone-users-will-top-3-billion-in-2018-hit-3-8-
billion-by-2021/
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Siguiendo con esta tendencia, vemos que los videojuegos son una forma de monetizacion
muy popular dentro del mercado mdvil. En 2019, el 76% del total de aplicaciones vendidas

fue de videojuegos y se espera que se mantenga en estos niveles.

Ventas de aplicaciones en millones USD

160
2021 ] 139.6 140
2020 1123.7 120
2019 1107.9 100
80
2.1
2018 | ) -
2017 | | 74 40
20
2016 | A
0
0 20 40 60 80 100 120 140 160

@ Aplicaciones de Videojuegos @ Otras

Grdfico 2-5. Fuente: https.//venturebeat.com/2018/09/11/newzoo-smartphone-users-will-top-3-billion-in-2018-hit-3-8-
billion-by-2021/

Este indicador deja en claro el tremendo potencial que tienen las empresas para generar
ganancias estables a partir de tomar cuota de mercado en el sector moévil, a través de las
microtransacciones a partir de la modalidad “freemium”

Como ya hemos comentado anteriormente, los juegos mdviles tienen la particularidad de
atraer a un publico mds amplio, esos consumidores que no son considerados dentro de los

segmentos de PCy Consolas, pasan a ser pieza clave dentro de este mercado.

2018 - 2022e
Ventas de videjuegos el mercado movil vs crecimiento en MM USD
0,
120 96.04 50%
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75.716 40%

30 68.445
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Grdfico 2—6. Elaboracion propia. Fuente: https://newzoo.com/insights/articles/the-global-games-market-will-generate-152-
1-billion-in-2019-as-the-u-s-overtakes-china-as-the-biggest-market/
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Este mercado presenta mayor crecimiento que las otras 2 categorias del mercado de
videojuegos, estando siempre por encima del doble digito para los proximos 3 afios. Diversos
estudios estiman ventas de $68,445 mil millones de USD para 2019. Esto implica un 45% del
mercado total de videojuegos, llegando a integrar un mercado de $96,04 mil millones de USD
para 2022, un 49% del mercado total estimado.

En lo que respecta al crecimiento se espera que se mantenga estable en el periodo 2018 —
2022, rondando un 12% anual.

Distribucidon de Edad (2018)

9%
19%

49% Hombres

51% Mujeres

39%
33%

18-20 21-35 BE36-50 BE51-65

Grdfico 2-7 Fuente:

https://cdn2.hubspot.net/hubfs/4963442/Whitepapers/ABM_Newzoo_Betting_on_Billions_Unlocking_Power_of Mobile_Gamers_March201
9.pdf?utm_campaign=2019_Q1%20Newzo00%20Whitepaper&utm_source=hs_automation&utm_medium=email&utm_content=70420418&_
hsenc=p2ANqtz--oLODcr64rc7QC8IVARaYkSPzqwUgE9fcl_QGcbxv5A10LINWk1R-H45QGa0Kgatn6yP-
qsidWZ6055T62BaThWMSgNg&_hsmi=70420418

Si nos concentramos un poco en la parte demografica del mercado podemaos ver que no existe
casi una distincion de genero ya que se encuentra perfectamente dividido entre hombres y
mujeres, siendo un 49% género masculino y 51% género femenino. El rango etario que se
encuentra primero en cuanto a usuarios de juegos es uno particularmente joven, que va de
los 21 aiios a los 35. Los denominados Millennial dominan con el 39%.

Sin embargo, existe una gran diferencia etaria cuando nos fijamos las categorias de

videojuegos. Los Millennial juegan principalmente juegos de Accion, aventura y Shooter en
primera persona.
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Divisidon por categoria de Juego (2018)
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Grdfico 2-8 Fuente:
https://cdn2.hubspot.net/hubfs/4963442/Whitepapers/ABM_Newzoo_Betting_on_Billions_Unlocking_Power_of Mo
bile_Gamers_March2019.pdf?utm_campaign=2019_Q1%20Newz00%20Whitepaper&utm_source=hs_automation&ut
m_medium=email&utm_content=70420418&_hsenc=p2ANqtz--
0LODcr64rc7QC8IVARaYkSPzqwUgE9fcl_QGcb6xv5A1oLINWkIR-H45QGa0Kgatn6yP-
qsi4WZ6055T62BaThWMSgNg&_hsmi=70420418

Yendo un poco a los diferentes juegos"d'ue'se encuentran en este sector, segun una
encuesta realizada por Newzlio, Candy Crash Saga, de King.com (controlada por Activision
Blizzard, Inc.) se mantuvo como el mas ddphfa-r]dbl'aiﬂtb odo el 2018, casi duplicando a su

seguidor, Pokemon GO.
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Grdfico 2-9 Fuente:

https://cdn2.hubspot.net/hubfs/4963442/Whitepapers/ABM_Newzoo_Betting_on_Billions_Unlocking_Power_of Mobile_Gamers_March
2019.pdf?utm_campaign=2019_Q1%20Newzoo %20Whitepaper&utm_source=hs_automation&utm_medium=email&utm_content=70420
418& hsenc=p2ANqtz--oLODcr64rc7QC8IVARaYkSPzqwUgE9fcl_QGcbxv5A10LINWk1R-H45QGa0Kgatn6yP-
qsi4WZ6055T62BaThWMSgNg&_hsmi=70420418

19



Battle Royale, el género que es tendencia y bate todos los records

Sin lugar a dudas la impresionante imposicidn de este género de videojuegos en 2018 merece
un apartado especial, por su actualidad en primer lugar y por su potencial en segundo.

Este género tiene un concepto relativamente facil de entender. Varios jugadores en un mismo
escenario (llamado comunmente como mapa) con el Unico objetivo de ser el Unico jugador
sobreviviente. Para lograrlo, los participantes empiezan la partida con un equipamiento
minimo y a medida que van recorriendo el mapa, se van encontrando diferentes elementos
como armas, vehiculos, municiones, proteccion con el objeto de ir eliminando a los otros
jugadores.

Para agregarle dinamismo al modelo de juego, los equipamientos que se pueden encontrar
en el mapa no siempre se encuentran en los mismos lugares. Por ultimo, para fomentar el
encuentro de los diferentes jugadores, los mapas poseen lo que se denomina “zona segura”
gue se va achicando cada cierto periodo de tiempo. Los jugadores que estén por fuera de esta
“zona segura” empezaran a perder puntos de vida hasta ser eliminados, por lo que estdn
obligados a permanecer dentro de ella y por consecuente con enfrentarse a otros jugadores.

Yendo un poco a los nimeros de este género, el crecimiento en ventas que experimento de

2017 a 2018 es de 641%. Esta tendencia tiene nombre y apellido y es la aparicidon del actual
lider indiscutido del género, Fortnite, de Epic Games.

Ventas del genero Battle Royale en MM USD
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Grdfico 2-10. Fuente: https.//www.statista.com/chart/14793/battle-royale-revenue/

Otro indicador que retrata excelentemente el momento que se esta viviendo en lo que tiene
gue ver con este incipiente género, esta relacionado con la cantidad de usuarios mirando
competiciones o canales de influencers conocidos a través de streaming. En este simple
grafico, que indica la cantidad de usuarios que miraron algun canal o partida de determinados
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juegos en Twitch.com, podemos ver cdmo ha crecido este género en el ultimo tiempo vs el
juego lider previo a la aparicién del genero Battle Royale.

Cantidad de usuarios mirando Battle Royale vs League of
Legends en Twtich.com
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Grdfico 2-11. Elaboracion propia. Fuente: https.//twitchtracker.com/statistics

Principales exponentes del genero

En este género, y como hemos comentado anteriormente existen dos claros exponentes
provenientes de empresas privadas que estan haciendo mucho ruido en el mercado. Ellos son
el Fortnite de Epic Games y Players Unknown’s Battleground (PUBG) de BlueHole.

A mediados de febrero 2019 y sin mucho marketing de por medio, Electronic Arts lanzé su
propio Battle Royale, Apex Legends, confirmando asi formalmente que la empresa no quiere

dejar pasar esta tendencia.

En el siguiente grafico presentamos la cantidad de usuarios mirando alguno de estos juegos
Battle Royale en Twitch.com
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Cantidad de usuarios mirando Twitch.com por juego
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Grdfico 2-12. Elaboracion propia. Fuente: https.//twitchtracker.com/statistics

Como se puede observar, Fortnite es lider indiscutido en este aspecto a lo largo del corto
tiempo que lleva en el mercado. Solamente fue superado por Apex Legends en el mes de
febrero que consecuentemente coincide con el mes de su lanzamiento.

A continuacién, haremos una breve resefia de cada uno de ellos para poder aportar
dimension del enorme mercado potencial del cual estamos hablando

Players Unknown’s Battleground(PUBG) de BlueHole

La idea del juego es simple y tiene la pureza de haber sido el primer Battle Royale lanzado al
mercado en marzo 2017.

100 jugadores en un avidn, que aterrizan en una isla con la ayuda de un paracaidas. Sin

equipamiento en un principio, los jugadores deben recorrer el mapa para encontrar
diferentes armas y eliminar a los otros jugadores para ser el Ultimo sobreviviente.
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El juego, que se consigue por 30 USD, esta disponible para PC y algunas consolas. El afio
pasado, tras los arrasadores niumeros de su principal competidor, el Fortnite, la empresa
BlueHole decidid también hacer una versidon movil del juego, que se puede descargar de
manera gratuita. Este fue un gran acierto por parte de Bluehole generando ventas adicionales
a partir de la inclusion de lo que en el juego se denomina “pases de batalla” En ellos, se deben
conseguir diferentes misiones, que son grabadas por el juego generando un ranking dentro

Cantidad de USD gastados en PUBG Mobile en
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Grdfico 2-13. Fuente: https.//sensortower.com/blog/pubg-mobile-revenue-march-2019

del mismo. Esta modalidad hace que los jugadores se comprometan de una forma alin mas
intensa para con el juego, lo que se traduce en mdas gasto por parte de los consumidores, y
mas ganancias para el desarrollador.

Esta modalidad, fue introducida en enero 2019, generando un enorme aumento en el ingreso
generado por la versién moévil de PUBG, un 13% de crecimiento enero 2019 — marzo 2019.

PUBG generd ganancias en 2018 por $920 millones de ddlares, de las cuales el 86% provienen

de la plataforma de PC, un aumento del 29,2% sobre los $712 millones de ddlares que
acumulé en 2017.

Fortnite de Epic Games,

El lider indiscutido en este género es un juego que aparecié en septiembre 2017, bajo el
concepto de Battle Royale y una novedad para el género: es gratis.
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Cantidad de usuarios registrados en millones
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Grdfico 2-14 Fuente: https://www.statista.com/statistics/746230/fortnite-players/

Esta pequefa diferencia inicial hizo que Fortnite construyera una sdlida base de jugadores
llegando a los 250 millones de usuarios registrados en Marzo 2019. La idea de monitorizacién
del juego es la siguiente: el juego se descarga gratuitamente y se juega sin ninguna restriccion
de pago. Existen microtransacciones que los jugadores pueden hacer dentro del juego para
comprarse trajes diferentes para sus personajes o bailes especiales que los personajes del
juego realizan cuando eliminan otro jugador. Lo interesante de esto es que de ninguna
manera les otorga una ventaja sobre aquellos jugadores que no realizan compras dentro del
juego. Esto le da una justicia al juego que es muy valorada por los usuarios. Seglin una
encuesta realizada en abril 2019 sobre 1000 activos usuarios del juego arrojo resultados muy
favorables sobre la-aceptacién de este modelo de monetarizacion.

e EI68,8% de los encuestados ha gastado dinero dentro de Fortnite

e EI36,78% de esas personas, admitieron que es la primera vez que han hecho compras
dentro de un juego

e El gasto promedio para la muestra tomada es de $84,67 délares

e 25,3% de los encuestados paga suscripciones en Twitch.com para ver jugadores
profesionales de Fortnite.

Las ganancias de Fortnite totalizaron los $2400 millones de ddlares en 2018. Otra ventaja que

permitid hacer crecer a Fortnite exponencialmente es que se puede jugar en todas las
plataformas disponibles, tanto en consolas como en PC y también tiene su versién mavil.

Apex Legends, de Electronic Arts
En febrero 2019, Electronic Arts lanza su propio Battle Royale con algunas particularidades

Unicas y diferentes al Fortnite y a PUBG (juego de 60 jugadores en lugar de 100, en equipos
de 3 personas y 8 diferentes personajes con habilidades unicas).
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El lanzamiento del juego fue totalmente atipico a lo que venia haciendo Electronic Arts ya que
fue lanzado sin marketing ni pre-6rdenes para comprarlo. Claramente el mercado recibié de
forma excelente el juego, alcanzando los 25 millones de usuarios en tan solo 1 semana.

Desde su lanzamiento hasta el 14 de febrero, el juego generd 63,4 millones de horas vistas en
Twitch.com y Youtube.com. Esto es mayor a lo que cualquier otro juego genero, incluyendo
League of Legends (55,4 millones de horas) y Fortnite (553,3 millones de horas). Esto fue
gracias a que también famosos influencers hicieron streaming en vivo de sus partidas,
multiplicando el publico mirando el juego.

Siguiendo el ejemplo de Fortnite, Apex Legends es un Battle Royale que se puede descargar
gratis, esta en plataformas de consolas y PC y posee un sistema de monetarizacidon por
microtransacciones similar al del Fortnite. Los elementos que se compran dentro del juego
son puramente estéticos y no mejoran el rendimiento de los jugadores.

éiModa pasajera o un género que llegé para quedarse?

Muchos portales y especialistas comienzan a preguntarse en que parte del ciclo de vida se
encuentra este género de videojuegos y si lograra cumplir con las expectativas que el
mercado espero de él.

Los detractores del genero aducen algunas cuestiones para afirmar que el pico del género ya
pasod y lo que sigue para el futuro ubicara a los Battle Royale en crecimiento mucho mas
moderado que el que podemos apreciar al momento.

En primer lugar, tenemos la repetitiva forma de jugar que poseen los Battle Royale. Algunos
portales creen que el hecho de que se juegue siempre en el mismo mapa, con un mismo
objetivo, eventualmente hara que los jugadores se aburran y comiencen a buscar nuevos
horizontes.

Para lograr sortear esta posible monotonia, los battle royale se organizan en las llamadas
“temporadas”. En cada una de ellas, nuevos objetos cosméticos y misiones diferentes se
introducen al juego, haciendo que siempre haya un cierto recambio en los aspectos mas
visuales, aunque no en la mecanica.

Otra critica que se le hace al género en algunos portales especializados es su excesiva
simpleza, sin tener una completa inmersion en un mundo nuevo. Sin embargo, este punto es
el que marcan muchos jugadores como una de sus cosas favoritas de estos juegos, su
dinamismo al pasar de una partida a otra sin importar como les haya ido en la anterior.

Mas alla de lo anteriormente descripto, la realidad es que no existen métricas para poder
afirmar con certeza de que es un género que ya paso de moda. Las cantidades de usuarios
mirando los diferentes servicios de streaming son un parametro ampliamente utilizado en
esta industria para poder dimensionar la aceptacion o no de determinado videojuego,
aungue no se debe tomar como algo definitivo ya que no aportan ninguin dato econémico
acerca de lo que pasa en la industria.
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eSports

éQue son los eSports?

Los eSports, también conocidos como deportes electrénicos, son competiciones en forma
organizada (torneos o ligas) con una meta especifica en un caracter profesional, utilizando
videojuegos. Esta industria tuvo ganancias por $865 millones de ddlares en 2018 y se prevé
un crecimiento del 27% (noviembre 2018 vs noviembre 2019) llegando a los $1096 mil
millones de dodlares. Las estimaciones que manejan distintas empresas relacionadas con los
eSports coinciden en un mercado de $1790 mil millones de délares para 2022.

Ventas anuales eSprots (en millones de USD)
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Grdfico 2-15 Fuente: https.//seekingalpha.com/article/4271691-look-esports-trend-main-companies-involved

Si bien algunas ligas profesionales de eSports tienen varios afios ya (Major League Gaming fue
creada en 2002 y ESL en 2000) han tenido un impresionante crecimiento en estos ultimos
afios, principalmente gracias a los avances en las tecnologias disponibles, las comunidades
gue se forman online a través de las diferentes redes sociales y en la rapidez de las
comunicaciones. Estos factores hicieron que incluso gigantes en materia de transmisiones
deportivas como lo es ESPN tengan secciones exclusivamente desarrolladas para estas ligas.
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Algunos puntos importantes acerca de estas competencias que se tienen que destacar para
poder diferenciarlas de los deportes tradicionales tienen que ver con que existen varios
deportes dentro de los “eSports”. Cada juego es visto como un deporte diferente, con sus
eventos Unicos, ligas y competidores.

Otro aspecto interesante acerca de los eSports es que son vistos principalmente por internet,
en plataformas especificamente dedicadas a la transmisién de ellos como lo es Twtich.com.
Ademds, se trata de una tendencia global ya que, al ser online, los fans y seguidores de estos
deportes se encuentran alrededor del mundo.

Por otro lado, encontramos que la cantidad de gente viendo los eSports a través de las
distintas plataformas disponibles no para de crecer. En 2018 este niumero asciende a las 395
millones personas seglin Newzoo, empresa lider en andlisis de métricas relacionadas con los
eSports. Para 2022, se espera que este numero casi lo duplique, siendo 644 millones de
personas, con el 54% de ese publico siendo audiencia frecuente de estas competiciones. Si
analizamos el crecimiento que posee esta impresionante tendencia, nos encontramos con
estimaciones que superan los 2 digitos hasta 2022, comparando afio a afo. Esto se traduce
en un potencial enorme de ganancias como se muestra anteriormente.

Audiencia de eSports (en millones de personas)
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Grdfico 2-16 Fuente https://seekingalpha.com/article/4271691-look-esports-trend-main-companies-involved
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iComo es el ecosistema de los eSports?

En la siguiente secuencia, podemos apreciar que los videojuegos propiamente dichos son solo un eslabdn dentro del ecosistema de una industria
en la cual el crecimiento se asoma como variable principal.

Compiten en los Organizados en Distribuidos en Para
Juegos Ligas/Torneos Plataformas
STHRS
ESPORTS
ES*
CLOUD9 — LEGENDS — LEAGE

— 4" . 4
bzl o TR

Los desarrolladores de Las marcas usan los Los inversores quieren
los videojuegos usan eSports como canal de que el ecosistema
los eSports para comunicacion para crezca para aumentar

extender sus ganancias. conectarse con un sus retornos sobre la
publico comprometido inversion realizada
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éiComo genera ganancias esta industria?

e Sponsors: Los diferentes equipos estan sustentados econdmicamente por empresas
que actuan de sponsors de ellos. Actualmente las empresas que principalmente
estan involucradas son las tecnoldgicas como Intel y Kingston. También hay varias
franquicias deportivas de EEUU (Houston Rockets, New York Yankees, como
ejemplo) que ya estan invirtiendo en poseer sus propios equipos de eSports. Los
jugadores de los equipos competidores se consideran profesionales.

e Marcas y Publicidad: Es por lejos la mayor fuente de ingresos de la industria. Es
realizada por los equipos que compiten, los organizadores de los torneos y las
empresas que transmiten los eSports a través de Streaming.

e Derechos de transmisidn: Los organizadores venden a las distribuidoras de cable o
empresas de streaming los derechos para poder transmitir las diferentes ligas o
torneos. De la misma forma que en las transmisiones de deportes tradicionales, un
punto a destacar es el rol que juega la exclusividad para las competiciones ya que
empresas como Twitch, Youtube o Facebook pelean por ellas en los diferentes
eSports. Actualmente no se ve el formato pay per view para los eSports aunque
varios portales especializados ven un viraje hacia las suscripciones solamente una
cuestién de tiempo.

e Regalias de los desarrolladores del juego: Las'empresas que crean y desarrollan los
diferentes videojuegos que se utilizan en los eSports venden los derechos de los
mismos para ser utilizados en las competiciones.

e Objetos promocionales y entradas a eventos

éCuales son las principales competiciones de eSports?

Un gran indicador de cudles son los juegos que dominan los eSports, esta dado por la
cantidad usuarios que miran través de streaming, en el servicio de Twitch.com, la
empresa lider en el rubro. Para 2018, aquellos que predominan son juegos de accion,
con un impresionante crecimiento del ya establecido Fortnite (desarrollado por Epic
Games), pasando de un promedio de 61.637 personas mirando el juego en enero a
158.475 de personas en promedio para diciembre. Un crecimiento del 157%.
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Cantidad de usuarios mirando los eSprots promedio
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Competidores

Como ya hemos comentado anteriormente, las empresas lideres en materia de videojuegos, las cuales cotizan en el mercado estadounidense
NASDAQ pueden resumirse en tres, Electronic Arts, Activision Blizzard, Inc y Take-Two Interactive, Inc.

Sin embargo, no es extrafio que los numeros de crecimiento de este mercado, anteriormente presentados, atraigan competidores con ideas
innovadoras. Si bien las barreras de entrada que comentamos son claras (alta necesidad de capital, propiedad intelectual) Fortnite es la prueba
viviente que una buena movida de un competidor puede generar enormes ganancias para quien la ejecute.

A modo de resumen, tenemos el siguiente cuadro que pinta una idea clara de como esta compuesto el mercado hoy en dia.

Empresa Domicilio Publica/Privado Pricipales videojuegos Donde cotiza
FIFA,Star Wars, Apex Legends, The
Electronic Arts California, Estados Unidos Publica Sims NASDAQ
Call of Duty, World of Warcraft, Candy
Activision Blizzard, Inc California, Estados Unidos Publica Crush Saga, Heartstone NASDAQ
Grand Theft Auto, NBA 2K, Red Dead
Take Two Interactive, Inc | New York, Estados Unidos Publica Redemption NASDAQ
Ubisoft Entertainment Montreuil, Francia Publica Assassin's Creed, Tom Clancy EPA
Nintendo Co. Ltd Kyoto, Japon Publica Zelda, Pokemon, Mario Bros TYO
Microsoft Corp. Washington, Estados Unidos Publica Halo, Age of Empires, Minecraft NASDAQ
Sony Corp. Minato-Ku, Japon Publica Uncharted, God Of War, Killzone TYO
Carolina del Norte, Estados
Epic Games Unidos Privada Fortnite -
Bluehole Studios Seul, Corea del Sur Privada PlayerUnknown's Battlegrounds -
Mercado Movil
Farmville, Mafia Wars, Words with
Zynga, Inc. California, Estados Unidos Publica Friends NASDAQ
Glu Mobile, Inc. California, Estados Unidos Publica Cooking Dash, Restaurant Dash NASDAQ
Tencent Games Shenzhen, Chine Publica League of Legends, Clash of Clans HKG

Tabla 2-2. Elaboracion Propia. Fuente: Yahoo! Finance
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Activision Blizzard, Inc. (ATVI, NASDAQ) AC " lSlON

DLLANY

Activision Blizzard es una compafiia publica que desarrolla y distribuye videojuegos con sede
en Santa Monica, California. Tiene alrededor de 500 millones de usuarios activos segun su
pagina web y ganancias para el afio fiscal 2018 de 7,5 mil millones de délares. Su capitalizacién
bursatil es de $36,16 mil millones de dolares

La empresa posee alrededor de 9000 empleados y cinco unidades operativas

Activision desarrolla, distribuye y publica entretenimiento
ACI'V'S'ON@ interactivo para consolas de videojuegos, mdviles, tablets y PC,
incluyendo franquicias como Call Of Duty y Skylanders

Blizzard Entretainment desarrolla, distribuye y publica
experiencias de videojuegos iconicas en la industria como
World of Warcraft, Diablo y Heartstone para consolas de
videojuegos, moviles, tablets y PC

King Digial Entretainment crea entretenimiento interactivo
lider en el mundo movil. Con mas de 200 titulos, las
franquicias de King's incluyen Candy Crush, Farm Heroes, Pet
Heroes entre otras.

Mayor League Gaming se encarga de crear nuevas e
innovadoras formas de entregar a los jugadores experiencias
de juego superadoras

Major League Gaming

lIVISION BEL Activision Blizzard Studios crea contenido visual original para
1 u D I 0 S

. i ciney television basado en las franquicias de Activision Blizzard

Enlo que respecta al futuro, diversos analistas concuerdan en que Activision Blizzard vera una

baja en sus ventas para 2019 ya que segun lo indica la propia empresa, 2019 sera un afio de
transicién con menores lanzamientos.
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Como podemos ver, el juego lanzado en 2011 fue el mas vendido de la saga. Sin embargo,
este titulo fue el mas vendido en Estados Unidos en 8 de los Ultimos 9 afios y su proxima
edicién, presentada para octubre 2019 es al momento el juego mas comprado antes de su
lanzamiento de la historia. Tendra 2 diferencias notables con sus antecesores que fueron
abiertamente celebradas por los jugadores:
e Eljuego serd compatible multiplataforma, es decir que las personas que estén
jugando en una consola podrdn jugar con personas en otras plataformas como PC.
e Todo el contenido descargable del juego serd completamente gratis. Este modelo de
ingresos es una nueva variacioén al que se esta imponiendo en el mercado
actualmente, en el cual el juego se descarga gratis pero el contenido dentro del
juego se compra por separado.

Candy Crush

Este juego lanzado en 2012, explica el impresionante crecimiento de King, la compaiiia
sueca que lo creo (comprada por Activision Blizzard en 2015 en una transaccién por $5,9 mil
millones de ddlares)

Su idea de monetarizacion es la habitual a los juegos méviles hoy en dia: Se descarga sin
ningun costo y dentro de la aplicacion se pueden comprar diferentes objetos como vidas u
movimientos especiales. El crecimiento de 2012 a 2013 fue astrondmico, multiplicandose
por 10. Ahi fue cuando la compaiiia, en ese entonces privada, decide lanzarse como
compaiiia publica llegando a la bolsa de New York en 2014.

Ventas anuales King.com en millones USD
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Grdfico 2.21. Fuente: https://www.statista.com/statistics/288974/king-annual-revenue/

Actualmente, King.com lanzé a fines de 2018 una nueva versién de la saga, Candy Cash
Friends la cual en solo 2 meses logré hacer 3 millones de ddlares cerrando un 2018 con un
aumento del nivel de usuarios promedios activos para el ultimo cuarto de 2018 del 3%.
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Take-Two Interactive Software Inc (TTWO, NASDAQ) TAKE TWO

INTERACTIVE

TTWO es una empresa fundada en 1993 en New York y se dedica al desarrollo y publicacién
de entretenimiento interactivo y digital para los consumidores globales. Ofrece sus productos
bajo las marcas de Rockstar Games y 2K, siendo los juegos insignia de esta compania la saga
Grand Theft Auto (GTA), Red Dead Redemption, WWE 2K y NBA 2K. Es una compaiiia mas
chica que sus principales competidoras, con una ganancia anual de $1,79 mil millones de
délares para 2018 y una capitalizacion bursatil de $12,4 mil millones de délares. El foco
principal de la compafia esta puesto en la calidad de sus creaciones haciendo de ellas
impresionantes obras graficas que exigen al maximo las plataformas de Hardware en las que
se desarrollan.

Ventas en MM USD
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Grdfico 2.22. Fuente: Reporte Anual Take Two Interactive

Cabe destacar que la version 5 del famoso juego Grand Theft Auto, vendié a la fecha, desde
su lanzamiento en 2013, 90 millones de copias, engrosando 6 mil millones de ddlares y
convirtiéndose en el entretenimiento mas vendido de todos los tiempos. Muy por encima
de colosos de la industria como el famoso “Call of Duty”, que su entrega mads vendida,
“Modern Warfare 3” de 2011, apenas alcanza un tercio del record de GTA 5. Esto habla de
una comunidad muy sélida entre los consumidores, a pesar de los niUmeros rechazos que
esta saga tiene dada su alto contenido sexual y violencia explicita.

Otro hito en esta compaifiia es la franquicia Red Dead Redemption la cual en su segunda

entrega lanzada en 2018 vendié 17 millones de copias en su primera semana de
lanzamiento. Si comparamos con su anterior entrega, la cual le tomé 8 afios para llegar a las
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15 millones de copias vendidas, estamos hablando de una recepcidn de los consumidores
fenomenal.

Por ultimo, tenemos la tercer gran fuente de ventas para TTWO que es su famoso titulo 2K
NBA. La empresa aposto fuerte en esta franquicia ya que cerrd un trato a principios de 2019
por la exclusividad del uso de la imagen de NBA por 7 afios con un desembolso hacia la liga
de basket de $1,1 mil millones de ddlares. TTWO espera un crecimiento muy grande de esta
franquicia, sobre todo en el dmbito de los eSports y la liga que posee para el juego, con
algunos equipos de la NBA invirtiendo en tener sus propios equipos de NBA 2K. Actualmente
la NBA trata a esta liga como profesional por detras de la NBA y la WNBA.

A diferencia de sus competidoras, TTWO no se ha subido a la nueva tendencia que esta
haciendo furor en el mundo de los videojuegos, el modo Battle Royale ni planea hacerlo a la
brevedad. En una conferencia de los directivos de la empresa con analistas en febrero de
2019, el CEO de la empresa calificé el éxito de Fortnite, el exponente nimero uno del
genero Battle Royale como una situacion que se da una sola vez y que el foco de TTWO
estard puesto en entregar mejores experiencias visuales en los juegos proyectados a futuro.

La clave a futuro de TTWO sera crecer en el segmento movil y continuar generando una
sélida base online con su oferta en este rubro que al momento no es tan amplia.

Dado este antecedente, no existen dudas en el mercado que el préoximo factor importante
de crecimiento para esta empresa sera el lanzamiento de la sexta entrega de Grand Theft

Auto estimado para 2020.

Es una empresa que no paga dividendo y no tiene deuda en su balance.

36



Analisis Financiero

El objeto del presente capitulo es analizar la evolucién de los resultados y los principales
indicadores de la gestién de Electronic Arts, conjunto con su actividad y andlisis crediticio.

Andlisis de ventas

Comenzaremos este analisis viendo los margenes de venta que presenta Electronic Arts para

los ultimos 5 afios.

Como podemos observar en el siguiente cuadro, las ventas de Electronic Arts se vieron
afectados en el ultimo afio, sufriendo una baja del 3,88%. En lo que respecta al margen
operativo se mantiene alrededor del 20% para el periodo 2015 — 2019 teniendo su pico en
2018, acompafiando el crecimiento de ventas que se ve de 2017 a 2018.

Ventas en MM USD vs Margen Operativo
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Grdfico 3-1. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA

Si nos concentramos en la composicion de esas ventas, y como hemos descripto en la primera
seccién del presente trabajo, podemos dividirlas en dos grandes categorias

Ventas por plataforma
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En lo que respecta a las ventas por plataforma, se puede ver claramente que el foco de
Electronic Arts siempre estuvo puesto en el ambito de las consolas y es de alli de dénde saca

SuU mayor ganancia.
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Esta composicion se ha mantenido relativamente estable a lo largo de los ultimos 5 afos,
llegando a representar el 67% de las ventas totales en 2019. Si bien es un numero
impresionante para lo que esta division de ventas refiere, no se debe dejar de notar la baja
mas significativa se dio en este rubro, donde las ventas cayeron un 8,3%.

Un pdrrafo aparte merece la subcategoria movil siendo la Unica que a pesar de que las ventas
totales bajaron, tuvo una suba muy significativa del 21,65% de 2018 a 2019.

Ahora miremos como evolucionaron las ventas cuando hacemos la distincion por division.
Como observamos en el siguiente grafico, mostraremos las ventas en las subcategorias que
presenta el rubro servicios descripto en la primera parte de este trabajo.
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Este grafico es muy interesante ya que muestra varias realidades que estan ocurriendo en el mercado
de los videojuegos.

En primer lugar, vemos la muy marcada baja en la subcategoria productos. Recordemos que
comprende todas las ventas de videojuegos que se distribuyen de manera fisica. En el periodo
analizado de 2015 — 2019, sufrié una baja del 46,4% punta a punta, siendo un 27% ocurrido en el
ultimo afio. Esto responde muy claramente a la tendencia que se puede vislumbrar en el mercado
donde se esta virando a contenido meramente digital, al mejor estilo Netflix en el rubro de peliculas.

Otro indicador muy potente de esto es la tremenda baja que estdn sufriendo las clasicas tiendas de
videojuegos. La compafiia mundialmente conocida Gamestop, (NYSE: GME) quien supo ser lider en el
rubro de venta de videojuegos fisicos a mediados de 2010, hoy pelea fervorosamente por mantenerse
a flote. Basta solo ver como se redujeron su resultado operativo en los Ultimos anos, pasando de 638
millones en 2010 a solo 313 millones en el 2019. Una impresionante caida del 50%.

En contracara de lo anteriormente sefialado con la subcategoria de productos, podemos ver el
crecimiento que se esta dando en todo lo que tiene que ver con servicios.

Los juegos de descarga completa no presentan mayores variaciones a lo largo de los 5 afos analizados.
Distinto es el crecimiento que se ve en las subcategorias movil y servicios en linea. Ambas responden
a fenédmenos distintos.

Por su lado, los servicios en linea tienen que ver con las microtransacciones que se dan dentro de los
videojuegos, muy comunes hoy en dia. No es casualidad que este rubro haya pasado por un
crecimiento del orden del 31% en el periodo 2017 a 2018, pleno periodo del auge de los Battle Royale
con Fortnite a la cabeza, y esta forma de monetizacion como principal ingreso. Si bien esta forma de
generar ventas no era nueva en el mercado, este juego fue quien lo popularizé a través del ingenioso
concepto de otorgar el juego gratis y que el hecho de pagar dentro del juego no genera una ventaja
sobre los rivales, simplemente es una cuestidn estética.

Esto ayudo a que los consumidores acepten de forma natural el hecho que hoy en dia los videojuegos
vienen en su gran mayoria con contenido descargable extra que posee costos adicionales. Electronic
Arts de alguna forma, entendidé que podia sacar redito de esto y cred a principios de 2019 su propio
juego Battle Royale, imitando el modelo de ingresos del Fortnite (Juego gratis, contenido descargable
estético pago)

Por otro lado, la subcategoria mavil incluye todo lo que tiene que ver con la descarga de los juegos
completos para teléfonos celulares y tablets asi como el contenido descargable extra. Esta es otra
categoria a la cual hay que prestarle mucha atencidn ya que responde a la tendencia comentada con
anterioridad acerca del crecimiento del segmento moévil dentro del mercado de videojuegos.

Si analizamos el periodo presentado 2015 — 2019, esta subcategoria posee un crecimiento del 12% en
términos compuestos, siendo un 16% solo el ultimo afio. Y todo esto se da en un marco donde
Electronic Arts no tiene una estrategia enfocada en este segmento, como si lo tiene su competidora,
Activision Blizzard quien cerrd la compra la compra de King.com a principios de 2016, la compafiia que
tiene el juego mas jugado en el sector mavil, Candy Crush Saga.
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Andlisis de Rentabilidad

Yendo a los aspectos de rentabilidad, en primera instancia analizaremos los margenes que

presenta Electronic Arts.

Se nota una interesante diferencia cuando se compara la evolucién del margen bruto contra
la del margen operativo. En el primer caso, vemos como los valores acompafan a las ventas,
principalmente porque no se ve un aumento significativo de los costos de venta. De hecho,
se puede notar una leve reduccién en los valores de costos presentados.

2015 2016 2017 2018 2019

Margen bruto

68,35% | 69,20% | 73,21% | 75,20% | 73,29%

Costos

31,65% | 30,80% | 26,79% | 24,80% | 26,71%

Tabla 3-

1. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA.

Sin embargo, cuando analizamos con detalle el margen operativo, vemos que el Ultimo ano
los valores de gastos operativos aumentaron un 12,27% impactando negativamente en este

indicador.

2015 2016 2017 2018 2019

Madrgen operativo

21,00% | 20,43% | 25,26 | EUSUIONIN

Gastos operativos

47,35% | 48,77% | 47,95% | 47,36% | 53,17%

Tabla 3-2. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA.

Si bien en porcentaje es un aumento impaortante, nominalmente la evolucién de los gastos
operativos es en proporcidn similar a la de los Ultimos afios. Entonces, este aumento podemos

explicarlo con la baja de ventas

que sufrid la compaiiia de 2018 a 2019.

Margen Bruto vs Margen operativo
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Grdfico 3

-4. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA
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Vemos claramente que la consecuente contraccion en el margen operativo, dado el aumento
de los gastos, también se plasma en el margen EBITDA cuando lo analizamos en comparacion
a las ventas hechas por Electronc Arts, impactando negativamente.

Ventas vs Margen EBITDA
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Grdfico 3-5. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA

Por otro lado, veremos los tres indicadores basicos de Electronic Arts, siendo estos el ROIC®,
el ROE’ y el ROA?

Ratios de Rentabilidad
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Grdfico 3-6. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA

® ROIC — Return over invested capital (Ver Glosario)
” ROE — Return over Equity (Ver Glosario)
8 ROA — Return over Assets (Ver Glosario)
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Como podemos ver muy claramente en el grafico, Electronic Arts viene perdiendo
rentabilidad sobre el total de su capital invertido, muy marcadamente desde el afio 2016 (un
descenso del 10,5% CAGR en el periodo 2016 — 2019, siendo un 14,3% atribuible al ultimo
afio).

Esto tiene que ver con una multiplicidad de factores que se ven muy claramente en los
numeros presentados por Electronic Arts en este ultimo afio. Como ya hemos comentado
anteriormente, a la baja de ventas que sufrié el ultimo periodo se le suma un leve aumento
de gastos operativos resultando en una ganancia operativa muy inferior a la presentada en
2018. (Una baja del 31% como se observa en el grafico a continuacién). Esto se vio de alguna
manera contrarrestado con la suavizacién en el ritmo de crecimiento que sufrid el capital
invertido (de 2018 a 2019 es de solo el 6,23% cuando venia siendo en nimeros superiores a
las 2 cifras)
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Grdfico 3-7. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA

Por otro lado, divisamos que la relacién existente entre el resultado de la empresa y sus
activos no varia significativamente en el periodo analizado, aunque si lo hace cuando vemos
el ratio en comparacidn con la parte financiada por los accionistas.
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Focalizandonos un poco en el ROIC, vemos que, si bien sus ventas no variaron
significativamente a lo largo de los ultimos 5 afios, si podemos observar un cambio fuerte en
los niveles de capital invertido. Lo que se muestra claramente es que Electronic Arts aumento
fuertemente sus niveles de capital invertido para generar un resultado operativo similar lo
cual se ve impactado en el resultado de este indicador.

ROIC Electronic Arts
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Grdfico 3-8. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anuales de EA, ATVl y TTWO

Esto tiene dos lecturas posibles:

La primera de ellas, en el aspecto positivo podemos ver que se mantiene superior a los
margenes presentados con sus competidores. Analizando un poco las bases de las ventajas
competitivas de EA, podemos ver que posee una sélida ventaja en su division mas reconocida,
EA SPORTS gracias al blindaje que le brindan las licencias de exclusividad con FIFA y la NFL.

Por otro lado, EA logré elaborar una respuesta en principio satisfactoria a la nueva demanda
de jugadores traidos por el nacimiento del genero Battle Royale con su juego, Apex Legends,
presentado en febrero de este afio. Si bien la tardanza en su lanzamiento (PUBG y Fortnite,
los lideres del genero se lanzaron en 2017) entendemos que afectdé en cierta medida los
margenes de ventas, seria muy liviano en el analisis explicar toda la pérdida de rentabilidad
solamente por este factor. Entendemos que los jugadores, por ejemplo, de FIFA jamas dejaria
de consumir videojuegos de deportes por la aparicién de los juegos Battle Royale. En otras
palabras, si bien ambos son videojuegos, no se consideran productos sustitutos.

Tampoco debemos dejar de mencionar en este apartado que la baja de impuestos conocida

como “US Tax Act” la cual se puso en vigencia a fines de 2017 y les permite a las empresas
bajar la tasa impositiva de ganancias del 35% al 21% ayudo a Electronic Arts a que su ROIC no
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decayera tan abruptamente. La compaiia presenta una tasa efectiva de impuestos para 2018
del 28,02% mientras que, en 2019, con la reforma funcionando plenamente, Electronic Arts
logré bajar la tasa efectiva al orden del 5,56%. De hecho, esto toma especial relevancia si
vemos que la caida del ROIC de 2018 a 2019 fue del 14,3% mientras que la ganancia operativa
se vio reducida en un 31% como fue sefialado en el apartado anterior.

Yendo al aspecto negativo del indicador podemos mencionar la falla en el managment por
parte de Electronic Arts para generar valor y mantener un ROIC estable y evitar que decayera.

Otro aspecto el cual afectd su ROIC es la no inclusidon de una oferta fuerte en el mercado mévil
por parte de la empresa. Como pudimos ver en la primera seccion de este trabajo, el 68% de
las ventas de la compania vienen de la categoria de consolas mientras que solo 16% proviene
del dmbito moévil. Si tomamos en cuenta el crecimiento proyectado para este sector del
mercado, siendo de casi el 40% hasta llegar a ocupar el 50% de todo el mercado de
videojuegos, y el analisis de la composicidn de las ventas comentado en el apartado anterior,
Electronic Arts debe tomar partido acerca de este asunto si no quiere ver su ROIC decaer mas,
incluso por debajo de los margenes de sus competidores.

Viendo un poco los valores del ROA y ROE de Electronic Arts se puede ver que la evolucion a
lo largo del periodo analizado es similar para ambos indicadores. Esto se debe principalmente
a que el aumento que esta viéndose en el activo es plenamente financiado por equity,
haciendo que ambos aumenten en igual medida.

En el periodo 2016 — 2019 se puede ver claramente como el activo de la firma aumenta en un
27%, con una caida del pasivo del 1% pero un crecimiento del equity del 57%
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Grdfico 3-9. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA
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Si ponemos estos indicadores en contraste con sus principales competidores podemos ver
gue Electronic Arts tiene madrgenes superiores y presenta ventajas en términos de
rentabilidad.

Esto es interesante dado que cada uno de los competidores presentados en este informe
tienen un enfoque y un perfil de empresa marcadamente diferente al de Electronic Arts.

EA ATVI | TTWO EA ATVl | TTWO
ROIC | 37,0% | 17,6% | 25,2% | 31,7% | 17,6% | 31,9%
ROE | 22,7% | 16,0% | 11,7% | 19,1% | 15,2% | 16,4%

ROA |12,2% | 10,2% | 7,2% | 11,4% | 9,8% | 11,8%
Tabla 3-3. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anuales de EA, ATVl y TTWO

En términos de ROIC, |la baja de Electronic Arts de 2018 a 2019 es grande incluso para ubicarse
en linea con su competidora Take — Two Interactive, en la cual se ve una mejora en sus niveles,
pasando de una rentabilidad sobre el capital invertido de 25,2% en 2018 a 31,9% en 2019.
Por su lado Activision Blizzard mantiene en ambos afos su rentabilidad en sobre su capital
invertido en 17,6%

Rentabilidad vs competidores
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Grdfico 3-10. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anuales de EA, ATVl y TTWO
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Andlisis de la actividad

Seguiremos el andlisis viendo cdmo se comportaron los ratios de la actividad de la empresa
en relacion a su capital de trabajo y las actividades de inversidn de Electronic Arts.

En primer lugar, haremos mencidn del capital de trabajo que definiremos como la interaccién
del dinero disponible operativo, las cuentas a cobrar, los inventarios y las cuentas a pagar.

Dado a que la empresa presenta grandes niveles de dinero disponible debemos diferenciar
cuanto de esas disponibilidades se refieren a actividades operativas y cuanto es extra. Como
ya venimos comentando, es tipico de este tipo de empresas la acumulacién de dinero
disponible por razones estratégicas y de riesgo por lo que supone un desafio adicional hacer
esta distincion.

Es por esta razén que se definid un 2% sobre las ventas como dinero disponible operativo
siguiendo los estandares que se observan en la industria tecnolégica al momento. Dado a que
las ventas se han mantenido estables durante los Ultimos 5 afios (recordemos que el CAGR
para este periodo fue de 1,86%) el ratio de dinero disponible operativo también lo es.

Capital de Trabajo
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Inventario EEN Cuentas a pagar

e Total

Grdfico 3-11. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA

Lo que primero observamos a partir del grafico superior es la decisidon por parte de Electronic
Arts de no poseer inventarios. Esto responde a las tendencias que se observan en el mercado
en el cual se esta migrando de los juegos fisicos hacia una distribucién digital, haciendo que
las empresas ya no necesiten tener inventario disponible para reponer sus productos.

Por otro lado, el aumento del capital de trabajo a través de los afios responde principalmente
al crecimiento que poseen las cuentas a cobrar y el sostenimiento en las cuentas a pagar lo
cual demuestra que la empresa no presenta ningln tipo de problemas para hacer frente a sus
obligaciones corrientes.
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Por el lado de las actividades de inversidn, recordamos que Electronic Arts se presenta como
una empresa que esencialmente no intensiva en el uso de su capital. Es por eso que, como
podemos ver en el siguiente grafico, los valores de PPE’ neto de amortizaciones siguen la
tendencia de las ventas informadas por la compaiiia.

Ventas vs PPE neto
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Grdfico 3-12. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA
Analisis crediticio

En esta seccidn analizaremos la solidez financiera de Electronic Arts concentrandonos en los
indicadores que nos aportaran una mirada objetiva acerca de si nos encontramos ante una
empresa financieramente saludable.

Comenzaremos con el ratio de liquidez que relaciona los activos mas liquidos de la empresa
con las deudas mds inmediatas para dilucidar si se pueden afrontar con éxito.

Liquidez Electronic Arts
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Grdfico 3-13. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA

° PPE — Property, Plant and Equipment (Ver Glosario)
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Como podemos ver en el grafico superior, Electronic Arts no presenta ningun tipo de
problemas para cubrir sus obligaciones corrientes, aumentado este indicador por encima de
2,5. Esto se debe principalmente a un pasivo corriente bastante estable, sin mayores
aumentos frente a un activo corriente en constante crecimiento principalmente de la cuenta
de efectivo e inversiones a corto plazo.

Por otro lado, vemos que es una empresa que fue bajando sus pasivos constantemente a lo
largo de estos afios acumulando una gran cantidad de exceso de caja disponible, haciendo
gue la compafia no tenga problemas a la hora de honrar su deuda. Vemos en el grafico
siguiente como Electronic Arts aumenta su financiacidn a través de Equity paulatinamente en
los ultimos afios.
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Grdfico 3-14. Elaboracién Propia. Fuente: Reporte anual EA

Esta decisién por parte de Electronic Arts tuvo un impacto en la deuda de largo plazo que
presenta la empresa. En el siguiente cuadro podemos ver como la relacidn existente entre su
deuda de largo plazo y su caja e inversiones a corto plazo es plenamente negativa. Esto quiere
decir que si bien, Electronic Arts presenta una minima porcidon de deuda, es una compaiia
financiada con Equity en su mayoria.
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Grdfico 3-15. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA

Otro indicador interesante dentro de los crediticios es la cobertura de intereses. En Electronic
Arts particularmente tenemos una situacion en la cual la deuda es relativamente constante
por lo que no se sufren grandes sobresaltos en el pago de intereses. Se presenta una posicién
muy solida en este aspecto con valores superiores al 20x.

Las variaciones presentadas en este indicador son pura y exclusivamente producto de la
variacion de ventas que comentamos anteriormente en la seccion correspondiente.

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Liquidez 1,35 1,80 | 2,15 | 2,41 | 2,82
Cobertura de intereses | 36,87 | 28,29 | 29,62 | 35,64 | 25,29

Tabla 3-4. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA.

Si analizamos, por otro lado, lo que pasa en el ratio EBIT'%/Intereses vemos que la situacion
se mueve en consonancia con la cobertura de intereses y no tiene impacto significativo dados
los altos valores que presenta Electronic Arts para afrontar los intereses de su deuda.

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
‘EBIT/Intereses 30,58 | 23,63 | 26,04 | 32,59 | 22,13

Tabla 3-5. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA.

Por otro lado, vamos a ver lo que pasa cuando analizamos la relacidn existente entre la deuda
y el EBITDA.

0 eRIT - Earnings before interest and taxes (Ver Glosario)
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Grdfico 3-16. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA

2019

En 2016, cuando la deuda es contraida, esta relacion era casi de 1, siendo esto que todo el
valor de la deuda podia ser honrado con el EBITDA. A lo largo de 2017 y 2018, esta relacién
evoluciona favorablemente para Electronic Arts, principalmente porque la deuda se mantuvo
constante y hubo un crecimiento de ventas y eso resultd también en una mejora en el margen

operativo.

Pero en 2019, en contracara de lo anteriormente presentado, la baja de ventas hizo que la
relacién Deuda/EBITDA empeore, asi como la consecuente reduccién de margen operativo.

Llevando el analisis a los principales competidores, podemaos ver que ninguna de las tres
empresas presenta mayores problemas de liquidez a la hora de afrontar sus obligaciones
corrientes como tampoco ninguna presenta niveles de pago de intereses elevados que no
puedan hacer frente con el resultado operativo de la empresa.

EA ATVI TTWO EA ATVI TTWO
Liquidez 2,41 2,31 1,40 2,82 2,63 1,45
Cobertura de intereses 35,64 14,27 7,01 25,29 16,64 26,04

Tabla 3-6. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA, TTWO, ATVI y Yahoo! Finance.
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Andlisis de la estructura de capital

En esta seccion analizaremos como estd compuesta la relacidon de deuda y equity de la firma
en tanto sus valores de mercado.

Como primer acercamiento, nos detendremos a observar la relacion que presenta la
empresa en cuanto a su deuda financiera.
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Grdfico 3-17. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA

Vemos claramente que en ultimos 5 afios tenemos una relacion muy baja de deuda en
comparacion con el patrimonio neto. Si bien la literatura financiera esta de acuerdo que a la
hora de buscar financiamiento las compafiias encuentran en la deuda financiera una fuente
mucho mdas barata que el proporcionado por accionistas, es una realidad que las firmas del
sector tecnolégico son reacias a este tipo de deuda. Esto responde un poco a las
caracteristicas del sector, donde una nueva tecnologia disruptiva puede dejar a las firmas
fuera del mercado. Es por eso que acumulan efectivo para tener la flexibilidad de poder
invertir a tiempo y poner sus planes en marcha para acomodarse a esa nueva tecnologia.

Por otro lado, las ventajas que otorga no financiarse con deuda tienen que ver a que se esta
mucho menos expuesto a los cambios en las tasas de interés. Otro aspecto que puede
beneficiar a los inversores el hecho de que la compaiiia se financie con equity tiene que ver
con las politicas de dividendos. Las empresas que poseen ratios bajos de deuda/equity
tienden a pagar mayores dividendos, aunque no es el caso de Electronic Arts, quien posee
una politica de no pago de dividendos y no planea alterarla en el futuro cercano.

Yendo un poco a los valores de mercado para hallar cual es la estructura de capital de
Electronic Arts, nos encontramos con una situacion similar, el peso de la deuda es muy inferior
al peso del equity. Medimos el valor de la deuda como rendimiento™! por la cantidad de deuda

! Rendimiento es Yield to maturity (rendimiento al vencimiento)
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encontrada en el balance a 2019 y el equity como el precio de la accidén por la cantidad de
acciones en circulacién al 31 de marzo de 2019.

Capitalizacion bursatil al 31/3/19

30.296.613.515,68

Deuda 46.983.806,93
Valor de la Firma 30.343.597.322,61
(%) Deuda/Valor de la Firma 0,15%
(%) Equity/Valor de la Firma 99,85%
D/E 0,0016

Tabla 3-7. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA y Yahoo! Finance.

Es muy claro como lo expuesto en los valores de libro se acentua incluso con mayor fuerza
cuando observamos los valores de mercado.

Sin embargo, y como comentamos anteriormente esta practica es tipica del sector, ya que
cuando vemos estos valores en contraste con las compafiias comparables americanas, los
resultados que encontramos no son muy distinos para todos los casos. Take Two Interactive
incluso llega al punto de no presentar emisiones de deuda a 2019.

EA

TTWO

ATVI

Capitalizacion bursatil al 31/3/19

30.296.613.515,68

10.013.789.758,34

34.594.632.114,80

Deuda

46.983.806,93

91.997.400,00

Valor de la Firma

30.343.597.322,61

10.013.789.758,34

34.686.629.514,80

(%) Deuda/Valor de la Firma 0,15% 0,00% 0,27%
(%) Equity/Valor de la Firma 99,85% 100,00% 99,73%
D/E 0,0016 - 0,0027

Tabla 3-8. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA, TTWO, ATVI y Yahoo! Finance.
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Valuacion

Tasa de descuento

Costo del capital propio (KE)

En la presenta valuacién, nos concentraremos en realizar el método ampliamente aceptado
por la literatura financiera conocido como CAPM o “Capital Asset Pricing Model”. Para ello,
debemos encontrar tres parametros fundamentales que comentaremos en las secciones
siguientes

E © Bl

Ra = Rrf +[BaX(Rm-Rrf) ]

Tasa libre de riesgo

Para encontrar la tasa libre de riesgo adecuada para la valuacion de Electronic Arts debemos
elegir un activo el cual cumpla con las condiciones de que no haya riesgo de default y que no
exista ningun tipo de incertidumbre en que los pagos prometidos serdn iguales a los
esperados. En este caso, como se trata de una compafiia americana, utilizaremos la Yield del
Treasury Note a 10 afios, que en el dia 29/03/2019 era de 2,41%.

Prima de Riesgo

La prima de riesgo se define como el retorno adicional que los inversores obtienen por invertir
en activos del mercado con un riesgo superior al de los bonos. Como estos activos no poseen
las caracteristicas anteriormente mencionadas propias de las tasas libres de riesgo, los
inversores demandan un retorno adicional. En lo que respecta a esta tasa, debemos tomar
algunos parametros para explicar los valores obtenidos en esta medicion. Utilizaremos un
periodo largo, para suavizar el efecto del error estandar que se obtiene, a diferencia de utilizar
un periodo corto de tiempo. Por otro lado, se optd por usar promedios geométricos con el fin
de incluir los retornos compuestos y no solamente la media de retornos que se obtendria en
el caso de usar promedios aritméticos. Para ello, definimos la prima de riesgo en 9,49%
tomando el periodo 1928 — 2018

Cdlculo de Beta
El calculo de este parametro se disefid a partir de los datos histéricos de la accién de

Electronic Arts en relacion con los precios del S&P 500 como representativo del mercado,
indice del cual Electronic Arts y sus competidoras directas es parte.
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Se utilizaron datos mensuales de los ultimos siete afios,

resultando en 71 observaciones para

evitar la volatilidad e iliquidez que puede llegar a aportar utilizar datos diarios y semanales.

Con respecto a la metodologia utilizada vemos en lareg

resion simple una buena medida para

estimar la Beta. Mediante ella, se llegd a un Beta estimado del 1,06.
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Analizando estos resultados, incluyendo los retornos de los competidores americanos

podemos ver que ninguna de las compaiiias presenta

grandes diferencias en cuanto a sus

estimaciones, todas presentan valores de beta cercanos al riesgo de mercado.
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Grdfico 4-2. Elaboracion Propia. Fuente: Yahoo! Finance



Por lo tanto, la beta que se utilizard en la presenta valuacion sera de 1,06, un valor muy
cercano al riesgo de mercado. Este valor responde a la estructura de financiamiento de
Electronic Arts donde casi el 100% de la compafiia esta financiada con Equity lo cual hace que
su riesgo sea menor que si estuviese financiada con deuda también.

Ya contamos con los tres parametros definidos en el CAPM para estimar el costo del capital
propio por lo que pasaremos a realizar el calculo de este valor en el cuadro siguiente.

Calculo costo del capital
Risk Free Rate 2,41%
Beta EA 7 afios (Retornos mensuales) | 1,06
Equity Risk Premium (1928 - 2019) 7,08%

Ke 9,89%
Tabla 4-1. Elaboracidn Propia.

Costo de la deuda (KD)

En este apartado nos concentraremos en calcular el costo de la deuda que posee Electronic
Arts. Como lo venimos viendo a lo largo del presente trabajo, es una compaiiia con deuda
neta negativa y creciente (mantiene el nivel de deuda, incrementa el nivel de cash y
disponibilidades) haciendo que se convierta en virtualmente financiada plenamente por
Equity. Sin embargo, en 2016 Electronic Arts decidid hacer dos emisiones de deuda, una que
vence en 2021y la otra en 2026

Cupdn | Cantidad emitida en millones
Emisién 2021 | 3,70% 600
Emision 2026 | 4,80% 400

Tabla 4-2. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA

Estas emisiones que pagan cupon semestralmente y amortizan principal al final de su vida
util, estan presentadas netas de costos en los balances de la compaiia. Si bien la firma aduce
qgue son emisiones “Unsecured” se trata de deuda con el caracter de “Senior” lo cual le otorga
una seguridad adicional en caso de default por parte de Electronic Arts. Esto le permite a la
compania lograr una tasa de cupdn menor y abaratar su costo de endeudamiento.

Para hallar el costo adecuado de la deuda a utilizar en la valuacion, haremos el célculo del
rendimiento®” al mes de marzo 2019 para la emisién mas larga de bonos corporativos, es decir
la de 2026.

El precio del bono al 31 de marzo de 2019 se comercializaba sobre la par a un precio de USD
1007,38 por cada USD 1000 de principal. Si descontamos los flujos de fondos restantes a

12 Rendimiento — Yield to Maturity
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marzo 2019, a partir de estos valores, podemos hallar el rendimiento que utilizaremos como
costo del capital para la presenta valuacion.

CUSIP - US285512AD11 | Senior Unsecured Notes 2026
Cupodn 4,80%
Valor lamina 1000
Precio al 31.03 1.007,38
Rendimiento 4,73%

Tabla 4-3. Elaboracion Propia. Fuente: Reporte anual EA

Costo promedio ponderado del capital (WACC")

Ahora que tenemos todos los elementos necesarios, computaremos el costo del capital
promedio ponderado o WACC para la empresa Electronic Arts. Solo nos queda aclarar, que
el valor obtenido de impuestos es la tasa efectiva obtenida a partir de los pagos realizados en
el ultimo balance. Se vio significativamente reducida gracias a la nueva ley de impuestos de
Estados Unidos, aunque dado los valores de deuda en el peso de esta ecuacién su aporte es
minimo. El valor del WACC para Electronic Arts que sera utilizado en la presente valuacién y
es de 9,88%.

Célculo WACC
Re 9,89%
Rd 4,73%
(%) Deuda/Valor de la Firma | 0,15%
(%) Equity/Valor de la Firma | 99,85%
Impuestos 21%

Wacc 9,88%
Tabla 4-4. Elaboracion Propia.

Flujo de fondos libres

Proyeccién de ventas

Comenzaremos proyectando las ventas futuras de Electronic Arts en base a ciertos
parametros del mercado que fuimos comentando a lo largo del presente trabajo. Como
primera medida, tomaremos las proyecciones de mercado analizadas por Newzoo, descriptas
en la seccién de mercado, manteniendo los niveles de crecimiento para los 2 ultimos afios,
periodo de tiempo para el cual el informe no arroja datos. Estas estimaciones se haran

13 WACC — Weighted average cost of capital (Ver Glosario)
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segregadas en las tres categorias presentadas (PCs, Movil y Consolas) asumiendo que sus
cuotas dentro del total siguen las tendencias que se vienen observando en los ultimos afos.

Proyeccidn segun Newzoo Igual crecimiento

2018 2019e 2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
PC 34.675 34.983 37.858 37.422 39.200 38.102 38.505
Consolas 42.997 | 48.672 51.026 55.242 60.760 67.738 70.214
Movil 61.028 68.445 75.716 85.536 96.040 | 105.840 | 117.779
Total 138.700 | 152.100 | 164.600 | 178.200 | 196.000 | 211.680 | 226.498
Crecimiento 14% 10% 8% 8% 10% 8% 7%

Tabla 4-5. Elaboracion Propia. Fuente: https://newzoo.com/insights/articles/the-global-games-market-will-generate-152-
1-billion-in-2019-as-the-u-s-overtakes-china-as-the-biggest-market/

Esto significa que elevaremos levemente la porcidén referida a la categoria Movil, hasta
alcanzar un 52% del mercado en 2024. Para la categoria de PCs, supondremos que la baja
sigue consolidase y la categoria de Consolas, mantiene su cuota estable.

Proyecciones de Mercado

250000.0 226,498
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crecimiento

Consolas EPC Movil
Grdfico 4-3. Elaboracion Propia.

Teniendo en cuenta la cuota de mercado que posee Electronic Arts dentro de cada segmento,
podemos proyectar cuales seran las ventas de la compafiia para los préximos afios. Tenemos
en cuenta los siguientes supuestos para estas proyecciones:

e Electronic Arts se mantiene fuerte dentro del segmento de consolas. Posee juegos
muy requeridos por los usuarios, protegidos con licencias fuertes como lo es el caso
de FIFA y Star Wars. Ademas, suponemos que la tendencia creciente por los eSports
tendrd un impacto positivo en este segmento.
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e Sibien, y como hemos comentado con anterioridad, el portafolio mévil de Electronic
Arts no entra dentro de sus ventajas competitivas y falla en brindar una apropiada
oferta con la cual los jugadores se sientan comprometidos aprovechando sus licencias,
suponemos que la compania se beneficiard residualmente del crecimiento de este
sector.

e Apex Legends, el Battle Royale de Electronic Arts se encuentra en un incipiente
crecimiento, aun consoliddandose en el género. De todas formas, los riesgos de caer en
el olvido ante la mano de los lideres (Fortnite y PUBG) es un riesgo que no se puede
dejar de mencionar.

e El rubro de PC mantendrd su cuota baja, y para lo que esta proyeccion refiere no se
esperan mayores crecimientos. Es propio decir que la tendencia de los videojuegos
como servicio en la nube puede impactar esta estimacion en los préximos afos, pero
no se observa aln un mercado preparado para este estilo de monetarizacion.

Habiendo descripto estos supuestos, la proyeccion de ventas para Electronic Arts se presenta
como creciente en ventas, alcanzando los 7443 mil millones de ddlares en 2024

Proyeccion Ventas
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Grdfico 4-4. Elaboracion Propia.

Madrgenes brutos

A lo largo del periodo analizado, los margenes brutos se han mantenido en el orden del 72%
de las ventas. Como ya hemos comentando en anterior oportunidad, la transicion de los
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juegos en formato fisico a plataformas digitales esta generando bajas en los costos operativos
relacionados con la logistica de distribucién. Sin embargo, se estd viendo una sofisticacion en
la elaboracién de los videojuegos y un mercado que demanda mayor utilizacion de tecnologia
nueva y en ultimo lugar, mas cara. Es por eso que se tomd la decision de mantener los
margenes para la proyeccion a realizar.

Ventas vs Costos
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Grdfico 4-5. Elaboracion Propia.

Madrgenes operativos

Siguiendo con este rubro, notamos que Electronic Arts presenta ratios bastante estables de
su margen operativo, con un promedio de 23%, teniendo un pico en el afio 2018, producto
de su crecimiento en ventas.

Sus gastos de administracién y Marketing en relacién a las ventas oscilan entre el 22% y 24%.
Por otro lado, vemos que sus gastos en desarrollo e investigacion fueron incrementandose a
lo largo del periodo analizado. Esto responde principalmente a una intensiva busqueda por
desarrollar una oferta acorde a un mercado en constante cambio y crecimiento. Este
crecimiento se ve intensificada en el Gltimo afio, mas que nada por el desarrollo de su ultimo
juego, Apex Legends.
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2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Ventas 4515 | 4396 | 4845 | 5150 | 4950
Gastos de Administracion y Marketing 1.034 | 1.028 | 1.112 | 1.110| 1.182
Gastos de Administracion y Marketing % 23% 23% 23% 22% 24%
Gastos de desarrollo e investigacidn 1.104 | 1.116 | 1.211 | 1.329 | 1.450
Gastos de desarrollo e investigacion % 24% 25% 25% 26% 29%

Tabla 4-6. Elaboracion Propia.

En relacidon a esta tendencia, se proyectd una continuacion en los niveles actuales de gastos
de investigacién y desarrollo. En lo que respecta con los gastos de administracion y marketing,
no suponemos que vaya a cambiar su estructura dado el tipo de empresa e industria frente
al cual nos encontramos por lo que también lo mantendremos en el orden del 23%.

2020e | 2021e | 2022e |2023e | 2024e
Ventas 5275 5734 6283 6892 7443
Gastos de Administracion y Marketing 1.210 1.315 1.441 1.581 1.707
Gastos de Administracion y Marketing % 23% 23% 23% 23% 23%
Gastos de desarrollo e investigacion 1.161 1.261 1.445 1.585 1.712
Gastos de desarrollo e investigacion % 22% 22% 23% 23% 23%
Tabla 4-7. Elaboracion Propia.
Ventas vs Gastos
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Grdfico 4-6. Elaboracion Propia.
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Capital de trabajo

El capital de trabajo sera proyectado teniendo en cuenta los drivers naturales originadores de
las cuentas que lo integran, siendo las ventas para las cuentas a cobrar y los costos para las
cuentas a pagar. En lo que tiene que ver al inventario se mantendra la politica sin inventarios
que se viene dando en Electronic Arts en los ultimos afios. Por ultimo, proyectamos el cash
de libre disponibilidad necesario para las operaciones de la compaiiia siguiendo los
estandares de la industria, definiéndolo en 2% sobre las ventas.

En promedio podemos ver que los valores de Capital de trabajo de Electronic Arts en relacién
con las ventas realizadas durante los ultimos 5 afios rondan en el 9,2%. Una vez hecha la
proyeccidn, vemos que el crecimiento definido en este aspecto estd en el promedio de 9,76%
de las ventas, siendo consistente con el andlisis previamente presentado.

Capital de Trabajo
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Grdfico 4-7. Elaboracion Propia.

Capital Invertido

El capital invertido sera proyectado en base a los valores necesarios para mantener los niveles
de ventas definidos. Siguiendo la metodologia utilizada en el capital de trabajo, vemos que la
cuenta PPE neto de amortizaciones, presenta valores en promedio del 9,39% de las ventas de
Electronic Arts durante los ultimos 5 afios. Proyectaremos ese porcentaje para los afios
venideros. Recordemos que el impacto que se posee en este rubro es menor dada la
estructura que presenta histdricamente Electronic Arts basada en la generacidon de cash
continuo y extremadamente bajo nivel de capital intensivo.
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Ventas vs PPE neto
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Grdfico 4-8. Elaboracion Propia.

Valor Terminal

Para estimar este valor tendremos en cuenta dos parametros de Electronic Arts, el valor de
los flujos de fondos libres al ultimo afio de la presenta valuacion (2024) y la tasa de
crecimiento de largo plazo a nivel mundial.

Para poder obtener una tasa de crecimiento acorde a un crecimiento estable, tomaremos
como referencia el mercado mundial, ya que, si bien posee gran participacion dentro de los
Estados Unidos, sus ventas son globales. A su vez, debemos ver la evolucién de la tasa de
inflacién mundial para poder estimar una tasa acorde.

Segln el reporte “World Economic Outlook” del Fondo Monetario Internacional la tasa de
crecimiento real medida mediante PBI de la economia mundial para 2024 es de 3,7% y la tasa
de inflacidn de 3,4%. A partir de esos numeros hallamos que el valor de la tasa de crecimiento
nominal es de 7,23%

Ahora bien, debemos aplicar un criterio para hallar una tasa estable de crecimiento a largo
plazo para Electronic Arts una vez hallada la tasa de crecimiento nominal global.

Dado a que nos encontramos en un mercado esencialmente dinamico ya que se va adaptando
a las nuevas tecnologias que van surgiendo y la amenaza de nuevos competidores con algln
elemento disruptivo es constante (solo debemos ver lo que pasé con el Fortnite de Epic
Games) creemos que la tasa a aplicar debe ser inferior a la mundial.

Por otro lado, Electronic Arts posee solidas ventajas competitivas basadas principalmente en

franquicias establecidas en el mercado que le aseguran una base de barreras de entrada
dificiles de quebrantar.
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Por las razones anteriormente expuestas creemos que Electronic Arts tendra una tasa de
crecimiento nominal en el orden del 60% de la tasa de crecimiento mundial, ubicandose en
4,34%.

Calculo de la valuacion

En base alos todas las premisas y parametros comentados, podemos llegar al valor de la firma
y el consecuente precio por accidn, mediante el descuento de la deuda neta.

Valor actual de los flujos de fondos $5.982,03
Valor terminal $19.965,82
Valor de la firma $25.947,85
Caja $4.708,00
Deuda $46,98
Equity $30.608,86
Cant de acciones en millones 298,11
Precio de la accion $102,68
Precio al 31/3 $101,63

Tabla 4-8. Elaboracion Propia.
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Andlisis de sensibilidad

Para parametrizar y contextualizar la valuacién anteriormente descripta haremos el
correspondiente analisis de sensibilidad, afectando algunas variables claves dentro de la
valuacion para evaluar cdmo se comporta el precio de la accion. Sin lugar a dudas, tendremos
gue ver cdmo se comporta la empresa frente a escenarios adversos y favorables en cuanto a
las ventas ya que nos encontramos frente a una industria con alto crecimiento.

Se plantearan 2 escenarios nuevos ademas del ya comentado anteriormente:

e En el primero de ellos, Electronic Arts no lograra capturar el valor a partir de las
variadas tendencias que se observan, disminuyendo su cuota en el mercado.

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Consolas 3.316,69 | 3.369,76 | 3.524,08 | 3.725,57 | 3.721,36
PCs 795,02 673,60 588,00 533,43 500,56
Movil 757,16 769,82 672,28 529,20 353,34
Total 4.869 4.813 4.784 4.788 4.575
Crecimiento ventas -1,64% -1,14% -0,60% 0,08% -4,45%
Cuota PC 2,10% 1,80% 1,50% 1,40% 1,30%
Cuota Consola 6,50% 6,10% 5,80% 5,50% 5,30%
Cuota Movil 1,00% 0,90% 0,70% 0,50% 0,30%

Tabla 4-9. Elaboracion Propia.

e En el segundo escenario, Electronic Arts excedera los prondsticos de ventas
planteados en el escenario base, aumentando su participacion dentro del mercado.

2020e 2021e 2022e 2023e 2024e
Consolas 3622,846 | 4032,666 | 4587,38 | 5215,7952 | 5617,14048
PCs 795 823 902 953 1.001
Movil 984 1.326 1.633 2.011 2.473
Total 5.402 6.182 7.122 8.179 9.092
Crecimiento ventas 9% 14% 15% 15% 11%
Cuota PC 2,10% 2,20% 2,30% 2,50% 2,60%
Cuota Consola 7,10% 7,30% 7,55% 7,70% 8,00%
Cuota Movil 1,30% 1,55% 1,70% 1,90% 2,10%

Tabla 4-10. Elaboracion Propia.

Finalmente, si resumimos estos 3 escenarios y vemos como se comporta la accion ante ellos
tendremos una imagen mas acertada de lo que puede llegar a pasar con Electronic Arts a
futuro.
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Base Escenario 1 | Escenario 2
Valor actual de los flujos de fondos | $5.982,03 $5.094,28 | $6.465,02
Valor terminal $19.965,82 | $12.383,79 | $24.741,77
Valor de la Firma $25.947,85 | $17.478,07 | $31.206,79
Caja $4.708,00 $4.708,00 $4.708,00
Deuda $46,98 546,98 546,98
Equity $30.608,86 | $22.139,09 | $35.867,80
Cant de acciones en millones 298,11 298,11 298,11
Precio de la accion $102,68 S74,27 $120,32
Precio al 31/3 $101,63 $101,63 $101,63

Tabla 4-11. Elaboracion Propia.

Como podemos apreciar, Electronic Arts puede beneficiarse en gran nivel, asi como
perjudicarse en base a su volumen de ventas. Dado a que la compafiia se encuentra en un
mercado con alto crecimiento y tendencias que traccionan muy fuerte como lo son los eSports
y los nuevos juegos Battle Royale, podemos decir que Electronic Arts deberia focalizar sus
esfuerzos en mejorar los margenes de rentabilidad incluso mds ya que si el prondstico de
ventas no se presenta con valores crecientes, la compafiia se va a ver beneficiada de todas
formas residualmente gracias al crecimiento que esta teniendo el mercado.
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Valuacion por multiplos

Siguiendo con el analisis por multiplos veremos cdmo se encuentran los valores de sus
principales indicadores en comparacion con sus competidores.

Para esta valuacion se utilizaron los multiplos de Price/Earnings ya que es comunmente
utilizado en la industria de los videojuegos dado a que las empresas en este rubro suelen
tener estructuras de capital similares (financiadas principalmente por equity) y no presentan
las distorsiones habituales que si se encuentran en otras firmas. Sin embargo, y para eliminar
las posibles desviaciones que este indicador puede presentar, también exhibiremos como se
encuentra Electronic Arts de acuerdo a su EV/EBITDA.

Empresa Mercado P/E
Activision Blizzard NASDAQ | 20,47
Take - Two Interactive NASDAQ | 30,00
Mediana 25,23
Electronic Arts NASDAQ 29,73

Tabla 4-12. Elaboracion Propia.

Para comparar el multiplo P/E utilizamos las ganancias por acciones en circulacion del ultimo
ejercicio econdmico de cada empresa y el precio de la accion a ese momento. Como podemos
observar en el cuadro superior, Take — Two Interactive y Electronic Arts, presentan multiplos
superiores a Activision Blizzard. Sabemos que esta informacidn en solitario no nos brinda
mayores indicios si es que las primeras dos estan sobrevaluadas en términos relativos o la
ultima esta subvaluada generando una buena oportunidad de inversion. Para ello, debemos
tomar en cuenta el crecimiento que esperan estas empresas. A simple vista, lo que podemos
intuir a partir de estos nimeros es que el mercado espera un crecimiento mas alto en
Electronic Arts y Take — Two Interactive que en Activision Blizzard.

Earnings per share

86,40 | 89,60 | 92,80| 9514 | 96,00 | 99,20
89,10 | 92,40 | 95,70 | 98,11 | 99,00 | 102,30
92,29 | 95,71 | 99,13 | 101,63 | 102,55 | 105,97
97,20 | 100,80 | 104,40 | 107,03 | 108,00 | 111,60

102,60 | 106,40 | 110,20 | 112,98 | 114,00 | 117,80
Tabla 4-13. Elaboracion Propia.

Complementando el andlisis de este multiplo, veremos como se comportan el ratio PEG en
relacién al P/E anteriormente obtenido. El crecimiento utilizado en este multiplo fue definido
como el que se da en la ganancia neta a lo largo de los ultimos 5 afios.
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Empresa Mercado PEG
Activision Blizzard NASDAQ 0,20
Take - Two Interactive NASDAQ -0,16
Electronic Arts NASDAQ 5,04

Tabla 4-14. Elaboracion Propia.

En este caso, vemos como Electronic Arts es quien presenta un multiplo muy superior a sus
competidores, principalmente por tener crecimiento sostenido a lo largo de los afios
haciéndola una empresa mas estable que sus competidores. En el caso de sus competidoras
el crecimiento dispar durante alguno de los afos dentro del periodo analizado hizo que
estemos hablando de PEG negativo en el caso de Take Two Interactivo y un indicador muy
bajo en Activision Blizzard. Esto convalida el anadlisis de PEG al anterior de P/E es que el
mercado espera mads de Electronic Arts dada su fuerte performance en su historia y su
consistente andlisis a futuro en base a los nimeros anteriormente presentados.

Por ultimo, veremos cdmo se presentan estas empresas en el mercado en cuanto al multiplo
EV/EBITDA.

Empresa Mercado EV/EBITDA
Activision Blizzard NASDAQ 14,04
Take - Two Interactive NASDAQ 36,71
Mediana 25,38
Electronic Arts NASDAQ 26,66

Tabla 4-15. Elaboracién Propia.

En estos términos, notamos que Electronic Arts se encuentra cerca de la media de sus
competidores.

Haciendo el analisis de sensibilidad sobre el multiplo EV/EBITDA, tomaremos un rango de 24x
a 28x veces EBITDA. Podemos ver que los valores que tenemos para Electronic Arts en el
mercado estan por encima de los hallados mediante el método de flujos descontados.

Sensibilidad Precio de la accion
EBITDA

96,14 | 99,50 | 102,85 | 105,08 | 106,21 | 109,56
104,19 | 107,88 | 111,57 | 114,02 | 115,26 | 118,95
107,25 | 111,07 | 114,89 | 117,42 | 118,71 | 122,52
112,24 | 116,27 | 120,30 | 122,97 | 124,32 | 128,35

120,30 | 124,66 | 129,02 | 131,91 | 133,38 | 137,74
Tabla 4-16. Elaboracion Propia.

Esto nos lleva a concluir que el mercado espera que la accién mejore su rendimiento actual,
ya que si sustraemos la deuda neta obtenemos un precio de la accidon superior al encontrado
el 31 de Marzo de 2019 que es de $101,63.
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Glosario

Referencia

Traduccion

CAGR — Compound Annual Growth Rate

Tasa de crecimiento compuesta anual

EBITDA — Earnings before interest, taxes,
depreciation and amortization

Ganancia antes de interes, impuestos,
depreciacién y amortizacion

ROIC — Return over invested capital

Retorno sobre el capital invertido

ROE — Return over Equity

Retorno sobre el Equity

ROA — Return over Assets

Retorno sobre los activos

EBIT — Earnings before interest and taxes

Ganancia antes de interes e impuestos

WACC — Weighted average cost of capital

Costo del capital promedio ponderado

PPE — Property, Plant and Equipment

Propiedades, plantas y equipamiento
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Seeking Alpha (2 de julio de 2019) obtenido de https://seekingalpha.com/article/4273194-
activision-blizzard=undervalued-transformation-opportunity

Take Two interactive, Inc (2019) obtenido de https://ir.take2games.com/financial-
information/annual-reports/

Venturebeat (11 de septiembre de 2018) obtenido de
https://venturebeat.com/2018/09/11/newzoo-smartphone-users-will-top-3-billion-in-2018-
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Escenario Base — Flujo de fondos descontados

Anexos

En millones 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT*(1-t) 940,62 1.121,79 1.219,22 1.286,37 1.411,16 1.523,86
Amortizacion 142,00 181,12 196,85 215,71 236,63 255,53
+/- Capex 5,00 (47,43) (43,03) (51,58) (57,24) (51,69)
+/- WC (169,00) 241,48 (31,92) (38,26) (42,46) (38,34)
FCF 918,62 1.496,96 1.341,12 1.412,24 1.548,09 1.689,35
Flujo descontado 836,02 1.239,87 1.010,92 968,81 966,52 959,88
Valor actual de los flujos de fondos $5.982,03

Valor terminal $19.965,82

Valor de la firma $25.947,85

Caja $4.708,00

Deuda $46,98

Equity $30.608,86

Cant de acciones en millones 298,11

Precio de la accion $102,68

Precio al 31/3 $101,63

71



Escenario 1 — Flujo de fondos descontados

En millones 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT*(1-t) 940,62 1.035,34 1.023,50 979,57 980,36 936,76
Amortizacion 142,00 167,16 165,25 164,26 164,39 157,08
+/- Capex 5,00 (9,25) 5,23 2,71 (0,36) 20,00
+/- WC (169,00) 269,81 3,88 2,01 (0,27) 14,84
FCF 918,62 1.463,06 1.197,86 1.148,55 1.144,12 1.128,68
Flujo descontado 836,02 1.211,79 902,93 787,92 714,31 641,31
Valor actual de los flujos de fondos $5.094,28

Valor terminal $12.383,79

Valor de la firma $17.478,07

Caja $4.708,00

Deuda S46,98

Equity $22.139,09

Cant de acciones en millones 298,11

Precio de la accion S74,27

Precio al 31/3 $101,63
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Escenario 2 — Flujo de fondos descontados

En millones 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT*(1-t) 940,62 1.148,75 1.314,52 1.458,12 1.674,67 1.861,46
Amortizacion 142,00 185,47 212,24 244,51 280,82 312,14
+/- Capex 5,00 (59,34) (73,21) (88,27) (99,33) (85,68)
+/- WC (169,00) 232,65 (54,31) (65,48) (73,68) (63,56)
FCF 918,62 1.507,53 1.399,23 1.548,88 1.782,48 2.024,37
Flujo descontado 836,02 1.248,63 1.054,72 1.062,55 1.112,86 1.150,24
Valor actual de los flujos de fondos $6.465,02

Valor terminal S24.741,77

Valor de la firma $31.206,79

Caja $4.708,00

Deuda S46,98

Equity $35.867,80

Cant de acciones en millones 298,11

Precio de la accion $120,32

Precio al 31/3 $101,63
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