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Resumen Ejecutivo

El objetivo del presente trabajo es realizar un analisis financiero de la compaiiia
BlackBerry, concluyendo con la valuacion del capital accionario de la misma al
28 de febrero del 2022. BlackBerry es una empresa canadiense especializada

en la produccion de software de seguridad con alcance mundial.

En primer lugar, se procedera a estudiar la compafiia mediante un analisis de su
historia, su industria y sus competidores hasta alcanzar un estudio de la salud
financiera de BlackBerry, durante este proceso se intentara entender como viene
desarrollandose la empresa y hacia donde apunta, luego se procedera a analizar
la situacion financiera en base a la evolucion de distintos indicadores de
rentabilidad, de actividad y crediticios, en adicion a esto, el trabajo se centrara
en la valuacion de la compafia para lo cual se seguiran dos metodologias (Flujo
de Fondos Descontados y Valuacion por Mdultiplos) a fin de cotejar la
razonabilidad del precio de mercado con el valor arribado por flujos de fondos y
valuacion relativa. Previo a la valuacion de la compafiia, es necesario entender
el contexto global y las decisiones tomadas por los directivos para realizar

proyecciones lo mas precisas posibles.

Al momento de estimar el capital accionario, se utiliz6 en primer lugar el método
de flujo de fondos descontados, el cual se construy6 a través de la proyeccion
tanto de las ventas como del margen operativo, amortizaciones, inversiones y
capital de trabajo. Una vez construido el modelo, se procedio a calcular el flujo
de fondos descontados y descontarlos con una tasa de descuento para poder
llegar al valor de la empresa. Como resultado de esta metodologia se pudo llegar
a estimar que el capital accionario de BlackBerry tiene un valor de USD
3.423.430.976, que indica que el valor de la accion deberia rondar los USD 5,93,
luego se procedi6 a realizar una valuacion de sensibilidad donde se plantearon
2 escenarios probables, un escenario con una realidad pesimista y un escenario
con una realidad optimista, en el escenario pesimista, se hizo una proyeccion en
donde los resultados arrojaban numeros por debajo de lo esperado, lo que
resulto en que el valor accionario de la empresa termine en USD 1.859.470.000,

y el resultado del escenario optimista en donde la empresa tuvo un desempefio



mayor a lo esperado, resultdé en que el valor del capital accionario termine en
USD 4.935.200.000.

Finalmente, para la valuacion relativa se seleccionaron un grupo de cuatro
empresas dentro de la industria global de software de seguridad que se
asemejen a BlackBerry. Se seleccioné como multiplo EV/VENTAS para realizar
la valuacion por comparables alcanzando un precio por accién de 7,59 USD
teniendo en consideracion a la empresa Mandiant como empresa con mayor
similitud a BlackBerry y utilizando su multiplo para el analisis. Sensibilizando el
multiplo de EV/VENTAS entre el limite inferior 3,70x y el limite superior 10,28x y
brindando diferentes valores de ventas, se concluyé adicionalmente que el precio
de la accion de BlackBerry puede alcanzar valores entre 7,59 USD y 10,66 USD

dolares por accion teniendo en cuenta la proyeccion base de ventas.

Como puede apreciarse, ambos métodos arrojan resultados similares, y al tener
en cuenta el precio de mercado para la fecha de la valuacion de USD
3.963.990.000 (precio de la accién de USD 6,87), se podria concluir que el
mercado esta sobrevaluando levemente la accion de BlackBerry si se llegara a

confirmar el escenario mas probable de ocurrencia.

BlackBerry ha tenido un contexto adverso en los ultimos afos, debido a su
cambio de estrategia, inestabilidad en el desarrollo de productos y un cambio
total del mercado en el que actual. La valuacion de la empresa se sostiene en
gue la empresa seguird incrementando sus ventas, sin embargo, estas se

encontraran a niveles inferiores a las ventas del mercado.
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Glosario

BBM: BlackBerry Messenger

CAGR: (En inglés “Compound annual growth rate”) Tasa de crecimiento anual

compuesta

CAPEX: (En inglés “Capital expenditure”) Inversiones en bienes de capital
CAPM: Capital asset pricing model

DCF: (En inglés “Discounted cashflow”) Flujo de caja descontado

DNS: (En inglés “Domain Name System”) Sistema de nombre de dominio

EBIT: (En inglés “Earnings before interest and taxes”) Utilidades antes de

intereses e impuestos.

EBITDA: (En inglés “Earnings before interest tax depreciation and
amortization”) Utilidades antes de intereses, impuestos, depreciacion y

amortizacion.

EDR: (En inglés “Endingpoint detection and response”) Respuesta y deteccion

de punto final.
Ending point: Equipo que cuenta como punto final para las redes

EPP: (En inglés “Equipment of personal protecction”) Equipamiento de

proteccion al personal.
EV: (En inglés “Enterprise value”) Valor de la compainiia

FRED: (En inglés “Federal reserve economic data) Informacion econémica de

la reserva federal

I0T: (En inglés: Internet of things) Internet de las cosas
La compaifiia: BlackBerry

Machine Learning: Aprendizaje automatico.

M2M: (En inglés “Machine to machine”) De maquina a maquina



NIAP: National information assurance partnership

RIM: Research in motion

ROA: (En inglés “Return on assets”) Rendimiento sobre activos

ROE: (En inglés “Return on equity”) Rendimiento sobre patrimonio

SIP: (En inglés “Session initiation protocol”) Protocolo de inicio de sesion
Smartphone: Teléfono inteligente

TSX: (En inglés “Toronto Stock Exchange”) Bolsa de valores de Toronto
USD: Dolar estadounidense

VoIP: (En inglés “Voice of internet protocol”) Vox sobre protocolo de internet

WACC: (En inglés “Weighted average cost of capital”) Costo promedio

ponderado de capital



"2 BlackBerry

1.- BlackBerry LTD

1.1 Descripcion del Negocio

BlackBerry, previamente llamada Research in Motion (RIM) es una compafia de
software especializada en software empresarial, “Internet of things” (loT) y
seguridad cibernética, saliendo de su legado de negocio de hardware de
Smartphone a partir del afio 2016. . BlackBerry utiliza inteligencia artificial y
“machine learning” para entregar soluciones innovadoras en las areas de
ciberseguridad, seguridad y privacidad de la informacion y es en la actualidad el
lider de las areas de cifrado, sistemas embebidos y del manejo de seguridad de
puntos finales o artefactos que son fisicamente el punto final en una red.
BlackBerry es reconocida a nivel mundial por la inteligencia de sus servicios y
softwares de seguridad con una alta cobertura del mercado, cubriendo

dispositivos, redes, aplicaciones e informacion.

En la actualidad la compafiia basada en Toronto, Canada, esta manejada como
un solo segmento operativo en el cual tiene varios productos y servicios de donde
derivan las ventas, estos servicios y productos se dividen en 2 grupos grandes:

Software y servicios y licencias y otros.
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EVOLUCION DE VENTAS ANUALES
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Grafico N°1: Evolucién de ventas anuales - Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF
Con el fin de dar un pantallazo inicial de lo que es y lo que genero la compafiia,
se puede observar en el grafico previo la evolucion de las ventas de los Ultimos
5 afios, en donde la empresa generé un total de 932 millones de USD en el afio
2018, liderado principalmente por la categoria de software y servicios. En la
actualidad BlackBerry genera el 70% de sus ingresos de las licencias de
softwares empresariales y de ventas de los servicios asociados incluyendo el

manejo de “Endpoints” y soluciones de ciberseguridad.
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Grafico N° 2: Evolucion historica del EBITDA - Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF
En el gréfico previo se puede observar la evolucion del EBITDA el cual se ha

mantenido positivo en la mayoria de los afios a excepcion del afio 2018 y 2022,
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afio en donde BlackBerry decide cambiar de estrategia de negocios lo que
genera una disminucion de ventas de casi 50%, los costos de ventas se reducen
de igual manera, pero los costos de operacion se mantienen, lo que generd un
EBITDA de -326 millones de USD en el afio 2016 y -401 millones de USD en el
afio 2017. En el afio 2021, BlackBerry registra 100 millones de USD en EBITDA,
este resultado se generd por la reduccion que tuvo de los gastos en desarrollo y
de ventas, que lograron una mayor variacion en comparacion a la reduccion que
tuvo la empresa en las ventas del ejercicio. En el afio 2022 la empresa registro
un EBITDA de -38 millones de USD, esto se debid principalmente a la ya
anunciada posible venta de una porcion del portafolio de patentes, lo que
signific6 que la empresa debia mantener los ingresos por esta categoria en

niveles minimos, impactando tanto al nivel de ventas como al EBITDA.
1.2 Historia

La historia de BlackBerry se remonta al afio 1984, en Waterloo, Canada. La
empresa fue fundada con el nombre Research in motion (RIM) y se dedicaba a
la comercializacién de “Budgie”, un sistema operativo, sin cables que se
encargaba de transmitir informacién a la pantalla de television. Posterior a la
comercializacién de este producto, BlackBerry entraria en el mundo del cine, al
dedicarse a proyectos que decodificaban, indexaban y recuperaban informacién
para peliculas cinematogréaficas, después de este paso por el cine, RIM se dedico
a desarrollar la tecnologia Wireless en Norteamérica, en donde junto a Mobitex,
lanzan una caja convertidora de protocolos que se interconectaba con el equipo
terminal del punto de venta del cliente y de esa forma lograba una comunicacién

inalambrica con el destino final.

Ya a finales del afio 1996, RIM presenta su primer dispositivo mévil llamado RIM
900, el cual era un “pager” interactivo y permitia a los usuarios recibir y mandar

mensajes de texto a través de la red Mobitex.

En el afio 2000, RIM lanza su primer dispositivo movil con tecnologia JAVA para
el desarrollo de sus aplicaciones y abre la posibilidad de la navegacion por

internet.

En los afios 2001 y 2002, RIM alcanzaria una popularidad muy alta, al ser la

Unica empresa en mantenerse activa durante los eventos de la caida de las
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torres gemelas, lo que llevo a la empresa a tener contratos con el gobierno de
los estados unidos. En el afio 2002, RIM lanza su primer dispositivo que podia
realizar llamadas, este dispositivo era conocido como BlackBerry 5810,
obteniendo el nombre por las teclas que tenian una apariencia de un BlackBerry

(zarzamora en espairiol).

En el afilo 2005 BlackBerry lanza su dispositivo BlackBerry 8700 el cual incluia
BlackBerry Messenger (BBM), que era un innovador sistema de mensajeria
instantanea integrado dentro del teléfono que competia directamente con los
servicios de mensajeria SMS que a diferencia de BBM, estos tenian un costo

para el usuario.

En el afio 2007 RIM, con un 30% del mercado norteamericano y la segunda firma
de dispositivos moviles mas grande después de Nokia, lanzé el BlackBerry
Curve, que incluia camara, un teclado QWERTY y los servicios que ya incluian
los anteriores dispositivos, este dispositivo estaba destinado para competir con
el Iphone, teléfono presentado en la MacWorld Expo que generd una caida de
las acciones de BlackBerry hasta del 10%.

Desde el 2007 hasta el afio 2011, RIM fue perdiendo mercado contra
competidores como Apple y Android el cual llegé a alcanzar un 47% a finales del
afio 2011.

Debido a todos acontecimientos en el afio 2013, RIM decidié cambiar su nombre
a BlackBerry para darle una imagen mas fresca a la compafiia y evitar
confusiones entre los consumidores ya que todas las lineas de productos
estaban bajo el nombre de BlackBerry lo que generaba un pequefio efecto en las
ventas. En el mismo afio BlackBerry decidié un cambio de CEO siendo John

Chen ex CEO de Sybase el elegido para dirigir la compafiia.

En julio de 2016, BlackBerry anuncié que dejaria de fabricar su Smartphone
clasico con teclado y pantalla tactiles menos de dos afios después de haberlo
lanzado. Las ventas de dispositivos en el dltimo trimestre habian situado por
debajo de las 500.000 unidades (Apple habia vendido 40.400.000 dispositivos
en el mismo periodo). Ese mismo afio, BlackBerry comenzaria a adquirir
compafias de software y para poder buscar un espacio dentro del mercado de

la ciberseguridad, lugar donde previamente la compafia era lider, de esta
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manera BlackBerry al final del afio 2016, decidié adquirir la empresa Cylance,

empresa dedicada a la ciberseguridad e inteligencia artificial.

En el afio 2019, la empresa decidid no lanzar nuevos teléfonos, por lo que se
dedicé netamente al desarrollo de software de seguridad y soluciones integrales
para empresas, alcanzando los productos que tiene en la actualidad.

2.- Estrategia Corporativa

2.1 Cambio de estrategia

Con el cambio de director ejecutivo, pasando de Thorsten Heins a John Chen,
este decidié cambiar el rumbo de la empresa, cuando asumio, este expuso que
tenia la intencion de regresar al mercado de la seguridad, la encriptacion, la
privacidad, las empresas y soluciones integrales, en otras palabras, lo que la
empresa iba a dedicar sus esfuerzos a partir del afio 2013, es al desarrollo de

software.

Una muestra clara del cambio de estrategia de la empresa es como en los
altimos afios, la empresa ha reducido su costo en mas de 1.500 millones de
dolares, partiendo de un costo de produccion de 1.731 millones de ddlares en el

ano 2015 a solamente 251 millones de délares en el ano fiscal 2022.
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Grafico N° 3 — Evolucién Costo de venta - Elaboracion propia de los estados financieros de BlackBerry
La mayor variacion se da del afio 2016 al afio 2017, en donde la empresa celebra

un contrato con la empresa china TCL Communication para que esta sea la que
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se encargue del proceso de fabricacion y distribucién de los dispositivos méviles
BlackBerry, esto a parte de generar una reduccion de los costos de la empresa,
logré un producto final con menores fallas de los que habia tenido BlackBerry en

sus anteriores dispositivos.
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Gréafico N° 4 — Evolucién de cantidad de empleados - Elaboracién propia de los estados financieros de BlackBerry
En el grafico previo se puede observar como la empresa ha venido reduciendo
la cantidad de empleados desde el afio 2016, y en adicion a esto, el 50% de
encuentran en Canada, el 31% en Estados Unidos y 17% fuera de América del

norte, lo que implica una clara intencion de reduccion de costos directos.

2.2 Estrategia actual

John Chen en busca de poder estabilizar la economia de la compafiia decidié
seguir la linea de negocios mas prometedora en donde la empresa era
ampliamente reconocida que era por su software y servicios de seguridad
inteligente, ofreciendo el conjunto mas amplio de capacidades de seguridad y
visibilidad en el mercado, cubriendo usuarios, dispositivos, redes, aplicaciones y
datos. La compafiia utilizé su amplia cartera de tecnologia para ofrecer la mejor
seguridad, proteccion y confiabilidad a los clientes empresariales en crecimiento
en segmentos de |oT, ciberseguridad, transporte conectado, atencibn médica,
servicios financieros y mercados gubernamentales.

El objetivo de la empresa es seguir siendo lider en industrias reguladas al

continuar ampliando la funcionalidad de su plataforma de software BlackBerry
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Spark a través de inversiones organicas, adquisiciones estratégicas Yy
asociaciones. BlackBerry tiene la intencion de impulsar el crecimiento de los
ingresos y lograr margenes que sean consistentes con los de otras empresas de
software empresarial a través de la comercializacién de sus fuentes principales
de ingresos como lo son el software empresarial, servicios a usuarios y licencias

y patentamientos.

El objetivo del CEO, es el de estar siempre a la vanguardia del mercado de
ciberseguridad, estando siempre un paso delante de la necesidad de sus
consumidores y aclarar constantemente a los inversores que las ganancias se

veran a largo plazo.

2.3 Responsabilidad social empresarial

Actualmente las operaciones de la BlackBerry estan sujetas a regulaciones
establecidas y bajo diversas regulaciones provinciales, estatales, federales y
leyes internacionales relacionadas con la proteccion del medio ambiente, la

proliferacion de cualquier sustancia peligrosa y cuestiones sociales.

En partes de Europa, América del Norte, América Latina y la regién de Asia,
BlackBerry esta obligada a cumplir con ciertas restricciones de sustancias,
regulaciones de empaque, calificaciones de eficiencia energética y ciertos
requisitos de devolucion y reciclaje de productos, estas restricciones estan
principalmente ligadas a productos como el BlackBerry Radar. Ademas, una
creciente lista de jurisdicciones y paises han promulgado regulaciones de
responsabilidad social que requieren que la compafiia cumpla con ciertas
obligaciones de diligencia y divulgacion lo que puede generar que BlackBerry

incurra en costos adicionales para el cumplimiento de estas.

BlackBerry se ha comprometido a operar de una manera siempre sostenible que
respete el medio ambiente a sus empleados y socios comerciales y también a
las comunidades en las que opera la compafiia en todo el mundo. Para poder
llegar a honrar este compromiso, BlackBerry en la actualidad mantiene una
variedad de programas para identificar, ejecutar y mantener iniciativas
sostenibles y para reducir el impacto ambiental de sus productos a lo largo del
ciclo de vida estos. En sus actividades de adquisiciones, BlackBerry también se

compromete con sus proveedores para realizar la diligencia en los llamados
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"minerales de conflicto” (que actualmente incluyen los minerales del cual se
derivan el oro, el tantalio, el estafio y el tungsteno) que son necesarios para la
funcionalidad o produccion de los productos de hardware y principalmente para
el negocio de BlackBerry Radar. BlackBerry a lo largo de los afios también ha
buscado generar un impacto positivo en las comunidades en las que opera
invirtiendo en asociaciones caritativas estratégicas, apoyando esfuerzos
caritativos, empleados y la construccién de relaciones con la comunidad a través

de oficinas locales.
3.- Productos

3.1 Carterade productos

BlackBerry es una empresa que proporciona principalmente software y
soluciones que permiten que los “endpoints”, que incluyen teléfonos inteligentes,
computadoras, sensores, vehiculos y otros dispositivos conectados, confien
entre si, se comuniquen de manera segura y mantengan la privacidad del

usuario.

Se puede decir que la compafiia estda organizada y administrada como un
segmento operativo y que cuenta con multiples productos y servicios de los que
la empresa obtiene ingresos y que llegaron a generar en el afio 2022
aproximadamente 718 millones de dolares, estos productos y servicios se
estructuran en dos grupos: Software y servicios y patentes, los cuales se dividen
en 3 sub grupos: Cyberseguridad, Internet de las cosas y licencias y

patentamientos.
3.1.1 Software y servicios
3.1.1.1 Blackberry Spark

La oferta principal de software y servicios de la empresa es su plataforma segura
de software BlackBerry Spark, que comprende la autentificacion continua, la
plataforma de proteccién de terminales por sus siglas en inglés ("EPP"), la
deteccidon y respuesta de terminales por sus siglas en inglés ("EDR") y las
capacidades de defensa contra amenazas moviles por sus siglas en inglés
("MTD"). BlackBerry Spark incluye una capa de un punto final unificado de

seguridad que se integra con el manejo unificado del punto final BlackBerry, para
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lograr comunicaciones entre puntos finales en un ambiente llamado “cero

confianza”.

La plataforma BlackBerry Spark incluye un conjunto de productos y servicios de
software de seguridad, incluidos BlackBerry Cylance, BlackBerry UEM,
BlackBerry Dynamics y BlackBerry Workspaces. La empresa también ofrece
BlackBerry® Spark SDK para promover la evolucién del ecosistema de una
plataforma al permitir que los desarrolladores de proveedores de software
independientes por sus siglas en inglés ("ISV") y empresas, integren las
funciones de seguridad de BlackBerry Spark en sus propias aplicaciones web y

moviles.

BlackBerry Cylance

Es un software que ofrece soluciones mediante inteligencia artificial y “machine
learning” para prevenir comportamientos sospechosos y la ejecucion de cédigos

maliciosos en un punto final.

BlackBerry UEM vy BlackBerry Dynamics

BlackBerry UEM es un componente de un software central de una plataforma de
comunicacién de una compafia y ofrece un solo panel o vista de consola
unificada para manejar y asegurar dispositivos, aplicaciones, identidades,
contenido y puntos finales a lo largo de los sistemas operativos, mientras que
BlackBerry Dynamics ofrece un desarrollo de una plataforma y un contenedor
seguro para celulares, aplicaciones incluyendo las aplicaciones de la misma

BlackBerry.

BlackBerry Workspaces

BlackBerry Workspaces es una solucién de intercambio y sincronizacion de
archivos empresariales que integra la proteccion de la gestion de derechos
digitales en archivos compartidos para abordar los desafios de la seguridad, la
capacidad de gestidn, el seguimiento y el cumplimiento de los documentos entre

varios usuarios de la empresa.
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BlackBerry 10T solutions

El grupo BlackBerry 10T Solutions incluye BlackBerry QNX, BlackBerry AtHoc,

SecuSUITE, BlackBerry Certicom, BlackBerryRadar y otras aplicaciones IoT

BlackBerry ONX

Es un proveedor global de sistemas operativos en tiempo real, “middleware”,
desarrollo de herramientas y servicios profesionales para sistemas embebidos

en la industria de automotor, medica, automatizacion industrial y otros mercados.

BlackBerry AtHoc

Es una plataforma con un software que incluye una red de comunicaciones para
crisis que permite a las personas, dispositivos y organizaciones, intercambiar
informacion critica en tiempo real. Esta plataforma conecta de forma segura con
una cantidad diversa de puntos finales para distribuir mensajes masivos de
emergencia, mejorar las responsabilidades de las personas y facilitar la
recoleccion bidireccional de la informacién a través y mediante organizaciones.
En la actualidad BlackBerry AtHoc, tiene el FedRAMP, que es una autorizacion
que permite que la plataforma proteja mas del 70% del gobierno de los Estados

Unidos.
SecuSUITE

Este es un sistema gubernamental certificado que permite el audio y el texto con
una avanzada encriptacion que permite un nivel maximo de seguridad en un

dispositivo individual para autoridades publicas y negocios.

BlackBerry Certicom

Provee una ya patentada curva eliptica criptografica que provee seguridad para
los dispositivos y soluciones de autentificacién, este servicio incluye una
plataforma para el manejo de la infraestructura clave y tecnologia de
aprovisionamiento que ayuda al cliente a proteger la integridad de su chip de
silicona y dispositivos desde el punto de ensamblaje hasta el final de la vida del

dispositivo.

19



BlackBerry Radar.

Ofrece una familia de activos de traqueo y soluciones telematicas para la
industria de transportacion y logistica. El BlackBerry Radar, incluye dispositivos
y cuadros de mandos seguros para el traqueo de contenedores, camiones,

maquinaria pesada, reporte de locaciones y sensor de informacion.
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Gréfico N° 5: Evolucion de ventas de software y servicios - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

3.1.2 Licencias y otros
3.1.2.1 BlackBerry IP Licensing.

Este servicio es responsable del manejo y monetizacion de la cartera global de
patentes de la compafia incluyendo acuerdos de licencia de propiedad
intelectual de la compafiia, acuerdo de licencia de BlackBerry Messenger,
acuerdos de licencia de software de movilidad que incluyen ingresos de venta de
hardware con licencia. La compafiia aclara que los acuerdos de la licencia de
patentes salientes de la empresa estipulan tarifas de licencia que pueden ser un
pago unico por pago adelantado o pagos multiples que representen la totalidad
o la mayoria de los ingresos por licencia. La cartera de patentes continda
proveyendo una ventaja competitiva en las areas mas estratégicas del negocio,
como también provee de un apalancamiento para el desarrollo de tecnologias
futuras y licenciamiento de programas. La compaiiia posee los derechos de una
variedad de tecnologias patentadas y con patente pendiente que incluyen, entre
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otras, sistemas operativos, infraestructura de redes, acustica, mensajeria,
software empresarial, subsistemas automotrices, ciberseguridad, criptografia y

comunicaciones inalambricas.

Actualmente al cierre del balance, BlackBerry posee 38.000 patentes alrededor

del mundo.

La empresa reportd en su ultimo balance que se encuentra actualmente en
negociaciones por la venta de una gran porcion de las patentes que posee la
compalfiia, por lo que estaba previsto el bajo ingreso que generd esta categoria.
La empresa considera que los ingresos provenientes de esta categoria seran
iguales en el afio fiscal 2023. BlackBerry reporté que la negociacién de la venta
de una gran parte de la cartera de patentes y licencias es con la empresa
Catapult IP Innovations por un total de 600 millones de USD, las patentes
consideradas como esenciales para el negocio fueron excluidas de la
negociacion, se espera que las negociaciones terminen al final del primer cuarto

del afio fiscal 2023, sin embargo, actualmente estan retrasadas.

3.1.2.2 Otros

Dispositivos

Se considera la categoria otros, a la venta de todos los dispositivos celulares,
como por ejemplo el BlackBerry DTEK 60 y todos sus similares previos, también
se considera a la venta de accesorios y servicios de reparacion de dispositivos

celulares.
SAF

El negocio SAF se considera a las ventas asociadas con el sistema operativo
BlackBerry 7 y sistemas operativos previos, también incluye derechos por
software futuros para dispositivos vendidos por la compafia, sin embargo,
debido a que concluyd el contrato con la compafia China, TCL Communication,

no se producirdn mas ventas de dispositivos maviles.
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Gréfico N° 6: Evolucion de ventas de licencias y otros - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

3.2 Portafolio de productos

A continuacién, se busca exponer y explicar como ha venido evolucionando la
cartera o portafolio de productos en la empresa en los ultimos 5 afios, ya que
BlackBerry al tener una historia en donde su producto principal y estrella paso
de ser la mayor parte del negocio, a no tener relevancia dentro de los ingresos
de la compaiiia.

CONFORMACION DE LA CARTERA DE PRODUCTOS

Licenciasy
otros
9%

Software y
servicios
91%

Grafico N° 7: Composicion de la cartera de productos - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

Como se puede observar en el grafico anterior, BlackBerry cuenta con un

portafolio de varios productos agrupados en 2 categorias, que contienen otros
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servicios o divisiones dentro de ellas. En los udltimos estados financieros
presentados por la empresa, se demuestra una clara orientacion de la compafia
a productos relaciones con software y seguridad cibernética, siendo un 91% de
la cartera total, esto se da ya que dentro de la categoria software y servicios la
compainiia ubica la mayor cantidad de productos y servicios que ofrece, también
considera a algunos productos de “BlackBerry Spark” dentro de esta categoria,
por lo que todo relacionado con software de rastreos, servicios profesionales y
servicios de seguridad cibernética estan encasillados en esta categoria, en la
actualidad la categoria software y servicios representa aproximadamente 655
millones de USD de ventas de los 718 Millones de USD que vendi6 en el ejercicio
fiscal 2022.

A continuacion, se puede observar como ha sido la evolucion de la venta de las
categorias de productos y su representacion en las ventas totales. La compafia
reporta que en el afio 2016 la categoria licencias y otros representaba el 84% de
las ventas anuales, esta categoria incluye todos los patentamientos, dispositivos
moviles, servicios de reparacion, accesorios y servicios por sistema operativo,
BlackBerry desde el inicio del nuevo CEO, John S. Chen, cambio de estrategia
empresarial y decidié reducir paulatinamente las ventas y la producciéon de los
dispositivos moviles y sus servicios relacionados, para enfocarse en los servicios
empresariales y gubernamentales, por lo que a partir del 2017 se puede observar
un incremento de la categoria de Software y servicios, pasando en el afio 2016
en el cual representaba el 16% de las ventas al afio 2017 en donde esta
categoria represent6 un 38% de las ventas hasta llegar a representar un 91% de

las ventas del ejercicio fiscal 2022.
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Grafico N° 8: Composicion de la ventas - Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF

3.3 Ventas por segmento v region

Las ventas en Norte Ameérica alcanzaron los 413 millones de ddlares en el afio
fiscal 2022, generando una reduccion de 220 millones de doélares en
comparacion del afio anterior en donde alcanzo los 633 millones de dolares, la
disminucién de los ingresos en América del Norte se debe principalmente a una
disminucién de 201 millones de USD en ingresos por parte de tu cartera de

licencias y patentamientos explicados anteriormente.

Los ingresos obtenidos en Europa, Oriente medio y Africa, fue de 234 millones
de dolares lo que significé un 33% de los ingresos totales, esto reflejo6 un
aumento de 37 millones de ddélares en comparacion con el afio anterior en donde
la empresa genero ventas por un total de 197 millones de dolares, este
incremento se debié mayormente a un aumento de 29 millones de USD por la

venta de Secusmart Solutions.

En el caso de las ventas generadas por otras regiones con excepcion de Europa
y América del norte, los ingresos representaron un 10% total de las ventas,
alcanzando un monto total de 71 millones de ddlares, y reflejando un incremento
en comparacion del afio anterior de 8 millones de dolares liderado por un

aumento en los ingresos por regalias del producto BlackBerry QNX.
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Grafico N° 9: Ventas por region - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

3.4 Ventas y Marketing

BlackBerry en la actualidad genera principalmente ingresos por la concesion de
licencias de software empresarial y la venta de servicios asociados a soluciones
de ciberseguridad, gestién de terminales, software BlackBerry QNX, tecnologia
de servicios de licenciamiento y consultoria profesional. BlackBerry se enfoca en
industrias estratégicas como los mercados empresariales, el gobierno, la
atencion médica, los servicios profesionales, transporte y otros mercados donde
el software integrado y las infraestructuras criticas son importantes, como por
ejemplo los servicios publicos, la mineria y fabricacién. BlackBerry licencia la
plataforma BlackBerry Spark, incluidos sus componentes individuales y
complementarios, a través de una fuerza de ventas directa geograficamente
dispersa, con revendedores que generan valor agregado, proveedores de
servicios de seguridad administrados y socios de alianzas realizadas, BlackBerry
también otorga licencias de sus servicios y software empresarial a través de
comunicaciones inaldmbricas globales por lo que operadores pueden facturar

por separado los servicios de BlackBerry UEM.

Actualmente BlackBerry también esta licenciando la tecnologia BlackBerry QNX
y BlackBerry Certicom y de esa forma brinda servicios profesionales de

ingenieria a sus clientes en mercados como los de software automotriz y movil,
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también brinda servicios profesionales con otros programas integrados a traves
de una fuerza de ventas directa e indirectamente a través de asociaciones de

canales.

En la actualidad las licencias se monetizan principalmente como regalias sobre
las unidades enviadas a través del proyecto, puestos de desarrollo, herramientas
y tarifas de mantenimiento. BlackBerry comercializa y vende sus productos y
servicios de rastreo de activos seguros BlackBerry Radar a usuarios
empresariales a través de su fuerza de ventas interna, asi como a través de

canales de distribucion de terceros.
4.- Factores de riesgo considerados por la compaiiia

Cualquiera de los siguientes riesgos que se describen a continuacion, pueden
llegar a tener un impacto material o adverso tanto en el negocio, condicion
financiera o resultados operativos. Los riesgos e incertidumbres descriptos por
BlackBerry que se encuentran a continuacion no son los Unicos riesgos que se

puede llegar a enfrentar la compainiia.

- Es posible que la compafiia no pueda mejorar, desarrollar, introducir o
monetizar productos y servicios para el mercado empresarial de manera
oportuna con precios, caracteristicas y rendimiento competitivos.

o Las industrias en las que compite BlackBerry se caracterizan por
cambios tecnolégicos cada vez mas rapidos, frecuentes
introducciones de productos, reducciones frecuentes de precios de
mercado, mejoras constantes en las caracteristicas y ciclos de vida
cortos del producto. El éxito de la empresa depende de estar todo
el tiempo a la vanguardia, de tener capacidad constante para
mejorar e integrar sus productos y servicios actuales, incluido la

plataforma BlackBerry Spark,

- Es posible que la compafiia no pueda mantener o expandir su base de
clientes para sus ofertas de software y servicios para aumentar los
ingresos o lograr una rentabilidad sostenida.

o Lacompaiiia ha enfocado su estrategia en la venta de softwares y

servicios para aumentar los ingresos y generar una rentabilidad
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sostenible, incluso mediante la comercializacion de la plataforma
BlackBerry Spark como la principal plataforma de comunicaciones
de un extremo a otro para proteger y gestion de puntos finales de
IoT. BlackBerry en la actualidad debe invertir mucho tiempo y
recursos en proporcionar valor continuo a sus clientes y en mejorar
su reputacion como proveedor de software empresarial. Si estos
esfuerzos fallan, si los clientes de la compafiia no renuevan por
otras razones o si se renuevan en términos menos favorables para
la compaifiia, los ingresos de la empresa pueden llegar a disminuir

y sus resultados de operaciones podrian verse afectado.

- Intensa competencia en la industria
o La compafiia participa en mercados que son altamente
competitivos y en rapida evolucion, BlackBerry en los Gltimos afios
ha experimentado y espera continuar experimentando la intensa
competencia de varias empresas. Ninguna tecnologia ha sido
exclusiva o comercial adoptado como estandar de la industria para
muchos de los productos y servicios ofrecidos por la Compafiia. En
consecuencia, tanto la naturaleza de la competencia y el alcance
de las oportunidades comerciales que brindan los mercados en los

gue la Compairiia compite son incierto.

- Laocurrencia o percepcion de una violacion de las medidas de seguridad
cibernética de la red de la compafia o una la divulgaciéon de informacién
confidencial.

o BlackBerry esta continuamente expuesta a amenazas cibernéticas
a través de acciones de terceros, como puede llegar a ser la
pirateria, virus y otros tipos de software malicioso, como pueden
ser los ataques de denegacion de servicio, espionaje industrial y
cualquier otro método disefiado para violar la seguridad de lared o
de los datos. Dentro de este riesgo, también BlackBerry puede
llegar a estar expuesta a riesgos como resultado de errores de
proceso, codificacion o errores humanos. También se tiene en

cuenta que a pesar de que los intentos maliciosos de obtener
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acceso no autorizado a dicha informacion afectan a muchas
empresas de diversas industrias, BlackBerry tiene un riesgo
relativamente mayor de ser un objetivo especifico debido a su

reputacion de seguridad y la naturaleza de sus operaciones de red.

Una falla o una falla percibida de las soluciones de la compafiia para
detectar o prevenir vulnerabilidades de seguridad podria afectar
significativamente de manera adversa la reputacion, la situacion
financiera y los resultados de las operaciones de la compaiiia.

o Los productos y servicios de BlackBerry involucran frecuentemente
la transmision, procesamiento y almacenamiento de datos,
incluyendo informacion confidencial y de identificacion personal,
una configuracion incorrecta o algun mal funcionamiento del
software de la compafia podria resultar en que dicha informacién
sea accesible a atacantes u otros terceros. Sean estas violaciones
de seguridad reales o percibidas contra un cliente que utiliza las
soluciones BlackBerry, podrian llegar a causar dafios o
interrupciones en el servicio del cliente y de esa forma someter a
la compafia a una responsabilidad lo que puede llegar a resultar
en que el cliente y el publico crean que las soluciones BlackBerry

son ineficaces, incluso si no estuvieron implicadas en el ataque.

La falta de proteccion de la propiedad intelectual de la compafiia podria
dafar la capacidad para competir de manera efectiva y es posible que la
empresa no obtenga los ingresos que espera de los derechos de
propiedad intelectual
o El éxito comercial de la compafiia depende en gran medida de su
capacidad para proteger su tecnologia patentada. BlackBerry se
basa en una combinacion de patentes, derechos de autor, marcas
comerciales, secretos comerciales, procedimientos de
confidencialidad y disposiciones contractuales para proteger sus
derechos de propiedad. Si bien BlackBerry tiene acuerdos de
confidencialidad y de no divulgacion con sus empleados,

consultores, fabricantes, clientes, clientes potenciales y otros, para

28



intentar limitar el acceso y la distribucion de productos patentados
e informacion confidencial, es posible que:

» Algunos o todos los acuerdos de confidencialidad no sean
respetados.

» Terceros desarrollaran de forma independiente tecnologia
equivalente o se apropiaran indebidamente de la tecnologia
BlackBerry.

» Surjan disputas con los socios estratégicos de la compafiia,
clientes u otras personas con respecto a la propiedad
intelectual.

» Divulgacion o uso no autorizado de la propiedad intelectual
de la compafia, incluida la codificacion y conocimientos

técnicos.

Los productos y servicios BlackBerry dependen de la interoperabilidad
con los sistemas de terceros como por ejemplo los sistemas de Apple,
Google o Microsoft.

o Los sistemas operativos de terceros se actualizan con frecuencia
en respuesta a la demanda de los consumidores y para poder
mantener la interoperabilidad de la plataforma, BlackBerry puede
necesitar lanzar nuevas actualizaciones de software a un mayor
ritmo que una empresa de software empresarial tradicional que
admite una unica plataforma. Ademas, BlackBerry normalmente
recibe un aviso previo con poco tiempo de antelacion de los
cambios en las caracteristicas y la funcionalidad de los sistemas
operativos y plataformas, y por lo tanto BlackBerry puede verse

obligada a desviar recursos para poder adaptarse a los cambios.

Las interrupciones de la red u otras interrupciones comerciales podrian
tener un efecto material adverso en el negocio y dafiar su reputacion.
o Las operaciones de la compafia se basan en gran medida en la
operacion eficiente e ininterrumpida de tecnologia de sistemas y
redes, que en algunos casos se integran con proveedores de

servicios en la nube y terceros operadores de centros de datos. Las
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operaciones de red y los sistemas tecnolégicos de la compaiiia son
potencialmente vulnerables a dafios o interrupcion de una variedad

de fuentes.

Es posible que la compafiia no pueda generar ingresos y rentabilidad a
través de la licencia de software de seguridad y servicios o la marca
BlackBerry a los fabricantes de dispositivos.

o Aunque la empresa se centra en software y servicios
empresariales, la marca BlackBerry se ha asociado histéricamente
con dispositivos portatiles y la compafiia se ha asociado con
fabricantes de teléfonos para el desarrollo, distribucién y marketing
de Smartphones de la marca BlackBerry. El éxito futuro del negocio
de dispositivos portétiles de la compariia depende principalmente
de la comercializacion exitosa de dispositivos con software y

servicios de seguridad movil BlackBerry con licencia.

La compafiia depende de terceros para fabricar y reparar sus productos
de hardware.

o Aunque la compafia ha centrado su estrategia de crecimiento en
software y servicios, continla subcontratando la fabricacion y
reparacion de productos de hardware a terceros. Los recursos
dedicados por estos terceros para cumplir con los requisitos de
fabricacion y reparacion no estan bajo el control de BlackBerry y no
se puede garantizar que la fabricacibn o los problemas de

reparacion no ocurriran en un futuro.

El precio de mercado de las acciones ordinarias de la compafiia es volatil.
o El precio de mercado de las acciones en circulacion de BlackBerry

ha sido y sigue siendo volatil. El precio de mercado de las acciones

de la compafia puede fluctuar significativamente en respuesta a

los riesgos descritos previamente, asi como a muchos otros
factores, muchos de los cuales estan fuera del control de la

compainia.
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5.- Resumen accionario

5.1 Rendimiento de la accion

Las acciones ordinarias de BlackBerry cotizan para su negociacion en la Bolsa
de Nueva York y la TSX (Toronto stock Exchange, por sus siglas en inglés) bajo

el simbolo "BB".

El siguiente grafico muestra el rendimiento total acumulado para los accionistas
de $ 100 ddlares invertidos en acciones ordinarias en comparacién con el indice
compuesto S&P / TSX y el indice de grupo de pares (indice de tecnologia de la
informacion S&P 500) para el periodo del 28 de febrero del 2017 al 28 de febrero
del 2022.
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Grafico N° 10: Comparacion acumulativa de retorno - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

Periodo base 28/2/2017 | 28/2/2018 | 28/2/2019 | 02/28/2020| 02/26/2021| 02/28/2022
BlackBerry limited 100 174 125 74 144 99
S&P 500IT 100 100 104 106 117 137
S&P TSX 100 134 140 175 259 306

Tabla N°1: Comparacién acumulativa de retorno - Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF

5.2 Composicidn accionaria

Al 28 de febrero de 2022, Se considera que hay 467 titulares registrados con

acciones ordinarias de los cuales 446 son de instituciones en donde 415 son
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fondos de inversiones y 31 entidades son agentes de bolsa, los 21 restante se

consideran como entidades estratégicas.

Para inicios del 2022, se considera que habia 576 millones de acciones
ordinarias con derecho a voto, 1 millon de acciones de opciones para comprar
acciones ordinarias con derecho a voto, 15 millones de unidades de acciones

restringidas y 2 millones de unidades de acciones diferidas en circulacion.

El 23 de junio de 2017, BlackBerry anuncid que recibio la aceptacion de la Bolsa
de Valores de Toronto con respecto a una oferta del emisor de curso normal para
comprar por cancelacion hasta 31 millones de acciones ordinarias propias, o
aproximadamente 6,4% de la flotacion publica pendiente al 31 de mayo de 2017.
Durante el afio fiscal 2018, BlackBerry recompr6 aproximadamente 2 millones
de acciones ordinarias a un costo de aproximadamente $18 millones y
posteriormente registraria una reduccion de aproximadamente $9 millones al
capital social. El programa de recompra de acciones ordinarias expir6 el 26 de
junio de 2018, 2019 y en el afio fiscal 2021, BlackBerry no volvié a recomprar

acciones ordinarias.

5.3 Politica de pago de dividendos.

La compafiia no ha pagado dividendos en efectivo durante los ultimos tres afios

fiscales.
6.- Industria de ciberseguridad

El mercado de la ciberseguridad es considerado como una fabrica compleja de
diferentes soluciones y también como una proveedora de tecnologia ya que es
un mercado que contiene varias compafias en etapa de innovacion tecnoldgica.
Generalmente las empresas de este mercado trabajan en conjunto con sistemas
integradores y consultoras que proveen al cliente final de tecnologia y una guia
para lograr las mejores soluciones a sus problemas, en otras palabras, a la
industria de la ciberseguridad se la define como una industria que responde a
problemas para la mantencion de la confidencialidad, integridad, disponibilidad y

resiliencia del espacio cibernético.

Actualmente se considera que el mercado de la ciberseguridad cuenta con 13

subsectores:
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Composicion de Mercado
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Gréfico N° 11: Composicién del mercado de ciberseguridad — fuente: BlackBerry bullet proof report 2022

Se busca resaltar que, de estos 13 subsectores, la conciencia situacional tiene
un peso del 21%, la infraestructura un 18% y la seguridad aplicativa un 16% del

total del mercado.

Generalmente en esta industria, las empresas utilizan todos los puntos de
informacion posible, segun las métricas impuestas por el analista y esta
informacion la siguen a través del tiempo para poder probarla rutinariamente y
de esa forma poder comprobar la confiabilidad y la certeza antes de incluirla en
los diferentes modelos. La confianza en el valor de la informacioén es clave para
el mercado y la calidad del proceso, por lo cual, generalmente las empresas del

sector trabajan a partir de un nivel de confianza del 85%.

Una de las mayores causas del crecimiento de los ataques cibernéticos son la
falta de personal entrenado en el &mbito de la ciberseguridad, siendo Europa,
Asia-Pacifico y América latina las regiones con mayor exposicion a estos ataques
debido a su falta de profesionales a comparacién de Estados Unidos en donde
estan los mejores profesionales ubicados principalmente en el mercado de las
instituciones financieras, organizaciones gubernamentales y ciertos sectores de

negocios industriales.
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Actualmente el mercado de ciberseguridad es de unos 220.000 millones de
dolares, en donde el mercado més grande es el de América del norte seguido
por Asia y Europa.

A continuacion, se puede apreciar la distribucion del mercado segun region:

Composicion Geografica del mercado

= Europa = Asia = Americas = Africa = Oceania

Grafico N° 12: Composicion de las regiones dentro del mercado de ciberseguridad — fuente: BlackBerry bullet proof
report 2022

6.1.- Atagues mas frecuentes dentro de la ciberseguridad

- Atague a la cadena de suministros.

Los ataques a la cadena de suministros no son ataques recientes, sin embargo,
el software ha sido el objetivo de numerosos ataques en los ultimos afos. El
ataque se da a la cadena de suministros por la principal razon de que el dafio
puede ser mucho mayor en la empresa que un dafio a un objetivo individual. Los
ataques a la cadena de suministros ocurren cuando una organizacién depende
de una tercera parte en lo que se refiere al desarrollo del hardware, software u

otros servicios.
- Ransomware

Un Ransomware es un tipo de programa dafiino que restringe el acceso a
determinadas partes o archivos del sistema operativo infectado y pide un rescate
para quitar esta restriccién. Uno de los principales grupos encargados de este

tipo de ataques es el grupo llamado REVIL, una organizacion con un lenguaje de
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programacion ruso que fue la autora del ataque a la cadena de comida JBS

afectando la cadena de suministros mundial.

Principales organizaciones que atacan via Ransomware
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Grafico N° 13: Principales organizaciones atacantes via ransomware — fuente: BlackBerry bullet proof report 2022

Segun el centro internacional de estudios estratégicos (CSIS, por sus siglas en
ingles) en conjunto con McAfee, los crimenes cibernéticos que también incluyen
dafio y destruccion de la informacién, dinero robado, propiedades perdidas,
propiedad intelectual robada y otras areas, cuestan al mundo aproximadamente

600 mil millones de USD cada afio, o lo equivalente a un 0,8% del PBI global.
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Gréfico N° 14: Costo promedio de filtracion de datos — Fuente: IBM report 2022

Blackberry vs top 10 organizaciones gue atacan via Ransomware

BlackBerry es una empresa que actualmente utiliza el método de ventaja
predictiva, que esta basada en los modelos de deteccion de amenazas predictiva
y que utiliza modelos realizados por “machine learning” para entrenamientos en
defensa de ataques por “malware” generando soluciones automaticas por la
inteligencia artificial del sistema y de esa forma el sistema termina generando
nuevas defensas ante posibles ataques. La inteligencia artificial del sistema
BlackBerry potenciado por Cylance, se mantiene en constante aprendizaje

prediciendo como amenazas y sus variantes pueden llegar a ocurrir.

BlackBerry realiz6 una prueba de ventaja predictiva para calificar las detecciones
de la compafia en contra de las 10 organizaciones que atacan via malware,
logrando demostrar que tan avanzado esta la inteligencia artificial de los modelos

para generar amenazas que puedan ocasionar problemas para el sistema.

En el siguiente grafico se puede observar cuantos meses por adelantado el
sistema pudo haber protegido a los clientes de cada amenaza antes de que esta

sea descubierta.
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*Hancitor no se incluye en este grafico ya que fue descubierto después de la realizacién del gréfico.

Gréfico N° 15: Meses de anticipo de ataques con sistema BlackBerry — fuente: BlackBerry bullet proof report 2022

- Ataque contradictorio

Como se ha comentado previamente dentro de este analisis, la inteligencia
artificial y el “machine learning” son armas de suma importancia contra los
crimenes cibernéticos que también tienen el potencial para el mal uso o abuso

en las manos de organizaciones con intenciones maliciosas.

Estos son ataques de algoritmos que se utilizan para determinar cdmo aplicar
parches a las etapas de requerimiento de informacion para poder lograr acceder
a la informacioén y que sea indetectable el ingreso al sistema.

En el mundo de la ciberseguridad estos algoritmos han sido utilizados para
modificar activos malignos para que puedan pasar las defensas sin mayor
problema.

Usando esta técnica los algoritmos pueden generar miles de cambios en los

archivos de la empresa.
- Malspam

Este es un ataque de malware que es enviado via correo electronico utilizando
un formato nuevo que llega a generar mucha confusion en el personal que abre

el correo electronico. La campafa de este ataque es a un conjunto de personas
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utilizando informacion especifica de estos para generar confianza e ingresen en

los links de los correos electronicos.
- Exploit Kits

Es una amenaza encontrada en el afo 2006 que intenta explotar las
vulnerabilidades en los navegadores de cada computadora personal y generar

gue estos descarguen informacion maliciosa al sistema de la compainiia.
Estas amenazas cibernéticas pueden ser alquiladas por 900 USD al mes.
- Ataque Cobalt

Esta es una herramienta de seguridad que permite a los equipos de seguridad
emular la actividad de ciberdelincuentes dentro de una red, pero también es un
recurso cada vez mas utilizado por ciberdelincuentes ya que su maleabilidad y
facilidad de uso generan una solucién para desviar datos, hacer movimientos

laterales y ejecutar cargas utiles de malwares adicionales.

6.2.- Atagues principales por sistema operativo

- Apple
o Filecoder
o NukeSped
o FinSpy
o Evilquest
o Applejeus
o Dacls Rat

o Mirai

o Gafgyt

o Tsunami
o IPStorm
o Wellmess

o Fritzfrog
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- Windows
o Bazarloader
o Astaroth
o Bladabindi
o Cerber
o Emotet
o Smokeloader

6.3.- El COVID en la industria de la cibersequridad

La crisis de la pandemia afect6 de manera significante a varias industrias del
mundo, sin embargo, esta tuvo un gran impacto dentro del mercado de la
ciberseguridad. Una gran cantidad de trabajadores cambiaron su estilo de vida
pasando de oficinas a trabajo en casa lo que generd que se tenga que ajustar
las operaciones ocasionando que los ataques cibernéticos aumentaran en un
63%.

Los ataques realizados por ciberdelincuentes afectaron principalmente a las

siguientes vulnerabilidades:

- Registrando nombres de dominios con titulos o0 nombres relacionados al
covid-19

- Atacando a la infraestructura remota que se ha construido de manera
rapida y poco segura.

- Generando una suplantacion de identidad o “phising” por su definicion en
inglés a través de mensajes SMS con términos relacionados al COVID-19

- Distribuyendo malware al utilizar terminologia relacionado con el COVID-
19 o coronavirus.

- Creando aplicaciones para dispositivos moéviles maliciosos utilizando

terminologia relacionada con el coronavirus como sefiuelo.

Al dia de hoy las organizaciones ya han tenido tiempo suficiente para pasar de
las respuestas iniciales de emergencias a respuestas en busqueda de un largo
plazo para trabajadores a distancia. Lograr emplear este sistema de trabajo y la
infraestructura necesaria para el funcionamiento seguro de la empresa se va
incrementando su complejidad a medida que va incrementando la infraestructura

implementada, en otras palabras el trabajo remoto representa un incremento en
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‘puntos finales” tales como routers, dispositivos moviles, computadoras
personales que manejen informacién de la empresa, lo que genera que la
empresa tenga que mantener segura no solo la red de un dispositivo sino de

miles de dispositivos.

6.4.- Sistema BlackBerry de confianza cero

Confianza cero, tal y como el nombre indica es un modelo de seguridad en donde
todo tanto interno como externo es tratado como una amenaza. Con este
sistema, nada tiene acceso a los recursos organizacionales hasta que se cree y
mantenga confianza al sistema. Este sistema resuelve el problema de la
seguridad de todas las locaciones y dispositivos usados por empleados que

trabajen a distancia al asumir que no son confiables desde inicio.

Con el sistema de BlackBerry los empleados y los nuevos dispositivos se pueden
conectar a la infraestructura del negocio, pero hasta que completen los pasos
que establezcan confianza el acceso es limitado; La confianza y un mayor
acceso a los recursos de la organizacion pueden ser otorgados a través de
rapidas medidas, las cuales no son intrusivas que se usan en la actualidad tal y
como los factores de autentificacion de dos factores, preguntas de seguridad,
etc. Una vez otorgados los accesos necesarios, los usuarios y los dispositivos
conectados estan en continuo monitoreo para asegurar que nada sospechoso
suceda. El modelo tiene un consumo bajo de recursos y es poco invasivo ya que
el sistema de inteligencia artificial creado por BlackBerry genera una postura de

muy baja friccion con el usuario y la infraestructura.

Asegurar que aplicaciones desarrolladas por terceros y softwares externos estén
igualmente seguros como la infraestructura de la organizacion son consideradas
tareas de suma complicacion para el modelo de cero confianza ya que los
recursos de la empresa tienen una facilidad mayor al momento de monitorear y
proteger dentro del ambiente del negocio, pero la complicacion llega cuando
estos son transferidos a sistemas de terceros que no son del todo seguros,
BlackBerry para estos casos implemento corredores de salida seguros y capaz
de protocolos de internet o “IP” por sus siglas en inglés, optimizando la seguridad

del internet y de los dispositivos de los empleados.
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6.5.- Ciclo de vida de un atague cibernético.

Ciclo de vida de un ataque cibernetico
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Gréfico N° 16: Ciclo de vida de un ataque cibernetico — fuente: BlackBerry bullet proof report 2022

Reconocimiento inicial

La primera etapa se trata sobre el reconocimiento inicial, este puede ser pasivo,
activo o los 2. El reconocimiento inicial cuando se vuelve pasivo no toca ningun
objetivo del sistema, y una vez que la etapa se vuelve mas activo e intrusiva,
puede llegar a ser mas dificultoso de detectar. Al estar activo el reconocimiento
inicial, este se encarga de probar las vulnerabilidades del sistema y las defensas

son alertadas.

Compromiso inicial y establecimiento del punto de apoyo.

Una vez que las vulnerabilidades son descubiertas durante la fase de
reconocimiento, los atacantes explotan la vulnerabilidad y establecen presencia
dentro del sistema, desde ahi los atacantes pueden volver a ingresar y

posteriormente migrar a otros sistemas en la red de la organizacion.

Privileqgios ascendentes

Los atacantes tipicamente ganan un acceso equivalente a las aplicaciones

explotadas y usan estos accesos para comprometer al usuario.

Reconocimiento interno y movimiento lateral

Una vez que los atacantes ganaron suficientes privilegios, estos se moveran a
través de la red de la organizacion y se posicionaran para lograr su objetivo.

Actualmente se considera que una de las mejores defensas en estas situaciones
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es la de emplear una red de segmentacion y estar en constante monitoreo de

anomalias.

Misién completada

Se considera que la mision estd completada cuando los atacantes cumplen los

siguientes objetivos:

- Venta de informacion
- Extorsion por la informacion obtenida

- Se desbloquea informacién encriptada

6.6

Mercado de cibersequridad en automoviles.

El mercado de la ciberseguridad registr6 una CAGR del 52,15% durante el
periodo de prondstico de 2020 a 2022. Con la llegada de los automoviles
conectados y la creciente demanda de una solucion relevante en los vehiculos
de pasajeros, esta impulsando la necesidad de la ciberseguridad, ya que cada
vez se realizan mas ataques a automoviles conectados por lo que en la
actualidad se estima que la industria automotriz podria enfrentar una pérdida de
24 mil millones de dolares americanos en los proximos cinco afios debido a los

ataques cibernéticos.

Se puede decir que la naturaleza dinamica de las caracteristicas de los vehiculos
conectados esta influyendo significativamente en la demanda de ciberseguridad,
ya que con cada nueva entidad conectada o servicio tardio para automéviles
conectados se desarrolla, también se crea un nuevo vector de ataque a partir del

cual la seguridad del vehiculo puede verse comprometida.

La creciente propension de los consumidores hacia los automadviles conectados
debido a la llegada de IoT y la proliferacién de tecnologias de comunicacién en
los vehiculos estd aumentando la necesidad de ciberseguridad en los
automoviles. Segun Capgemini, para 2023, aproximadamente una cuarta parte
de todos los automoviles de pasajeros en uso a nivel mundial estaran conectados
con Europa, que tendra una participacion significativa, y China mostrard las cifras

de crecimiento mas rapido.

El rapido crecimiento en el nUmero de ciberataques en la industria automotriz

conectada esta aumentando significativamente. Durante el periodo de 2010 a
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2018, los ataques cibernéticos en el sector automotriz se multiplicaron por seis,
y los ataques de sombrero negro superaron en comparacion con el sombrero
blanco en 2018. La industria automotriz enfrenta un desafio importante debido a

la digitalizacién, como Big Data proveniente de multiples fuentes conectadas.

Uno de los ejemplos mas emblematicos dentro de la industria es la de Jeep
Cherokee la cual plante6 uno de los mejores ejemplos del ataque, donde los
investigadores pudieron detener el motor de un vehiculo de forma remota. Al
mismo tiempo, conducia por una carretera concurrida, este caso unico llevé a
Fiat Chrysler a retirar 1,4 millones de automoviles de siete modelos diferentes,
que era aproximadamente el 50% de los vehiculos que vendieron en los Estados

Unidos durante ese afio.

Con el brote de COVID-19, la industria automotriz es uno de los usuarios finales
mas afectados, lo que afectar6 negativamente la demanda del mercado de
ciberseguridad para automoviles. Después de las interrupciones iniciales de
suministro y fabricacion, la industria automotriz esta experimentando un impacto
en la demanda con un cronograma de recuperacion incierto debido a las

regulaciones de refugio en el lugar.

Con el aumento de los vehiculos de entrada sin llave, la cantidad de ataques
cibernéticos dirigidos a este sistema estd aumentando significativamente. Esto
ofrece no solo la entrada al automdvil, sino también el interruptor de encendido.
Segun Upstream, los ataques cibernéticos a sistemas remotos sin llave
representan el 18,8 % de los ataques, y el 40 % de los incidentes de sombrero
negro involucraron acceso remoto sin llave en 2019. Tales desarrollos estan

influyendo en la demanda de soluciones de seguridad de red.

A medida que la cantidad de sensores aumenta rapidamente en los vehiculos
conectados, los piratas informaticos pueden potencialmente robar informacion
de identificacion personal (Pll) de los sistemas del vehiculo, como datos
personales de viaje y ubicacion, preferencias de entretenimiento e incluso
informacion financiera. Cuanto mas lanzan los fabricantes aplicaciones moviles
para comunicarse con los automoviles, mas se convierten en un objetivo para

los factores adversos.
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Grafico N° 17: Porcentaje de inteligencia artificial utilizado por industria— fuente: Cybersecurity 1H update 2022

Segun la consultora Capgemini, se espera que, durante los préximos tres afios,
mas del 85 % de los automoviles vendidos en EE. UU. estén conectados a
Internet. Estas crecientes tasas de adopcion y penetracion en la region estan
aumentando la demanda de ciberseguridad. Actualmente se considera que
América del Norte es uno de los principales mercados automotrices y tiene una
demanda significativa de autos conectados; la region observé una caida en la
demanda similar a la del mercado global en 2019; sin embargo, se espera que
la demanda aumente en los préximos afios. Por ejemplo, segun BEA (Bureau of
economic analysis), en 2019, las ventas minoristas de vehiculos livianos en los
EE. UU. se ubicaron en 16.965.200 unidades, en donde marcas automotrices
como Ford, Chevrolet, Jeep, Ram y GMC fueron las principales marcas de
automoviles en la regién con 489.051 unidades, 429.529 unidades, 182.667
unidades, 140.486 unidades y 118.718 unidades en ventas durante el primer
trimestre de 2020.

Aparte de esto, la region es actualmente el mercado destacado de automoviles
conectados con la mayor penetracion. Segun Capgemini, EE. UU. tuvo la tasa
de penetracidbn mas alta de autos conectados en 2018; de 119,4 millones de
unidades totales de automéviles conectados, EE. UU. ocup6 el 32,7 % en 2018,

lo que lo convierte en uno de los mercados importantes para la ciberseguridad.
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Panorama competitivo

Segun la empresa Mordor Intelligence, esta considera que el mercado de la
ciberseguridad para automoviles es altamente competitivo, debido a la presencia
de muchos jugadores pequefios y grandes en el mercado que operan tanto en el
mercado nacional como en el internacional, también considera que el mercado
parece estar moderadamente concentrado, con los actores clave adoptando
estrategias como la innovacion de productos y servicios para superar

continuamente las Ultimas amenazas que enfrentan los automoviles.

Principales actores del mercado

- Cisco Systems, Inc.

o Esunaempresa dedicada a las redes y a los productos y servicios
de comunicacién y de tecnologia de la informacién, esta compafia
ofrece servicios, paquetes de soporte, financiamiento y servicios
de administracién de redes. Cisco es una empresa fundada en el
afo 1984 con sede en California, Estados Unidos y con una
facturacion de 49 mil millones de ddlares estadounidenses.

- AVG Technologies

o Es una empresa de Republica Checa que se especializa en
softwares de seguridad y privacidad informéatica, esta fue fundada
en el aflo 1991 y tiene cede en Europa y en Estados unidos.

- Check Point Software Tech

o Es una empresa que se encarga de desarrollar diferentes
soluciones para la seguridad informatica a nivel global, la compafiia
ofrece un portafolio de productos que va desde seguridad a los
puntos finales, seguridad de informacion y soluciones de
administracion, hasta arquitectura informatica. Actualmente la
empresa esta facturando aproximadamente 2,16 miles de millones

de délares estadounidenses.

- Dell Technologies
o Es una empresa con base en Texas que cuenta con un portafolio
de soluciones para clientes, infraestructura de seguridad y
almacenamiento de datos en todos los paises del mundo, la
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empresa actualmente esta facturando 101,19 mil millones de
dolares.
- CyberArk Software
o Esunaempresa que se dedica a la venta de softwares basados en
la ciberseguridad y soluciones para clientes en Estados Unidos,
Europa, Oriente Medio y Africa, Actualmente la empresa tiene una
facturacion de aproximadamente 500 millones de ddlares

estadounidenses y tiene sede en Tel Aviv, Israel.

6.7 Andlisis de la participacién de BlackBerry en la Industria

BlackBerry participa en mercados altamente competitivos y de rapida evolucién
en donde existen presentaciones frecuentes de nuevos productos y cambios en
los puntos finales, sistemas operativos, aplicaciones, amenazas de seguridad,
estandares de la industria y esto hace que exista un nuevo panorama tecnolégico
general, dando como resultado que los requisitos de los clientes estén en
constante evolucion para las soluciones moviles. BlackBerry en la actualidad

compite con una amplia gama de proveedores en cada uno de sus negocios.

En las soluciones de colaboracién y gestion de terminales de la empresa,
incluidos BlackBerry UEM vy BlackBerry Dynamics, la empresa compite
principalmente con proveedores de soluciones de software empresarial.
BlackBerry Cylance que es la tecnologia de seguridad en el punto final, compite
con varios tipos de proveedores, incluidos: los proveedores de antivirus
establecidos; vendedores cuyo negocio se centra casi exclusivamente en EPP
(Equipment of Personal Protection, por sus siglas en ingles); Proveedores de
EDR (Endingpoint Detection and Response, por sus siglas en ingles), que se
centran principalmente en el monitoreo continuo y respuesta a amenazas de
seguridad avanzadas; empresas que brindan administracion de sistemas de
terminales y en una gran red de proveedores de seguridad, que han ingresado
al mercado principalmente a través de adquisiciones. BlackBerry QNX, dedicada
la industria automotriz, compite principalmente con proveedores de software
integrado que emplean un sistema operativo Linux personalizado de cdédigo

abierto que incluye sistemas para la industria del transporte y la logistica.
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6.8 Crecimiento de la industria

Para entender lo que representa este mercado, hay que entender la definicion,
la cual se determina que la ciberseguridad es la practica de proteger sistemas
criticos e informacion de alta sensibilidad de ataques digitales, estos ataques
digitales son generalmente direccionados a los accesos, cambio y/o destruccion

de la informacion de alta importancia.

El mercado global de ciberseguridad post COVID-19 estd valuado
aproximadamente en 159 mil millones de ddlares, al afio 2022, y tiene una
expectativa de expansion del 13.33% desde el 2022 hasta el afio 2027, por lo
gue se espera que para el afio 2027, el mercado tenga ingresos por 298 mil
millones de ddlares. Este mercado ha venido creciendo debido al aumento de la
digitalizacion, aumento de los ataques cibernéticos, fraudes, amenazas y
vulnerabilidades por lo que se ha convertido de vital importancia para las
empresas, contar con un modo de autodefensa segun las necesidades de su
sector, en la actualidad un ataque cibernético exitoso puede lastimar tanto a la

compafiia como a la marca y su reputacion.

Se espera que en los siguientes afios Asia-Pacifico tenga el mayor crecimiento
del mercado para soluciones de seguridad cibernética. Se sabe que las recientes
amenazas a la seguridad informatica en la region, van a impulsar aun mas la
adopcion de estas soluciones. Dentro de Asia-Pacifico, la India ha
experimentado un rapido aumento en el registro de delitos cibernéticos, y es uno
de los paises que tiene mayores secuestros de DNS (Domain Name System por
sus siglas en ingles) en general. Ademas, India representa el 37% de las
filtraciones globales en términos de registros comprometidos o robados, también
se afiade que el creciente niumero de atagues de malware y Ransomware en el
pais es un factor importante que impulsa la adopciéon de soluciones de
ciberseguridad. Segun el Informe de amenazas a la seguridad en Internet de
2019 de Symantec, el uso de PowerScripts maliciosos aumentd en un 1000% y

las infecciones de Ransomware de empresas aumentaron en un 12% en 2018.

En Corea del Sur también se esta convirtiendo en uno de los principales objetivos
de los ataques cibernéticos, debido al creciente numero de dispositivos

conectados en el pais, el uso avanzado de dispositivos moviles y la propiedad

47



intelectual. En enero de 2019, segun el informe de la Agencia Nacional de Policia
de Corea, los delitos cibernéticos aumentaron en casi un 14% en Corea en 2018,
hasta alcanzar unos 150.000 casos. Esto impulsa el uso de la ciberseguridad en

este pais.

Mas alla de la expectativa de crecimiento, el mercado de la ciberseguridad, tiene
varios desafios que superar, uno de ellos es el de desplegar los modelos de
ciberseguridad en una nueva o existente infraestructura que tenga varios disefios
y desafios de implementacion, estos modelos van a llevar al equipo de desarrollo
de la compafiias en cambiar la forma que piensan sobre la seguridad de las
conexiones, ya que se tendr4 que pasar de conexiones por perimetro a

conexiones personales y de aplicaciones especificas.

Segun los analistas se espera que la region de América del Norte sea la de mayor
crecimiento durante todo el periodo pronosticado ya que esta region tiene

presencia la presencia de importantes jugadores de mercado de varias regiones.

6.9 Clientes de la industria

En la actualidad se considera que las industrias que tienen un significante nivel

de necesidad de utilizar la ciberseguridad son:

- Los particulares, los cuales tienen una necesidad muy baja de utilizacién
de estos servicios, por lo que su mercado no tiene un nivel de madurez

alta.

- Las pequefias empresas, son un segmento del mercado de la
ciberseguridad en donde el nivel de madurez de este es bajo, ya que las
necesidades de una pequefia empresa gira al torno de la productividad

para poder mantenerse a flote los primeros afios.

- Las medianas y grandes empresas, tales como la automocion, textil,
distribucion alimentaria, etc., es un segmento que tiene una mayor
atraccion, ya que el nivel de madurez de este mercado es un nivel medio,
y en donde BlackBerry tiene una patrticipacién dentro de la seguridad y

tecnologia de los automaviles.
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Otro de los segmentos es el de los servicios financieros, en donde el nivel
de madurez es bastante alto, debido a toda la informacion que el cliente
deposita en cada una de estas empresas dedicadas al rubro financiero.

Infraestructura critica, como por ejemplo la energia aeroespacial, este es
un campo con el nivel de madurez alto, ya que los disefios,
procedimientos e informacion critica, son elementos que generan un valor
agregado a cada una de las empresas. Los sistemas de navegacion y
guia de aviones en la actualidad pueden ser muy susceptibles a los
ciberataques, que pueden tener ramificaciones generalizadas. Por lo
tanto, las computadoras y las redes para todas las operaciones terrestres
y aéreas necesitan una solida infraestructura de seguridad. La creciente
adopcion de tecnologias de maquina a maquina (M2M) en el dominio
aeroespacial y el enfoque de los gobiernos en la ciberseguridad para
contrarrestar el terrorismo cibernético han impulsado enormemente el
crecimiento de este segmento del mercado de la ciberseguridad durante

los ultimos afos.

El dltimo segmento es el del Gobierno, en donde el nivel de madurez de
este es el de mayor nivel de madurez, ya que el nivel de seguridad y la
informacion que contiene este ente, son de suma importancia que no sean
revelados y son las entidades gubernamentales las que son objetivos de
los mayores ataques, este es un segmento en donde también participa
BlackBerry, ya que con su producto SecuSUITE, logra proveer un servicio

de encriptado de mensajes y llamadas para el gobierno de los EEUU.

6.10 Posicionamiento Competitivo

6.10.1 Fuerzas competitivas

Los factores competitivos clave y mas importantes para la compaiiia en todos
sus negocios incluyen caracteristicas del producto (incluidas las caracteristicas
de seguridad), precio, desempenios relativos, calidad, confiabilidad del producto,
compatibilidad entre ecosistemas, servicio, soporte y la reputacion corporativa.

BlackBerry asegura que en la actualidad ofrece el conjunto mas amplio de
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capacidades de seguridad y visibilidad en el mercado, cubriendo a usuarios,

dispositivos, redes, aplicaciones y datos.
6.10.1.1 Blackberry spark

La plataforma de BlackBerry Spark establece los controles de seguridad méas
completos en cualquier entorno del IoT, integrando las tecnologias de BlackBerry
Cylance, BlackBerry UEM, BlackBerry Dynamics y BlackBerry Workspaces. Los
productos y servicios de ciberseguridad de BlackBerry Cylance emplean una
implementacion avanzada de aprendizaje automético disefiado por un equipo de
cientificos de datos junto con expertos en ciberseguridad. BlackBerry Cylance
recopila de manera eficiente datos de ciberataques de fuentes publicas a través
de su gran base de usuarios y utiliza los datos para entrenar modelos futuros,
mejorando continuamente la efectividad de sus productos.

La implementacién de la solucion Cylance, plataforma de proteccion de puntos
finales (por sus siglas en ingles EPP) reduce drasticamente el niumero de
ataques a los que la organizacion debe detectar y responder. Para EDR
(deteccion y respuestas de puntos finales por sus siglas en ingles), Cylance
OPTICS solo proporciona informacion muy relevante sobre ataques para la
organizaciéon con la que trabajar, reduciendo materialmente el nimero de

recursos necesarios.

Otros componentes de la plataforma integral BlackBerry Spark incluyen la
gestién de puntos finales unificados, productividad empresarial, contenedor de
aplicaciones, colaboracion segura y capacidades de gestibn de derechos
digitales. BlackBerry Spark se diferencia por el uso de una arquitectura de
“confianza cero” que combina de forma Unica la seguridad inteligente con una
experiencia de usuario que requiere poco 0 ningun apoyo de los usuarios finales
o administradores de sistemas, lo que simplifica la administracion y reduce
costos. La plataforma aplica inteligencia artificial, aprendizaje automaético,
automatizacion para comprender y definir riesgos, tomar decisiones y aplicar
dindmicamente controles de politicas sin interrupcion del usuario. La compafia
anuncio recientemente sus nuevas soluciones para puntos finales unificados (por
sus siglas en inglés UES), manejo de puntos finales modificados, (UEM por sus

siglas en inglés) que sirven para proporcionar visibilidad y control en terminales
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de escritorio, moviles, servidores y del IoT en cualquier momento, desde
cualquier lugar y a través de cualquier red. La compafiia también tiene la
intencion de hacer que UES sea compatible con terceros unificando soluciones

de gestion de terminales.

La inclusion de un centro de operaciones de red sofisticado en la infraestructura
de BlackBerry también es un diferenciador clave. BlackBerry fue pionera en el
uso de esta arquitectura para encriptar mensajes de manera confiable y eficiente
hacia y desde dispositivos moviles, y sobre el tiempo ha ampliado las
capacidades para permitir comunicaciones seguras de un extremo a otro entre

los puntos finales, las aplicaciones y la empresa.
6.10.1.2 BlackBerry lIoT

BlackBerry QNX es reconocido por alcanzar los niveles mas altos de
certificaciones y aprobaciones de seguridad para muchos de sus productos y la
empresa afirma que es el lider en software confiable, seguro y certificado para la
seguridad para la industria automotriz. BlackBerry QNX proporciona software y
servicios fundamentales para sistemas conectados a fabricantes de equipos
originales automotrices y proveedores. En la actualidad la tecnologia BlackBerry

QNX esté integrada en méas de 150 millones de automoviles.

BlackBerry AtHoc es lider en comunicacion de crisis interactiva y centrada en
la red y es el proveedor lider de este tipo de soluciones al departamento de
Defensa de los E.E. U.U., el Departamento de Seguridad Nacional de los E.E.
U.U., y lideres en atenciéon médica, industrial y organizaciones comerciales. La
plataforma BlackBerry AtHoc se integra con sistemas heredados, es movil, es
compatible con las instalaciones y tiene implementaciones basadas en la nube,

también ha recibido la autorizaciéon de la FedRAMP.

La tecnologia SecuSUITE ha sido certificada para cumplir con el perfil de
proteccion Common Criteria para Aplicaciones VoIP (Voice of internet protocol,
por sus siglas en inglés) y servidores SIP (Session initiation protocol por sus
siglas en ingles). También ha obtenido la certificacion de National Information
Assurance Partnership ("NIAP" por sus siglas en ingles) y se ha incluido en la

lista de productos del componente soluciones comerciales para programas
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clasificados de la Agencia de Seguridad Nacional certificado para su uso en

sistemas clasificados en redes.
7.- Analisis Financiero

7.1Tipos de riesgos que enfrenta la empresa

7.1.1 Riesgo de crédito

Tal y como los estados financieros comentan, BlackBerry esta expuesta en una
gran medida al riesgo crediticio y al riesgo de mercado en su portafolio de
inversiones. La compafiia busca reducir estos riesgos al invertir en activos

liquidos y seguros.
7.1.2 Riesgo de liquidez

Segun se puede observar en el balance de la empresa, el efectivo, los
equivalentes de efectivo y las inversiones financieras a corto plazo ascienden
aproximadamente a $ 1.034 millones de délares al 28 de febrero de 2022.
Actualmente la compafiia permanece enfocada en mantener los saldos de
efectivo apropiados al administrar eficientemente los saldos del capital de trabajo
y al gestionar las necesidades de liquidez del negocio. Con base en sus
proyecciones financieras actuales, BlackBerry cree que sus recursos financieros,
junto con la generacion de efectivo operativo futuro esperado y las actividades
de reduccion de gastos operativos y acceso a otros posibles acuerdos de
financiacion, deberia ser suficiente para cumplir con los requisitos de
financiacion de las deudas y gastos operativos futuros ain no comprometidos,
logrando asi, proporcionar la capacidad financiera necesaria en el futuro

inmediato.
7.1.3 Valuaciéon de deuda financiera

Para la valuacién de la deuda financiera de BlackBerry, la empresa eligié la
opcion de valor justo para contabilizar sus deudas, por lo que segun lo requerido
por las U.S. GAAP la compaiiia tiene que realizar una reevaluacion periodica
generando que los ingresos y las perdidas (ajuste meramente contable), sean

reconocidas en el estado de resultados. Los montos varian cada periodo
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dependiendo en los cambios del precio de la accion de la compafia. Este ajuste

contable no afecta de ninguna manera los términos de la deuda.

La compafiia define el método de valor justo como el precio que llegaria a recibir
al momento de vender un activo o al pagar para transferir una deuda en una

transaccion entre participantes del mercado,

Al cierre del ultimo balance presentado (28 de febrero de 2022), el valor de la
deuda a la tasa de 1,75% a través del método de valuacion justa ascendi6é a 507
millones de ddélares estadounidenses a comparacion del valor principal de la

deuda que es de 365 millones de dolares estadounidenses.

Esta revalorizacion de la deuda financiera se da por un cargo asociado al método
de valuacién justa de -165 millones de ddlares estadounidenses al final del cuarto
trimestre y de -47 millones de dolares en lo que resta del afio fiscal, para alcanzar
una suma total de -212 millones de dolares que restados a los 720 millones de
dolares de la deuda reportada en el afio fiscal 2021 da un total de 507 millones
de deuda en el ejercicio fiscal 2022, representando un 38% mas de la deuda

financiera principal de 365 millones de USD.

7.2 Ratios crediticios.

7.2.1 Ratios de rentabilidad

El grafico que se mostrara a continuacion se podra observar la evolucion del
“‘ROA”, (Retorno sobre el activo por sus siglas en ingles) y el “ROIC”, (Retorno
sobre la inversién), el cual es un indicador de la rentabilidad de una empresa que
tiene el objetivo de mostrar que tan eficiente es la administracion de la compaiiia
en el uso de sus activos para generar ganancias y el indicador de rentabilidad
que se utiliza con el objetivo de evaluar la eficiencia de la empresa en la

asignacion de capital a inversiones rentables.

El ROA se calcula como la relacion de los beneficios netos sobre los activos

totales de la compaiiia.

El ROIC se calcula como la relacion entre la utilidad neta sobre el capital total de

la empresa el cual incluye el patrimonio y la deuda total.
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En este grafico podemos apreciar la gran caida que tuvo el ROAy los activos en
el afio 2017, una de las razones mas importantes de esta caida de la métrica,
fue el pago de la deuda a largo plazo con una tasa anual del 6%, lo que generé
que el efectivo de caja y bancos disminuya en una gran medida, afectando de
esa manera al activo. Segun el grafico mostrado a continuacion BlackBerry
cuenta con un ROA que posee mucha irregularidad, esto se da mayormente a
los resultados obtenidos en estos 5 aflos en donde la empresa ha pasado por un
cambio total de modelo de negocios por lo que sus ventas y sus resultados
fueron afectados. En relacidon al ROIC, los movimientos han sido de mayores que

los del ROA, sin embargo, estan alineados en una misma tendencia.

En el grafico que se muestra a continuacion se puede observar como el ROIC
pasa de un -5% en el afio 2016 a -46% en el afio 2017, esto se da debido al
resultado de -1.206 millones de ddlares que obtuvo la empresa, resultado que
se asemeja al del afio 2021 en donde la empresa obtiene un resultado de -1.104
millones de délares que hace que el ROIC caiga abruptamente al igual que en el
afio 2017. Sin embargo, en el afilo 2022, estos ratios vuelven a pasar al lado
positivo con un ROA del 0,47% impulsado principalmente por un resultado
positivo de 12 millones de USD y un ROIC igualmente positivo del 1%

principalmente por el mismo motivo explicado en el ROA.
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Grafico N° 19: Evolucion ROA y ROIC - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF
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A continuacién, se muestra un grafico sobre el “ROE” (Retorno sobre el
patrimonio, por sus siglas en ingles), en este grafico podemos observar
resultados muy parecidos al ROA, un ROE negativo y sumamente bajo en el afio
2017, debido al resultado negativo que tuvo la empresa de -1.206 millones de
dolares, y también podemos observar que ese mismo afio, el patrimonio sufrid
una baja importante que representa una reduccion de 1.200 millones de doélares.
Al igual que en el aflo 2017, la empresa en el afio 2021, obtuvo un resultado de
-73% en el indicador ROE, esto se explica por el resultado negativo que obtuvo
de -1.104 millones de ddlares, sin embargo en el afio fiscal 2022, BlackBerry
obtuvo un ROE del 1% debido al aumento en su utilidad neta a 12 millones de
USD, a esto se le adicion6 un leve aumento de 56 millones en el patrimonio neto
motivado principalmente por un aumento leve en el valor total de las acciones
circulantes que pas6 de 2.823 millones de USD a 2.869 millones de USD, a esto

se le sumo la reduccion del déficit en 12 millones de USD.

Para facilitar la comprension de este indicador y la evolucion que este ha tenido
a lo largo de los ultimos afios, se procede a realizar el analisis DUPONT, el cual
es el analisis que permite desglosar el indicador ROE en las variables que mejor
explican a este, los cuales son: Margen neto, Rotacion de activos y multiplicador

de capital.

- Elmargen neto se calcula con la utilidad neta del ejercicio sobre las ventas
del periodo. Como se puede observar en el grafico a continuacion el
margen neto de la compaiiia ha tenido 2 afios como por ejemplo el afio
fiscal 2017 y el afio fiscal 2021 en donde el indicador result6 sumamente
negativo, esto se explica por el resultado negativo del afio 2017 en donde
la utilidad neta ascendié hasta -1.206 millones de doélares, lo que
representd un valor del -92% y en el afio 2021, la empresa reportdé una
utilidad neta de -1.104 millones que representd un -124% de las ventas.
En el afio fiscal 2022, la empresa obtuvo un valor del 2% en lo que
representa al margen neto impulsado como se ha mencionado
previamente por una utilidad neta positiva, que genero el 2% mencionado.

- La rotacion de activos se calculd como las ventas sobre los activos del
periodo. En lo que se refiere a la rotacion del activo esta representa el

namero de veces al afio que rotaron los activos para poder obtener
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ventas. Al analizar desde el afio 2016 podemos observar como este
elemento del indicador nos muestra que en el afio primer afio de andlisis
se obtiene un 0,39 y un 0,40 en el 2017, estos afios se obtiene un mayor
resultado debido al alto nivel de inventario que manejaba la compafia, ya
en el afo fiscal 2021 se puede observar que la empresa tuvo un valor
positivo de 0,32 logrando estar por arriba de los 3 afos fiscales anteriores,
sin embargo debido a la reduccién de los activos liderado por la reduccion
de las inversiones a corto plazo el ROA se ubico en niveles del 0,28 para
el afio fiscal 2022.

- El multiplicador de capital se calcula con la division de los activos del
ejercicio sobre el patrimonio neto del periodo. Este elemento del indicador,
refleja el apalancamiento financiero de la empresa y la forma de
interpretar este elemento es como el niumero de unidades monetarias de
activos que se adquirieron por cada unidad monetaria aportada por los
accionistas. Este elemento del indicador nos muestra que si el resultado
es igual a 1 significa que la compafiia se ha financiado con recursos
propios y si el resultado es mayor a 1 significa que la BlackBerry ha
solicitado deuda a terceros. Por lo que podemos observar el indicador no
ha tenido una gran variacion a lo largo de los afios, por lo que este no

estaria explicando las variaciones que el ROE presenta.

Andlisis DUPONT 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROE -59% 16% 4% -6% -73% 1%
Margen neto -92% 43% 10% -15% -124% 2%
Rotacion de activos 0,40 0,25 0,23 0,27 0,32 0,28
Multiplicador de capital 1,60 1,51 1,51 1,54 1,87 1,65

Tabla N°2: Analisis DUPONT - Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF
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Gréfico N° 20: Evolucién del ROE - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

7.2.2 Ratios de actividad

Los indicadores de actividad son tipos de métricas que indican que tan eficiente
es la empresa apalancando los activos en su balance general para con estos

poder generar ventas y efectivo.

En la tabla que se muestra a continuacion se detalla la evolucién de estos

indicadores desde el afio 2017 al afio 2021.

Indices de actividad 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dias de inventario 14 0 0 0 0 0
Dias de cuentas a cobrar 56 59 9 75 74 70
Dias de cuentas a pagar 86 64 85 41 29 32

Tabla N°3: Ratios de actividad - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF
Los dias de inventario miden la frecuencia con la que se vende el saldo del
inventario durante un periodo, este indicador se calcula mediante la divisién de
los bienes vendidos y el stock de inventario, para luego multiplicarlo por la
cantidad de dias al afio. En relacion a este indicador se sabe que la empresa
firmd un contrato en donde celebraba un acuerdo de licencia de marca y soporte
de tecnologia BlackBerry limited lo que gener6 que la empresa TCL

Communication pueda fabricar y distribuir teléfonos de la marca BlackBerry, por
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lo que en el grafico a continuacion se podra observar que, a partir del afio 2017,
un afio después de que se haya celebrado el contrato, la cantidad de dias de
inventarios se fue reduciendo hasta no tener inventario al dia de hoy.
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Grafico N° 21: Evolucion dias de inventario - Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF

El indicador de dias de cuentas a cobrar, mide los dias que generalmente
BlackBerry se demora en cobrar las cuentas pendientes de cobro, este indicador
se calcula como cuentas por cobrar sobre ventas totales por la cantidad de dias
del afio, para de esa forma poder pasarlo a dias.
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Grafico N° 22: Evolucion dias de cuentas a cobrar - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

En el grafico presentado, se puede observar que la empresa, generalmente tiene
un indicador estable, en donde los dias que se demora BlackBerry en cobrar a
las cuentas pendientes de cobro son similares, sin embargo, se puede observar
que, en el afo fiscal 2022, la empresa redujo aproximadamente 4 dias su ratio,
esto se dio, debido a la reduccién en el nivel de ventas de la compafia y su
reduccion en la cuenta de cuentas por cobrar pasando de 182 millones de

doélares a 138 millones de délares.
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Grafico N° 23: Evolucion dias de pago a proveedores - Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF
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En el grafico presentado se busca mostrar la capacidad de la empresa de
financiarse con respecto a sus proveedores, este indicador se calcula en base a
las cuentas por pagar sobre los costos incurridos en el periodo multiplicado por
365. En el grafico se puede observar que la empresa tuvo una reduccion de dias
de casi el 50%, esto se debid a que, a una reduccion del monto adeudado a los
proveedores, que pasaron de 41 millones de dolares a 29 millones de dolares y
también a la reduccion de costos que tuvo BlackBerry pasando de 277 millones
de dolares en el afio 2020 a 251 millones de ddlares en el afio 2022. Este
indicador nos muestra que la compaifiia ha tenido una menor financiacion en
respecto a los afios anteriores por lo que ha tenido que desembolsar efectivo en

menor tiempo.
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Gréfico N° 24: Evolucién del ciclo de conversion de dinero - Elaboracion propia de datos obtenidos de los
EEFF

Este grafico muestra el ciclo de conversion de caja, esta métrica se entiende
como el tiempo entre el pago de los inventarios y el cobro de sus ventas, este
indicador también ayuda a evaluar la eficiencia de las operaciones y el manejo
de una compaiiia, ya que mide cuanto se demora una empresa en convertir el

dinero en efectivo recibido.

BlackBerry ha tenido desde el afio 2016, un aumento de dias en su ciclo, esto

se debido mayormente a que en el afio 2016, la empresa contaba con 2 meses
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para poder cobrar el dinero en las cuentas por cobrar, lo que el siguiente afio
aumentaria a 72 dias, luego de 3 afios de aumento de dias, en el afio 2019, la
empresa logro reducir fuertemente la cantidad de dias de ciclo de conversion de
dinero, esto se da debido al aumento de dias para pago a proveedores, que en
el afio 2020 se reduciria a 41 dias, lo que significd el 50% del afio 2019 y una
reduccion de 20 dias aproximadamente en el tiempo de recuperacion de efectivo
por parte del cobro de las ventas. Como se puede observar en el gréafico, el ciclo
de conversion de efectivo viene con una tendencia alcista, pasando de 42 dias
a 59 en el afio 2021, lo que significa que BlackBerry esta teniendo mayores
dificultades para poder convertir su dinero en efectivo liquido, sin embargo, en el
afo fiscal 2022, la empresa logra reducir los dias de conversion de dinero de 45
a 38 dias, este cambio se da principalmente por la reduccién en la cantidad de

dias que la empresa se demora en cobrar explicado anteriormente.

En el gréfico que se va a mostrar a continuacion se puede observar la evolucién
gue ha tenido el capital de trabajo de la empresa a lo largo de los afios, este
indicador se calcula como la suma de cuentas a cobrar mas los saldos de
inventario y se le resta los saldos de cuenta por pagar, esta evolucion del capital
de trabajo hace referencia a la necesidad de inversion que tiene la compafiia
para lograr un giro normal del negocio. En el grafico presentado se puede
observar que la empresa ha venido constantemente teniendo un capital de
trabajo positivo, es decir el inventario y las cuentas por cobrar han superado en
todos los afios del andlisis a las cuentas a pagar.
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Grafico N° 25: Evolucion del capital de trabajo - Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF
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7.2.3 Indicadores crediticios

Los indicadores crediticios generalmente dan una idea de la capacidad de pago
de la deuda que tiene una compafia, en busca de generar un mayor
entendimiento, se procedera a analizar la deuda financiera que la empresa ha
contraido en los ultimos afios. Lo que se puede observar es que, en relacion con
el patrimonio, BlackBerry ha mantenido un nivel de deuda relativamente bajo que

va desde el 20% al 30% del patrimonio mas la deuda.
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Grafico N° 26: Evolucion de la deuda financiera - Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF

El indicador de liquidez es aquel que se calcula dividiendo el activo corriente de
la compafiia con el pasivo corriente, este indicador se utiliza para determinar la
capacidad de la empresa para enfrentar las obligaciones contraidas a corto
plazo, por lo que mientras mas elevado sea el indicador, mayor es la posibilidad
de que la empresa consiga cancelar las deudas a corto plazo. En el grafico a
continuacion BlackBerry presenta un aumento en el resultado, pasando de 1,07
a 2,34, lo que muestra un importante aumento de la liquidez en comparacién con
el afio anterior, la razén de esto se genera por un motivo, que es la reduccién en
su totalidad de la deuda a corto plazo de la compafia, que en el afio 2020, era
de un total de 606 millones de doélares y en el afio 2021 esta deuda es
renegociada y se convierte en 720 millones pero a largo plazo, lo que genera
una reduccién del 60% del pasivo corriente, también se puede observar que, a

excepcion del afio 2018, este ratio ha venido decreciendo, pasando de 2,9 en el
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afo 2016 a 1,07 en el afio 2020 y ha vuelto a retomar en el afio 2021 a 2,34 por
la eliminacion de la deuda del pasivo corriente, la Unica excepcion es la del afio
en donde la razén corriente se ubic6 en 6,19, esto se dio a que la empresa realizo
varias compras de inversiones a corto plazo tales como los “US Treasury Bills”,
esto genero que las inversiones a corto plazo aumentaran aproximadamente 800

millones de ddlares en comparacion con el afio 2017.

A continuacién, se muestra un grafico donde se expone la evolucion de este

indicador.
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Gréfico N° 27: Evolucioén del indice de liquidez - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

Este grafico nos demuestra una alta fluctuacion de la liquidez de BlackBerry,
empezando por una liquidez de 2,9 en el afio 2016, pasando a un 6,19 para el
afo 2018, y para luego pasar a 2,34 en el afo fiscal 2021. En el afio fiscal 2022,
la empresa sigui6 fortaleciendo su liquidez al mantener el ratio en 2,63, lo que
indica que la compafia se encuentra actualmente en una posicion con capacidad

suficiente para afrontar sus pasivos a corto plazo.
7.2.4 Indicadores de endeudamiento

En el dltimo periodo analizado se puede observar que el endeudamiento de la
empresa crecié considerablemente en el corto plazo, esto se debi6 a una deuda
tomada en el afio 2017, por un monto de 605 millones de ddlares, a un 3,75% de
interés anual. Esta deuda tiene vencimiento el 13 de noviembre del 2020, y tiene

una opcion de convertibilidad, en donde cada 1000 délares de deuda se podran
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convertir en 100 acciones comunes de la empresa, por un monto total de 60,5
millones de acciones a un precio de 10 dolares por accion. BlackBerry expone
en sus estados financieros que el primero de septiembre del afio 2020, Hamblin
Watsa Investment counsel LTD, como responsable de las inversiones de Fairfax
Financial Holdings Limited y otros inversores institucionales, invirtieron en la
compafiia 365 millones de ddlares como nueva deuda al 1,75% remplazando
parcialmente la deuda de 605 millones de dolares emitidos anteriormente al
3,75%, la compariia explica que los intereses de esta deuda se estaran pagando
cada cuarto de afio al 1,75% anual, y esta nueva deuda al igual que la anterior,
tiene opcidn se convertirse en un total de 60,8 millones de acciones a un precio
de 6 dolares la accion. El resto de la deuda fue convertida en acciones por el
grupo acreedor a un precio de 10 ddlares la accion, dejando un total de deuda
de 365 millones de dolares, valor que fue actualizado por el método de valor
relativo, generando que la deuda a valor de mercado sea de un total de 720
millones de dodlares al afio fiscal 2021 y de 507 millones de USD al afio fiscal

2022, esta reduccion se da mayormente por la baja del precio de la accion de

BlackBerry.
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Grafico N° 28: Evolucion del indicador de deuda - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

En el gréfico previo se puede observar la relacién entre la deuda que la empresa

tuvo a lo largo de los dltimos afios y el patrimonio neto que la empresa ha
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reportado mas la deuda obtenida. Por lo que se puede observar la empresa ha
venido manteniendo sus niveles de deudas en los ultimos afios, al punto que, en
el afio 2016, liquidé una deuda de aproximadamente 1.250 millones con un
interés del 6% anual, y contrajo otra de aproximadamente 600 millones de
dolares al 3,75% lo que representd una reduccion del indicador mencionado de
0,17 a 0,13. En el grafico se puede observar que en el dltimo afo la relacién
entre la deuda financiera y el patrimonio més deuda tuvo un fuerte crecimiento,
esto se dio gracias a la baja que tuvo el patrimonio por el fuerte aumento del
déficit que paso de -198 millones de ddlares en el afio 2020 a -1.306 millones de
dolares al afio 2021 y en el aflo 2022 pasé a tener un déficit total de -1.294
millones de USD por el resultado positivo que tuvo la empresa.

El grafico a continuacién muestra la capacidad que tiene la compafiia de pagar
los intereses de la deuda con sus ganancias antes de intereses, impuestos,
amortizaciones y depreciaciones. Se puede observar claramente en el grafico
gue la compafia se ha venido manejando en un rango siempre positivo en donde
en el aflo 2018, tuvo un pico de 20,48, esto se dio mayoritariamente por la
reestructuracion de la deuda que conllevo a la reduccién de los intereses en un
50% y al EBITDA que tuvo un incremento de méas del 50% pasando de 213
millones en el afio 2017 a 480 millones de ddlares. A pesar de este pico, se
puede observar que los siguientes afios se ha venido reduciendo hasta llegar a
4,56. La empresa estima que, en el transcurso del siguiente afio fiscal, la deuda
gue actualmente posee sea cancelada en su totalidad, incluyendo los intereses.

EBITDA/Intereses
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Gréfico N° 29: Evolucién EBITDA sobre intereses - Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF
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7.3 Analisis de ratios financieros de la industria de cibersequridad

Analisis de ratios financieros de la industria
Ratios BlackBerry Promedio CyberArk Varonis Secureworks Mandiant
Indice de liquidez 2,63 2,60 4,29 4,54 1,17 0,4
Deuda / Capital 33% 38% 71% 49% 0% 31%
CAGR ventas (5 afios) -11% 6% 21% 13% 7% -17%
Deuda / EBITDA 0 3,23 12,9 0 0 0
ROA 0.47% -13% -36% -7% -2% -6%
ROE 1% -34% -81% -23% -3% -28%
Dias cuentas a cobrar 70 73 61 82 70 80
Dias pago a prov 32 25 27 24 27 23
Market cap (Millones de usd) 3878 2802 5403 3465 201 5120

Tabla N°4: Andlisis de ratios de la industria - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

En este grafico, podemos apreciar los indicadores con mayor relevancia dentro
de la industria y el resultado de estos de las compafiias mas relevantes de la

industria.

Se puede observar que BlackBerry esta dentro del promedio de la industria, en
el indicador de liquidez se observa que le empresa esta debajo del promedio de
la industria. Un indicador a resaltar es el de deuda/EBITDA, en donde la empresa
junto con las otras analizadas a excepcion de CyberArk, se encuentran en
terreno negativo, por lo que no es posible generar un andlisis ya que el EBITDA

no puede cubrir las deudas a corto y largo plazo.

En lo que corresponde al ROE y al ROA, BlackBerry posee un resultado positivo
al contrario de las otras empresas, lo que significa que tuvo un resultado positivo
dentro del ejercicio fiscal 2022, por lo que se puede considerar que, si tiene
retorno de los activos y del capital, sin embargo, estos se encuentran casi

neutros al tener un resultado cercano al 0.

En referencia a los dias que la empresa necesita para poder cobrar y los dias
que se demora en pagar a los proveedores, la empresa esta unos dias encima
del promedio de la industria, en donde el ratio de dias de cuentas a cobrar
muestra que la empresa estéa tardando aproximadamente 70 dias, cuando en la
industria se tiene como promedio los 73 dias, igualmente en los dias que la
empresa se demora en pagar a sus proveedores, el promedio de la industria es
de 25 dias en comparacion a los 32 que tiene la empresa, esto demuestra que
tiene un mayor tiempo en utilizar el dinero antes de utilizarlo para pagar a los

proveedores.
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8.- Valuacion de BlackBerry: Flujo de Fondos Descontados

En esta seccidn se buscara alcanzar la valuacion de BlackBerry utilizando el
método de Flujo de Fondos Descontados. Para ello en los puntos siguientes se
desarrollardn los principales pardmetros que serdn de utilidad para arribar al
valor de la firma. El modelo de flujo de fondos descontados apunta a valuar la
totalidad de la firma y luego usar ese valor para llegar al valor del patrimonio. Los
flujos de fondos de la firma deben ser calculados antes del pago de la deuda,
pero después de todas las necesidades de reinversion existentes. El Flujo de
fondos libre es la cantidad de efectivo que la firma puede pagar a los inversores
luego de haber cubierto todas las necesidades de inversion para lograr el

crecimiento.

EBIT (1 — t) — Inversiones de capital + Depreciaciones y amortizaciones —
Cambios en las necesidades de capital de trabajo que no sean efectivo = Flujo

de Fondos Libre de la compaiiia

Para arribar al valor de la firma se va a proceder a calcular el valor actual de los
flujos de fondos hasta un determinado horizonte de valuacion al cual se le
adicionara el valor actual proyectado del negocio méas all4 del horizonte (valor
terminal). Para computar el valor actual se descontaran los flujos al costo de

capital de la compaiiia.

FFL FFL FFL FFL
1 + 2 . + + HH + H+1
147 (1+471) (1+71) (r—g)

Valor Presente =

n

FFL_ | FFlys
LT+n)" =g

VP =

FFL = flujo de fondos [ibres
r = tasa de descuento = WACC

g = tasa de crecimiento esperada a perpetuidad
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8.1 Proyeccion de Ventas

BlackBerry desde el afio 2015, ha presentado un total de ventas de 3.335
millones de délares, provenientes en su totalidad de la venta de dispositivos
moviles, accesorios y servicios de reparacion de sus propios dispositivos
BlackBerry, a partir del afio 2016, la empresa cambia de modelo de negocios, y
comienza a ofrecer servicios de software de ciberseguridad y soluciones de
inteligencia artificial, empezando por los productos del internet de las cosas por
sus siglas en inglés “IOT”, en ese momento, la venta de dispositivos y licencias
paso de ser un 100% de las ventas a un 84%, y el restante 16% eran los nuevos
productos, sin embargo, esto generd una caida de aproximadamente el 35% de
las ventas alcanzando en el afio 2016 una totalidad de 2.160 millones de dolares.
A partir del 2016 y hasta la actualidad, BlackBerry ha cambiado su modelo de
negocios al punto en donde las ventas de dispositivos moviles, accesorios y
servicios de reparacion, no tienen participacion dentro de las ventas de las
companfias. En el afio 2021, la empresa tiene una composicion del 70% de las
ventas dentro de la categoria de software y servicios y el 30% restante se
compone de licencias y alguna venta ocasional de dispositivos moviles o
articulos relacionados, ya para el afio fiscal 2022, BlackBerry mantiene un
portafolio manejado principalmente por las ventas de ciberseguridad siendo el
91% del negocio mientras la categoria de licencias y otros, se reduce al 9%
principalmente por la reduccion de los ingresos por la posible venta de una gran
porcion de la cartera de patentes que posee la compafiia actualmente.

Para los proximos 5 afios, se estima que la industria de ciberseguridad tenga un
CAGR del 13%, impulsado mayormente por los ciberataques, fraudes y
vulnerabilidades, otro de los factores que impulsaran al mercado de
ciberseguridad es la creciente popularidad de la digitalizacion de servicios, como
son los servicios bancarios, de compras y los trabajos remotos, que generan una

necesidad para las empresas de compartir informacion.
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Gréfico N° 30 — Evolucién de ventas del mercado de ciberseguridad — Fuente: marketsandmarkets.com — Elaboracion
propia

Se pronostica que, para los siguientes 5 afios, las ventas totales de la compafia
tendran un CAGR del 14%, impulsadas mayoritariamente por la categoria de
ciberseguridad que se proyecta un incremento en un 10%, lo que significa que
BlackBerry estara perdiendo cuota de mercado en los siguientes 5 afios pasando
de un 0,30% en el afo fiscal 2022 a un 0,26% para el afio 2027. En lo que
respecta al mercado de ciberseguridad en automoviles la proyeccion realizada
por la consultora “Markets and Markets” indica que la industria tendrd un
crecimiento del 21% en los afios venideros impulsado mayormente por el
crecimiento de la actividad econémica de los paises, la evolucion de la tecnologia
y el crecimiento de sistemas operativos dentro de los automdviles, a pesar de
esto, se estima que BlackBerry tendra un crecimiento de las ventas en este
segmento del 23%, por lo que se considera que aumentard su porcion del
mercado que actualmente ronda el 7,36% del mercado y pasara a 7,89% para el
afo fiscal 2027. En lo que se refiere a la categoria licencias y otros tendran un
CAGR del 5% debido a que se estima que la empresa vendera una gran porcion
de su cartera de patentes, por lo que la empresa estima que los ingresos se
mantendran en los niveles actuales con un crecimiento minimo. En adicion a esto
se considera que los dispositivos moviles que representan un 2% de la cartera
de productos, no estaran dentro de los productos ofrecidos por la empresa en

los proximos afios. Después de analizar producto por producto el crecimiento
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estimado, se llegé a la determinacion que las ventas totales de la empresa van
a pasar de un total de 718 millones de dolares a 1.363 millones de dolares para
el afio 2027.

Evolucion de ventas BlackBerry limited
Evolucion de ingresos 2018 2019 2020 2021 2022 CAGR 2023 2024 2025 2026 2027
Cyberseguridad S 38800|S 35500 47500 (S 491,00|$ 477,00 10%| S 526615  58.38|$ 641,84 | S 70859|S 782,28
loT S 163,00 [ $ 204,00 | $ 216,00 | $ 130,00 | $ 178,00 23%| $ 21894 | $ 269,30 | $ 33,23 $ 407421 501,12
Licencias y otros S 381,00 | $ 345,00 | $ 349,00 | $ 272,00 | $ 63,00 5%| $ 66,15 S 69,46 | $ 72,9 7658 | $ 80,41
Total S 93200[8  90400]$ 1040005  89300|$ 71800 1% S 81L,70[S 92013 |$ 104600|S 119258 |S 136381

Tabla N°5: Evolucién de ventas - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

En el grafico a continuacion se puede apreciar la composicion del portafolio de

ventas de BlackBerry y como se distribuird en los préximos 5 afios.

EVOLUCION DE LAS VENTAS ANUALES

Software y Servicios Licenciasy otros

2017 2018 2019 2020 2021 2022+ 2023*  2024*% 2025% @ 2026*% @ 2027*

Licenciasy otros 813 381 345 349 272 63 66 69 73 77 80
= Software y Servicios| 496 551 559 691 621 655 746 851 973 1116 1.283

Graéfico N° 31 — Proyeccién de ventas — Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF

8.2 Resultado operativo

Para la estimacion del margen operativo se analiz6 la estrategia de la empresa,
el ingreso de efectivo por la venta de la cartera de patentes por un monto
aproximado a los 600 millones de USD, una evolucion del 2% por parte del rubro
de investigacion y desarrollo segun los ultimos estados contables y una
proyeccion de los costos incurridos que se mantendran en un 20% de las ventas,
logrando de esa forma proyectar de manera directa los margenes operativos
hasta el afio 2027.

A continuacion, se presentara un grafico en el cual se puede apreciar como se
ha ido modificando el resultado operativo desde el 2019 hasta el afio 2022 y una

proyeccion hasta el afio 2027.
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Gréafico N° 32 — Evolucién del resultado operativo — Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

Como se puede observar en el grafico, se estima que, en el afio fiscal 2023
BlackBerry mantenga un resultado operativo o EBIT (earnings before interest
and taxes, por sus siglas en inglés) negativo de -59 millones de USD, sin
embargo, a partir del afilo 2024, se proyecta un resultado operativo de 17 millones
de USD y en el afio 2027 un resultado de 339 millones de USD llegando a

representar un 25% de las ventas anuales de la compafiia.

A continuacién, se puede observar el margen operativo medido por porcentaje

sobre las ventas totales de la compaifiia.

MARGEN OPERATIVO
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Grafico N° 33 — Evolucién del resultado operativo — Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF
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8.3 Amortizacion y depreciacion

En esta seccion se analizara las propiedades, planta, equipos e intangibles para

sustentar las proyecciones de depreciacién y amortizacion.

Se busca recalcar que las propiedades, platas y equipos, llamados PPE a partir
de ahora e intangibles se amortizan linealmente a lo largo de sus vidas utiles,

periodo durante en el cual dichos activos generaran ingresos.

En lo que se refiere amortizacion, esta es liderada principalmente por los activos
intangibles, en donde estos representan el 93% de los activos que sufren
depreciacion, abarcando un total de 522 millones de doélares de los 563 millones
totales, los 41 millones de doélares restantes representan a las propiedades,
plantas y equipos de la empresa. La empresa en los ultimos 5 afios ha
demostrado que esta orientada a reducir ain mas estas propiedades ya que en
el afio 2015, el PPE, era de 556 millones de dodlares, logrando una reduccion de
aproximadamente 508 millones de ddlares, esto se debié mayoritariamente al
cambio de modelo de negocio de la empresa en donde dejo de producir
productos fisicos a softwares de ciberseguridad y en el Ultimo afio la empresa
tuvo una reduccion del 45% debido a los efectos de la pandemia y a la estrategia
de la empresa. En base al analisis explicado anteriormente, se llegd a la
conclusion de que la empresa reducird un 11% su PPE y sus activos intangibles
aumentaran un 2% en los proximos 5 afios, en adicién a esto, se lleg6é también
a la conclusién de que las amortizaciones y depreciaciones representara en el
afo fiscal 2027 un 35% de la suma de los activos intangibles y los activos de
PPE como lo explica el gréafico a continuacion:
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EVOLUCION AMORTIZACION Y DEPRECIACION
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Grafico N° 34 — Evolucién amortizacion y depreciacion — Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF

8.4 Inversion en capital (CAPEX)

La compafia en el afilo 2022 tuvo una inversion de capital de aproximadamente
186 millones de dolares, de los cuales 193 millones representan a las
amortizaciones, mientras que sus activos PPE, sufrieron una reduccion de 7
millones de ddlares, este valor representd un 26% de las ventas totales de la
compainiia que significé un incremento del 8% en comparacion con el afio fiscal
2021. Analizando la tendencia histérica de los ultimos 5 afios, se lleg6 a la
conclusion de que el CAPEX tendra un crecimiento de aproximadamente un
CAGR del 8% para los préximos 5 afios pasando de 186 millones de délares en
el afio 2022 a 240 millones para el afio 2027, impulsado mayormente por el
aumento de las amortizaciones de los activos intangibles, esto significa que se
proyecta que el CAPEX se mantenga en niveles de un 18% de las ventas segun
su promedio histérico. Se busca destacar que las inversiones se realizaran

mayormente para activos intangibles.
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Gréafico N° 35 — Evolucién CAPEX — Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF

8.5 Capital de trabajo

Se define como capital de trabajo a la capacidad de una compafiia para llevar a
cabo sus actividades con normalidad en el corto plazo. Es calculado como el
activo corriente neto del pasivo corriente. Es decir, inventarios mas pagos por
adelantados, mas cuentas por cobrar, menos proveedores y obligaciones a

pagar.

Para proyectar el capital de trabajo se hizo un analisis del porcentaje que este

representa de las ventas en los Ultimos afios.

Capital de trabajo sobre ventas
18% 16%
16%
14%

12%

10% % 8% 8% 8% 8%
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Grafico N° 36 — Capital de trabajo y porcentaje de las ventas — Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF
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8.6 Valor terminal

El valor terminal incluye el valor esperado de los flujos de fondos de la compafiia
mas alla del periodo de tiempo estimado, el cual es de 5 afios. Para el calculo de

este valor se tomaron los siguientes parametros

- El flujo de fondos libres de la compafiia para el afio 2027

- Una tasa de crecimiento de largo plazo: Para realizar esta tasa, de
considero a todas las regiones en donde BlackBerry posee ventas,
actualmente en la region de norte América es donde la empresa concentra
el mayor porcentaje de ventas, alcanzando un total de 58%, seguido por
un 33% de la region de Europa y un 10% Latinoamérica. Teniendo en
cuenta todos estos datos, se confeccion una tasa de crecimiento en base
al porcentaje de participacion en las ventas y el crecimiento esperado para

cada region, lo que resulto en un total de 5,86% como tasa de crecimiento.

Tasa de crecimiento esperado
Region Inflacién PBI real
America del Norte 3,7% 1,3%
Europa 3,6% 1,5%
America del sur 11,9% 1,5%

Tabla N°6: Tasa de crecimiento esperado - Elaboracién propia de datos obtenidos de latin focus

Tasa de crecimiento a perpetuidad

Participacion en ventas

America del Norte 58%
Europa 33%
America del sur 10%

Tasa de crecimiento esperado

America del Norte 5,0%
Europa 5,1%
America del sur 13,4%
Tasa de crecimiento 5,86%

Tabla N°7: Tasa de crecimiento a perpetuidad - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF y latin focus
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- Se busca aclarar que se considera para la evaluacion de que BlackBerry
no crecerd al mismo nivel de la economia, por lo que se estima que
BlackBerry crecera a un nivel del 4% por debajo del crecimiento hominal
de las regiones mencionadas, pero por encima del crecimiento real de las

mismas.

8.7 Costo del capital propio (Ke)

El costo del capital de una compafiia puede definirse como el retorno esperado
de un portafolio compuesto por todos los activos de la empresa. Ese portafolio
por lo general incluye tanto deuda como acciones. Por lo tanto, el costo de capital
se puede estimar como una mezcla entre el costo de la deuda (la tasa de interés)
y el costo de las acciones (la tasa de retorno demandada por los inversionistas
poseedores de las acciones comunes de la compaiiia). El costo de la deuda es
menor al costo del capital propio porque la deuda es mas segura que los activos.
El costo del capital propio es mayor al costo de capital de la compafia debido a
que el riesgo que asumen los accionistas en una empresa que contrae deuda es
mas riesgosa que el riesgo de los activos. Las acciones no representan un
derecho directo sobre el Flujo de Fondos Libres de la compafiia, sino mas bien,
un derecho sobre los fondos residuales de la compariia una vez que se hubiese
pagado la deuda. En conclusion, el costo de capital de la compafiia no es igual
al costo de la deuda ni al costo de las acciones, sino que sera una mezcla entre
ambos. Esta composicién de ambas medidas se denomina Costo Promedio
Ponderado del Capital (sus siglas en inglés y de ahora en adelante: WACC —

Weighted-Average Cost of Capital).

A fin de calcular el costo del capital propio se hara uso del modelo CAPM. Este
modelo propone una relacion entre riesgo y retorno de manera tal que un
mercado competitivo, la prima esperada por riesgo varia en directa proporcion
con el parametro beta. De esta manera, el costo del capital propio se calcula de

la siguiente manera:

Ecuacion de costo de capital propio

CAMP =Tasa libre de riesgo + Beta * Prima de riesgo

Prima de riesgo = Tasa de libre de riesgo — Tasa de riesgo de mercado
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El costo de capital obtenido es de un total de 9,06%, que esta principalmente
compuesto por una tasa libre de riesgo de 1,83%, un beta de 1,16 y una prima
de riesgo de 6,25%.

8.7.1 Tasa libre de riesgo

Para obtener una tasa libre de riesgo debemos definir un activo al cual vamos a
considerar libre de riesgo y vamos a usar el retorno esperado sobre dicho activo
como la tasa libre de riesgo. La tasa libre de riesgo se define como un activo
donde el inversor conoce el retorno esperado con certeza para el horizonte de
tiempo bajo andlisis. Para poder considerar una tasa como libre de riesgo hay

ciertos aspectos a considerar:

* No debe haber riesgo de default, lo que generalmente implica que el activo

tiene que ser emitido por el gobierno.

* No debe haber incertidumbre sobre la tasa de reinversion, lo que implica que
el activo seleccionado como tasa libre de riesgo no debe realizar pagos

intermedios.

» Debe existir una consistencia entre la moneda en la cual se proyectaron los
flujos de fondos de la firma y la moneda en la cual esté definida la tasa libre de
riesgo. A su vez si los flujos estan expresados en términos nominales, la tasa

libre de riesgo también debera estar en términos nominales

Para definir la tasa libre de riesgo, se utiliza un activo, considerado libre de
riesgo, y se usa el retorno esperado sobre dicho activo como la tasa libre de
riesgo. A este fin utilizamos los bonos del tesoro de Estados Unidos. Un bono
del gobierno se considera libre de riesgo porque no tiene riesgo de default, y son
bonos bullet, es decir que no hacen pagos parciales, sino que se paga su

totalidad al vencimiento

También seleccionamos bonos del tesoro de Estado Unidos para que exista
consistencia entre la moneda en la cual se proyectan los flujos de la compaiiia,
dolar, y la moneda en la cual esta definida la tasa libre de riesgo. Con este fin,
se utilizara la tasa del Treasury Note de 10 afios de Estados Unidos, publicada
por FRED (Federal Reserva Economic Data), esta tasa alcanza un valor de
1,83%
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8.7.2 Prima de riesgo

La prima de riesgo es la que mide el retorno adicional que en promedio el inversor
va a demandar por colocar su dinero en una inversion con riesgo de mercado en

vez de una inversion libre de riesgo.

Para poder calcular la prima de riesgo, se utilizaran los datos histéricos de los
retornos del indice de SP500, lo recomendable para poder obtener la prima de
riesgo se necesita una gran cantidad de datos para poder captar los distintos
ciclos de la economia por lo que, para poder realizar el calculo, se utilizé los
retornos semanales desde el afio 1972 hasta febrero del 2022, fecha en el cual
BlackBerry presentd su balance. Para poder calcular el modelo se tomé los
retornos semanales del SP500 para luego restarle el rendimiento de las notas
del tesoro de Estados Unidos para poder llegar a la prima de mercado de 6,25%.

Retorno anual promedio del SP500 (1972 - 2022) 8,08%
Rendimiento letras del tesoro EEUU 10 afios (28-02-2022) 1,83%
Prima de riesgo de mercado 6,25%

Tabla N°8: Prima de riesgo de mercado - Elaboracion propia de datos obtenidos de los EEFF / Yahoo Finance

8.7.3 Costo de la deuda (Kd)

El costo de la deuda mide el sacrificio financiero de tomar prestados fondos para
poder llevar adelante diferentes proyectos de la compafiia. En términos

generales esta determinado por diferentes variables:

a) El nivel de las tasas de interés: dado que, si las tasas de interés de mercado

aumentan, también lo hara el costo de la deuda para todas las firmas.

b) El riesgo de default de la compairiia: a medida que el riesgo de default de una
firma aumenta, los prestamistas van a demandar mayores tasas de interés para
compensar por el riesgo adicional de que la empresa no pueda afrontar sus

pagos.

c) La ventaja impositiva de tomar deuda: dado que los intereses son deducibles
de impuestos, el costo después de impuestos de la deuda es una funcion de la

tasa impositiva. El beneficio fiscal por pagar intereses genera un menor costo de
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deuda. Este beneficio se incrementa a medida que la tasa de impuestos es

mayor.

BlackBerry tuvo un cambio en la valuacién de su deuda, en el afio 2020, esta era
de un total de 606 millones de USD, a un costo de 3,75% con vencimiento al
mismo afio, sin embargo, la compafia explica que en el 2020 la compafiia
“Fairfax” invirtié 365 millones de USD como deuda a una tasa del 1,75% lo que
ayudaria a cubrir parcialmente la deuda con vencimiento a corto plazo y el
restante seria convertido en acciones por un valor de 10 USD la accion. La deuda
de BlackBerry paso a ser de 365 millones de USD, sin embargo, esta tiene al
igual que la deuda anterior la opcion de conversion de la deuda a acciones a un
precio de 6 USD la accion, lo que generd que esta deuda sea reevaluada a un
total de 507 millones de USD al afio fiscal 2022. Se busca resaltar que la deuda

contraida tiene un vencimiento en noviembre del afio 2023.

Para la realizacion de la evaluacion, se toma en consideracion el margen entre
la tasa de interés de la deuda de 1,75% vy la tasa libre de riesgo al 1 de
septiembre del 2020 que alcanzé niveles de 0,68%, por lo que se considera un
margen de 1,07% y se agrega la tasa libre de riesgo al 28 de febrero de 2022

obteniendo un resultado de 2,90% que se utilizara como Kd
8.7.4 Beta

El coeficiente Beta, busca representar el riesgo de BlackBerry con respecto a las
variaciones del mercado, para el calculo de este coeficiente, se procedi6é a
realizar una regresion lineal entre los retornos de la accién de BlackBerry y los
retornos del indice SP500.

Para una mayor precision se utilizaron los retornos diarios tanto de la compafiia
como del indice desde el afio 2017 hasta el dia de cierre de balance que fue el
28 de febrero de 2022. Una vez se obtuvo esta informacion, se realizé la
regresion lineal entre ambas cotizaciones con el fin de encontrar la relacién que

vincule los movimientos de la accion de BlackBerry y del indice SP500.

En el siguiente gréfico y tabla se muestran los resultados obtenidos a partir de

realizar la regresion lineal entre ambos activos:
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Gréfico N° 37 — Coeficiente Beta — Fuente: Yahoo! finance — Elaboracion propia

Resultado de la regresion lineal

Estadisticas de la regresion
Coeficiente de correlacién multiple  0,40056859
Coeficiente de determinacion RA2 0,16045519

R72 ajustado 0,1597873
Error tipico 0,03730142
Observaciones 1259
ANALISIS DE VARIANZA
Grados de libert1a de cuadradio de los cua F alor critico de F
Regresion 1 0,33426882 0,33426882 240,239919 1,0216E-49
Residuos 1257 1,74898457  0,0013914
Total 1258  2,0832534

Coeficientes Error tipico Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 095%;uperior 095%
Intercepcion -0,00010461 0,00105285 -0,09935505 0,92087221 -0,00217015 0,00196094 -0,00217015 0,00196094
Variable X 1 1,15714932 0,07465636 15,4996748 1,0216E-49 1,01068451 1,30361413 1,01068451 1,30361413

Tabla N°9: Resultado de la regresion lineal - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

Como se puede observar en el grafico anterior, el coeficiente Beta obtenido en
el andlisis resulté en 1,157, lo que es un claro indicador de que la compafia

presenta un riesgo mayor al promedio de la economia.

El R2 indica que el 16% de los retornos de BlackBerry son explicados por los
movimientos del mercado. Por otro lado, el intervalo de confianza, con un nivel

de confianza del 95%, indica que los valores van entre 1,01 a 1,30.
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8.8 Valuacién por DCF

En base a las premisas explicadas anteriormente y mediante la aplicacion del
meétodo de flujo de fondos descontados, se pudo llegar al valor total de la

empresa, tanto para accionistas como para acreedores.

Para alcanzar el valor para los accionistas, al valor de la firma se le descont6 la

deuda financiera neta que es la deuda financiera menos la caja.

Valuacion

Valor actual de FCF S 319,02
Valor actual del valorterminal] $ 3.233,41
Valor de la firma S 3.552,43

Caja S 378,00

Deuda S 507,00

Valor del capital accionario | $ 3.423,43
Acciones S 577,00

Precio por accién S 5,93

Tabla N°10: Valuacion DCF - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

Supuestos
Supuestos

Costo de capital propio (Ke) 9,06%

WACC 7,36%

Tasa de crecimiento 4,00%

Tasa de interés (Kd) 2,90%

Tasa libre de riesgo 1,83%

Beta 1,16
Tasa de impuestos 26,5%

Tabla N°11: Supuestos - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF — Latin focus - FRED

Segun lo expuesto en el grafico para el escenario base, se llegé a la conclusion
de que el valor de la firma es de USD 3.423.430.976, en relacion al precio de la
accion, se obtuvo de que el valor mas probable es el de 5,93 ddlares por accion
como se detalla en los cuadros anteriores. Al 28 de febrero la accion de

BlackBerry lleg6 a cotizar a 6,87 dolares por accion.
9.- Valuacion por maltiplos.
Para complementar la valuacion realizada por el método de flujos de fondos

descontados, en esta parte del trabajo se va a realizar una valuacion relativa en
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donde se busca comparar a BlackBerry con empresas similares, utilizando
multiplos de valuacion. El concepto bésico que subyace a la valuacién por
multiplos es que los activos similares deberian venderse a precios similares. En
consecuencia, compaifias en la misma industria y con un rendimiento similar

deberian negociarse a un mualtiplo similar.
Las empresas que fueron consideradas para este analisis son las siguientes:

- CyberArk
- Varonis
- Sterling Corp

- Mandiant

Al ser un mercado en el cual existen varias compariias que recién empiezan, se

descartaron toda aquella que no tenga cotizacién bursatil.

En el cuadro que se presentard a continuacién, se busca resaltar que se tomara
al valor de la compafia como el valor del mercado, es decir el “Market

capitalization” mas la deuda financiera neta (Caja — Deuda).

Capital de
Compaiiia EV / VENTAS mercado (En CAGR ‘{ENTAS Ventas _EBITDA (En
) 5ANOS millones USD)
millones USD)
L4 Ld
CyberArk c 12,36 6.238 14% S 502.917 -46,317
v r
Varonis W varonis 10,28 3.156 13% S 390.134 -58,557
v r
Sterling Sterling 3,70 2.018 9% S 641.850 86,165
: r r
Mandiant M 6,28 4.672 -9% S 483.455 -261,451
NNNNNNNN , i
Promedio 8,19 4,477 7% S 504.589 -69,920
r r
Blackberry =2z 5,70 3,963 5% $ 718.000 -38,372

Tabla N°12: Comparativa de multiplos - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF — Yahoo finance

En la tabla presentada, se puede encontrar una comparacion entre la empresa
analizada BlackBerry y las compafiias seleccionadas en base a factores

similares a la empresa analizada.

En el cuadro que se expondra a continuacion, se podra observar la valuacion
realizada por multiplos de BlackBerry que, para poder llegar a esta, se selecciond

un rango de multiplos obtenidos a través de la formula EV/VENTAS de las
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empresas comparables. El rango obtenido es de 3,70x a 10,28x, se tomo estos
valores al ser los multiplos de una de las empresas con un menor EV/VENTAS
que es la empresa Sterling y el multiplo de la empresa Varonis para realizar el
analisis, se tom6 como punto de partida el rango previamente explicado y se
selecciond a la empresa con mayor similitud a BlackBerry que es la empresa
Mandiant para utilizar el maltiplo de esta como referencia (6,28X), luego se le
sumo la informacion de las ventas de la compafiia, Deuda financiera, Caja y
acciones en circulacion a la fecha de presentacion del balance, 28 de febrero
2022.

Limite inferior Limite medio Limite alto
Ventas . 718

Multiplos de EV/VENTAS 3,7X 6,28X 10,28X

Valor 2656 4509 7381
Multiplos

Valor implicito 2656 4509 7381
Deuda financera -129 -129 -129
Valor 2527 4380 7252
Acciones 577 577 577

Precio por accion 4,38 7,59 12,57

Tabla N°13: Evaluacion de multiplos - Elaboracion propia

Para concluir el andlisis realizado, se prepar6 una tabla de sensibilidad para el
valor de la compaifia, en donde se tomaron como rangos los previamente
mencionados (3,70x — 10,28x) del grupo de empresas seleccionado. Al
sensibilizar este multiplo a distintos niveles de ventas, el precio de la accion de
BlackBerry a los multiplos de las empresas comparables podria estar entre los
valores de 7,59 y 10,66 ddlares por accion, esto teniendo en cuenta la proyeccion
de ventas del escenario base de 1291 millones de dolares para el afio 2027.

Sensibilidad del precio de la accion
EV/Ventas 3,7X 4,5X 6,28X 9,5X 10,28X
400 S 2,34 |S 29 | S 413 | S 6,36 | S 6,90
600 S 362|S 446 S 631|S 9,66 | $ 10,47
718 S 438 | S 53818 7,59 | S 11,60 | S 12,57
800 S 491 | S 6,02 S 848 | S 1295 | $ 14,03
1000 S 6,19 | S 758 | S 10,66 | S 16,24 | S 17,59

Tabla N°14: Sensibilidad del precio de la accion - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF — Yahoo finance
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10.- Analisis de sensibilidad

10.1 Supuestos

Se puede decir que una de las debilidades de mayor relevancia dentro del
método de flujo de fondos futuros descontados, es la incertidumbre que
conllevan las proyecciones realizadas para poder llegar al valor de la compafia.
Para buscar poder conocer con exactitud el margen operativo, el crecimiento de
las ventas y el cumplimiento de los objetivos y estrategias planteadas por el
directorio, se puede llegar a diferir de una gran manera con la realidad. En busca
de mitigar esta debilidad del modelo es necesario plantear un analisis de
sensibilidad en donde se analicen distintos escenarios para poder llegar a un

rango de mayor confianza del valor de la compafiia.

Para cumplir con lo planteado, se plantearan 2 escenarios adicionales en donde
existan supuestos negativos y supuestos positivos en relacion al escenario base.

A continuacién, se detallan los supuestos:

Escenario Base:

» El CAGR de ventas de la industria de ciberseguridad se estima para los afios
2022 — 2027, en un 13%, en donde BlackBerry representa un 0,30% y para la
industria de software para automoviles y productos relacionados, se espera un

CAGR para los proximos 5 afos de un 21%.

En el andlisis realizado se proyecta que BlackBerry tendra un CAGR del 14% del
total de las ventas, esta proyeccién se hace en base a la estimacion de las ventas
futuras de cada producto, de los cuales se destacan los crecimientos de
BlackBerry QNX por una recuperacion de la industria automotriz llegando a un
crecimiento del 23% y se estima un crecimiento del 10% para la categoria de
ciberseguridad, esto generara una reduccién de la cuota de mercado de
BlackBerry en esta industria, en la categoria licencias y otros se espera los
ingresos a un nivel minimo por una posible venta de una parte del portafolio de
licencias que afiadiria 600 millones de USD a la empresa en el afio fiscal 2023.
Para este escenario base se calcula que el margen operativo va a pasar a ser
de un -32% a un 25% para el afio 2027.
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Escenario Optimista:

*El CAGR de la industria de ciberseguridad y el de la industria de ciberseguridad
en los autos se mantienen en la expectativa actual que es de un 13% y un 21%.
El CAGR de las ventas totales para este escenario entre 2022 — 2027 se estima
en un 16%, en donde se estima que el segmento de ciberseguridad se tendra un
crecimiento a nivel del mercado promediando un 13%, lo que significaria que
mantendria la cuota de mercado del 0,30% que posee actualmente, se estima
que en la categoria loT aumentaria el nivel del mercado alcanzando un 23% de
CAGR al afio fiscal 2027. Con este escenario se estima que la empresa pasara
de tener ingresos totales por 718 millones de USD en el afio fiscal 2022 a 1.473

millones de USD para el afio fiscal 2027.

Escenario Pesimista

~Para el escenario negativo, se estima que las ventas de la industria se
mantengan con el mismo CAGR del 13% para los afios préximos y la industria
automotriz de ciberseguridad no tenga variacion en sus estimaciones de un
CAGR del 21% para los préximos 5 afios, sin embargo, se pronostica una
disminucién de la participacion de BlackBerry dentro del mercado, debido a un
crecimiento netamente de incremento de mercado y no de la misma empresa, lo
que significa que la empresa tendra un CAGR del 10%, reduciendo asi el margen
operativo a un 15% de las ventas al afio 2027 y se pasara de obtener ventas de
niveles de 718 millones de USD para el afio fiscal 2022 a 1.155 millones de USD
para el afio fiscal 2027.

De esta forma se pudo proyectar los flujos de fondo descontados para cada

escenario, pudiendo de esa forma llegar al siguiente resultado:

Escenarios

En millones de USD Positivo Base Negativo
Valor actual de FCF S 481,02|S 319,02 (S 137,17
Valor actual del valor terminal|] S 4.583,18 | $ 3.233,41 | $ 1.851,29
Valorde lafirma S 5.064,20 | S 3.552,43 | S 1.988,47

$

$

S

Caja 37800 | S 378,00 S 378,00

Deuda 507,00 | S 507,00 | $ 507,00

Valor del capital accionario 4.935,20 | S 3.423,43 | S 1.859,47
Acciones 577 577 577

Precio por accién S 855 |$S 593 | S 3,22

Tabla N°15: Andlisis de escenarios - Elaboracién propia de datos obtenidos de los EEFF

85



Por lo que se puede observar en la tabla anterior, hay una gran variacion del
precio por acciéon y del valor de la firma, pasando de un valor de 3.423,43.
millones de USD en el escenario base a 5.547 millones de USD en un escenario

positivo y 1.859 millones de USD en un escenario negativo.

Se puede observar que en caso de llegar a un escenario en donde las ventas de
BlackBerry se incrementen a niveles en donde la empresa mantenga los niveles
de mercado, la empresa podria tener un salta importante en lo que respecta al

precio de la accion.
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11.- Anexo: Cuadros y Tablas

11.1 Balance

BlackBerry Limited
Incorparated under the T aws of Ontarin
{United States dollars, in millions)

Consolidated Balance Sheets

As at
February 28, 2022 Febmary 28, 2021
Assels
Current

Cash and cash equivalents (note 3) 5 37 s 214
Short-term investments (note 3) 134 525
Accounts receivable, net of allowance of $4 and $10, respectively (note 4) 138 182
Other receivables (note 4) 25 25
Income taxes receivable 9 10
(ther current assets (note 4) 159 50
1,043 1,006
Restricted cash equivalents and restricted short-term investments (note 3) 28 2%
Long-term investments (note 3) 30 37
Other long-term assets (note 4) L] 16
Operating lease right-of-use assets, net (note 11) S0 63
Property, plant and equipment, net (note 4) 41 48
Groodwill (note 4) R44 344
Intangible assets, net (note 4) 522 ™
$ 2567 § 2818

Liabilities

Current

Accounts payable $ 2§ il
Accrued liabilities (note 4) 157 178
Income taxes payable (note 5) 11 [
Deferred revenue, current (note 12) 207 225
397 429
Deferred revenwe, non-current (note 12) 37 69
Operating lease liabilities (note 11) i G0
Other long-term liabilities 4 &
Long-term debentures (note ) 507 720
1,011 1,514

Commitments and contingencies {note 10}
Shareholders’ equity
Capital stock and additional paid-in capital
Preferred shares: authorized unlimited number of non-voting, cumulative, redeemable and retractable — —

Common shares: authorized unlimited number of non-voting, redeemable, retractable Class A
common shares and unlimited number of voting common shares

Issued - 576,227 898 voting commen shares (February 28, 2021 - 565, 505,328) 2 869 2823
Deficit 11,294 (1,306)
Accumulated other comprehensive loss (note 9) (19) (13)

1,556 1,504
£ 2567 S 2818
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11.2 Estado de resultados

BlackBerry Limited
(United States dollars, in millions, except per share data)

Consolidated Statements of Operations

For the Years Ended
Febnsary 28, 2022 February 28, 2021 Febouary 29, 2020
Revenue (note 12) s 718 § 893 % 1,040
Cost of sales 251 250 277
(iross margin 467 643 763
Operating expenses
Research and development 219 215 259
Selling, marketing and administration 297 344 493
Amortization 165 182 194
Impairment of goodwill (note 3) — 504 22
Impairment of long-lived assets (note 3) — 43 10
Debentures fair value adjustment (note 6) (212) 372 (B6)
469 1,750 912
Operating loss (2) (1,107} (149)
Investment income (loss), net (note 3 and note &) 21 (6) 1
Income (loss) before income taxes 19 (1,113} (148)
Provision for (recovery of) income taxes (note 5) 7 (%) 4
Net income (loss) 5 12 % (1,104) % (152)
Earnings (loss) per share (note §)
Basic 5 002 s (1.97) % {0.27)
Diluted & (0.31) % (1.97) % (0.32)
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11.3 Flujo de efectivo

BlackBerry Limited
{United States dollars, in millions)

Consolidated Statements of Cash Flows

For the Years Ended

February 28, 2022

February 28 2021

Febmuary 29, 2020

Cash flows from operating activities

Met income {loss) H 12 8 {Liod) % (152)
Adjustments o reconcile net income (loss) o net eash provided by (used in) operating activities:
Amortization 174 198 212
Stock-based compensation 36 M 63
Gain on sale of investment (note 3) (22) — —
Imipairment of goodwill (note 3) — 304 b
Impairment of long-lived assets (note 3) — 43 10
Won-cash consideration received from contracts with customers = = (8}
Debentures fair value adjustment {noge &) {212) m (B6)
Operating leases {14 [2)] [h)]
Cither (3p 5 12
Met changes in working capital items
Accounts receivable, net of allowance 44 X 18
Other neceivahles —_ {11y 5
Income laxes receivable I ) 3
Othser asets 15 35 (3%
Accounts pavable 2 (1) (17)
Accrved lishilities (16} (200 (15)
Income laxes pavable 5 (15) 1
Deferred revenue (50) (™) (18)
Net cash provided by (used in) operating activities (28} B2 26
Cash flows from investing activities
Acquisition of long-term investments 1] 5 (h
Proceeds on sale, maturity or distribution frem long-term investments is — 19
Acquisition of property, plant and equipment (%) &) (12)
Acquisition of intangible assets (E1]] {36) 32)
Business acquisitions, net of cash aequired " — 1
Acquisition of short-term investments (91a) {1,039) (1,180)
Acquisition of restricted shon-tenm investments — (24) —_
Proceeds on sale or maturity of resiricted shori-term investments 24 — —
Proceeds on sale or maturity of shori-term invesiments 1104 1,047 1,017
Net eash provided by (used in) investing activities 207 (65) (188)
Cash flows from financing activities
lasuance of common shares 10 L] 9
Payment of finance lease liability 7 {1 (2
Repurchase of 3.75% Debentures — (B10) —
lssuance of 1.75% Debentures — 168 —
Net cash provided by (used in) financing activities 10 {227) 7
Effect of foreign exchange gain (loss) on cash, cash equivalents, restricted eash, and
restricted cash equivalents iy 2 i
Net increase (decrease) in eash, eash equivalents, restricted cash, and restricted cash
equivalents during the period 188 (208) (156)
Cash, cash equivalents, restricted cash, and restricted cash equivalents, beginning of peried 218 426 582
Cash, cash equivalents, restricted eash, and restricted cash equivalenis, end of period 5 a6 8 g S 426
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12.- Flujo de fondos descontado

12.1 Flujo de fondos descontado (Escenario base)

Free cash flow BlackBerry limited

Evolucién margen 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024* 2025* 2026* 2027*
EBIT -$ 42800 |- 189,00 |-$ 63,00 |-$ 183,00 |-$ 98,00 -6 231,00[-5 5896 |$ 17,26 |$  107,22|$ 213535 339,34
Impuestos -S 2,00 |$ 1,00 [-$ 16,00 | S 4,00 |-$ 9,00 | $ 7,00 |-$ 15,62 | S 457 |$ 28,41 | S 56,59 | $ 89,93
Amortizacion S 198,00 | S 177,00 | $ 149,00 | S 212,00 | $ 198,00 | $ 193,00 [ $ 195,15 ( $ 197,49 | S 199,99 | $ 202,66 | $ 205,47
Amort COGS S 12,00 | S 24,00 | $ 13,00 | S 18,00 | S 16,00 | $ 11,00 | S 11,00 | $ 11,00 | S 11,00 | $ 11,00 | S 11,00
CAPEX -$ 141,00 | S 117,00 | $ 153,00 | S 255,00 | $ 164,00 | $ 186,00 [ S 159,53 | $ 227,09 | $ 231,10 | $ 23530 $ 239,68
Var. Capital de trabajo | $ - S 28,00 | $ 108,00 |-$ 15,00 | S - S 84,00 |-$ 51,58 | $ 887|S 10,30 | $ 11,99 | S 14,01
FCFF -$ 75,00 |-$ 134,00 |-$ 146,00 |-$ 197,00 |-$ 39,00 |-$ 304,00 | $ 54,87 |-$ 14,79 | $ 48,40 | $ 123,31 $ 212,20
Flujos descontados S 51,11 |-$ 12,83 | S 39,11 | $ 92,83 |$ 148,80
Valor terminal S 461101
Tasa de crecimiento 4,00%
Wacc 7,36%
Valuacion
Flujo de caja actual S 319,02
Valor terminal S 3.233,41
Valor S 3.552,43
Caja $ 378,00
Deuda S 507,00
Valor de la firma S 3.423,43
Acciones 577
Precio por accién S 5,93
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)

io positivo

12.2 Flujo de fondos descontado (Escenar

Free cash flow BlackBerry limited

Evolucién margen 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024* 2025* 2026* 2027*
EBIT -$ 428,00 [-$ 189,00 |-$ 63,00 |-$ 183,00 |-$ 98,00 |-$ 231,00 |-$ 47,78 $ 42,273 149,20 | $ 276,15 | $ 426,92
Impuestos -$ 2,00 | $ 1,00 |-$ 16,00 | $ 4,00 |-$ 9,00 | $ 700 |-$ 12,66 ]$ 11,20 | $ 39,54 | $ 73,18 | $ 113,13
Amortizacién $ 198,00 | $ 177,00 | $ 149,00 | $ 212,00 | $ 198,00 | $ 193,00 [ $ 19515 $ 197,49 | $ 199,99 | $ 202,66 | $ 205,47
Amort COGS $ 12,00 | $ 24,00 | $ 13,00 | $ 18,00 | $ 16,00 | $ 11,00 [ $ 11,00 $ 11,00 | $ 11,00 | $ 11,00 | $ 11,00
CAPEX -$ 141,00 | $ 117,00 | $ 153,00 | $ 255,00 | $ 164,00 | $ 186,00 [ $ 20033 $ 203,29 | $ 206,38 | $ 209,59 | $ 212,91
Var. Capital de trabajo | $ BN 28,00 | $ 108,00 |-$ 15,00 | $ - s 84,00 |- 5044 |$ 10,29 | $ 12,03 | $ 14,11 | $ 16,56
FCFF -$ 75,00 |-$ 134,00 |-$ 146,00 |-$ 197,00 |-$ 39,00 |-$ 30400 S 21,14 % 2598 | $ 102,24 | $ 192,93 | $ 300,78
Flujos descontados S 19,69 | S 22,54 | $ 82,63 | S 145,24 | S 210,92
Valor terminal S  6.535,85
Tasa de crecimiento 4,00%
Wacc 7,36%
Valuacion
Flujo de caja actual S 481,02
Valor terminal S 4.583,18
Valor S 5.064,20
Caja S 378,00
Deuda S 507,00
Valor de la firma S 4.935,20
Acciones 577
Precio por accién S 8,55
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12.3 Flujo de fondos descontado (Escenario Negativo)

Free cash flow BlackBerry limited

Evolucién margen 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2024* 2025* 2026* 2027*
EBIT $ 428,00 |-$ 189,00 63,00 |-$ 183,00 |-$ 98,00 |-$ 231,00 -$ 26,57 | $ 31,74 | $ 97,72 172,40
Impuestos $ 2,00 [ $ 1,00 16,00 | $ 4,00 |-$ 9,00 | $ 7,00 -$ 7,04 [ $ 841 $ 25,90 45,69
Amortizacién $ 198,00 | $ 177,00 149,00 | $ 212,00 | $ 198,00 | $ 193,00 $ 197,49 | $ 199,99 | $ 202,66 205,47
Amort COGS $ 12,00 [ $ 24,00 13,00 | $ 18,00 | $ 16,00 | $ 11,00 $ 11,00 [ $ 11,00 | $ 11,00 11,00
CAPEX -$ 141,00 | $ 117,00 153,00 | $ 255,00 | $ 164,00 | $ 186,00 $ 203,29 [ ¢ 206,38 | $ 209,59 212,91
Var. Capital de trabajo | $ B 28,00 108,00 |-$ 15,00 | $ - s 84,00 $ 6,35 $ 7,06 | $ 7,87 8,78
FCFF -$ 75,00 |-$ 134,00 146,00 |-$ 197,00 |-$ 39,00 |-$ 304,00 -$ 20,68 | $ 20,88 [ $ 68,03 121,50
Flujos descontados -$ 17,94 | $§ 16,87 | $ 51,21 85,20
Valor terminal 2.640,04
Tasa de crecimiento 4,00%
Wacc 7,36%
Valuacion
Flujo de caja actual S 137,17
Valor terminal S 1.851,29
Valor S 1.988,47
Caja S 378,00
Deuda S 507,00
Valor de la firma S 1.859,47
Acciones 577
Precio por accion S 3,22
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13.- Historia detallada

BlackBerry, previamente Research in Motion (RIM), es una compafia de
software, fundada en el afio de 1984, en Waterloo, Canada por Mike Lazaridis y
Douglas Freign. Al momento de iniciar operaciones en el afio 1984, RIM, era una
empresa dedicada a comercializar un producto llamado “Budgie”, el cual se
trataba de un sistema sin cables que transmitia informacién a la pantalla de
television, el cual ayudaria a RIM a lograr un contrato con General Motors para
poder comunicarse a través de mensajes con sus trabajadores en sus lineas de
operaciones, sin embargo, este no tuvo mayor acogida en el mercado por lo que
RIM decidié vender el negocio y dedicarse a otros proyectos, tal y como lo seria
“DigiSync Film KeyKode Reader”, producto que fue utilizado por laboratorios
cinematograficos, empresas de cortes de pelicula negativa e instalaciones post-

produccion. El “DigiSync Film KeyKode Reader”, era practicamente un artefacto
gue decodificaba, indexaba y recuperaba informacion 6ptica almacenada en el
borde de una pelicula cinematografica en forma de codigo de barras lo que llevo
a que los editores de peliculas ahorraran varias horas que tomaba convertir miles
de peliculas en contenido util para post-produccion. A lo largo del final de los
afios 80's, RIM se convirtid6 en una empresa que se dedicaba mayormente al
desarrollo de redes inalambricas en colaboracion con RAM Mobile data y
Ericsson Mobitex lo que hizo que RIM se convirtiera en la primera compafiia en
desarrollar tecnologia Wireless en Norte América y la primera fuera de
Escandinavia. Producto de esta relacion, en el afio 1992, RIM presenta la
primera solucién de punto de venta con sistema “Mobitex”, el cual era un
producto basado en una caja convertidora de protocolos que se interconectaba
con el equipo terminal del punto de venta existente para permitir una
comunicacién inaldmbrica, en este mismo afio comienza la relacién de RIM y su
fundador Mike Lazaridis con Jim Balsillie, que en ese momento era un estudiante
de Harvard, y el cual terminaria invirtiendo 250.000 ddlares y convirtiéendose en
el vicepresidente de finanzas de BlackBerry. Posterior a esto en el afio 1993,
RIM introduce al mercado a RIMGate, el primer modem inaldmbrico. En 1995,
RIM se abrié a su primera ronda de financiamiento logrando asi una financiacion
por un monto total de C $ 30.000.000 por parte de inversores de capital de riesgo

e institucionales canadienses a través de una colocacion privada de la empresa.
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Working Ventures Canadian Fund Inc. La cual lideré la primera ronda de
financiamiento con una inversion de C $ 5.000.000 lo que se utilizaron para
completar el desarrollo del hardware y software del sistema de localizacion
bidireccional de RIM. Luego de varias pruebas y errores nace el inter@ctive
pager, mejormente llamado RIM 900, el cual fue presentado en el afio 1996, y el
que permitia a los usuarios recibir y enviar mensajes a traves de la red de internet
Mobitex y también tenia la posibilidad de enviar faxes, links hacia el internet y
correos electrénicos, logrando algo revolucionario para su época, este producto
fue reconocido como uno de los mejores productos “wireless” para empresas y
una de las bases fundamentales para la construccion del BlackBerry, 1 afio
después de la presentacion del RIM 900, en el afio de 1997, RIM tiene su debut
en la bolsa de Toronto, logrando alcanzar una recaudacion de 115 millones de
dolares. Ya dentro del afio 1998, 2 afios después del lanzamiento del RIM 900,
este fue sucedido por el RIM 950, el cual fue una version que generé6 mayor
aceptacion por parte del mercado debido al menor tamafio en comparacién a su

antecesor.

A continuacion, se expondra una imagen del RIM 900:

Rim 900, primer interactive Pager — CNN
Este dispositivo RIM 950, se convirtié en un dispositivo nuevo e innovador, el
cual era mas compacto y conveniente, lo que hizo que pasara de ser solamente
un buscador de personas a un dispositivo conectado constantemente a la red de

correo electronico y con un teclado que fue redisefiado para poder escribir
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solamente con los pulgares, también se le afiadi6é una bateria AA, lo que generoé
que el RIM 950 pudiera durar hasta 3 semanas encendido, sin embargo, mas
all4 de las nuevas modificaciones, la empresa tuvo que lanzar una campafa de
renombramiento, ya que los usuarios todavia no entendian la diferencia entre el
RIM 950 y un busca personas, lo que llevéd la empresa a llamar al dispositivo
como “BlackBerry”, por sus teclas en forma de bayas, y enfatizar en la

funcionalidad mejorada de mensajes de texto.

En el afio 1999, RIM entra en el indice tecnoldgico Nasdaq de la Bolsa de Nueva
York, y este se termina convirtiendo en el afio del gran salto de la compafia,
logrando conseguir aproximadamente 225 millones de dolares, dinero que se
utilizé para mejorar sus desarrollos y lanzar en ese mismo afio su servicio de
correo electronico propio a través de las redes Mobitex, en toda América del
Norte. Ese mismo afio, RIM comenzaria a utilizar una estrategia de mercadeo en
donde entregarian gratuitamente dispositivos RIM 950 a policias, bomberos,
famosos y personas relevantes del ambito, también se comenzé a incluir a
personas de Wall Street que no necesariamente estaban en los puestos mas
altos, pero el producto logré tanta acogida, que los empresarios mas importantes
comenzaron a utilizar el dispositivo, todo esto llevo a que la estrategia generara
que “BlackBerry” se convierta un dispositivo popular entre las personas famosas,
lo que género que aumente en un alto porcentaje el nivel de ventas de la
empresa, hasta llegar al punto de no poder abastecer la demanda en

determinadas ocasiones.

Ya en el aflo 2000, Research in Motion tenia aproximadamente 200 mil
dispositivos en uso de los cuales 25% eran de cuentas corporativas, logrando
asi ingresos de aproximadamente 85 millones de ddlares, y la compafiia también
recibid una inversibn de 34 millones de dolares por parte del gobierno
canadiense. Ya al final de los afios 2000, RIM presenta la RIM 857/957 Wireless
Handheld, dispositivo que a pesar de la popularidad del nombre “BlackBerry”,
este no se llamaba de esa manera. El RIM 957, fue el primer dispositivo movil en
utilizar JAVA para el desarrollo de sus aplicaciones, ademas de tener una
pantalla mas grande que sus antecesores, pero se podia navegar a través de
internet, enviar y recibir correos electronicos y poner alarmas, pero que todavia

no podia realizar llamadas.

95



A continuacion, se expone una fotografia de lo que fue la RIM 857/957:

Rim 857/957 — CNN

En el afio 2001, la compafiia ya habia logrado tener 1600 empleados, un nuevo
centro de investigacion y desarrollo y una segunda planta de fabricacion que
generaria que RIM, consiguiera poder fabricar hasta 6 millones de dispositivos.
Ya en septiembre del 2001, durante los eventos de las torres gemelas, las redes
y teléfonos inteligentes, se cayeron o estaban con demasiado trafico, generando
un colapso masivo de la comunicacion, sin embargo, los dispositivos de RIM,
fueron los Unicos que siguieron funcionando con normalidad lo que gener6 que
los policias, bomberos y personas del gobierno estadounidense puedan
comunicarse entre si, esto catapulté a la empresay atrajo la atencion de muchos
funcionarios y politicos hacia la empresa, logrando posteriormente un contrato

con el gobierno de los estados unidos de 3 mil dispositivos.

Una vez ya en el aflo 2002, RIM, alcanzo un nivel de fama bastante alto, por
seguridad, confianza e innovacion, lo que la llevd a presentar su nuevo
dispositivo movil lamado “BlackBerry 58107, el cual fue el primer modelo de RIM
que permitia hacer llamadas, sin embargo, este no contaba con un micréfono
incorporado o un altavoz, por lo que los usuarios, tenian que conectar auriculares
para poder realizar llamadas y también a diferencia de sus competidores seguia

siendo monocromatico.

En el afio 2003, RIM, presenta sus primeros dispositivos méviles con pantalla a

color, estos eran modelos de un menor peso, enfocados mas a lo corporativo y
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a particulares, con un sistema de banda dual GSM (900/1900) y su otro
dispositivo con un sistema de tribanda GSM (900/1800/1900), estos dispositivos
se fueron presentados como “BlackBerry 6210”, “BlackBerry 6220 y “BlackBerry
6230”, estos fueron realizados también con la carcasa azul que se usaba

generalmente en los modelos de lineas posteriores.

Ya adentro del afio 2004, Research in Motion cumple 20 afios y logra también
los 2 millones de usuarios en todo el mundo, en el mismo afo también lanza sus
modelos BlackBerry 7100, 7510y 7520, los cuales fueron los primeros en contar
con un GPS, Bluetooth, mayor memoria y un teclado SureType, que era mas

pequefio que sus antecesores.

El BlackBerry 7100 introdujo el teclado SureType, que ponia dos letras en cada
tecla y usaba software de texto predictivo para averiguar lo que estaba tratando

de decir.

En el afio 2005 RIM logr6 alcanzar los 4 millones de suscriptores en donde la
mayoria de ellos eran empleados de grandes compafiias. Este también fue el
afo del BlackBerry 8700, con pantalla a color real y distintos temas, también fue

el primer dispositivo con CDMA con color verdadero.

Uno de los puntos fuertes de RIM a la hora de vender era la seguridad de su red
y justamente en ese mismo afo, la compafia lanz6 BlackBerry Messenger
(BBM), un sistema de mensajeria instantanea integrado en el dispositivo celular.
BBM se hizo popular debido a su encriptacion y su privacidad, al no pasar por
los servidores del Gobierno. Precisamente por su seguridad, fue la eleccion de
lideres politicos como el presidente de los Estados Unidos, Barack Obama. El
sistema de mensajeria instantanea utilizaba un ID alfanumérico, que se asignaba
a cada usuario y permanecia con el usuario si este cambiaba de dispositivo, este
servicio se convirtid en un servicio esencial en cada dispositivo BlackBerry, ya
que, en los otros teléfonos de la competencia, solo tenian la posibilidad de tener
servicio de mensajeria a través de los SMS, los cuales tenian un costo por
mensaje. Para el ejercicio fiscal finalizado en el afio 2005, RIM presentd un
resultado neto de 213 millones de dolares y unos ingresos de 1.350 millones;
seis veces la cifra de 2001, en donde casi un 70% de las ventas se realizaron en

Estados Unidos y, en un 70% de los casos fueron de dispositivos moviles.
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BlackBerry 8700 — CNN
Ya en el afio 2006, RIM lanza su primer dispositivo movil especificamente
orientado al mercado de consumo, que estaba disponible en 3 colores diferentes,
que venia con la que luego seria la iconica bola de navegacion, este dispositivo
fue el BlackBerry Pearl, teléfono que incluia camara, utilizaba el teclado del
BlackBerry 7100, tenia musica, reproductor de videos y era de menor tamafio

gue cualquiera de sus antecesores.

En 2007, RIM ya habia adquirido mas del 30% del mercado de teléfonos
inteligentes en los E.E. U.U. Y ocupaba el segundo lugar en el mundo después
de la firma finlandesa de telecomunicaciones Nokia, de este 30% que tenia RIM,
el 27% de esos usuarios eran corporativos. Ese mismo afio RIM presenta el
BlackBerry Curve, un aparato ligero con un teclado completo, QWERTY, camara,
y un aspecto un poco mas elegante y profesional, este dispositivo, fue lanzado
con la finalidad de competir con el IPhone, ya que en ese mismo afio Apple,
habia lanzado este mismo teléfono en un MacWorld Expo, que era mas amigable
para el usuario y se podia controlar de manera tactil, esta presentacién, género

gue instantaneamente las acciones de RIM cayeran un 10%.

En respuesta a la feroz competencia, que tenia con Apple y Google, RIM lanzo
BlackBerry Storm en 2008, este fue un dispositivo en el cual se elimino el teclado
QWERTY, sin embargo, fue un teléfono con varios problemas en su interfaz, que

luego de 6 meses se arreglarian por parte de la empresa.
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BlackBerry Curve Storm — CNN

RIM debido a las varias criticas que tuvo por la pantalla netamente tactil, lanzo
un dispositivo hibrido llamado BlackBerry Torch en 2010, que presentaba una
pantalla tactil y un teclado QWERTY, este teléfono contaba con un sistema
BlackBerry OS 6 y con una tienda virtual de aplicaciones llamado “BlackBerry
App World”. Al BlackBerry Torch le fue bien al principio, vendiendo 150.000
dispositivos en sus primeros tres dias, sin embargo, no pudo vencer al IPhone

de Apple.

En un inicio, el liderazgo de RIM, no se vio afectado ante competidores como
Apple o Google ya que los ingresos de RIM seguian creciendo, alcanzando los
20 mil millones de dolares en ventas para el 2011.

La falta de un teléfono inteligente avanzado significé que RIM continud perdiendo
participacion de mercado ante Android e iOS. El sistema operativo BB10 no
estaba listo y BB7 ya habia quedado desactualizado, lo que significé que, a
finales de 2011, Android ya tenia el 47% del mercado norteamericano y RIM se
habia reducido a solo el 16%. Ese mismo afio RIM presenté su modelo de
BlackBerry Bold 9930, el cual tenia un procesador de mayor velocidad y "graficos

liquidos” lo que significd un mayor ahorro de la bateria.
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BlackBerry Bold 9930 — CNN

Ya en el afio 2012, con los retrasos en aumento, Jim Balsillie y Mike Lazaridis
finalmente dimitieron como co-CEOQO y entregaron las riendas de la compafia a
Thorstein Heins, quien dirigia anteriormente la division de teléfonos. Esto se
debid a que la estrategia de mantener todo en una plataforma propia, no gusto a
Jim Balsillie ya que este tenia la preferencia de una estrategia de

multiplataforma.

Research in motion (RIM) en el afio 2013 en una conferencia de prensa,
realizada por parte de su presidente ejecutivo Thorsten Heins, anuncia el cambio
de nombre de la compafia de Research in Motion a BlackBerry, pasando de
utilizar su tradicional simbolo (RIM) en el Nasdag, a BBRY y BB en la bolsa de

Toronto.

La idea detras de este cambio de nombre fue el de comenzar nuevamente, con
nuevos productos, y de esa forma darle una imagen mas fresca a la compaifiia,
otra de las razones detras del cambio del nombre fue la de que mientras la
compainiia se llamaba RIM, todas las lineas de productos estaban bajo el nombre
de BlackBerry, por lo que significaba que existian 2 marcas para un unico
producto, esto generaba confusion en los compradores y llegaba a afectar hasta

un cierto punto las ventas.

Este mismo afio, la empresa ahora conocida como BlackBerry, tuvo otro cambio
de director ejecutivo, ya que se decidié que John Chen exdirector ejecutivo de

SyBase, tome las riendas de la empresa.
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Junto con todos estos eventos que ocurrieron en el afio 2013, BlackBerry decide
lanzar su modelo BlackBerry Z10, con un nuevo sistema operativo llamado BB10
y un nuevo navegador, este dispositivo también contaba con una camara de 8

megapixeles en la parte trasera y 2 megapixeles en la parte frontal.

Después de lanzar este dispositivo BlackBerry registr6 una pérdida de
aproximadamente 1.000 millones de délares en el segundo trimestre, debido a
una rebaja del precio del inventario del modelo Z10, esto género que la empresa
despidiera a cerca del 40% de su plantila en puestos operativos lo que
representd unos 4500 trabajadores aproximadamente, esta era la primera vez
en mas de una década en donde la compafiia habia publicado una perdida, este
resultado también llevo a que la capitalizacién de mercado tenga un valor inferior
al de los activos, por lo que se habia decidido poner la empresa a la venta. Luego
de un tiempo en el cargo, el director ejecutivo John Chen, decidié no vender la
empresa y seguir con la estrategia de venta de software, soluciones integrales y

otros servicios.

En el afio 2015, BlackBerry Itd, comenzé a liberar sus dispositivos moviles para
qgue funcionaran con un sistema operativo de una tercera parte como lo era el
sistema Android de Google, este dispositivo fue lanzado con el nombre de “The
PRIV” dispositivo que venia con una resolucion de 18 megapixeles en su camara

trasera y 2 megapixeles en la camara delantera.

BlackBerry PRIV — CNN
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En julio de 2016, BlackBerry anuncié que dejaria de fabricar su Smartphone
clasico con teclado y pantalla tactiles menos de dos afios después de haberlo
lanzado. Las ventas de dispositivos en el ultimo trimestre habian situado por
debajo de las 500.000 unidades (Apple habia vendido 40.400.000 iPhone en el
mismo periodo). Ese mismo afio BlackBerry lanzaria otro intento que se
denominaria como el BlackBerry DTEK50, dispositivo totalmente tactil. Este
dispositivo al igual que su antecesor era un dispositivo que contaba con un
sistema operativo Android, pero con toda la seguridad y encriptacion de un
BlackBerry. Este teléfono contaba con una memoria interna de 16GB la cual se
podia ampliar con una memoria microSD de hasta 2TB, sin embargo, contaba
con una cadmara menor que el BlackBerry PRIV, alcanzando una resolucion de

13 megapixeles a comparacion de los 18 megapixeles de su antecesor.

Ese mismo afio, BlackBerry comenzaria a adquirir compafiias de software y para
poder buscar un espacio dentro del mercado de la ciberseguridad, lugar donde
previamente la compafia era lider, de esta manera BlackBerry al final del afio
2016, decidi6 adquirir la empresa Cylance, empresa dedicada a la
ciberseguridad e inteligencia artificial, el trato se realiz6 por un monto de
aproximadamente 1.400 millones de dodlares, esta adquisicion comenzaria en el
afio 2016 y terminaria en el 2018. Esta adquisicion tuvo el objetivo de impulsar
la plataforma BlackBerry Spark y de funcionar como una unidad independiente

dentro de la compaifiia.

Ya en el afio 2017, la agencia de seguridad nacional de los E.E.U.U., que es la
agencia de inteligencia mas grande del pais, decidié contratar a BlackBerry para
encriptar las llamadas de teléfono y los mensajes de texto, lo que generé que la
compafiia tenga la aprobacion necesaria para vender su software de
encriptacion comercial llamado SecuSuite a los miembros del gobierno
norteamericano. Ese mismo afio la empresa también lanzaria el dispositivo
BlackBerry KEYone, un teléfono inteligente con un sistema operativo Android y
un teclado QWERTY, a diferencia de sus antecesores, este dispositivo se

fabricaria por parte de la compariia china TCL Communications.
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BlackBerry KEYone — CNN

Este dispositivo era un teléfono inteligente con teclado QWERTY y pantalla tactil,
con sistema operativo Android personalizado al estilo BlackBerry y con el objetivo

de ser utilizado mas que para empresas y su seguridad.

Ya entrado en el 2018, la empresa reportd que, durante el afio, habia logrado
vender aproximadamente 200 mil dispositivos, lo cual era un contraste con afios
anterior en los cuales habia generado ventas por mas de 20 millones de
unidades, por lo que John Chen tomd la decisién de mantener la produccion de
dispositivos méviles a un minimo y solamente para las personas que eran

apasionadas por la marca y sus teléfonos.

En el afio 2019, la empresa decidié no lanzar nuevos teléfonos, por lo que se
dedicé netamente al desarrollo de software de seguridad y soluciones integrales

para empresas, alcanzando los productos que tiene en la actualidad.

103



14.- Bibliografia
Informes y paginas web

e https://www.nytimes.com/2001/09/20/technology/the-right-connections-the-simple-
blackberry-allowed-contact-when-phones-failed.html

e https://www.cantechletter.com/2010/03/my-1996-investment-in-rim-adam-adamou-
remembers/

e https://edition.cnn.com/2013/09/20/business/gallery/cnnee-ym-blackberry-through-
the-ages-duplicate-2/index.html

e https://uk.pcmag.com/mobile-phones/58156/the-evolution-of-the-blackberry-from-
957-t0-210?p=1

e https://beasthackerz.ru/es/vkontakte/blackberry-istoriya-chto-takoe-blackberry-
balance-kak-rabotaet-blackberry-balance.html

e https://www.teinteresa.es/tecno/historia-conquista-telefonia-lograda-
BlackBerry_0_632937219.html

e https://www.engadget.com/2013-01-28-rim-a-brief-history-from-budgie-to-
blackberry-10.html

e https://blogs.blackberry.com/en/author/jchenbb

e https://hipertextual.com/archivo/2013/02/historia-de-blackberry/

e https://globalnews.ca/news/384832/rims-rise-and-fall-a-short-history-of-research-in-
motion/

Informe anual de RIM de 1999.

e https://www.computing.es/movilidad/noticias/1108873046501/blackberry-adquiere-
cylance-1400-millones-de-dolares.1.html

e https://www.3cx.es/voip-sip/sip-
server/#:~:text=Un%20servidor%20SIP%20es%20el,SIP%20Proxy%200%20un%20Regis
trador.

e https://www.forbes.com/sites/louiscolumbus/2020/04/05/2020-roundup-of-
cybersecurity-forecasts-and-market-estimates/?sh=2a3a0334381d

e https://www.cepal.org/sites/default/files/pr/files/table_press_gdp_preliminaryovervi
ew2020-eng.pdf

e https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/LTU/EURO/EU

e https://www.eldia.com/nota/2021-1-17-2-33-8-la-inflacion-en-latinoamerica-bajo-
pero-a-la-cola-del-ranking-siguen-argentina-y-venezuela-economia-dominical

e Yahoo Finance

e https://www.mordorintelligence.com/es/industry-reports/global-market-for-cyber-
security-of-cars-industry

e https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/cyber-security-automotive-
industry-market-170885898.html?gclid=Ci0OKCQjwgPGUBhDwWARISANNw;V5-
SMg8VbBImafxJRXtH2zvK56SkgfC51Ih8KrMd upc-Yt3Awa57kaAiQdEALwW wcB

104


https://www.nytimes.com/2001/09/20/technology/the-right-connections-the-simple-blackberry-allowed-contact-when-phones-failed.html
https://www.nytimes.com/2001/09/20/technology/the-right-connections-the-simple-blackberry-allowed-contact-when-phones-failed.html
https://www.cantechletter.com/2010/03/my-1996-investment-in-rim-adam-adamou-remembers/
https://www.cantechletter.com/2010/03/my-1996-investment-in-rim-adam-adamou-remembers/
https://edition.cnn.com/2013/09/20/business/gallery/cnnee-ym-blackberry-through-the-ages-duplicate-2/index.html
https://edition.cnn.com/2013/09/20/business/gallery/cnnee-ym-blackberry-through-the-ages-duplicate-2/index.html
https://uk.pcmag.com/mobile-phones/58156/the-evolution-of-the-blackberry-from-957-to-z10?p=1
https://uk.pcmag.com/mobile-phones/58156/the-evolution-of-the-blackberry-from-957-to-z10?p=1
https://beasthackerz.ru/es/vkontakte/blackberry-istoriya-chto-takoe-blackberry-balance-kak-rabotaet-blackberry-balance.html
https://beasthackerz.ru/es/vkontakte/blackberry-istoriya-chto-takoe-blackberry-balance-kak-rabotaet-blackberry-balance.html
https://www.teinteresa.es/tecno/historia-conquista-telefonia-lograda-BlackBerry_0_632937219.html
https://www.teinteresa.es/tecno/historia-conquista-telefonia-lograda-BlackBerry_0_632937219.html
https://www.engadget.com/2013-01-28-rim-a-brief-history-from-budgie-to-blackberry-10.html
https://www.engadget.com/2013-01-28-rim-a-brief-history-from-budgie-to-blackberry-10.html
https://blogs.blackberry.com/en/author/jchenbb
https://hipertextual.com/archivo/2013/02/historia-de-blackberry/
https://globalnews.ca/news/384832/rims-rise-and-fall-a-short-history-of-research-in-motion/
https://globalnews.ca/news/384832/rims-rise-and-fall-a-short-history-of-research-in-motion/
https://www.computing.es/movilidad/noticias/1108873046501/blackberry-adquiere-cylance-1400-millones-de-dolares.1.html
https://www.computing.es/movilidad/noticias/1108873046501/blackberry-adquiere-cylance-1400-millones-de-dolares.1.html
https://www.3cx.es/voip-sip/sip-server/#:~:text=Un%20servidor%20SIP%20es%20el,SIP%20Proxy%20o%20un%20Registrador
https://www.3cx.es/voip-sip/sip-server/#:~:text=Un%20servidor%20SIP%20es%20el,SIP%20Proxy%20o%20un%20Registrador
https://www.3cx.es/voip-sip/sip-server/#:~:text=Un%20servidor%20SIP%20es%20el,SIP%20Proxy%20o%20un%20Registrador
https://www.forbes.com/sites/louiscolumbus/2020/04/05/2020-roundup-of-cybersecurity-forecasts-and-market-estimates/?sh=2a3a0334381d
https://www.forbes.com/sites/louiscolumbus/2020/04/05/2020-roundup-of-cybersecurity-forecasts-and-market-estimates/?sh=2a3a0334381d
https://www.cepal.org/sites/default/files/pr/files/table_press_gdp_preliminaryoverview2020-eng.pdf
https://www.cepal.org/sites/default/files/pr/files/table_press_gdp_preliminaryoverview2020-eng.pdf
https://www.imf.org/external/datamapper/PCPIPCH@WEO/LTU/EURO/EU
https://www.eldia.com/nota/2021-1-17-2-33-8-la-inflacion-en-latinoamerica-bajo-pero-a-la-cola-del-ranking-siguen-argentina-y-venezuela-economia-dominical
https://www.eldia.com/nota/2021-1-17-2-33-8-la-inflacion-en-latinoamerica-bajo-pero-a-la-cola-del-ranking-siguen-argentina-y-venezuela-economia-dominical
https://www.mordorintelligence.com/es/industry-reports/global-market-for-cyber-security-of-cars-industry
https://www.mordorintelligence.com/es/industry-reports/global-market-for-cyber-security-of-cars-industry
https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/cyber-security-automotive-industry-market-170885898.html?gclid=Cj0KCQjwqPGUBhDwARIsANNwjV5-SMg8VbBImqfxJRXtH2zvK56SkgfC5llh8KrMd_upc-Yt3Awa57kaAiQdEALw_wcB
https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/cyber-security-automotive-industry-market-170885898.html?gclid=Cj0KCQjwqPGUBhDwARIsANNwjV5-SMg8VbBImqfxJRXtH2zvK56SkgfC5llh8KrMd_upc-Yt3Awa57kaAiQdEALw_wcB
https://www.marketsandmarkets.com/Market-Reports/cyber-security-automotive-industry-market-170885898.html?gclid=Cj0KCQjwqPGUBhDwARIsANNwjV5-SMg8VbBImqfxJRXtH2zvK56SkgfC5llh8KrMd_upc-Yt3Awa57kaAiQdEALw_wcB

Académico

e Bulletproof cybersecurity report 2022

e Berk, J., & Demarzo, P. (2013). Corporate Finance.

e Brealey, Myers, & Allen, Principios de Finanzas Corporativas (décima
edicion) 2011

e Bruns, William (2004). Introduction to Financial Ratios and Financial
Statement Analysis. Harvard Business School.

e Blackberry: The Inside Story of Research in Motion”

e Cybersecurity market update 1h 2021

e Damodaran “Estimating Risk free Rates”. 2011

e El ascensoy la caida de BlackBerry (Debora Himsel, Andrew Inkpen)

e Gustavo Tapia (2012) Valuaciones de empresas

e Measuring and Managing the Value of Companies. McKinsey & Company,
Inc., 3ra Ed.

105



