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Resumen Ejecutivo

En el presente trabajo, se desarrollard un andlisis de la compafiia Starbucks
Corporation, lider global en fabricar y comercializar, principalmente, distintos tipos
de café de especialidad, con el objetivo de establecer criterios para estudiar su
valuacion al 3 de octubre de 2021, fecha del ultimo cierre de ejercicio.

Para ello, el trabajo expone los resultados de la valuacién del precio por accion
de Starbucks Corporation a través del uso de dos métodos complementarios.

En primer lugar, se realiz6 una valuacion a través del método de flujos de
fondos descontados. Para ello, se calculd una tasa de descuento WACC para descontar
los flujos de fondos disponibles de la firma la cual fue calculada a través del método
Capital Asset Pricing Model. Esta valuacion arrojé un precio de USD 99,19 por
accion. Al 3 de octubre de 2021 el precio de las acciones ordinarias de Starbucks
(SBUX) en el mercado ascendian a USD 111,46. Asimismo, se realizé un anélisis de
sensibilidad, que considera un escenario pesimista y otro optimista, donde surge que
el precio puede oscilar entre USD 63,12 y USD 146,59.

Posteriormente, se introduce el modelo complementario de valuacion por
multiplos de mercado haciendo una comparativa entre distintas empresas que cotizan
en bolsa, dedicadas a la fabricacion y comercializacion de productos comestibles. Para
ello se selecciono el indicador EV/EBITDA por tratarse de una métrica muy utilizada
en la préactica financiera. El resultado obtenido posiciona el precio de la accion entre
USD 98,9 y USD 122,30.

A partir de estos datos, se puede afirmar que dada la similitud de los resultados
obtenidos con los precios de mercado pareceria que los inversores poseen supuestos
similares respecto al crecimiento y rentabilidad futura de la compafiia a los utilizados

en el modelo de valuacion del presente trabajo.
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1. Glosario

CAGR: del inglés, compound average growth rate, significa tasa promedio de crecimiento
anual compuesta.

CAPEX: del inglés, capital expenditures. Son gastos de capital o inversiones de capital.
CAPM: del inglés, Capital Asset Pricing Model. Es un modelo de valuacion de activos que
permite estimar el rendimiento requerido de un activo financiero.

CEO: del inglés, Chief Executive Officer. Es el maximo responsable de gestion y direccién
administrativa en una empresa.

COVID-19: enfermedad por coronavirus 2019. Es una enfermedad infecciosa causada por
el SARS-CoV-2.

Delivey: servicio de reparto que ofrece un comercio para entregar productos en el domicilio
del comprador.

DCF: del inglés, Discounted Cash Flow. Significa Flujo de Fondos Descontados. Es un
método de valuacion mediante el cual se puede estimar el valor de un proyecto o empresa
a través del descuento de un flujo futuro de fondos.

EBIT: del inglés, earnings before interests and taxes. Significa ganancias antes de
intereses e impuestos.

EBITDA: del inglés, earnings before interests, taxes, depreciations and amortizations.
Significa ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

EV: del inglés, Enterprise Value. Es el valor total de una empresa, utilizada como una
alternativa mas integral a la capitalizacion bursétil. EI valor de la empresa incluye en su
calculo, la capitalizacién de mercado de una empresa, la deuda a corto y largo plazo, y el
efectivo.

FCFF: del inglés, Free Cash Flow to the Firm. Es el flujo de fondos disponible para la

firma.
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Kd: costo de la deuda. Es el costo que debe asumir una empresa al tomar deuda financiera,
y esta expresado como una tasa de interés.

Ke: costo del capital propio o costo del equity. Es la tasa de retorno requerida por los
accionistas de una firma.

Market Cap: medida o dimension economica del capital de una empresa. Se calcula como
el precio por accion en un momento dado multiplicado por el nimero de acciones emitidas
de una empresa.

ROA: del ingles, return on assets. Significa retorno sobre los activos totales. Se calcula
como el cociente entre el EBIT y el total de activos (EBIT/Total Activos).

ROE: del inglés, return on equity. Significa retorno sobre capital o patrimonio neto. Se
calcula como el cociente entre la ganancia neta de la compariia y su patrimonio neto
(Ganancia Neta/Patrimonio Neto).

SBUX: Ticker con el que Starbucks Corporation opera en la bolsa.

SSS: del inglés, Same store sales. Es una medida financiera que hace referencia al
crecimiento organico de una empresa.

S&P500: indice Standard & Poor’s, que se basa en la capitalizacion bursatil de 500 grandes
empresas, las cuales poseen acciones que cotizan en las bolsas de NYSE o NASDAQ. La
indice captura, aproximadamente, el 80% de toda la capitalizacion de mercado de Estados
Unidos.

Take away: Es un término en inglés que se refiere a la comida servida en un restaurante
para ser consumida fuera de él.

Ticker: Codigo alfanumérico especifico y Unico que se les ponen a los activos financieros,
que sirve para reconocerlo en el mercado.

USD: codigo 1SO 4217 para el délar estadounidense. Es la moneda de curso legal de

Estados Unidos (y de otros paises y dependencias).
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WACC: del inglés, Weighted Average Cost of Capital. Es el costo promedio ponderado
del capital.
Yield to maturity: es la tasa interna de retorno tedrica que paga un activo que se adquiere

hoy, suponiendo que se mantenga dicho activo hasta el vencimiento.

CMelanie Hacinlioglu Pdgina 6 /87



Maestria en Finanzas / Trabajo final de graduacion

-] S Universidad de
;@} SanAndrés

Starbucks Corporation %

2. Descripcion del negocio

2.1. Aspectos generales y dimensién del negocio

Starbucks Corporation, conocida mundialmente como Starbucks, es una cadena de
cafeterias con sede en Estados Unidos que ha sabido posicionarse, siendo la compafiia
de café méas grande del mundo, con aproximadamente 33.000 locales que operan en 83
mercados.

Desde sus origenes, Starbucks, se propuso ser una empresa diferente, una empresa
donde no solo se honre el café y su tradicion, sino que también sea un lugar donde se
cree una sensacion de conexion entre sus clientes y empleados, a quienes la empresa
realmente valora. Su mision es “inspirar y nutrir el espiritu humano. Una persona una
taza de café y una comunidad a la vez”.

Gréfico 1: Evolucion de ventas totales de Starbucks Corporation 2014 — 2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la compafiia.

Starbucks, en el periodo 2021 ha finalizado su 50° aniversario y durante ese periodo
fiscal ha podido mantener su modelo de crecimiento a largo plazo, reportando ventas
que superaron los USD 29.000 millones. Como se puede observar en el grafico 1, las
ventas se incrementaron un 23,6% en relacion con el afio anterior y un 9% con relacion
al periodo fiscal 2019. Los resultados expuestos para el periodo 2014-2019 demuestran

un tendencia alcista y sostenida. Durante el periodo fiscal 2020, la empresa se enfrento
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a la pandemia mundial COVID-19 registrando un muy buen primer trimestre, donde
sus ventas habian aumentado un 7% en relacion al afio anterior, a diferencia del resto
de los trimestres que registraron un -5%, -38% y -8% respectivamente, donde la
pandemia y las medidas tomadas por los distintos gobiernos en respuesta a la misma,
se vieron reflejadas en el ingreso del periodo que promediaron una baja del 11,28%.
Las ventas no fueron las Unicas que recibieron el impacto de la pandemia, sino que
también se cerraron muchisimas tiendas por las restricciones y el menor caudal de
clientes que recibian. Sin embargo, Starbucks no se quedo de brazos cruzados y durante
el tercer trimestre de 2020 anuncid la restructuracion de su negocio poniendo en marcha
un plan para optimizar su cartera de tiendas en américa del norte, principalmente en
mercados de mayor densidad poblacional mediante la combinacion de distintos
formatos de tiendas para satisfacer mejor los gustos y preferencias cambiantes de los
clientes. De esta forma se terminaron cerrando aproximadamente 800 tiendas en los
Estados Unidos y Canada.

Cabe mencionar que el CAGR de las ventas fue de 8,47% considerando para dicho
analisis, los ultimos ocho periodos fiscales.

En el grafico 2, se pueden observar los resultados operativos que arrojo la empresa
reportando un EBIT de USD 5.356 millones para el afio 2021. La CAGR del periodo
2014-2021 de la empresa fue de 7,83%.

Los resultados de Starbucks suelen ser estables, los mismos fueron positivos y
concordantes con las ventas de cada periodo. Sin embargo, en el grafico podemos ver
dos situaciones que llaman la atencién:

Por un lado, en el periodo 2018, la empresa tuvo una ganancia mayor al que tenia
habitualmente y esto fue debido a la alianza que realiz6 con Nestlé S.A. donde le otorga

los derechos para vender sus productos, incluidos los cafés y tés individuales, como asi
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también, los granos de café en bolsa, recibiendo una regalia prepaga por adelantado; y
por el otro lado, ganancias muy bajas durante el periodo fiscal 2020 donde Unicamente
lograron tener un margen operativo del 5% debido a la pandemia COVID-19 y al cierre
de las tiendas anteriormente mencionadas.

Gréfico 2: Evolucion de EBIT de Starbucks Corporation 2014-2021

CAGR 7,83%

8
=z
L
2019 2020

2014 2015 2016 2017 2018 2021

mEBIT

: Elaboracion propia en base a los Reporte

La empresa, pone un gran foco en las experiencias que sus clientes tienen en sus
tiendas, constantemente impulsa la innovacion en bebidas, equipos, procesos Yy
tecnologia. Regularmente, se ofrecen nuevos e innovadores cafés y otros productos en
una gran variedad de formas, a través de nuevas categorias, diversos canales y formatos
de tienda alternativos. Starbucks busca enaltecer y expandir el portafolio global de
tiendas con los nuevos “Starbucks Roastery”, “Reserve Stores” y “Reserve Bars”, estas
tiendas tienen como principal caracteristica la exclusividad, el sofisticado disefio y los
productos gourmet.

Con el objetivo de analizar las variables operativas y optimizar la toma de
decisiones, Starbucks expone su informacion financiera de la siguiente forma:

1. A través de sus tres segmentos operativos:

o América del norte que incluye Estados Unidos y Canada.

CMelanie Hacinlioglu Pdgina 9 /87
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o0 Internacional que incluye China, Japén, Asia Pacifico, Medio Oriente,
Africa, y América Latina.

o Desarrollo de canales incluye café tostado en grano y molido, Seattle's Best
Coffee, productos de las marcas Starbucks y Teavana, una variedad de
bebidas listas para beber, como Frappuccino y Starbucks Doubleshot,
productos de servicio de alimentos y otros productos de marca vendidos en
todo el mundo fuera de las tiendas a través de la “Global Coffee Alliance”
con Nestlé SA.

Graéfico 3: Evolucion de ventas provenientes de los distintos segmentos operativos
de Starbucks Corporation 2014 — 2021
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América del norte es el segmento de mayor solidez y madurez donde poseen mas
de la mitad de sus tiendas propias. Su segundo segmento y mayor apuesta sigue siendo
China, quien representa un potencial inmenso mercado donde la empresa abrié el
“Starbucks Roastery” mas grande del mundo. Las cafeterias Starbucks en China son
consideradas como un destino de gama alta para reuniones de negocios o citas, ademas
pueden cobrar mas por un café que en Estados Unidos.

A continuacion, se detallan los ingresos de cada segmento en particular:
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Las ventas de américa del norte para el afio fiscal 2021 aumentaron USD 4.200
millones, principalmente debido a un aumento del 22% en las ventas del SSS, también
contribuy6 al aumento el desempefio de las nuevas tiendas abiertas y el cierre de otras
de bajo rendimiento, también hubo mayores ingresos por regalias de franquiciados,
principalmente debido a la superacion el severo impacto de la pandemia del afio
anterior.

Grafico 4: Ventas provenientes del segmento americas 2014 - 2021
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Los ingresos operativos de este segmento para el afio 2021 aumentaron un 136% a,
en comparacion con el afio fiscal 2020. ElI margen operativo fue del 20,8%,
principalmente debido al crecimiento de las ventas a partir de la recuperacion de la
region y superando los costos mas altos afrontados a causa del COVID-19 en el afio
anterior. También contribuyeron a las mejoras en los margenes los precios, los menores
gastos de reestructuracion y los beneficios por el cierre de tiendas de menor

rendimiento.
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Grafico 5: Evolucion de EBIT en el segmento américas 2014 - 2021

en millones de USD.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Reporte anual de la compafiia

Estos aumentos fueron parcialmente compensados por mejoras en los salarios y
beneficios de los socios de tiendas minoristas y, en menor medida, mayores costos en
los suministros debido a la creciente inflacion en la segunda mitad del afio fiscal 2021.

Por otro lado, se encuentra el segmento internacionales que para el afo fiscal 2021
aumentaron sus ventas en USD 1.700 millones, debido a un aumento del 16% en las
ventas de SSS. También contribuyeron a este aumento la apertura de 746 tiendas
propias y mayores ventas de productos e ingresos por regalias de los franquiciados,
principalmente debido al impacto de la pandemia de COVID-19 en el afio anterior.

Grafico 6: Ventas provenientes del segmento internacional 2014 - 2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Reporte anual de la compafiia
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Los ingresos operativos para este segmento aumentaron un 236% en comparacion
con el afio fiscal anterior. EI margen operativo aumento al 18%, principalmente debido
al crecimiento de las ventas impulsadas por la superacion del impacto de la pandemia
en el afio anterior.

Grafico 7: Evolucion de EBIT en el segmento internacional 2014 - 2021

en millones de USD
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El tercer segmento es otros canales, el cual tuvo una disminucion en las ventas de
USD 331 millones, en comparacion con el afio fiscal 2020, principalmente debido a la
transicion de ciertas actividades de productos monodosis a Nestlé S.A. Estos fueron
parcialmente compensados por el crecimiento de las bebidas listas para beber.

Gréfico 8: Ventas provenientes del segmento otros canales 2014 - 2021
en millon USI
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Reporte anual de la compafiia

CMelanie Hacinlioglu Pdgina 13 /87



Maestria en Finanzas / Trabajo final de graduacion

ﬂm ;r Universidad de 2
R/ Vs SanAn dreS Starbucks Corporation @

S

Los ingresos operativos aumentaron un 15% en comparacion el afio anterior y
el margen operativo fue del 37%, principalmente debido a la transferencia de ciertas
actividades de productos a Nestlé.

Grafico 9: Evolucion de EBIT en el segmento otros canales 2014 - 2021
en millones de USD

CAGR: 7,80%
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Por ultimo, se aclara que ademas de estos segmentos, existe un cuarto que se
denomina gastos corporativos que incluye gastos administrativos no atribuibles a los
segmentos operativos informados anteriormente. Las pérdidas operativas para el afio
fiscal 2021 fueron de USD 1.400 millones principalmente debido a inversiones
tecnoldgicas.

A continuacion, se expone el porcentaje de ventas que proviene de cada uno de
los segmentos.

Gréfico 10: Porcentaje de ventas provenientes de cada segmento operativo (2021)
en %

Otros canales
International
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Reportes Anuales de la compafiia.
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2. Segun el modelo de negocios:

Grafico 11: Evolucidn de ventas por tipo de tienda 2014 - 2021
en millones de USD
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En el afio 2003 la compafiia tomo la decision de que la mayoria de los locales
de la empresa fueran propios, en lugar de franquicias, para crear asi una cultura propia
alrededor de valores universales a través de la gestion de sus propios establecimientos
y de incentivar a cada empleado para que piense como duefio de esa cafeteria.

Grafico 12: Porcentaje de tiendas segun el modelo de negocios — afio 2021
en %
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AMERICA DEL NORTE INTERNACIONAL

M Locales Propios Franquicias

Fuente: Elaboracion propia en base a los Reportes Anuales de la compafiia.

Como se puede observar en el grafico 12, si bien la cantidad de tiendas propias y
sus franquicias no difiere en gran medida, sus ingresos si lo hacen. Las tiendas propias

representan el 85% de las ventas totales del afio fiscal 2021, mientras que las tiendas
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franquiciadas representan un ingreso para la compafia del 9%. En el caso de las
franquicias, Starbucks recibe un margen sobre las ventas de los productos y suministros
de la marca junto con una regalia sobre las ventas minoristas. La compafiia no es
responsable de los costos operativos y las inversiones de capital de la tienda.

A continuacion, se detalla el crecimiento y la evolucion de las tiendas propias y las
franquiciadas en los ultimos doce afos donde se puede observar que siempre las tiendas
propias superan a las franquicias.

Grafico 13: Evolucidn de tiendas segun el modelo de negocios 2010-2021
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Starbucks constantemente se encuentra adaptandose a las preferencias o situaciones
que atraviesa la empresa o sus mercados, asi lo hizo cuando la tecnologia ocupo un rol
mas relevante. Hace aproximadamente cuatros afios, el 80% de las ventas en las tiendas
de Starbucks en los Estados Unidos eran ocasiones "sobre la marcha”. Esta alerta hizo
que Starbucks comience a renovar sus tiendas introduciendo nuevos formatos como
“Starbucks pickup”, “drive thru” o “Starbucks now” donde se mejora la eficiencia
operativa en las tiendas y se adaptan a las preferencias de las personas, permitiéndoles

hacer su pedidos con anticipacion, pagarlo mediante la aplicacion maévil y recogerlo en
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la vereda. Gracias a estas mejoras, pudieron hacer frente a la pandemia COVID-19
donde las preferencias de los consumidores cambiaron rotundamente y cada vez
concurrieron menos a restaurantes o cafeterias por el distanciamiento social al que se
vieron obligados a respetar, por lo que la cadena de cafeterias fortalecio sus operaciones
a través de estos formatos y algunos otros canales de entregas de delivery a través de
plataformas como Uber Eats o Rappi. De esta forma han logrado sobreponerse a la
pandemia, innovado tanto digital como tecnologicamente, tanto en bebidas como los
alimentos, ofreciendo sobre todas las cosas grandes experiencias dentro de las tiendas.
El modelo de negocios de la compafiia fue evolucionando y adaptandose
constantemente a las necesidades de sus clientes. Actualmente se encuentran a la venta
café de especialidad, té, otras bebidas artesanales y una variedad de alimentos frescos
de alta calidad a través de sus tiendas. La principal fuente de ingreso a nivel global de
la compaiiia es la venta de bebidas que representa el 74% de las ventas, seguido por
alimentos y snacks que representan el 21% de las ventas y por ultimo se encuentran los
tés y cafés envasados, vajilla'y bebidas listas para beber, entre otros representados por

el 5% restante de las ventas. Estas proporciones se mantienen a lo largo de los afios.
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2.2 Historia de la compafiia

Starbucks es una cadena internacional de cafeterias con sede en los Estados
Unidos, fue iniciada en 1971 en Seattle, Washington por Jerry Baldwin, Gordon
Bowker y Zev Siegl. En aquel momento el negocio consistia exclusivamente en la venta
de granos de café tostados. Una década mas tarde, Howard Schultz, actual presidente y
CEO de Starbucks, entrd por primera vez en una tienda Starbucks y al tomar su primera
taza de café se sinti¢ atraido por la tienda, un afio después se incorporoé a la empresa

como director de operaciones y marketing.

En 1985, Howard se marchd de Starbucks y puso en marcha sus propias
cafeterias “Il Giornale” donde vendia distintas bebidas a base de los granos de cafe
comprados en Starbucks. Dos afios después, compro Starbucks con ayuda de otros

inversores locales y fusioné ambas empresas creando “Starbucks Corporation”.

Howard se inspird en la tradicion de la cafeteria italiana y la quiso llevar a los
Estados Unidos con la idea de cautivar a los clientes con las barras del café italiano y
el romanticismo de ofrecer una experiencia al tomar un café, poder crear un lugar en el
cual se pueda sociabilizar, donde todos puedan sentirse parte de la comunidad. Desde
ese momento, comenzo su rapida expansion que le ha permitido a Starbucks ser lider
global en la industria comercializando distintos tipos de café. Su salida a bolsa se
produjo en 1992 cotizando en el Nasdaq Global Select Market ("NASDAQ") bajo el

simbolo bursatil “SBUX”.

Desde el principio, Starbucks se propuso ser una empresa diferente, donde no
solo se honrase al café y a su tradicion, sino donde también se crease una sensacion de
conexion, donde tanto sus clientes como sus empleados se sintieran extremadamente

valorados.
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El objetivo de la empresa es mantener a Starbucks como una de las marcas mas
reconocidas y respetadas del mundo. Para lograr esto, tienen prevista la expansion
disciplinada de tiendas a nivel global, asi como la optimizacion de la combinacion de
tiendas propias y franquicias en todo el mundo. La estrategia de impacto social global
de Starbucks, los compromisos relacionados con el abastecimiento etico de café de alta
calidad, la contribucion positiva a las comunidades en las que hacen negocios y el ser
el empleador preferido contribuyen al objetivo. Starbucks ha sido pionero en lo relativo
a la politica de recursos humanos, dandole a los empleados distintos beneficios,

valorandolos y haciéndolos sentir parte de la empresa.
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llustracion 1: Hitos de la compafiia

« Jerry Baldwin, Gordon Bowker y Zev Siegl abren Ta primera tienda “Starbucks™ en Seattle,
Washington.

*Howard Schultz se une a la empresa.

€K&

«Howard viaja a Italia y se inspira en el concepto de las cafeterias italianas para traer el modelo a
Estados Unidos.

« Sirven el primer Starbucks Café Latte.

«Howard se aleja de Starbucks y funda su propio café de estilo italiano “ll Giornale”

« Se abre Ta primera tienda internacional en Vancouver, Canada.
« 1| Giornale adquiere Starbucks y continua con bajo el nombre de Starbucks Corporation..

« Comienzan a ofrecer beneficios de salud completos a sus empleados.

« Se realiza la primera concesion de Bean Stock donde los empleados se convierten en “socios”.

« Starbucks se convierte en una empresa publica cotizando en NASDAQ.

— U JJ J

« Se abre la primera tienda de autoservicio.

« La primera bebida Frapuccino embotellada Ilega a los estantes de los supermercados.
« Se abre la primera tienda fuera de américa del norte, en Japén.

« Se abre la primera tienda en Europa, en Inglaterra.
« Se abre la primera tienda en Beijing, China.

« Se lanza el programa de café Reserva Especial.

« Ofrecen wifi en todas las tiendas.
« Se publica el primer informe de RSE.

« Se eliminan todas las grasas trans artificiales y se convierte la leche al 2%.

« Se lanza la aplicacion mévil Starbucks Card para poder pagar a través del celular.
« Se estrena el primer programa de fidelizacion de Starbucks.

« Se abre el primer drive-thru.

« Los baristas comienzan a escribir los nombres de los clientes en los vasos.
« Se abre la primera tienda en Buenos Aires, Argentina

« Starbucks compra su primera finca de café en San José, Costa Rica.

« Se abre el primer Starbucks Reserve Roastery en Seattle.

« Los clientes pueden hacer sus pedidos a través de la aplicacion mavil.

« Kevin Johnson asume como CEO.
« Se abre Starbucks Reserve Roastery en Shanghai.

« Se compromete a eliminar los sorbetes de plastico.

« Se abre Starbucks Reserve Roastery en Tokio y Chicago.

* Expande las tapas sin sorbetes para sus bebidas frias.
« Anuncia nuevas aspiraciones de sustentabilidad.

 Abre centros de apoyo al agricultor.

— J J J

€E€E€ECELEEE
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2.3 Capital accionario

Las acciones de Starbucks Corporation cotizan en la bolsa de valores NASDAQ
bajo el ticker “SBUX” desde el afio 1992. Al 3 de octubre de 2021, la capitalizacion de
mercado ascendia a USD 137.220 millones.

La decision de pagar dividendos es discrecional de la junta directiva y depende del
desempefio operativo del periodo, condicion financiera, requisitos de gastos de capital
y otros factores que la junta directiva considere relevantes.

Un dato no menor es que el directorio se comprometié a devolverle USD 20 mil
millones a los accionistas antes del periodo 2024. La tasa de retorno de los dividendos
al 3 de octubre de 2021 equivale a 1,6%. En el siguiente grafico se puede observar la
evolucion de los dividendos por accidn junto con los pagos realizados durante los
ultimos ocho afios. Esta evolucion de los dividendos por accion registra un CAGR de
8,1%.

Grafico 14: Evolucidn de dividendos por accidon y pago de dividendos de Starbucks
Corporation 2014-2021
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Adicionalmente, la empresa recompra acciones ordinaras de Starbucks bajo un
programa autorizado por la junta directiva cumpliendo con los requisitos de la regla
10b5-1(c)(1) de la ley de bolsa. EI momento, la forma, el precio y el monto de las

recompras se determina a discrecionalidad, y puede suspenderse, cancelarse o

CMelanie Hacinlioglu Pdgina 21 /87



Maestria en Finanzas / Trabajo final de graduacion

-] S Universidad de
@ SanAndrés

Starbucks Corporation

modificarse en cualquier momento y por cualquier motivo. Segun la ley aplicable del
estado de Washington, las acciones recompradas se retiran y no se muestran por
separado como acciones en tesoreria en los estados financieros. En su lugar, el valor
nominal de las acciones readquiridas se deduce del capital social y el exceso del precio
de recompra sobre el valor nominal se deduce del capital pagado adicional y de las
utilidades retenidas.

Debido a esta politica, hace tres afios que la empresa viene presentando un
patrimonio neto negativo. ElI comunicado lo realizé la empresa en 2001 y desde
entonces viene siguiendo este plan de manera discrecional cuando lo cree conveniente.
Si bien, durante el ejercicio fiscal finalizado el 3 de octubre de 2021, no hubo actividad
de recompra de acciones debido a la recuperacion del negocio, se reanudaron en el
primer trimestre del afio fiscal 2022.

En el gréafico 15, se puede observar la evolucion de este plan a lo largo de los
ultimos afos.

Grafico 15: Plan de recompra de acciones ordinarias de Starbucks Corporation
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En cuanto al desempefio de las acciones de la empresa, para poder realizar un
analisis en profundidad, se debe tener en cuenta la evolucién y el retorno de éstas, como
asi también, su comparacion con algun indice de mercado relevante, en este caso por
tener la mayor proporcion del negocio en Estados Unidos, se compar6 contra el indice
S&P500. Como puede observarse en el grafico 16, se expone el precio mensual de la
cotizacion de las acciones de Starbucks desde noviembre 2012 hasta octubre 2021, asi
como también la evolucion de la cotizacion del indice S&P500 y su subindice S&P
Restaurants donde se encuentran empresas tales como Chipotle Grill, Domino’s Pizza,
McDonald’s y Restaurantes Darden, entre otros.

Grafico 16: Evolucion de precios de las acciones de Starbucks vs. indice S&P 500

y indice S&P Restaurantes
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El desempefio de las acciones de Starbucks ha sido notablemente superior que el del
indice en los ultimos afos. Si se toma el periodo de analisis de este trabajo y nos
centramos en el periodo 2014 — 2021 se puede observar que a finales del afio 2014
comienza a despegarse del indice. En el afio 2018 las acciones de la compafiia crecieron
exponencialmente impulsadas por el buen desempefio de sus ingresos y por los

margenes operativos. En 2019, el mercado corrige parte de este incremento y en marzo
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de 2020 cae a causa de la pandemia. Sin embargo, se puede observar como las acciones
de Starbucks siguen la tendencia del indice S&P, pero varios puntos basicos por encima.

Adicionalmente, se agrega otra variable que es el subindice S&P Restaurantes
donde se encuentran Gnicamente compafias de dicha industria y aun asi Starbucks sigue

sobresaliendo en ambos indices.
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2.4 Estrategias y perspectivas de crecimiento

En la década del *90, Starbucks comenzé a posicionarse como “el tercer lugar”,
un espacio entre el hogar y el trabajo donde los clientes podian encontrar comodidad,
comunidad y un buen café.

Starbucks se posiciona afio tras afio, como una de las mejores cadenas
gastronomicas, creciendo a gran escala. La compariia planea seguir abriendo tiendas
alrededor del mundo, muchas de ellas en China, el segundo mercado mas grande de la
compariia desde hace algunos afios. A partir de la digitalizacion, inteligencia artificial
y reingenieria por la que atraveso la compaiiia, la idea de generar un tercer lugar entre
el trabajo y los hogares de los clientes se estaba desvaneciendo y dejando de ser una
prioridad para la empresa; pasando a ser un lugar de paso donde simplemente se
compraba un delicioso café. Los pedidos para llevar representaban mas del 80% de las
ventas y una quinta parte de ellos se realizaban a través de la aplicacion movil. Las
bebidas frias, mas portatiles que las calientes, se vendian mas, la naturaleza comunal
de los cafés se estaba erosionando, y con ella la identidad de marca de Starbucks. Al
mismo tiempo, comenz6 a cambiar la relacion de Starbucks con sus socios, por los
bajos salarios y porque se estaba descuidando la seguridad de los trabajadores.

Por este motivo, algunos baristas en Buffalo, Nueva York, comenzaron a
organizarse y a crear el primer sindicato que tuvo la empresa al que se le adhirieron 27
estados. Esta situacion llamé mucho la atencion de la sociedad, ya que Starbucks
siempre fue una de las pocas empresas que realmente se preocupaba por sus empleados,
a quienes llama socios, incluso fue la primera en ofrecerles distintas acciones y
beneficios. Ante esta situacion, no es casual la vuelta de Schultz a la cabeza de la
empresa. Schultz busca que Starbucks vuelva a sus origenes, reforzando la unién con

sus empleados quienes son los pilares de Starbucks, buscando que ésta vuelva a ser para
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sus clientes el mismo tercer lugar que explicamos en el parrafo anterior, pero esta vez
digitalizado. Los desafios son muchos, tanto dentro como fuera de la empresa. Desde
su regreso, Schultz junto con su equipo han estado visitando distintas plantas tostadoras
para identificar los problemas que han tenido los Gltimos afios y como se vio afectado
su trabajo.

Starbucks anuncio6 que planea aumentar su presencia de 30.000 a 55.000 tiendas
para 2030 y que se compromete a devolver USD 20 mil millones a los accionistas
durante los proximos tres afios. Asimismo, se hicieron distintos anuncios como nuevas
inversiones en socios y tiendas para areas prioritarias, aumentos salariales, capacitacion
y colaboracion modernizada e innovacion en tiendas. La idea de la empresa es
transformar las experiencias de los clientes y de los socios a traveés de esta digitalizacion
de la empresa, acelerando la demanda en las tiendas y reduciendo la presion sobre los
Socios.

Por otro lado, el mercado de China se encuentra en una desaceleracion de las
ventas este afio a partir de la nueva ola de COVID-19 en China donde rapidamente
imponen nuevos bloqueos dentro del pais.

De esta forma, la firma planea llevar a cabo cinco estrategias para impulsar el
negocio:

o Integrar la cultura y los valores en los socios minoristas, socios de operaciones

y socios de soporte logrando unir a todos los pilares de la compafiia y haciéndola

una sola unidad. Asi, Starbucks busca poner mayor enfoque en ser una empresa

con agilidad y organizacion empoderada, lo que sera un catalizador significativo
para mejorar el rendimiento operativo y financiero a largo plazo.
o Mejorar radicalmente la experiencia de los socios en la tienda. Lo que buscan

es empoderar y afirmar la importancia estratégica de los socios a través de
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distintas medidas como la aceleracién salarial, duplicando las inversiones en
capacitacion de socios en la tienda y la implementacion de una nueva plataforma
digital de participacién de socios.

o La reingenieria de las tiendas priorizando los nuevos habitos de los clientes de
hoy y brindando experiencias superiores a través de la personalizacion en todos
los formatos y en todos los canales. Innovaciones tales como nuevas
configuraciones de barras, tecnologia de café patentada, prototipos de tiendas
novedosas son prioridades importantes en el plan disefiado para mejorar el
rendimiento y las bebidas altamente personalizadas, junto con la experiencia del
cliente y de los socios.

o Evolucionar la forma de reconectarse con los clientes, teniendo en cuenta que
cada consumidor individual debe recibir una experiencia personal Gnica que esté
unificada en todos los canales. Sobre la base del compromiso con el cliente, las
iniciativas representativas en esta esfera incluyeron un enfoque reinventado para
productos y plataformas orientados al cliente, nuevos modelos de pedidos
digitales sin esfuerzo y un mayor crecimiento de la propuesta de valor de los
programas de fidelizacion a través de nuevas y novedosas asociaciones
estratégicas.

o Por ultimo, redisefiar lo que significa Starbucks, creando nuevas formas de
seguir evolucionando de una empresa que escucha a una empresa de creacion
conjunta. Esto se traduce en nuevos enfoques para la innovacion compartida, la
responsabilidad y el éxito compartido.

El papel del café estara presente en cada una de las prioridades planteadas y
servird de inspiracion, base y diferenciador méas feroz para definir el futuro de

Starbucks.
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Para respaldar este plan, la empresa planea emitir una cantidad moderada de
deuda y mantener un apalancamiento por debajo del objetivo de 3 veces el EBITDA,
para mantener su calificacion BBB+.

En resumen, la empresa espera que, a partir de las cinco areas estratégicas de
reinvencion, reforzadas por iniciativas alineadas y la reafirmacion de la importancia del

café, comience el resurgimiento de Starbucks.
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2.5. Sustentabilidad

Starbucks pone especial foco en la sustentabilidad de la marca, y afio tras afio
intenta reducir mas el impacto ambiental, expandir los empaques reutilizables, utilizar
energia renovable y comprometerse con la sustentabilidad del café de alta calidad y el
resto de sus materias primas. La empresa esta comprometida con el abastecimiento ético
de café, té y cacao.

Los centros de apoyo a los agricultores que tiene la empresa cuentan con
agrénomos y expertos en sustentabilidad que trabajan con las comunidades cafetaleras
para promover las mejores practicas en la produccion de café disefiadas para mejorar
tanto la calidad como los rendimientos del café y el apoyo a la agronomia para abordar
el cambio climatico y otros impactos.

Starbucks se encuentra comprometido en convertirse en una empresa positiva
en cuanto a recursos almacenando mas carbono del que emite, eliminando el
desperdicio y reponiendo mas agua dulce de la que usa.

La empresa ha formalizado sus objetivos medioambientales para el afio 2030 de
reducir a la mitad su huella de carbono, agua y residuos. En cuanto al carbono, planean
reducirlo un 50% en las emisiones de gases de efecto invernadero producido en las
operaciones directas y en los suministro de Starbucks. El agua se conservara o repondra
el 50% de la extraccion para las operaciones globales, el envasado y la cadena de
suministro agricola y los residuos se reducird en un 50% los residuos enviados a
vertederos desde las tiendas y la fabrica, impulsados por un cambio mas amplio hacia

una economia circular.
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3. Analisis de la industria y posicionamiento competitivo

3.1 Descripcion de la industria

La industria en la que se desempefia la compafiia es la de “restaurantes”, esta
industria, se caracteriza por ser el sector de negocios que se dedica a la prestacion de
servicios de alimentacion y bebidas. Dentro de esta inmensa industria, hay distintos
tipos de negocios como: los restaurantes de alta cocina que brindan un servicio de alto
nivel con productos de alta gama, los restaurantes informales que ofrece un entorno
mas relajado y accesibles, los restaurantes de comida rapida que se centran en la
velocidad y mayormente en el bajo costo de sus productos, los restaurantes informales
rapidos que son un intermedio entre los restaurantes de comida rapida y los informales
poniendo énfasis en la rapidez del pedido pero también en la calidad de los productos
que brindan y por esta razon los precios suelen ser mas elevados y por ultimo, las
cafeterias que ofrecen bebidas calientes junto con alimentos sencillos, productos
horneados y tortas, entre otros, relativamente baratos. En resumen, cualquier lugar que
permita a los clientes ingresar a las instalaciones, pedir comida y consumirla dentro del
negocio o fuera de ella.

Starbucks forma parte del segmento cafeterias con el estilo de los restaurantes
informales rapidos ya que los pedidos se hacen en un mostrador en lugar de ofrecer un
servicio de mesa, son rapidos, ponderan la calidad de sus productos, tienen precios mas
altos que las cafeterias convencionales y un mend acotado.

A continuacion, se exponen las ventas que tuvo la industria en los ultimos diez

anos.
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Grafico 17: Ventas de la industria de restaurantes 2012 — 2021
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Como se puede observar en el gréfico, para el periodo 2012-2021, la industria
registro un CAGR de 2,2%. La pandemia COVID-19 afectd gravemente a esta industria
ya que debido a las restricciones gubernamentales hicieron imposible continuar con sus
negocios y debieron permanecer cerrados. Para sobrevivir, muchos de ellos se centraron
en los servicios de delivery o take away. Gracias a estas medidas, lograron que el
impacto sea Unicamente una caida del 10%. Si bien hoy en dia los restaurantes se
encuentran abiertos muchos de ellos adoptaron algunas de estas practicas y brindan una
combinacion de servicios para consumir en el lugar y fuera de él.

Esta industria, ademas, se segmenta segln los modelos de negocios que llevan
adelante las compafiias: por un lado, se encuentran los restaurantes de servicio completo
y por el otro, los de servicio limitado, la principal diferencia radica en el servicio de
mesa. Starbucks, por las caracteristicas anteriormente mencionadas, forma parte de los

restaurantes de servicio limitado. En esta categoria de restaurantes se encuentran los
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restaurantes conocidos como comida rapida, establecimientos informales o las
cafeterias.

Hace afios, los restaurantes de servicio completo predominaban el mercado, pero
hoy en dia la industria ha cambiado, se encuentran en auge los restaurantes de servicio
limitado. Este crecimiento se atribuye a la popularidad de los restaurantes informales
rapidos que combinan una gran apariencia con comidas rapidas, pero también
saludables donde las personas pueden pasar un buen momento solos o acompafados.

Grafico 18: Ventas de restaurantes de servicio limitado 2012 — 2021
en millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a reportes de Statista.

Como se puede observar en el grafico 18, el CAGR de las ventas de los
restaurantes de servicio limitado es mayor que el de la industria y esto se debe a que los
consumidores concurren menos a los restaurantes de servicio completo y se vuelcan a
los locales de servicio limitado debido a las ventajas que tienen estos ultimos. También,
a partir de la pandemia cambiaron algunos habitos de los ciudadanos y los pedidos a
través del delivery o el take away se convirtieron en opciones mas tentadoras que

llegaron para quedarse.
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Adentrandonos en el mundo del cafe, se puede afirmar que es una de las bebidas
mas consumidas del mundo, el hecho de poder servirse tanto frio como caliente, lo
convierte en una bebida apta para cualquier momento y situacion. Un amplio sector de
la poblacion lo toma a diario, muchas de ellas mas de una vez al dia. Actualmente, es
considerada la segunda mercancia mas comercializada en el mundo debido a su gran
demanda social. El cultivo, procesamiento y comercializacion del café proporciona
empleo a millones de personas en todo el mundo.

La primera referencia del café en Norteamérica data de 1668, fue llevado a Nueva
Amsterdam, actual Nueva York, por los holandeses o britanicos. Sin embargo, la
primera tienda se establecié en Boston en 1669.

Durante la Revolucion Americana, beber té era considerado antipatriotico, ya
que era la bebida favorita de los britanicos, convirtiendo al café en la bebida favorita de
los estadounidenses. Después de la Revolucion, la aficion por el café se impuso
rapidamente en los Estados Unidos, particularmente cuando estallo la guerra civil, en
1861, y el café se convirtid en un producto indispensable para energizar a los soldados
y darles la capacidad de seguir luchando. A fines del siglo XIX 'y principios del XX se
masificd la popularidad del café a partir de la caida de los precios, acompafiado por la
expansion de la red ferroviaria en el pais, logro que fuera accesible para una mayor parte
de la poblacion.

El famoso “coffee break” en las oficinas de Estados Unidos proporcionaba un
entorno social, un lugar donde la gente podia reunirse, aungque en esa época, las tiendas
de café eran relativamente poco comunes.

En 1929, con la gran depresion, los comedores sociales empezaron a repartir café
y rosquillas a los ciudadanos hambrientos. La cultura del café volvio a evolucionar en

1941 cuando Estados Unidos se incorporo a la segunda guerra mundial y una vez mas,

CMelanie Hacinlioglu Pdgina 33 /87



Maestria en Finanzas / Trabajo final de graduacion

= 2 Universidad de
% SanAndreés

===

Starbucks Corporation

el café formaba parte de las raciones de los soldados estadounidenses. A lo largo de la
segunda mitad del siglo, los periddicos, las revistas y la television empezaron a
promocionar las maravillas del café entre las familias estadounidenses, los anuncios de
café de la época estaban orientados a la vida familiar, un enfoque diferente al de los
anuncios europeos, que promovian la clase y la sofisticacion.

A finales de la década de 1970, surgio la segunda ola del café en Estados Unidos
y la gente empez0 a pasar una cantidad significativa de tiempo en las tiendas de cafe.
Fue entonces cuando la cultura del café empez6 a convertirse en un concepto social en
todo el pais. Esta ola empez0 a tomar velocidad en los ochenta a partir de la aparicion
de distintas cadenas de café como Starbucks, quien fue la primera en darse cuenta de que
una cafeteria podia y debia ser un lugar de encuentro en lugar de ser simplemente un
lugar donde la gente tomara café; fue quien revoluciono la forma de beber café, esta
bebida caliente debia implicar una experiencia diferente, social y con café de calidad.
Esta segunda ola se caracteriza por la apertura de muchas cafeterias nuevas. Este cambio
de perspectiva en cuanto al consumo del café fue tan importante que muchas compafiias
dedicadas a la venta de alcohol sufrieron una fuerte disminucion en sus ventas.

Esta ola fue la mas importante ya que transformd la cultura del café y esta
evolucion dio pie al cambio en el disefio interior de las cafeterias que comenzaron a tener
como objetivo que la gente se sintiera mas comoda y a gusto en sus tiendas. Hubieron
mejoras en las maquinas de espresso y el hecho de mejorar la experiencia dentro de las
cafeterias funcion6 como estrategia para justificar los precios que comenzaron a
aumentar a causa de la mejor calidad del café. A su vez, esta segunda ola trajo consigo
otra innovacion: la creacion de nuevos bebidas a base de café, tales como los

Frappuccinos, con la meta de atraer a un publico mas joven y no solo al pablico adulto.
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La segunda ola preparo el camino para la tercera a lo largo del siglo XXI. Al
principio se afianzo en las principales ciudades, después se extendio rapidamente al resto
del mundo durante la década de 2010. Esta ola se basa en un consumidor de café mucho
mas sofisticado, un verdadero amante del café que se preocupa por la calidad del
producto, sobre todo su origen, el proceso del cultivo y la produccién. De esta forma, el
café comenzo a verse y venderse como una experiencia, mas que como una simple
bebida. Este enfoque alentd a los clientes a ver las cafeterias como un lugar para
relajarse, reunirse y disfrutar de un mejor café. Por otro lado, el enfoque de la industria
en cuanto a la sostenibilidad de toda la cadena de produccion se volvioé también un
elemento sustancial en esta tercera ola.

Como se menciono anteriormente, el café es una de las mercancias mas
consumidas en el mundo. Unicamente en el afio 2021, se consumieron a nivel mundial
aproximadamente 166,3 millones de sacos de 60 kilos de café’. Esta cantidad supuso un
incremento de mas de dos millones con respecto al consumo global de esta bebida
caliente registrado durante el periodo anterior.

Como se puede observar en el grafico 19, el consumo de café aumenta afio a afio,
siendo un habito que forma parte de la rutina de muchas personas. En el afio 2020 se
elabor6 un estudio por un equipo de investigadores de la Escuela de Salud Publica de la
Universidad de Harvard que confirmaba que “tomar café puede ser parte de un estilo de
vida saludable”. Ademas, hay estudios que evidencian que el café es bueno para la salud
y especificamente para el higado. De hecho, se descubrid que el café reduce el riesgo de
padecer cancer de higado en un 40% y que el porcentaje mejoraba si tomaban tres tazas

de café al dia. Sin embargo, muchas personas estan acostumbradas a tomar mas café de

*Un kilo de café equivale a 125 tazas de café americano (125 ml).
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lo recomendado y esto puede traer otras consecuencias como nervios, taquicardia, falta

del suefio o los dolores estomacales.

Grafico 19: Consumo de café en el mundo
En millones de sacos de 60k de café
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Los paises que mas consumen café en el mundo son los paises nordicos. El
consumo medio en Finlandia es de 8,2 litros per cépita al afio, sequido por Dinamarca y
Noruega con 7,4 y 6,8 respectivamente. En el resto del mundo se encuentran Brasil,
Italia y Estados Unidos a la cabeza, pero el pais de origen no es el Unico factor a la hora
de consumir café, sino que otro factor muy importante es el rango etario. En el grafico
20 se puede observar que el café seduce a distintas generaciones, en especial desde la
generacion X hasta la Z, pero quienes mas lo consumen actualmente son los millennials,

ellos tienen expectativas claras: buscan una experiencia, innovacion y valores auténticos

en todo lo que compran.
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Grafico 20: Porcentaje de consumo de café dependiendo las generaciones (2021)
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A partir del surgimiento de la tercera ola del café ha habido un enfoque innovador
para que la industria del café mejore la calidad de la bebida. Esta ola se centrd en el café
de especialidad, los millennials fueron la primera generacion que creci6é con el café
artesanal, son mas aventureros 'y no temen probar productos nuevos como los cafés frios,
que ha sido uno de los mayores cambios que tuvo la industria en la década de los “90. Si
bien el café que beben es importante y ponderan la calidad de este, el lugar donde lo
beben les da el resto de la experiencia. Hoy en dia, las cafeterias son modernas y
acogedoras, donde la gente lee, trabaja y estudia, tienen wifi y son activas en las redes
sociales poniendo a disposicion de los clientes las aplicaciones moviles para hacer méas
sencillos los pedidos.

En los Ultimos afios, se ha visto que la industria se ha vuelto mucho més enfocada
a lo visual, todo tiene que estar preparado para ser fotografiado. Una de las mejores
estrategias que tuvo Starbucks en este sentido fue personalizar los vasos con el nombre
de sus clientes, y muchas veces escribirlos mal, esto generaba un impacto en las redes

sociales de los usuarios de la marca y incentivaban al resto a querer pertenecer.
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Como se menciono anteriormente y como se puede observar en el grafico 21, la
generacion Z, los millennials y la generacion X tienen como habito tomar cafe, el 60%
de ellos lo consumen con distintas frecuencias, aproximadamente el 30% consume
unicamente 1 taza de café a la semana, el 10% consume entre 2 a 4 tazas de café a la
semana y el 15% lo consume una vez al dia. Sin embargo, también se puede observar
que el 3% de las generaciones mas jovenes consumen hasta 4 tazas de cafés al dia, lo
que significarian 28 tazas de café semanales y la mayoria de estas generaciones lo
consume en las cafeterias a modo de recreacion o mientras hacen sus tareas habituales.
Por el lado de las generaciones mas adultas como los baby boomers o la generacion
silent los consumos son en una menor proporcion y normalmente en sus hogares.

Gréfico 21: Frecuencia de consumo de café por generacion (2021)
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Asimismo, se ha observado un cambio gradual del consumo de bebidas gaseosas
al café entre los consumidores en los ultimos afios. No es extrafio que los millennials se
enamoraran de la cafeina a una edad temprana, el café esta socialmente mas aceptado

que una bebida industrial.
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Starbucks, es reconocida como una empresa lider en la venta de café,
particularmente café de especialidad, diferenciado por su calidad desde la produccion
del grano de café, su almacenamiento, el tostado y el proceso hasta la comercializacion
del mismo. Estos granos se tuestan segun sus propios y exigentes estandares para las
distintas mezclas y cafés de origen.

La Asociacion de Cafés de Especialidad de América (SCAA) define el café de
especialidad en su etapa verde como café libre de defectos primarios, no tiene quakers,
tiene el tamafio adecuado y esta seco, se presenta en la taza libre de fallas 0 manchas y
debe poder pasar las pruebas de cata y clasificacion de aspecto. Starbucks utiliza estos
granos para asegurarles el mejor producto a sus clientes, garantiza el cumplimiento de
los rigurosos estandares de café, controla sustancialmente todas las compras, el tostado,
el envasado del café y la distribucion global que se utiliza en cada operacion. La
empresa compra estos granos de café verde que son los granos de café cosechados
previo a su tratamiento en las plantas.

En la ultima década, la poblacion norteamericana ha incrementado notablemente
el consumo del café de especialidad por sobre el café tradicional. Actualmente, se
encuentran en auge y constantemente se ven nuevos locales con este tipo de café. En el
mercado minorista de Estados Unidos, el cafe de especialidad ocupa el 51% de la cuota
de mercado mientras que el cafe tradicional el 49%.

A continuacién, se hace una segmentacion del consumo mundial del café
enfocandonos en los dos mercados mas importantes de Starbucks, por un lado, Estados

Unidos y por el otro China.
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Grafico 22: Consumo de café USA
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Conforme a que Estados Unidos fue llegando a un nivel de saturacion, la empresa
fue buscando distintas formas de crecimiento y una de ellas fue la expansion
internacional, el futuro esta en la expansion por paises de Europa y oriente, paises como
China o India donde el consumo de café de Starbucks esta visto como una sefial de
estatus. Este dato no es menor ya que son dos de los paises con mayor poblacién del
mundo. Actualmente el 43% de los locales propios de Starbucks se encuentran fuera de
América del norte, dando un total de 7.272 tiendas de las cuales 5.358 actualmente se
encuentran en China posicionandolo como el segundo mercado mas importante de la
empresa y el que mayor crecimiento puede tener. Ademas, China representa el mayor
mercado a nivel global de ventas de bebidas calientes donde el principal producto
consumido es el té y en segundo lugar el café. Por esta misma razon, no todos los
Starbucks son iguales ni se comercializan los mismos productos en todas sus tiendas,

sino que la empresa pondera el origen de sus clientes y sus preferencias.
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Grafico 23: Consumo de café China
millones de sacos de 60k de café
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Fuente: Elaboracion | a en base a reportes de
Con el objetivo de aumentar las ventas, se crearon distintos programas y

beneficios para que los clientes, ademas de tomar un café, tengan una gran experiencia
y quieran volver a consumir en la marca. De esta forma se crearon las tarjetas Starbucks,
que funcionan como tarjetas de compra, donde se obtienen distintos beneficios,
principalmente si cargas dinero en tu cuenta. La mitad de los pagos de todas las ventas
se generan desde la aplicacion y esto resulta beneficioso para ambas partes. Por un lado,
el consumidor no tiene que hacer filas ni tiene demoras al hacer su pedido y, por otro
lado, Starbucks se asegura que esos clientes volveran a consumir en sus tiendas.

Por otro lado, mejoraron sus ventas a través de canales digitales gracias a la
introduccion de inteligencia artificial llamada “deep brew” donde envian
recomendaciones a los clientes dependiendo de sus gustos y preferencias enviandoles
notificaciones cada vez que estén cerca de una tienda. Ademas, esta analitica de datos
ayuda a la compafiia a encontrar nuevas localizaciones estratégicas para abrir nuevas

tiendas.
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3.2 Competidores

Cuando se habla de Starbucks, se pueden diferenciar dos tipos de competidores:
aquellos que venden los mismos productos que la empresa, es decir, el café de
especialidad y los que comparten un modelo de negocios similar dentro de la industria
de restaurantes con locales propios y franquiciados.

Dentro del primer grupo podemos encontrar:

@ Peet’s Coffee Peets Coffee
Es una tostadora y minorista de café de especialidad con sede en San Francisco, Estado
Unidos. Fue fundada por Alfred Peet en 1966 quien introdujo en Estados Unidos su
café arabico de tueste mas oscuro en mezclas que incluye un tueste francés. EI grupo
ofrece frijoles recién tostados, café y bebidas expreés.

& Biggby Coffee. BIGGBY.
COFFEE

Es una cadena de cafeterias de especialidad estadounidenses, fundada en 1995 najo el
nombre de “Beaner’s Coffee” en Michigan. Durante el siglo XXI la empresa comenzo
a expandirse a través de franquicias. En el afio 2007 cambiaron su nombre a Biggby
Coffee.

& Dunkin’ Donuts Epynm
Es una cadena multinacional de franquicias de tipo cafeteria especializada en donuts,
con sede en Quincy, Massachusetts, Estados Unidos. La competencia directa de Dunkin
Donuts en la mayoria de los paises suele ser la cadena de cafeterias Starbucks Coffee.

establecimientos del mundo, por detras de Starbucks, y la primera en Reino Unido.
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Grafico 24: Cuota de mercado de las principales cadenas de café - afio 2021
en %
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En cuanto a estos competidores que forman parte de la industria de café de
especialidad, la informacién contable no se encuentra publicada, debido a que no
cotizan en bolsa o, de cotizar, forman parte de grandes grupos que no discriminan las
distintas unidades de negocios y presentan sus balances de forma consolidada. Por este
motivo, ninguno de ellos se tuvo en consideracion al momento de realizar las
comparaciones y valuaciones.

Por otro lado, se encuentran las empresas de comida rapida que tienen un

modelo de negocio similar a Starbucks, por ejemplo:

& Mc Donald’s y su segmento Mc Café

Es una cadena de comida réapida estadounidense con sede en Chicago. Sus principales
productos son las hamburguesas y las papas fritas. Cuenta con 36.000 establecimientos
de 118 territorios y paises alrededor del mundo.

Su segmento, Mc Café, comercializa bebidas estilo cafeteria con algunos alimentos para

complementarlos.
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& Yum! Brands Inc. @

Es una empresa multinacional cuya administracion central esta en Kentucky, Estados
Unidos. Gestiona las marcas KFC, Pizza Hut y Taco Bell. Es lider mundial de comida

rapida en nimero de restaurantes, con mas de 40 000 establecimientos en 125 paises.

brands
infernational

& Restaurant Brands International. l,bi e i
Es una empresa multinacional canadiense-estadounidense. Se formé en 2014 a partir
de la fusion de Burger King y Tim Hortons y se expandi6 en 2017 con la compra de la

cadena Popeyes Liuisana Kitchen.

& Chipotle Mexican Grill. CHIPOTLE

MEXICAN GRILL

Es una franquicia de restaurantes de comida rapida especializada en cocina tex-mex. Su
sede se encuentra en Los Angeles y cuenta con mas de 2000 establecimientos en cinco
paises.

A continuacion, se expone la cuota de mercado de los principales competidores
de comida rapida.

Graéfico 25: Cuota de mercado de los principales competidores de comida rapida
—afo 2021
En %

u Chipotle RBI ®Yum Brands! ® Mc Donalds Starbucks

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Reporte anual de las compafiias.
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4. Analisis financiero

El analisis financiero de una empresa nos permite saber en qué situacion se encuentra
la compafiia y poder proyectar a partir de distintos indicadores.

4.1 Indicadores de rentabilidad

Los indicadores de rentabilidad son ratios financieros y una herramienta
fundamental para la toma de decisiones. Estos, permiten medir y analizar si una

empresa esta siendo rentable o no a partir del seguimiento su situacién financiera.

Dos de las herramientas que mas utilizadas cominmente son los ratios ROA y
ROE, estos indicadores son de gran utilidad a la hora de medir la rentabilidad de una
empresa.

El ROA, tiene la capacidad de mostrar la rentabilidad que tiene una empresa en
relacion con sus activos totales. Es decir, que permite medir la eficacia integral de una
empresa para generar beneficios con sus activos disponibles, independientemente de su
financiacion o su estructura de capital. Para calcularlo, se realiza el cociente entre el
EBIT y el activo total. Adicionalmente, se puede expresar como la multiplicacion de la
rotacion de activos y el margen operativo. La rotacion de activos seria el cociente de
ventas y el activo total, esto expresa la cantidad de veces que el activo de una empresa
genera ingresos por ventas; y el margen operativo muestra la relacion entre el EBIT y
las ventas de un periodo. De esta forma, se puede desagregar el indicador y sacar mas

informacion para la toma de decisiones.

R.0.A = _EBIT =Rotacion de Activos * Margen operativo
Activo

El ROA de Starbucks, histéricamente se ubicé entre el 23% y 30%. La notable
baja del ROA en el afio 2020 obedece al impacto de las condiciones extraordinarias a
nivel mundial, en ese periodo la rotacion de activos bajé mas de un 50% y el margen

operativo disminuyd un 12%. Asimismo, el decrecimiento del EBIT fue del 74% a
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partir del impacto negativo que tuvieron las ventas del periodo y un incremento del 53%
en el Activo originado por el derecho de uso de activos adquiridos mediante leasing
operativo utilizados para la reorganizacion de las tiendas propias de mayor transito
dentro de estados unidos.

Asimismo, se puede observar la recuperacion del afio 2021 donde el margen
operativo, el EBIT y las ventas vuelven a sus valores histdricos pero la rotacion de
activos aumenta Unicamente un 17% siendo que el activo y las ventas aumentaron en
un 7% y 24% respectivamente.

A continuacion, en el siguiente grafico se expone la evolucion del ratio durante
los ultimos ocho afios.

Grafico 26: Evolucion del retorno sobre Activos 2014-2021
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El ROE, por el otro lado, es un ratio que mide la rentabilidad sobre la inversion
en el patrimonio. Se calcula como el cociente entre el resultado neto y el patrimonio
neto, pero para el caso de Starbucks utilizaremos otras medidas debido a que, como se
comentd anteriormente, la empresa presenta hace mas de tres afios patrimonio neto
negativo.

Otra de las herramientas mas utilizadas es el margen operativo, éste es un ratio

que cuantifica el porcentaje de ventas que la empresa transforma en beneficios. Este
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ratio se centra en las operaciones de la empresa, por ese motivo no se tienen en cuenta
los impuestos e intereses a descontar.

Como puede observarse en el grafico 27, la empresa ha mantenido estable el
margen operativo a excepcion del afio 2018 y 2020. La baja que se observa en el periodo
fiscal 2020, como se comentd anteriormente, se debe no solo a la disminucion de ventas
sino también al cierre de las tiendas alrededor del mundo. Por otro lado, el periodo 2018
es notoriamente superior al resto de los periodos y esto se debe a la alianza que realizo
con Nestlé S.A. mostrando una gran rentabilidad operativa.

Grafico 27: Evolucion del margen operativo de Starbucks Corporation 2014-2021
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Otra medida que nos permite evaluar los rendimientos de una empresa es el ratio
EBITDA. Este ratio relaciona los beneficios antes de intereses, impuestos,
depreciaciones y amortizaciones con sus ventas.

El margen EBITDA, estandariza al EBITDA y lo hace una medida capaz de
permitir la comparacidn entre distintas empresas de una misma industria ya que excluye
el efecto de las leyes fiscales, la estructura de capital o estimaciones contables.

Al igual que en el gréafico anterior, tanto los margenes operativos de los distintos

periodos como los margenes EBITDA siguen una misma tendencia.
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Grafico 28: Evolucion del margen EBITDA de Starbucks Corporation 2014-2021
en millones de USD y %
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros de Starbucks Corporation 2014-2021

Por ultimo, se analizo el ratio que asocia el margen neto con las ventas. Este
margen seria el resultado operativo luego del pago de impuestos e intereses. En este
caso se ve la misma tendencia que en los graficos anteriores pero algunos puntos
basicos menos debido a las erogaciones mencionadas.

Grafico 29: Evolucion de la ganancia y margen neto de Starbucks Corporation
2014-2021
En millones de USD y %
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros de Starbucks Corporation 2014-2021
4.2 Indicadores de gestion
El ciclo de conversion de caja muestra la cantidad de dias que transcurren desde
que se adquieren las materias primas esenciales para la produccion hasta que se cobra
la venta del producto terminado. Es resultante de tres indicadores que se detallan a

continuacion: dias de inventarios, dias de cuentas por cobrar y dias de cuentas a pagar.
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Tabla 1: Ratios de Gestion de Starbucks Corporation

2017 2018 2019 2020 2021
Dias de Inventario 32 29 29 31 28
Dias de Cuentas por cobrar 20 15 17 17 17
Dias de Cuentas a pagar 16 22 20 19 18
Ciclo de Conversion de Caja 36 22 26 29 27

Medir este indicador es fundamental ya que permite identificar fortalezas o
debilidades en la gestion del capital del trabajo y su impacto en caja. Como se puede
observar en la tabla 1, el ciclo de conversion de caja no ha sufrido variaciones
significativas durante los periodos analizados. Starbucks se encuentra con un éptimo
ciclo de conversion de caja.

Por otro lado, se encuentra el capital de trabajo, éste es muy importante ya que
a partir de él podremos saber si la empresa cuenta con recursos econdémicos dentro de
su patrimonio para afrontar los compromisos de la actividad de pago a corto plazo.

Para el célculo del capital de trabajo, se tuvieron en cuenta las siguientes cuentas
de los estados contables: inventarios y cuentas por cobrar por el lado de los activos
corrientes; y las cuentas a pagar por el lado del pasivo corriente. La diferencia entre
estos activos corrientes operativos y los pasivos corrientes operativos seleccionados dan
como resultado el capital de trabajo de Starbucks Corporation.

Grafico 30: Evolucidn del capital de trabajo de Starbucks Corporation 2014-2021
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Como se puede observar en el grafico, los valores del capital de trabajo
promedian los USD 1.300 millones. Se puede observar también que el periodo 2018
fue particularmente bajo debido a que las cuentas a cobrar bajaron un 20% en relacién
con el afio anterior. Posteriormente tuvo aumentos del 33% y 17%, y una disminucién
de un 7% para el altimo periodo.

4.3 Indicadores de estructura de capital y endeudamiento

A continuacion, se muestra la evolucion del endeudamiento financiero de
Starbucks Corporation entre los afios 2014-2021. La compafiia comenzo6 a tomar mas
deuda a largo plazo a partir del periodo 2018 cuando impulsé un proceso de
reestructuracion. A partir de ese momento, este ratio se mantuvo estable hasta la
actualidad en un valor promedio del 10%, lo que nos indica que la empresa esta teniendo
un bajo volumen de deuda.

Grafico 31: Evolucion de endeudamiento financiero de Starbucks Corp. 2014-2021
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Con el objetivo de analizar el nivel de deuda que tiene la empresa con sus
resultados operativos, se analiz6 el ratio Deuda financiera neta/EBITDA, para
determinar la capacidad de solvencia de la empresa. Cuando una empresa tiene este
ratio elevado quiere decir que tiene riesgo de deuda. En el caso de Starbucks, como se

puede observar en el grafico 32, su deuda neta en relacion con su EBITDA es muy
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razonable y se considera conservadora. El tnico periodo que podria ser alarmante es el

afio 2020 donde este ratio alcanzo los 5,34 puntos, pero esto se debe a la pronunciada

baja en el EBITDA a causa de la pandemia, situacion que al afio siguiente se encuentra

revertida.

Grafico 32: Evolucion de la deuda financiera neta/EBITDA Starbucks Corp. 2014-
2021
en millones de USD

4,50
1,43
009 017 028 027 005 " {997 1,19
8.480 8.160
S 817 ™ ~N 0 4 o o %)
340 @ © N . M 334 ® @ © Q
[22] < n n o n o (e}
— - —
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
I Deuda Financiera Neta EBITDA Deuda Neta / EBITDA
Fue piaen base a los Estados Financieros de n 2014-2021

4.4. Indicadores crediticios

Los ratios crediticios muestran la capacidad de repago que tiene la compafiia.
La liquidez corriente nos indica cuantos activos posee una empresa para respaldar los
pasivos adquiridos a corto plazo. Logicamente, cuanto mayor sea este resultado, mayor
sera la capacidad de la empresa de pagar estas deudas. En el caso de Starbucks, se puede
observar que la misma normalmente se encuentra por encima de 1 lo que indica que la
empresa podra hacer frente de su pasivo corriente con su activo en el corto plazo. Los
periodos 2019 y 2020 se encuentran ligeramente mas bajos debido a la deuda que fueron
tomando para hacer frente a la pandemia, pero como se puede ver en el periodo 2021

el ratio se estabilizo en los valores historicos de la empresa. Por otro lado, hay que
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mencionar que en el periodo 2018 el ratio fue notablemente superior al resto y esto se
debe al exceso de caja que tuvo la empresa a raiz de la alianza con Nestlé S.A.

Grafico 33: Evolucion de la liquidez corrientes de Starbucks Corp. (2014-2021)
En millones de USD
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Si a los activos corrientes se le eliminan los inventarios quedarian unicamente
las disponibilidades de la empresa que al dividirla por el pasivo corriente da como
resultado la liquidez &cida, ya que lo que se quiere determinar es la capacidad financiera
a corto plazo que tiene la empresa entendiendo que la misma no deberia tener que
vender su inventario para poder hacer frente a sus deudas.

De esta forma, a partir de sus disponibilidades podemos observar que la empresa
se encuentra ligeramente por debajo del indicador 1. Cuando la empresa ronda este
valor, excluyendo al periodo 2018 que como se explico anteriormente tiene un exceso
de caja a causa de la alianza con Nestlé S.A., significa que la misma puede hacer frente
a sus responsabilidades de corto plazo. Asimismo, podemos observar que este ratio se
encuentra en tendencia alcista por lo que podriamos afirmar que la empresa estaria en

condiciones de afrontar sus pasivos corrientes.
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Grafico 34: Evolucion de la liquidez acida de Starbucks Corporation (2014-2021)
en millones de USD

1,95

'
1,01 0’84 0[74 0,93 0,67 0,85 1:00
o) ) ~ o B3 > e N o Ty I~ o 5
~ o < < o0 B8 — Wl (@) 00 o gl n <t [Tl | LN
o =) ] © o o B il © — = ~ I — I
5] o o By o o B5; — T < & ] ~ oo P

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmmm Disponibilidades Pasivo Corriente Liquidez Acida

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros de Starbucks Corporation 2017-2021

4.5. Ratios propios de la industria

El ratio same-store sales (SSS) es una métrica de ventas que brinda mas
informacidn financiera, nos indica cual fue la causa del aumento de porcentaje en las
ventas de las tiendas comparables. Es decir que miden anualmente (o con distintas
frecuencias) los mismos locales y evaltan su variacion en ventas. Este ratio mide la
productividad de la empresa y nos revela si estas variaciones en ventas son organicas,
a partir de la suba o baja de las transacciones indicandonos si el interés de la gente es
mayor por los productos que la compafiia ofrece, o si se deben a un cambio en los
precios.

Grafico 35: Evolucion de las ventas SSS 2015-2021
en %
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Fuente: Elaboracién propia en base a los Estados Financieros de Starbucks Corporation 2015-2021
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Seguidamente, se puede observar cOmo se compone este porcentaje. En el caso
de Starbucks, se puede observar que en el periodo 2021 las transacciones fueron
notablemente superiores a la suba de precio, a pesar de que la inflacion de Estados
Unidos se encuentra en valores inéditos.

Grafico 36: Composicidn por transacciones y precio del “Same-store sales”
en %
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El ratio anteriormente mencionado se analiza junto con la evolucién de ventas
promedio por local. Estas son importantes para determinar la eficacia de la gestion de
una cadena minorista para producir un crecimiento de las ventas a partir de los activos
existentes.

Grafico 37: Evolucidn de ventas por local 2014-2021
en millones de USD
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Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros de Starbucks Corporation 2014-2021
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4.6. Comparacion con competidores

A continuacién, se compararan los ratios mas significativos presentados en la anterior
seccion con sus pares del mercado. Para eso, se seleccionaron tres compaiiias de la
industria de restaurantes que lideran la industria junto con Starbucks: McDonald’s;
Yum! Brands Inc. y Restaurant Brands International Inc. (RBI).

Tabla 2: Comparacion de ratios de rentabilidad de Starbucks y sus competidores

en %
Indicadores Starbucks McDonald's Yum Brands RBI
Crecimiento de ventas 6,7% 7,3% 6,2% 6,7%
(CAGR 2016-2021)

ROA 17,1% 16,9% 28,1% 5,9%
Margen operativo 18,4% 42,9% 26,5% 25,6%
Margen EBITDA 23,7% 47,4% 29,1% 29,4%
Deuda/ Market cap. 9,5% 17,8% 27,9% 68,9%
S55 5,0% 3,5% 3,0% 2,4%
Cantidad de locales propios 17133 2802 1068 1340
ventas promedio por local 1,44 231 1,03 1,20

(en millones de USD)

acion propiaa partir-de la informacion de los repc empresa

Como se puede observar en la tabla 2, el crecimiento de ventas para el periodo
2016-2021 de todas las empresas han sido positivas y levemente superiores al
crecimiento de la industria. La firma que presenta la mayor tasa es McDonald’s con un
CAGR del 7,3%.

Tanto el margen operativo como el margen EBITDA de Starbucks se encuentran
por debajo de sus competidores, esto se debe al modelo de negocios de la empresa
donde la firma posee un mayor porcentaje de locales propios lo que conlleva mayores
costos. Actualmente Starbucks posee un 51% de los locales propios a diferencia de sus
competidores que promedian el 5% lo que genera menores costos operativos y mayores
margenes. En cuanto al SSS, Starbucks tiene un ratio superior al resto de sus
competidores. Sin embargo, se puede observar que las ventas por local de McDonald"s

son superiores a las de Starbucks y a la del resto de la competencia.
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En cuanto al endeudamiento financiero se puede observar que Starbucks es la
firma menos endeudada en relacion con el market cap.
Cabe aclarar que el andlisis fue complejo debido a la ausencia de competidores

directos de Starbucks y se intento buscar aquellos que tengan un modelo de negocio

similar, con locales propios y franquicias.
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5. Valuacién

A partir de toda la informacion relevada anteriormente se realizé la valuacion
de Starbucks Corporation al 3 de octubre de 2021 con el objetivo de estimar el valor
intrinseco del capital accionario de la compafiia. Esta fecha corresponde al ultimo cierre
de ejercicio presentado por la empresa.

Esta valuacion se realiz6 mediante dos métodos complementarios. Por un lado,

el método de flujo de fondos y, por el otro, el método de multiplos de valuacion.

5.1 Valuacion por flujos de fondos descontados

El método de flujos de fondos descontados sera utilizado para poder determinar
el valor de la compafiia, en este caso Starbucks Corporation, y el resultado se obtiene
de la suma de los flujos de fondos disponibles que la empresa espera generar en el
futuro, descontados a una tasa que refleja el costo de financiamiento de la empresa.

Para poder realizar la valuacién mediante este modelo, se utilizara la
informacion historica reportada por la compafiia ante la Comision de Valores de
Estados Unidos (SEC), las llamadas de los directivos y las expectativas para los
préximos afios. Para calcular el valor presente de los flujos de caja y el valor terminal
de la compaiiia, se buscard identificar las variables con mayor impacto en la generacion
de valor de la firma como sus ventas, margenes, necesidades operativas, etc. Luego, se
calculara una tasa de descuento apropiada, para finalmente construir la matriz con
variaciones de la tasa de descuento, para arribar a las diferentes valuaciones de tres
escenarios posibles, uno base, otro optimista y por Gltimo uno pesimista.

En términos matematicos, el flujo de fondos descontados se calcula de la

siguiente manera:
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N
_ FFt . ) _ FFyi,
VPNgp = E s Grayr + VTy Siendo: VTy = 7

Donde:

VPNFF= Valor presente neto de los flujos de fondos.
FFt= Flujo de fondos disponibles a la firma al momento t.
d= Tasa de descuento utilizada.

VTN= Valor terminal disponible en el momento N.

g= Tasa de crecimiento esperada a perpetuidad.

Para poder calcular los flujos de fondos hay que estimar la vida del negocio. Por
ese motivo, el flujo de fondos de Starbucks Corporation serd proyectado para los
proximos 5 afios, en ese momento se estima que la empresa llegaria a una etapa de
madurez y luego se incorpora una estimacion del valor terminal que equivale al flujo
de fondos a perpetuidad. La tasa de descuento representa el retorno requerido de una
inversion, en la cual se incorpora el riesgo y el costo de oportunidad. Para la tasa de
descuento, se utilizara la tasa WACC, que es el costo promedio ponderado del capital,
y representa el costo de financiamiento de accionistas y acreedores, es decir, el valor
total de la Compafiia (EV). Mientras que el costo de financiamiento con los acreedores
se denomina Costo de la Deuda (Kd), y esta dado por la tasa de interés requerida por
éstos para financiarse, el costo de financiamiento con accionistas se denomina costo del
equity (Ke) y representa la tasa esperada de retorno (a ser distribuido como dividendos)
sobre los aportes de capital. Para calcular el Ke es necesario contar con una tasa libre
de riesgo, a la que se le adicionara una beta multiplicada por una prima de riesgo.

A continuacion, se detallaran cada uno de los supuestos utilizados para llevar

adelante la valuacion de la firma Starbucks Corporation.
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Para la estimacion del crecimiento de ventas se han tomado como referencia la
estrategia que determind la compariia sobre la expansion de sus locales donde el
directorio pretende el crecimiento del 3% en tiendas de norteamérica y pone especial
foco en el mercado internacional, particularmente en China, donde espera abrir mas de
600 locales para fines de 2022 lo que representaria una tasa de crecimiento del 16%
interanual, en comparacion del 17% correspondiente al afio anterior. Dado que China
se encuentra en uno de los mercados con mayor conocimiento digital en el mundo, otro
objetivo es poder crear experiencias relevantes en linea que se ajusten con el estilo de
vida de este pais.

Tabla 3: Proyeccion de locales propios 2022e-2026e
Cantidad a aperturay cierre de locales por a

CANTIDAD DE LOCALES 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Apertura 1.395 1.298 1.387 1.388 1.326

Cierre 270 212 297 301 316

Cantidad de locales netos 18.258 | 19.344 | 20.434 | 21.521 | 22.531

Esta estrategia se proyectd a partir de la cantidad de locales que posee la
compafiia, proyectando el SSS. En la misma se tuvieron en cuenta tanto la proyeccion
de transacciones como el aumento del precio debido al efecto de la inflacion para
finalmente aplicarlo a las ventas por local. En cuanto a los ingresos provenientes de las
franquicias, las mismas tienen un crecimiento promedio del 8,5% basandonos en los
datos histdricos de la compafiia que se mantendran en la proyeccion.

Por ultimo, se proyecté un aumento del 3% interanual para los ingresos
provenientes de otros canales dado que la empresa lanzara nuevos productos en su

alianza con Nestlé S.A. y planea tener otras semejantes.
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Asimismo, para la proyeccion de ventas se asumié que el impacto del tipo de
cambio es nulo y que la empresa logra cubrir en su totalidad las fluctuaciones
cambiarias entre las monedas que opera.

De esta forma, se llego a los siguientes resultados:

Tabla 4: Proyeccion del SSS y Ventas por local de Starbucks Corporation 2022e —
2026e
% y ventas por local en millones de USD

Proyeccion 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
555 11,5% 6,2% 57% 5,1% 5,7%
Ventas por local 1,61 1,71 1,81 1,90 2,01

Fuente: Elaboracion propia
Tabla 5: Proyeccion de ventas de Starbucks Corporation 2022e - 2026e
en millones de USD

Proyeccion 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e CAGR
Ingresos de locales propios 29.371 32.984 36.933 40.843 45,326 11,46%
Ingresos de franquicias 2.912 3.159 3.428 3.719 4.035 850%
Ingresos de otros canales 1.823 1.878 1.934 1.992 2.052  3,00%
Ingresos totales 34.106 38.021 42,295 46.554 51.413 10,81%

Fuente: Elaboracién propia

Grafico 38: Proyeccion de ventas de Starbucks Corporation 2022e - 2026e
en millones de USD
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Fuente: Elaboracién propia

Como se expuso oportunamente en el grafico 27, el margen operativo de
Starbucks mantuvo una tendencia estable hasta el afio 2019, con una disminucion en el
afio 2020 que como se mencion0 anteriormente se debe principalmente a los efectos de

la crisis, volviendo a sus valores historicos en el periodo 2021. Por esta razon, y
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teniendo en cuenta que el SSS es mayor que la inflacion es esperable que en los
proximos afios el margen vaya subiendo de a poco manteniéndose en torno al 20%.

Tabla 6: Evolucion de la proyeccion del margen operativo de Starbucks
Corporation 2022e - 2026e
en millones de USD y %

Proyeccidn 2022e 2023e 2024e 2025e  2026e

Margen operativo proyectado  18,9% 19,4% 19,8%  20,5%  20,9%
Fuente: Elaboracién propia

Grafico 39: Proyeccion del margen operativo de Starbucks Corporation 2022e -
2026e
en %
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Fuente: 'Elaboracion propia

Continuando con las proyecciones necesarias para la valuacion se estimaron las
necesidades de CAPEX y luego las amortizaciones y depreciaciones. Para las
estimaciones de inversiones en bienes de capital se analizé la relacion historica del
CAPEX con las ventas netas de la compariia. En este sentido, se proyecta que el ratio
CAPEX/Ventas se mantenga en 6,70% dado que responde al promedio de la
informacion historica.

Tabla 7: CAPEX proyectado de Starbucks Corporation 2022e - 2026e
en millones de USD

Proyeccion 2022e 2023e 2024e 2025e  2026e
CAPEX 2.285 2.547 2.834  3.119 3.445
CAPEX/Ventas 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%

Fuente: Elaboracién propia
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Respecto a las depreciaciones y amortizaciones de propiedad equipo e
intangibles, las mismas se han mantenido histéricamente estables dentro de un rango de
9,21 y 10,62. Por este motivo se proyecta que las depreciaciones y amortizaciones se

encontraran en un 10,03%,

A la propiedad y equipo del periodo 2021 se le adiciond la inversion en CAPEX
de ese afio y eso se tradujo en la propiedad y equipo del afio siguiente sobre el cual se
aplico la depreciacion del 10,03%.

Tabla 8: Depreciacion y amortizacion proyectada de Starbucks Corp. 2022e-2026e
en millones de USD

Proyeccion 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Propiedad y Equipo 15.570 16.349 17.166 18.024 18.926
CAPEX 2.285 2.547 2.834 3.119 3.445
Depreciacién 1.632 1.791 1.895 2.006 2.121

Fuente: Elaboracion propia

Luego, para la estimacion del capital de trabajo se analizé la relacion historica
entre el capital de trabajo neto y las ventas. Se espera que el capital de trabajo neto de
la compafiia evolucione manteniendo la misma relacion del promedio calculado que
asciende a 5,80%.

Tabla 9: Proyeccion del capital de trabajo neto de Starbucks Corporation (2022e

- 2026¢)
en millon
Proyeccién 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Capital de trabajo neto 1.978 2.205 2.453 2.700 2.982
CTN/ Ventas 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
A Capital de trabajo -646 -227 -248 -247 -282

Fuente: Elaboracién propia

Las variaciones de capital de trabajo positivas tienen un impacto negativo y
deberan ser descontadas del flujo de fondos. En la tabla 9, las variaciones del capital de
trabajo neto se exponen teniendo en cuenta el efecto que tendran sobre el flujo de

fondos. Por ese motivo figuran en negativo.
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Por ultimo, se consider6 una alicuota impositiva del 21%, dado que, a partir del
2018 con la reforma fiscal de los Estados Unidos, se fijo en ese porcentaje la tasa del
impuesto impositivo y ésta serd la tasa utilizada para las futuras proyecciones.

La proyeccion de los flujos de fondos disponibles son los siguientes:

Tabla 10: Flujos de fondos disponibles proyectados de Starbucks Corp. 2022e -
2026e

Proyeccion 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

Resultado Operativo (EBIT) 6.446 7.372 8.353 9.530 10.766
Impuesto a las Ganancias -1.354 -1.548 -1.754 - 2.001 2.261
Depreciacion & Amortizacion 1.632 1.791 1.895 2.006 2.121
CAPEX -2.285 -2.547 -2.834 - 3.119 3.445

A Capital de trabajo - 646 - 227 - 248 - 247 282
Flujo de fondos disponible 3.793 4.840 5.413 6.168 6.899

Fuente: Elaboracion propia
5.1.1. Tasa de Descuento

La tasa de descuento es la tasa que refleja los riesgos, el valor tiempo del dinero
y el costo de oportunidad que tiene una empresa. Esta tasa sera descontada del FCFF
para poder arribar al valor presente de la misma. Para la empresa, la tasa de descuento
representa el costo de financiamiento, ya que considera todas las fuentes de
financiamiento, capital accionario y deuda financiera. Por consiguiente, para el calculo
de la tasa WACC debe realizarse un promedio ponderado de los retornos requeridos
por todos los inversores, tanto accionistas como acreedores financieros, segun la
participacion relativa de cada fuente de financiamiento en la estructura de capital de la
empresa.

El calculo del WACC se realiza mediante la aplicacion de la siguiente formula:
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Donde:

Ke = costo de capital propio.

E= valor de mercado del capital propio.

D= valor de mercado de la deuda financiera.
Kd = costo de la deuda financiera.

t=tasa de impuesto a las ganancias

El costo de la deuda financiera (Kd), esta dado por la tasa de interés requerida
por los acreedores financieros, mientras que el costo del capital accionario (Ke)
representa la tasa de retorno esperada por los accionistas por sus aportes de capital. En
otras palabras, el costo del capital representa la retribucion que esperan recibir los
inversores por financiar el negocio. En este sentido, el costo del capital puede
interpretarse desde el punto de vista de los inversores como el costo de oportunidad de
los fondos. Los acreedores financieros proveen fondos en forma de deuda y reciben el
pago de intereses. Por su parte, los accionistas aportan capital propio y son retribuidos
con el pago de dividendos y a traves de la variacion en el precio del capital accionario
como consecuencia del cambio de valor de la firma.

Para poder calcular el costo de capital propio o también llamado costo de capital
accionario, se utiliza el modelo CAPM. Este modelo postula que el costo de capital
propio es igual al retorno de lo activos libres de riesgo, mas el riesgo sistematico de la
compaiiia, es decir su beta, multiplicado por la prima de riesgo del mercado.

La formula para poder calcularlo es la siguiente:

Ke =R; + B x MRP

Donde:
Rf= tasa libre de riesgo

= coeficiente beta
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MRP = Prima de riesgo del mercado
A continuacion, se detallaran cada una de ellas:

o La tasa libre de riesgo es el componente basico sobre el que se construyen el
costo de capital propio y el costo de capital. Segun explica Damodaran, para
que una tasa pueda ser considerada como libre de riesgo, deben cumplirse dos
condiciones: no debe existir riesgo de default o de incumplimiento de pago ni
riesgo de reinversion. De esa manera, la tasa de retorno obtenida serd igual a la
tasa de retorno esperada.

En teoria, la tasa libre de riesgo deberia de un instrumento cupon cero, cuyo
vencimiento coincida con el plazo de las proyecciones de flujos de fondos, a fin
de cumplir con las condiciones de inexistencia de riesgo de reinversion.

Para realizar la valuacion de Starbucks, se utilizara la tasa interna de retorno
(TIR) de las notas del tesoro de Estados Unidos a 10 afios, que con fecha 3 de
octubre de 2021 equivalen a 1,48%?.

o La prima de riesgo de mercado se calcula como la diferencia entre el retorno
esperado de un portafolio diversificado representativo del mercado y la tasa
libre de riesgo.

A los fines del calculo de la prima de riesgo de mercado para este trabajo de
valuacion, se adoptara la metodologia mas utilizada en la practica financiera,
que consiste en estimar dicha prima a partir de datos historicos. La teoria sugiere
que cuanto mayor sea el periodo analizado, mas robusto sera el analisis. Para

este caso la informacién esta disponible desde el afio 1960.

Tabla 11: Prima de riesgo del mercado

2 https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-
rates/TextView?type=daily treasury vield curve&field tdr date value=2021
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Retorno del S&P500 (1960-2021) 9,51%
Tasa libre de riesgo (03-10-2021) 1,48%
Prima de riesgo de mercado 8,03%

o0 El coeficiente beta es una medida del riesgo sistematico del capital accionario
de una compafiia con relacién al mercado, es decir aquel riesgo que no puede
eliminarse mediante la diversificacion de un portafolio. El coeficiente beta es
una medida de sensibilidad del activo respecto a los movimientos del mercado.

Para calcular el beta se llevaron adelante los siguientes pasos:

- Calculo de los retornos totales, con frecuencia semanal y mensual, del capital
accionario de Starbucks Corporation a partir del de la informacion histérica del
precio de las acciones de los Gltimos 3, 5y 7 afios.

- Calculo de los retornos totales, con frecuencia semanal y mensual, del indice
S&P 500 a partir de la informacién historica del precio de las acciones de los
Gltimos 3, 5y 7 afios.

- Estimacion del coeficiente beta de Starbucks utilizando el método de regresion
lineal simple.

rS=a+ pSxrS&P 500
Donde:
rS: Retornos totales del capital accionario de Starbucks.
o= Intercepto
BS: Coeficiente Beta de Starbucks.
rS&P500: Retornos totales del indice S&P 500
A partir de esta informacion, se realizd este procedimiento para distintas

ventanas temporales semanales y mensuales por 3, 5y 7 afios:
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Tabla 12: Ventanas temporales para beta Y R? de Starbucks Corporation

Datos semanales Datos mensuales
3 afios 5 afios 7 afios 3 afios 5 afios 7 afios
B 1,0399 1,0015 0,928 0,9076 0,7943 0,7541
R2 0,6083 0,4942 0,4637 0,4559 0,2789 0,2634

A partir de estos resultados, se decidié trabajar con los datos semanales de los
altimos 3 afios por resultar mas significativos dado que arroja un coeficiente de
determinacion mas alto.

Grafico 40: Grafico de dispersion entre los rendimientos de Starbucks
Corporation (SBUX) vs. S&P 500
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Tabla 13: Resultado de regresidn lineal simple de SBUX vs. S&P500

JX vs~S&P500
Estadisticas de la regresion
Coeficiente de 0,7815
Coeficiente de 0,6108
RA2 ajustado 0,6083
Error tipico 0,0254
Observacione: 156

ANALISIS DE VARIANZA

Promedio de
Grados de Suma de los Valor critico
libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresidn 1 0,1556 0,1556  241,6895 0,0000
Residuos 154 0,0991 0,0006
Total 155 0,2547

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepcion 0,0004 0,0020 0,2068 0,8364 -0,0036 0,0045 -0,0036 0,0045
rS&PS00 1,0399 0,0669 15,5464 0,0000 0,9078 1,1721 0,9078 1,1721

A partir de esta regresion, se puede concluir que el beta obtenido es 1,04; El R?

o coeficiente de determinacion indica la proporcion de la varianza total de los retornos
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de la accidn que es explicada por los movimientos del mercado, en este caso, el valor
que adopta el R2 de la regresion es 0,60, lo que significa que el 60% de los movimientos
en los precios de Starbucks pueden ser explicados por el movimiento del mercado.

Para contrastar la razonabilidad del coeficiente beta obtenido de Starbucks, se
llevdé a cabo el mismo anélisis para tres compafias del mercado. Las empresas
seleccionadas fueron: McDonald’s, Yum! Brands Inc. y Restaurant Brands
International Inc. De esta manera, se obtuvieron los valores de los coeficientes beta
apalancados de cada empresa, posteriormente se calculé el beta desapalancado de cada
compaiiia, es decir el beta que tendria la empresa si ésta no tuviese deuda, sélo capital
accionario. Por ultimo, se promediaron los betas desapalancados de las empresas
comparables y ese beta desapalancado promedio se utilizd para calcular el nuevo
coeficiente segun la estructura de capital de Starbucks al 3 de octubre de 2021. A
continuacion, se exponen los resultados obtenidos.

Tabla 14: Beta de Starbucks calculado a partir de betas de firmas comparables
McDonal tional, Inc, Restaurant Brands-Inte

Yum! Brands Restaurant
Mc Donalds

Inc. Brands Intern.
Beta apalancado (PBL} 0,84 1,25 1,46
D/E 0,20 0,31 0,77
Beta desapalancado (Bu) 0,73 1,00 0,91
Beta desapalancado promedio 0,88
Beta Starbucks apalancado 0,95

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Yahoo finance y los reportes anuales de McDonalds,
Yum! International Inc, y Restaurant Brands International.

El beta obtenido es de 0,95 guardando coherencia con el beta obtenido a partir
de la regresion lineal simple. Asimismo, la siguiente tabla expone las betas obtenidas
sumandole la beta promedio de la industria de restaurantes obtenida en la base de datos

provista por Damodaran?.

3 Véase Damodaran, Aswath. Online Database. Levered and Unlevered Betas by Industry.
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tabla 15: Comparacion de coeficientes beta

B atravésde P atravésdela B promedio de
compaiiias regresién la industria de

comparables simple Restaurantes

0,95 1,04 1,11

Fuente: Elaboracion propia

De esta forma se verifica que los resultados obtenidos en la regresion lineal de
3 afios se encuentran dentro de los parametros de razonabilidad de la industria.

Por ultimo, se calcula el costo de capital accionario con los datos arribados
anteriormente:

Tabla 16: Costo de capital accionario
Tasa libre prima de riesgo-de mercado, Ke

Costo de capital accionario

Tasa libre de riesgo (03-10-2021) 1,48%
p - Beta 1,04%

Prima de riesgo de mercado 8,03%
Ke 9,83%

Euente:-Elaboracion pt

El costo de la deuda financiera (Kd) debe reflejar las expectativas de retorno

requeridas por los inversores en deuda a largo plazo de Starbucks.
Dada la existencia del riesgo de crédito, los inversores requeriran una tasa de retorno
superior a la tasa libre de riesgo. Al mismo tiempo, el retorno esperado por los
inversores debe ser consistente con los rendimientos esperados en instrumentos con
riesgos y vencimientos similares.

Para estimar el costo de endeudamiento de Starbucks a largo plazo, se tomaran
en cuenta las tasas internas de retorno (TIR) de las emisiones de deuda denominadas en
dolares que posee Starbucks en el mercado a largo plazo.

De esta forma, se calculd el promedio de su rendimiento ponderado por el
volumen y se arribé a un costo de deuda de 2,66%.

Tabla 17: Bonos de Starbucks Corporation emitidos en USD
Vencimientos, tasa de cuon, yield to maturity, volumen en millones de USD
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Empresa

Moneda Vencimiento

Tasade

Interés Cupén

Starbucks Corporation %

Yield To
Maturity

Volumen

(millones)

Starbucks Corporation US855244AN97  USD 01/03/2023 3,10% 2,05% 1000
Starbucks Corporation US855244AD16 usD 01/10/2023 3,85% 2,39% 750
Starbucks Corporation US855244A029 usD 15/08/2025 3,80% 2,61% 1250
Starbucks Corporation USB855244AK58 usD 15/06/2026 2,45% 1,92% 500
Starbucks Corporation US855244AR02 usD 15/11/2028 4,00% 2,87% 750
Starbucks Corporation US855244AP46 usD 01/03/2028 3,50% 2,65% 600
Starbucks Corporation USB55244ATe7 usD 15/08/2029 3,55% 2,78% 1000
Starbucks Corporation US855244A0U31 usD 15/08/2029 4,45% 2,60% 1000
Starbucks Corporation US855244AW96  USD 12/03/2030 2,25% 2,23% 750
Starbucks Corporation US855244A728  USD  15/11/2030 2,55% 2,40% 1250
Starbucks Corporation US855244AH20  USD 15/06/2045 4,30% 3,49% 350
Starbucks Corporation US855244AM15  USD 01/12/2047 3,75% 3,30% 500
Starbucks Corporation US855244A584  USD 15/11/2048 4,50% 3,48% 1000
Starbucks Corporation US855244AX79 usD 12/03/2050 3,35% 3,15% 500

Promedio ponderado

2023-2050

2,66%

11.200,00

Fuente: Elaboracion propia en base a markets.businessinsider.com v base de datos Reuters

Es fundamental para poder calcular el WACC, obtener las proporciones

correspondientes a deuda financiera y a capital accionario. En el caso de Starbucks,

como mencionamos anteriormente se encuentra en un plan de recompra lo que hace que

su patrimonio neto sea negativo. Por este motivo, para poder calcular la estructura de

capital se utilizd

el market cap.

En primer lugar, la deuda financiera se tomo de los reportes presentados con

fecha 03 de octubre de 2021 por la empresa. En segundo lugar, se multiplico el precio

de la accion de Starbucks a la misma fecha por las acciones en circulacion para asi

obtener el valor de la firma y poder calcular los porcentajes.

Tabla 18: Calculo de la Estructura de Capital de Starbucks Corporation
Valor de la firma a partir del market cap.

Estructura de capital

Valor de la Deuda Financiera (D) 14.355
Capital a valores de mercado (E) 137.220
Precio de la accidn al 03-10-2022 111,49
Cantidad de acciones en circulacién 1.173
Valor de la Firma (V) 151.575

Fuente: Elaboracién propia

CMelanie Hacinlioglu

Pdgina 70 /87



Maestria en Finanzas / Trabajo final de graduacion

= 2 Universidad de
% SanAndreés

Starbucks Corporation #

De esta forma, se puede afirmar que la estructura de capital del grupo se
compone por un 90,5% de capital propio y un 9,5% de deuda financiera.

Tabla 19: Calculo del costo promedio del capital (WACC) de Starbucks
Corporation

Costo promedio del capital

Capital accionario / Capital total 90,5%
Costo del capital accionario (Ke) 9,8%

Deuda financiera / Capital total 9,5%
Costo de deuda financiera (Kd) 2,6%
(1-Tc) 0,79
WACC 9,1%

5.1.2. Valor terminal

El valor terminal representa el flujo de fondos disponibles esperado més alla del
periodo proyectado explicitamente. Esto parte del supuesto de que la vida de la
compaiiia es ilimitada o infinita, ya que se espera que genere flujos de fondos por un
periodo de tiempo muy prolongado.

Para el calculo de este concepto se utilizara la siguiente formula:

_ FCFFy(1+ g)
N AL RSy

Donde:
VTN: valor terminal en el momento “N”
FCFFN: flujo de fondos disponible para la firma en el momento “N”
r: tasa de descuento
g: tasa de crecimiento esperada del flujo de fondos a perpetuidad
El flujo de fondos disponibles del que partira el calculo es aquel calculado para

el afio 2026, y la tasa de descuento r sera la WACC.
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La tasa de crecimiento esperada del flujo de fondos a perpetuidad, a la que se
denomina g, se calculd tomando como base los datos de crecimiento real del PBI a nivel
mundial provistos por el FMI en su World Economic Outlook de abril de 2022. Dicho
informe estima una tasa de crecimiento real del PBI global del 3,3% para el afio 2027.
Sin embargo, las proyecciones se realizaron a partir del promedio ponderado de tasas
de crecimiento por region, América del Norte especificamente Canada y Estados
Unidos, e internacional donde se seleccionaron las tasas de China, Japon y Reino
Unido. Estas tasas de crecimiento real del PBI estan estimadas en 1,7% y 4,6%,
respectivamente las cuales se ponderaron sobre el porcentaje de ventas como se puede
observar en la tabla 20.

Por ultimo, se adiciono el dato de inflacion esperada para el afio 2027 en ddlares
estadounidenses que representa el 2%. A partir de esos datos se calculd la tasa nominal
de crecimiento a perpetuidad de la firma.

Tabla 20: Calculo de tasa de crecimiento a perpetuidad

America del norte 0,70 1,7%

Internacional 0,30 4,6%
Crecimienta real promedio PBI 2,6%
Inflacidn esperada 2%

tasa de crecimiento (g) 4,6%

5.1.3. Resultado de valuacion por DCF

En este apartado se resumen los resultados de la valuacion de Starbucks
Corporation al 3 de octubre de 2021 realizada mediante la metodologia de flujo de
fondos descontados para los préximos 5 afios. A tal fin se utilizaron los siguientes datos:

& Tasa de descuento equivalente al WACC= 9,1%
& Flujos de fondo libres de la firma estimados entre 2022 y 2026.

& Valor terminal para el periodo 2026 a perpetuidad.
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Tabla 21: Resultado de la valuacion de Starbucks Corporation al 03/10/2021

Starbucks Corporation

Fecha de valuacion 3/10/2021
Tasa de descuento (WACC) 9,1%
Tasa de crecimiento a perpetuidad (g) 4,6%
Valor de Starbucks Corporation 124.281
Caja y equivalentes al 03/10/2021 6.456
Deuda financiera al 03/10/2021 14.355
Valor del Equity de Starbucks Corporation 116.382
Cantidad de acciones en circulacion 1.173
Precio por accion 99,19

Como se observa en la tabla 20, el valor de la empresa asciende a USD 124.281
millones al 3 de octubre de 2021. A partir de este resultado se pudo llegar al valor del
capital accionario al adicionarle las disponibilidades por USD 6.456 millones y
descontarle la deuda financiera por USD 14.355 millones que son los valores
presentados en los estados contables al momento de la valuacién. De esta forma, se
puede afirmar que el capital accionario de Starbucks Corporation asciende a USD
116.382 millones. A partir de estos datos, se arribé a un precio de USD 99,19 por
accion. El precio de las acciones en el mercado a esa fecha ascendia a USD 111,46. No
obstante de que el resultado obtenido se asemeja mucho al valor de mercado, podrian
existir expectativas de mayor crecimiento futuro o un menor riesgo que las que se
utilizo en la presente valuacion.

A continuacion, se realiza un andlisis de sensibilidad con las tasas de

crecimiento y la tasa de descuento estimadas.
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Tabla 22: Matriz de tasas de crecimiento a perpetuidad (g) y tasas de descuento

(WACC)
e s 4,40% 4,50% 4,60% 4,70% 4,30%
11,10% 63,94 64,81 65,71 66,64 67,60
10,10% 76,85 78,10 79,40 80,75 82,15
9,10% 95,27 97,19 99,19 101,29 103,48
8,10% 123,67 126,91 130,32 133,94 137,78
7,10% 173,16 179,53 186,40 193,85 201,95

5.1.4. Andlisis de sensibilidad

Las proyecciones, al tratarse de valuaciones de estimaciones futuras las cuales
se sostienen sobre distintos supuestos, pueden estar sujetas a un grado de incertidumbre
e inexactitud. Con la intencion de corregir este margen de error sobre estos supuestos,
se realizard un analisis de sensibilidad. Este analisis consiste en realizar la estimacion
de dos escenarios mas, alternos al principal (escenario base) introduciendo algunos
cambios en los supuestos. Uno de ellos sera pesimista y el otro optimista.

& ESCENARIO PESIMISTA

A partir del rebrote de la pandemia mundial COVID fracasa la estrategia del

directorio. Durante el afio 2022 cierran mas de 900 locales y durante los

siguientes afios se logran abrir tnicamente 3/4 de los locales previstos. Ademas,
el SSS promedid un valor de 3% debido a la baja en las transacciones.

El margen operativo se posiciona en 11% para el afio 2022 y luego aumenta 200

puntos basicos por afio.

& ESCENARIO OPTIMISTA

Se cumplen todos los objetivos del directorio, se logra abrir todas las tiendas

proyectadas y también en el afio 2022 entran al mercado de Rusia expandiéndose

por todo el pais por lo que superan las proyecciones abriendo un 10% adicional
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de locales. El SSS se consolidé en un valor del 9% debido al considerable

aumento de las transacciones.

Los margenes operativos tienden a deprimirse los primeros dos afios por la

erogacion de fondos y la puesta en marcha de los nuevos locales, pero terminan

estabilizandose en torno al 26%.

A continuacion, se exponen los resultados obtenidos al realizar el analisis de
sensibilidad, donde se exponen los datos mas relevantes hasta arribar al precio de la
accion en los distintos escenarios dandonos un rango en donde se espera que se
encuentre ubicado el precio.

Tabla 23: Analisis de sensibilidad de la valuacion del capital accionario de
Starbucks Corporation

a-excepcion de las tasas y el precio por-aec
. Escenario Escenario Escenario
SIENIIE S Gy Pesimista Base Optimista
Fecha de valuacién 3/10/2021 3/10/2021 3/10/2021
Tasa de descuento (WACC) 9,1% 9,1% 9,1%
Tasa de crecimiento a perpetuidad (g) 4,6% 4,6% 4,6%
CAGR Ventas (2022e-2026e) 7,67% 10,81% 13,19%
Margen operativo al final del periodo 18,00% 20,94% 26,44%
Valor presente del FCFF (EV) 81.951 124.281 179,895
Caja y equivalentes al 03/10/2021 6456 6456 6456
Deuda financiera al 03/10/2021 -14355 -14355 -14355
Valor del Equity 74.053 116.382 171.996
Cantidad de acciones 1.173 1.173 1.173
Valor por accion 63,12 99,19 146,59

De acuerdo con los datos obtenidos del analisis de sensibilidad, el precio de la

accion podria oscilar ente los USD 63,12 y USD 146,59.

5.2. Valuacion por Multiplos

De manera complementaria, se realizard otro método de valuacion que consiste en
estimar el valor de un activo en base al valor que el mercado asigna a activos de similares

caracteristicas, en la misma fecha de valuacion. La valuacion por mdultiplos también es
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Ilamada valuacién por comparables, este método es alternativo y se utiliza habitualmente
como complemento de la valuacion por DCF.

Segun explica Damodaran, este modelo de valuacion implica que el valor de un activo
se obtiene a través de la comparacion de los precios de los activos semejantes en cuanto a
la generacion de flujos de fondos, riesgo, y caracteristicas de crecimiento.

Por lo tanto, resulta necesario la identificacion de compafiias que cotizan en bolsa, que
realizan actividades similares y poseen caracteristicas semejantes, en términos de riesgo y
retorno, asi como la seleccion de multiplos de valuacion que resulten mas apropiados para
reflejar su valor. En este caso, las compaiiias identificadas que poseen un modelo similar a
Starbucks son: McDonalds, Yum Brands Inc., Wendy’s, Restaurant Brands International y
Chipotle. Se trata de empresas lideres en la industria de restaurantes con presencia dentro
y fuera de Estados Unidos.

Una de las ventajas de este modelo es que requiere menos informacion y es una forma
sencilla de hacer demostraciones ya que refleja la percepcion del mercado en un momento
determinado.

En cuanto a la seleccion del maltiplo hay que tener en cuenta las caracteristicas del
negocio. En las compariias dedicadas a la produccion de bienes o servicios de consumo
masivo destinados a al sector minorista, los multiplos mas utilizados son los que se basan
en las ventas, ganancias o los margenes.

En el &mbito financiero, existe un uso generalizado del maltiplo EV/EBITDA ya que
una de sus ventajas es que puede computarse aun para firmas que reportan pérdidas netas,

e industrias con grandes inversiones en infraestructura.

€Melanie Hacinlioglu Pdgina 76 /87



Maestria en Finanzas / Trabajo final de graduacion

_&'m% Universidad de =
"&\&w_\/y}“ SanAndreS Starbucks Corporation %

El ratio EV/EBITDA puede calcularse de la siguiente forma:

EV Valor empresa

EBITDA  Ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones

Valor empresa = Capitalizacién de mercado + Deuda — Caja

En la siguiente tabla se muestra el valor del multiplo para cada una de las empresas

junto con otros indicadores que permitan hacer un anlisis méas profundo de las compafiias.

Tabla 24: Valuacion de Starbucks Corporation por compafiias comparables
Mdltiplo EV/EBITDA y principales indicadores de competidores

% locales
CAGR Ventas Margen Margen CAGR EBITDA % locales __
EV/EBITDA ! . franquiciado
(2016-2021)  Operativo EBITDA  (2016-2021) propios
H
20,97 7,3% 42,9% 47,4% 10,7% 16,9% 7,0% 93,0%
-
@ 27,65 6,2% 26,5% 291% 6,7% 28,1% 2,9% 97,1%
l E@f " 19,01 9,5% 16,1% 23,3% 8,8% 4.8% 5,9% 94,1%
l.bi pestaurant 19,55 6,7% 25,6% 29,4% 7,1% 5,9% 4,4% 95,6%
international
47,49 14,1% 9,4% 13,2% 13,5% 9,2%
Promedio 26,94 8,8% 24,1% 28,5% 9,3% 13,0% 5,0% 95,0%
Mediana 20,97 7,3% 25,6% 29,1% 8,8% 9,2% 5,1% 94,9%
18x - 22x 6,7% 18,4% 23,7% 5,7% 17,1% 50,6% 49,4%

Fuente: Elaboracion propia.

Es importante analizar estos indicadores de crecimiento y rentabilidad para
poder evaluar cudl es el maltiplo que le corresponderia a Starbucks.

Como se puede observar en la tabla 23, el ROA de Starbucks se posiciona por
encima de sus competidores. Sin embargo, sus margenes operativos y EBITDA son de
los mas bajos. Esta situacion, como se explicd anteriormente, se debe a que la firma
posee un mayor porcentaje de locales propios lo que conlleva mayores costos. Los
competidores promedian el 5% de locales propios y este modelo de negocios

I6gicamente tendra menos costos operativos y mejores margenes. Ademas, si bien el
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CAGR de las ventas de Starbucks se encuentra por encima del de la industria, esta
levemente por debajo de los competidores seleccionados. Teniendo en cuenta estos
ratios, Starbucks tendria caracteristicas de rentabilidad mas similares a Wendy’s, RBI
y Yum!. Por este motivo, el rango razonable de multiplos seleccionado deberia estar
levemente por debajo que la mediana y sera de 18x a 22x, con un punto intermedio de
20x.

Tabla 25: Valuacion de Starbucks Corporation por compafiias comparables

Starbucks Corporation

EV/EBITDA
Multiplo de mercado| Limite inferir  Punto medio  Limite superior
18x 20x 22x

EBITDA 6.881 6.881 6.881

Valor de la empresa 123.858 137.620 151.382

Deuda Financiera -14.355 -14.355 -14.355
Caja 6.456 6.456 6.456

Valor del Equity 115.959 129.721 143.483
Cantidad de acciones 1.173 1.173 1.173
Precio por accidn 98,9 110,6 122,3

Fuente: Elaboracion propia

A partir de los datos que surgen en la valuacion por el maltiplo EV/EBITDA se
puede afirmar que el precio de la accion de Starbucks Corporation oscila entre USD
98,9 y USD 122,3 y estos valores no distan a los obtenidos mediante la valuacién del
DCF.

Por Gltimo, y para dar por concluido el trabajo se realiz6 un andlisis de
sensibilidad para evaluar como se comporta la variable ante cambio en los mdltiplos o

en el valor que podria tomar el EBITDA.
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Tabla 26: Analisis de sensibilidad del valor accionario de Starbucks Corporation
En millones de USD

EV/EBITDA
16x 18x 20x 22x 24x
EBITDA
6.210,10 91.462,64 103.882,85 116.303,05 128.723,26 141.143,46
6.536,95 96.692,20 109.766,10 122.840,00 135.913,90 148.987,80
6.881,00 102.197,00 115.959,00 129.721,00 143.483,00 157.245,00
7.225,05 107.701,80 122.151,90 130.602,00 151.052,10 165.502,20
7.586,30 113.481,84 128.654,45 143.827,05 158.999,66 174.172,26

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 27: Analisis de sensibilidad del precio de la accion de Starbucks
Corporation
Precio en USD

EV/EBITDA
16x 18x 20x 22x 24x
EBITDA
6.210,10 77,97 88,56 99,15 109,74 120,33
6.536,95 82,43 93,58 104,72 115,87 127,01
6.881,00 8712 98,86 110,59 122,32 134,05
7.225,05 91,82 104,14 116,46 128,77 141,09
7.586,30 96,74 109,68 122,61 135,55 148,48

Fuente: Elaboracion propi

Este analisis de sensibilidad arroja un nuevo rango de precios por accién que se
ubica ente USD 77,97 y USD 148,48. Dentro de este rango se ubica la valorizacion del
mercado al momento de la valuaciéon. Asimismo, los valores son congruentes con el

analisis de sensibilidad del método anterior.
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7. Anexo A: Betas de los competidores

Grafico 41: Gréfico de dispersion entre los rendimientos de McDonald’s (MCD) vs. S&P
500
Datos semanales de los ultimos 3 afios

y=0,8432x + 0,0009

R2=0,62 S

N
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\
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Grafico 42: Grafico de dispersion entre los rendimientos de Restaurant Brands
International Inc. (RBI) vs. S&P 500

Datos semanales

15%
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°
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos obtenidos en Yahoo finance.
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Grafico 43: Grafico de dispersion entre los rendimientos de Yum! International Inc.
(YUM) vs. S&P 500
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8.  Anexo B: Proyeccion del Escenario BASE

En millones de USD a excepcion del precio por accion

2023e 20242 20252 20262 Valor Terminal

Starbucks Corp. 2022e

Ventas Totales UsSD 34.106 uUsD 38.021 USD 42.295 USD 46.554 USD 51.413
Costo de mercodenio vendida, gostos de

e - . UsD 27.660 UsD 30.649 UsD 33942 UsD 37.024 UsSD 40.647
comercializacion, administracion, generales

Resultado Operativo (EBIT) UsD 6.446 UsD 7.372 UsD 8.353 UsD 9.530 UsD 10.766

% Margen Operativo 18,9% 19,4% 19,8% 20,5% 20,9%

-impuestos o los Gonancias -UsD 1.354 -USD 1.548 -UsD 1.754 -UsD 2.001 -UsD 2 261
+Depreciacion & Amaortizocion UsD 1.632 usp i.7e1 UsSD 1.895 UsD 2.006 Usp 2121
-CAPEX -UsD 2285 -USD 2.547 -UsD 2.834 -UsD 3119 -USD 3.445

- A Capital de Trabajo -USD 646 -UsD 227 -UsSD 248 -UsD 247 -USD 282

Flujo de Fondos UsD 3.793 UsSD 4.840 UsD 5.413 UsD 6.168 UsD 6.899 UsSD 160.370

Tasa de Crecimiento Perpetua

Tasa de Descuento WACC (USD Nominal) 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1% 51%
Periodo de descuento (Afios) i 2 3 4 5
Valor Presente de los Flujos de Fondos de Starbuc UsSD 3.477 USD 4.067 USD 4.168 UsD 4.354 UsD 4.464 USD 103.752

Valor a la Firma de Starbucks Corp. (Octubre 2021) UsSD 124.281

-Volor de lo Devda Financiera (Octubre 2021) -USD 14.354,70

+Caja y Equivalentes (Octubre 2021) UsSD 6.455,70

Valor del Capital Accionario de Starbucks Corp. (Octubre 2021) USD 116.382

Cantidad de Acciones (Octubre 2021)

Precio Por Accidn (Octubre 2021)
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9.  Anexo C: Proyeccion del Escenario OPTIMISTA

En millones de USD a excepcion del precio por accion

Starbucks Corp. 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e Valor Terminal
Ventas Totales UsD 35.342 UsD 41.233 UsD 46.876 UsD 52,292 UsD 58.013
Costo d_e ’_”e’?de"a "_e"_d’da‘_ gas tos de USD 28.790 USD 32.809 USD 35.762 USD 35.752 USD 42.674
comercializacion, odministracion, generales

Resultado Operativo (EBIT) USD 6.552 UsD 8.424 UsD 11.114 USD 12.540 UsD 15.339

24,0%
-USD 2633

% Margen Operativo 18,5% 23,7%

20,4% 26,4%

-UsD 2.334

-UsD 3.221

-impuestos o las Ganancios -UsSD 1.376 -UsD 1.769

+Depreciacion & Amortizacion UsD 1.632 UsSD 1.826 UsSD 1,577 UsD 2.08% Usp 2225

-UsD 3.103

-CAPEX -USD 2.340 -UsSD 2.730 -UsSD 3 462 -USD 3.840

-USD 288

-4 Capital de Trabajo -USD 470 -UsSD 300 -UsSD 276 -UsD 252

Flujo de Fondos UsD 3.998 UsD 5.451 UsD 7.366 UsD 10.210 UsD 237.322

Tasa de Crecimiento Perpetua

Tasa de Descuento WACC [USD Nominal)

Periodo de descuento (Afios)

Valor Presente de los Flujos de Fondos de Starbuc USD 3.665 UsD 4.580 UsD 5.672 uUsD 5.836 UsD 6.605 UsD 153.537

Valor a la Firma de Starbucks Corp. (Octubre 2021) UsD 179.895

-Valor de lo Dewdao Financiera (Octubre 2021} -UsD 14.354,70

+Cajo y Equivalentes (Octubre 2021) UsD 6.455,70

Valor del Capital Accionario de Starbucks Corp. (Octubre 2021) USD 171.996

Cantidad de Acciones (Octubre 2021)

Precio Por Accién [Octubre 2021)
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10. Anexo D: Proyeccion del Escenario PESIMISTA

En millones de USD a excepcion del precio por accién

Starbucks Corp. 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e Valor Terminal

Ventas Totales UsD 27.925 UsD 31.560 UsD 33.899 UsSD 36.942 UsD 37.535

Costo d,e W’?‘,’de”a V?”,d’da‘_%’asm de USD 24.854 USD 27.458 USD 28.814 USD 30.661 USD 30.779
comercializacion, administracion, generales

Resultado Operativo (EBIT) UsD 3.072 usD 4.103 UsSD 5.085 UsSD 6.280 uUsD 6.756
% Margen Operativo 11,0% 13,0% 15,0% 17,0% 18,0%
-Impuestos a los Gonancias -USD 645 -UsD 862 -USD 1.068 -UsD 1.318 -UsD 1.418
+Depreciacion & Amortizacion UsD 1.632 UsD 1.529 UsD 1.621 UsD 1.707 UsD 1.801
-CAPEX -UsD 1.84% -UsD 2.085 -UsSD 2.244 -UsD 2448 -USD 2 485
- A Copital de Trabajo -UsD 82 -USD 185 -UsD 118 -USD 155 -UsD 30

Flujo de Fondos UsD 2.118 UsD 2.456 ushD 3.274 UsD 4.067 UsD 4.624 USD 107.472

Tasa de Crecimiento Perpetua

Tasa de Descuento WACC [USD Nominal)
Periodo de descuento (Afios)
Valor Presente de los Flujos de Fondos de Starbuc UsD 1.941 usD 2.097 usD 2.522

Valor a la Firma de Starbucks Corp. (Octubre 2021)

-Valor de la Devdo Financiera (Octubre 2021) -UsSD 14.354,70

+Cajo y Equivalentes (Octubre 2021) USD 6.455,70

Valor del Capital Accionario de Starbucks Corp. (Octubre 2021) UsD 74.053

Cantidad de Acciones (Octubre 2021)

Precio Por Accion (Octubre 2021)
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