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1) Resumen Ejecutivo

El proposito del presente trabajo consiste en la realizacion de un analisis financiero y
la valuacion del capital accionario de Mercado Libre. Esta ultima se realizé por medio de dos
metodologias: Método de Flujos Descontados y Valuacion por Multiplos de Empresas
Comparables. Para ello se empleo bibliografia pertinente en estos topicos.

Por medio del método de Flujos Descontados, se busco obtener el valor intrinseco de
la compafia para, de esa manera, poder determinar si la accion subyacente esta sobrevaluada
o subvaluada. Por otra parte, el Método de Valuacion por Multiplos de Empresas
Comparables permite discernir si, dentro de este aglomerado de empresas de la industria, la
empresa cotiza por encima de la media o por debajo.

La capitalizaciéon bursatil de Mercado Libre obtenida con el Método de Flujos
Descontados es de 60,9 mil millones de ddlares, implicando que el actual precio de 770,99
USD por accion se encuentra infravalorado en un 36%.

Por otra parte, la Valuacion por Multiplos de Empresas Comparables arroja una
capitalizacion de mercado para Mercado Libre de 42 mil millones de ddlares, implicando que

la empresas se encuentra infravalorada en un 7%.



2) Descripcion de la compaiiia

a) Breve repaso de la historia

Cofundada por Marcos Galperin, actual presidente ejecutivo, y Hernan Kazah,
Mercado Libre comenzo siendo una plataforma de subastas en linea donde se podian
intercambiar todo tipo de productos.

En 1999, Marcos Galperin se encontraba estudiando para obtener un MBA en
Stanford mientras trabajaba en Repsol. A principios de ese afio, Repsol es adquirida por YPF
y el departamento en el cual Marcos Galperin se encontraba, cerrd. De esa manera, se queda
sin trabajo y, maravillado con el boom del internet, se le ocurre la idea de crear un
marketplace digital para América Latina. En marzo de ese afio, luego de realizar una
investigacion de mercado, Galperin se percata de que para llevar a cabo su proyecto iba a
necesitar una gran cantidad de capital, del cual no disponia. Por esta razon, recurre a Jack
McDonald, uno de sus profesores de Stanford, quién le organiza una reunién con John Muse,
que era el cofundador de HM Capital-Partners. Luego de esta reunion, Muse queda fascinado
con la idea y decide invertir en el proyecto.

Transcurrido el primer cuatrimestre de 1999, Galperin le comenta su idea a Hernan
Kazah, a quien conoci6 en Standford, y deciden emprender con el proyecto de manera
conjunta. Es en agosto de ese afo cuando registran la marca, regresan a Argentina y lanzan la
web mercadolibre.com.ar, que fue el primer sitio de subasta en linea de Latino América para
intercambiar todo tipo de articulos.

En septiembre de este afio, se realizo la primera ronda de inversion en la cual participd
HM Capital Partners, quienes alocaron un total de 7.5 Millones USD a la financiacion de
Mercado Libre. En el afio 2000 estalla la crisis tecnoldgica, lo que casi ocasiona el cierre de la
empresa, pero la administracion decide realizar una segunda ronda de inversién para poder
continuar con las operaciones. En la misma, participaron diferentes entidades financieras,
entre ellas JP Morgan y Goldman Sachs. Mercado Libre obtuvo un total de 46.5 Millones
USD para su financiacion, lo que le permiti6 continuar en el mercado.

En Octubre del 2001, Ebay, una de las principales empresas de subastas de Estados
Unidos, adquiere el 20% de Mercado Libre, convirtiéndose en su principal accionista.
Posteriormente, Mercado Libre tomo las operaciones de Ibazar de Brasil y ambas compaiiias
proceden a formar una sociedad exclusiva. Este resultd ser un acuerdo muy fructifero para la
empresa argentina, ya que incluia una clausula de no competencia hasta 2006. Esto le

permiti6 a Mercado Libre acrecentar su influencia en el sector sudamericano, y empezar a



posicionarse como un futuro lider del sector. Ebay, mantuvo la totalidad de su posicion
accionaria hasta 2016, cuando decidié vender el 100% de su tenencia.

En el afio 2003, la empresa nota que para que las compra-venta en su plataforma
tengan un crecimiento exponencial, era necesario que los cobros, que en esa época eran via
fax, sean mas agiles y demoren menos tiempo. Por lo cual, decidié crear Mercado Pago, una
herramienta de pagos electronicos permitio agilizar las transacciones entre los usuarios.

En noviembre de 2005, adquiere operaciones de deRemate.com en Brasil, Colombia,
Ecuador, México, Pert, Puerto Rico, Uruguay y Venezuela. En diciembre de ese afio, la
empresa consiguio alcanzar el primer millon de doélares de ganancias gracias a la expansion
regional que le permitio esta adquisicion.

El 10 de agosto de 2007, ocurre un hito historico en la bolsa norteamericana. Esa es la
fecha en la que Mercado Libre realiza la Oferta Publica Inicial en el Nasdaq bajo las siglas
MELI, convirtiéndose en la primera empresa latinoamericana en cotizar en dicho indice. Se
emitieron 16 Millones de acciones a un precio inicial de 18 dolares. La accion cerrd la jornada
con una cotizacion de 28.5 dodlares, implicando una capitalizacion bursatil para Mercado Libre
de 1.3 Mil Millones USD y 50 Millones USD para la financiacion de la empresa.

En el ano siguiente, Mercado Libre adquiere la totalidad de deRemate.com por un
total de 40 Millones USD. Transcurridos 3 afios, el cofundador Hernan Kazah decide dejar su
cargo para fundar Kaszek Venture Capital. En 2013, la empresa crea Mercado Envios, unidad
de negocio encargada de la distribucion de productos transados por medio de la plataforma.

Comienza una década de prosperidad para la empresa argentina y para 2017, alcanza
el millon de productos vendidos en un dia. La subsiguiente media década consistié de hitos
fundamentales para Mercado Libre, tanto para sus tenedores accionarios como para la
empresa misma. En primer lugar, la accion MELI se apreci6 hasta un 1200% fruto del rumbo
tomado por la compafiia. La misma, se enfocd en el crecimiento de Mercado Pago, por lo cual
la cantidad de usuarios, transacciones y volumen de pagos increment6 aceleradamente. En el
segundo trimestre de 2018 decidi6 lanzar en su aplicacion de Mercado Pago el codigo QR
para facilitarles a empresarios el cobro a clientes por medio de la aplicacion. Medidas como
esta generaron que el uso de la herramienta de pagos se volviese masivo, dado que la gente ya
no necesitaba usar tarjetas para pagar ni llevar billetera, sino que simplemente desde su
celular en segundos podia comprar lo que quisiera. Esto hizo que Mercado Libre modificase
su modelo de negocios, poniendo un mayor foco en la parte de pagos digitales. Tal es asi, que

el volumen total de pagos a través de la plataforma se multiplicd hasta casi por 10 en el



periodo 2015-2020, pasando de 5.187 Millones US$S a 49.757 Millones U$S como podemos

apreciar en la figura 1:

FIGURA 1: VOLUMEN TOTAL DE PAGOS (EN MILLONES DE USS)
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Fuente: Mercado Libre Annual Reports

Por otra parte, Mercado Libre hizo también énfasis en la rama logistica. Invirtieron
miles de millones de dolares en infraestructura, centros de distribucion a lo largo de
Sudamérica, flotas de aviones para materializar la ruta de envios y acortar distancias
recorridas, eficientizando y acelerando la distribucion de productos. En el transcurso de 4
afos, se redujo el tiempo de entrega de un promedio de 4 dias a un promedio de menos de 24
horas a dia de hoy. En el figura 2 se observa la evolucion de la cantidad de envios de

Mercado Envios:

FIGURA 2: PRODUCTOS ENVIADOS POR MERCADO ENVIiOS (EN MILLONES)
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Fuente: Reportes Trimestrales de Mercado Libre



En el afio 2020 transcurri6 la pandemia del COVID-19, se vivid un aio caracterizado
por el cierre generalizado de las economias de los paises, y gran parte de los sectores
econdmicos se vieron severamente afectados por las medidas politicas tomadas por los
gobiernos. Sin embargo, asi como hubieron sectores afectados, otros se vieron beneficiados
como fue el caso de las empresas de pagos digitales, de servicios en la nube, de
ciberseguridad y de comercio en linea. Dado que, la mayoria de estas empresas actuan sin
necesidad de que gran parte de sus empleados trabajen de forma presencial, por lo que
pudieron ejecutar sus actividades comerciales con total normalidad. Ademas, estas empresas
empezaron a tener un rol clave en la economia y la sociedad, ya que le solucionaron
necesidades inmediatas a la gente. Como fue el caso de Mercado Libre, la sociedad no podia
salir de sus casas para realizar las compras y, esta empresa, les brindé la solucion de poder
comprar lo que quisieran y recibirlo en el mismo dia, mientras atravesaban un contexto
complicado. En adicién, cuando la pandemia fue avanzando y la gente ya podia salir de su
casa pero con mucha precaucion y protocolos, el QR de Mercado Pago fue una gran solucion,
ya que los restaurantes, kioscos y otros pequefios comercios fueron capaces de cobrarle a sus
clientes sin la necesidad de tener ningln tipo de contacto fisico, ni la necesidad de pasarse
objetos, y asi evitar lo mas posible el contagio.

El afio en cuestion derivo en un crecimiento abrupto de los ingresos de las empresas
de estos sectores enumerados previamente. El 2020 fue el mejor de Mercado Libre hasta la
fecha, alcanzando su récord de ventas brutas a través de la plataforma, alcanzando los 3.97
Mil Millones USD y el afio en el que més crecieron sus ventas respecto a las del afio fiscal
previo, con un crecimiento del 73%.

Actualmente, con Marcos Galperin como CEO, Mercado Libre en el tercer trimestre
de 2021 contd con un total de 78.7 Millones de usuarios unicos, consiguioé un volumen bruto
de mercaderias vendidas de 7.3 Mil Millones USD a través de la plataforma, con ventas de
260 Millones de productos. Por otra parte, Mercado Pago fue la herramienta utilizada para
transar 20.8 Mil Millones USD, de los cuales, 7.4 Mil Millones USD fueron por adentro de la
plataforma de Mercado Libre y 13.4 Mil Millones USD directamente por la plataforma de
Mercado Pago. De esta manera, Mercado Libre se ha posicionado como claro lider de la
region, teniendo operaciones en 18 paises. Dentro de los mismos se encuentra Brasil que
representa aproximadamente el 50% de los ingresos de la empresa, Argentina, Peru, Chile,

México, etc.



Evolucion de Ventas e Ingresos

FIGURA 3: EVOLUCION VENTAS Y BENEFICIOS
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En el ano 2013, una década anterior de la realizacion de este documento, Mercado
Libre report6 unas ventas brutas de 373 millones de dolares, con una utilidad generada de 101
Millones de ddlares, a la vez que poseia un margen bruto de 79,8% y un Margen EBITDA de
37.1%. Transcurrida una década, hacia fines del afio fiscal 2021, Mercado Libre report6 unas
ventas brutas de méas de 7 Mil Millones de dolares, unos ingresos netos de 83 millones, un

margen bruto del 50% y un Margen EBITDA del 9.24%.

FIGURA 4: EVOLUCION MARGENES
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En estos 10 afios, la compafiia multiplicd por casi 20 veces las ventas brutas. Estas
cifras implican una tasa de crecimiento anual compuesto del 34%. A su vez, es destacable el
deterioro de todo tipo de margenes financieros y la abrupta aceleracion de las ventas en el afio
2020 y 2021. El primero de estos dos es explicable por el gran aumento en los costos

operativos y directos de la empresa, producto de las inversiones realizadas en Mercado Envios



y el aumento en la cantidad de empleados que trabaja en la empresa. El segundo punto
destacado viene explicado por la crisis del COVID-19. El cierre generalizado actué de
acelerador de distintas industrias, dentro de las cuales se encuentra el comercio electronico,
por lo que Mercado Libre se vio fuertemente beneficiada. Por otra parte, al haber invertido en
la infraestructura necesaria para disponer de su propio servicio de logistica, la cantidad de

usuarios pertenecientes al ecosistema fue en aumento.

Desempeiio de la Accion

En la figura 5 se pueden observar distintas variables. En primer lugar, la linea azul
representa el rendimiento de la accion MELI desde que fue listada en el Nasdaq en 2007. De
la misma forma, ambas lineas restantes representan el rendimiento que los indices mas
populares tuvieron en el respectivo periodo. Por un lado, la linea naranja representa el indice
del Nasdagq, replicado por su etf QQQ. Por el otro lado, la linea de color violaceo representa el
rendimiento del ETF SPY, que replica el comportamiento del indice S&P500.

Desde la /PO de Mercado Libre, su accion obtuvo un rendimiento acumulado del
3600%, mientras que el S&P500 y el Nasdaq rindieron 196% y 619% respectivamente. Se
podria concluir que la accion MELI ha tenido un fenomenal rendimiento, de compararse

contra los mas comunes benchmarks.

FIGURA 5: DESEMPENO HISTORICO DE LA ACCION Y PRINCIPALES INDICES
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b) La empresa y sus negocios

Mercado Libre comenzd en la década del 2000 sus operaciones con una sola unidad de
negocio, centrada plena y exclusivamente en el comercio electronico. Inicid6 como una
plataforma de subastas en linea pero con el paso del tiempo se fue transformando en un
marketplace digital por el cual se compran y venden bienes, y ain se puede subastar. Esta
evolucion se inicio en la década del 2010, cuando la compafiia comenzé a tomar una serie de
medidas para reducir la friccion entre compradores y vendedores, con el objetivo de hacer
mas simple el comercid digital y fomentar a nuevas personas a adentrarse en el mismo y
descubrir sus beneficios. De esta manera, deciden lanzar Mercado Pago que, si bien se crea en
2003, el verdadero énfasis en la herramienta de pagos digitales comienza a partir del 2018,
cuando lanzan al mercado el codigo QR que le permitié a los negocios cobrar sin necesidad
de un posnet, y al comprador pagar con su celular en un instante y sin la necesidad llevar
consigo las tarjetas de crédito fisicas. Mercado Pago es una aplicacion para que compradores
y vendedores puedan realizar una transferencia monetaria de forma 100% digital y de manera
casi inmediata, en un principio era utilizado para cobrar las compraventas realizadas en el
marketplace, pero hoy en dia también lo usan las pequeias empresas y negocios para cobrar
sus ventas de forma independiente. Hoy en dia, se usa mas de forma externa al marketplace
que dentro del mismo. Alineados con este objetivo, es que deciden lanzar Mercado Shops y
Mercado Libre Publicidad. Mercado Shops es un servicio que le ofrece Mercado Libre a los
vendedores mediante el cual les crean su propia tienda virtual personalizada, la promocionan
y estdn conectados a un servidor online para que la pagina esté operativa. Mercado Libre
Publicidad fue lanzada en 1999 como Mercado Clics y le permite a vendedores promover sus
marcas y productos a una audiencia calificada.

El lanzamiento de Mercado Envios en 2013 implicé un servicio adicional a
compradores y vendedores consistente en la distribucion de los productos vendidos. Mercado
Libre instalo centros de distribucion por toda Latinoamérica e hizo las debidas inversiones
para acelerar el envio de los productos a la vez que acortar distancias entre centros de
distribucion y todos los potenciales clientes. Un claro ejemplo de estas inversiones, fue la
reciente compra de una flota de 4 aviones en Brasil por un total de 700 Millones USD que le
permitid entregar pedidos en todo el territorio brasilero en menos de 24 horas.

Por ultimo, Mercado Pago lanzo6 una serie de herramientas financieras que le permiten
al usuario tener una experiencia completa dentro de la aplicacion, mediante el cual los

usuarios pueden pagar directamente utilizando la aplicacion, sin la necesidad de tarjetas



fisicas ni firmas. Luego crean Mercado Fondo, este es un fondo comun de inversion que esta
gestionado por la propia empresa, y le permite al usuario invertir su liquidez en instrumentos
de renta fija en pesos a través de la aplicacion de manera répida y sencilla. Posteriormente
crean Mercado Crédito. En esencia, permite a poseedores de tiendas virtuales en Mercado
Libre, adelantar cobros y tomar préstamos para invertir en sus propios negocios, es decir tener
alternativas para manejar sus finanzas de la mejor manera posible y poder crecer. A su vez,

otorga micropréstamos a compradores en Mercado Libre.

FIGURA 6: ECOSISTEMA
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En la figura 6 se encuentra ilustrado de una manera mas grafica la segmentacion de
negocios de Mercado Libre. El visualizar como se nutre el ecosistema en su totalidad permite
evaluar el funcionamiento de la empresa a la vez que dilucidar el comin denominador
respecto a todas las unidades de negocio presentes en el mismo.

Observando los distintos servicios que ofrece la compaiiia, se puede ver como se
busca minimizar la friccion entre compradores y vendedores, y, de esta forma, tratar de que
mas gente aborde las aplicaciones de Mercado Libre. La mision de la compafiia consta de lo
siguiente: “Nuestros esfuerzos se centran en habilitar el comercio electrénico y los pagos
digitales y moviles en nombre de nuestros clientes mediante la entrega de un conjunto de
soluciones tecnoldgicas en toda la cadena de valor del comercio.”, cita textual que se
encuentra en la pagina web de Mercado Libre.

La compraventa de un producto consta del intercambio de un derecho de propiedad
del vendedor a cambio de uno del comprador. En este caso, el vendedor ofrece un producto y
el comprador ofrece dinero. Mercado Libre es un intermediario en este intercambio, y tiene

como objetivo primordial que este intercambio sea realizado con la menor cantidad de
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recursos empleados tanto por comprador como vendedor. Para ello, provee todas las
herramientas para que se lleve a cabo de la manera mas eficaz y sencilla posible, como
desarrollaremos a continuacion.

En primer lugar, se requiere de un vendedor que quiera vender un cierto producto, por
esta razon Mercado Libre ofrece dos alternativas para el vendedor, la primera consiste en
publicar el producto en el sitio web mercadolibre.com.ar, alternativa que suelen optar las
personas que quieren vender algo de manera ocasional o circunstancial. La segunda
alternativa esta enfocada en las empresas que quieren vender sus productos a través de la
plataforma, el vendedor puede crear una tienda virtual por medio de Mercado Shops y
publicar todos sus productos a través de la misma.

Una vez realizada la venta por medio de Mercado Libre el vendedor requiere de una
herramienta para poder cobrar el dinero generado por la venta de su producto, dicho problema
es resuelto con la creacion de Mercado Pago, permitiendo tanto a las personas bancarizadas,
como a las que no lo estan, realizar esta transaccion. Posterior al acuerdo de compraventa
alcanzado entre oferente y ofertante se debe realizar la debida entrega del producto, siendo
que la compra es efectuada de forma digital. Es aqui donde Mercado Envios se afiade a la
ecuacion. Por medio de esta unidad de negocio, Mercado Libre ofrece al vendedor la entrega
del producto ofrecido de forma rapida y segura. Por Ultimo, en caso de que el comprador no
cuente con el capital necesario para realizar la compra o el vendedor quisiera adelantar el
cobro de su venta, Mercado Libre ofrece como solucion Mercado Crédito, otorgando
préstamos en ambos casos, a una tasa ajustada al historial de cada persona.

Todas estas unidades de negocios con las que cuenta Mercado Libre proveen a
participantes del ecosistema todas las herramientas necesarias para concretar la compraventa,
el cobro, la entrega de un producto y el financiamiento, en caso de ser necesario. El objetivo
de la empresa fue que todas estas unidades de negocios tengan sinergia entre si para facilitarle
a ambos participantes la realizacién de esta compraventa. En este nexo se encuentra el valor
agregado que ofrece la compaiiia y es la aparente razon por la cual contintia ganando traccion
como lider en comercio electronico a través de Latinoamérica.

El principal componente del ecosistema de Mercado Libre es el Marketplace
“mercadolibre.com.ar”. Es esto asi ya que fue inicialmente, y aun continta siéndolo aunque
con menor impetu, el responsable de atraer a la gran cantidad de usuarios que ahora se sirven
de las herramientas provistas por la compania. La empresa ofrece a sus usuarios tanto publicar

productos para vender en la plataforma como comprar productos publicados. En caso de que
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se realice una compraventa, Mercado Libre retiene un porcentaje del dinero utilizado para el
pago del producto, pasando a ser esta la ganancia de la compaiiia por el servicio prestado.
Esta métrica es conocida como 7ake Rate 'y en el caso de Mercado Libre, era de 8% en 2014 y
aument6 hasta 19% a fines de 2020. A continuacion se expondré el funcionamiento de la

plataforma.

FIGURA 7: INTERFAZ MARKETPLACE (PAGINA WEB)
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La figura 7 revela la plataforma que actia de eje en este entramado de servicios
digitales. Se destacaran de esta plataforma el buscador que ofrece y el servicio de ventas que
se encuentra debajo del mismo. La utilizacion del buscador permite a los usuarios inferirle al
sistema, de manera rapida, aquel producto o servicio que atrajo la atencion de la persona y por
el cual se encuentran en la plataforma. De otra manera, si el comprador desconoce el producto
en particular que busca, se le provee de “categorias” por cuyo medio puede segmentar su
busqueda a productos de una cierta caracteristica. Por otra parte, la pestafia que permite al

usuario vender un producto luce de la siguiente manera.
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FIGURA 8: UTILIZACION DEL SERVICIO
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Como se observa en la figura 8, se categorizan las ventas como productos, vehiculos,
inmuebles y servicios. Es decir, puede el vendedor ofertar un articulo perteneciente a los
segmentos previamente mencionados. Los servicios que uno puede brindar son profesionales,
de asesoramiento legal y contable, belleza y cuidado personal, comunicacion y disefio, cursos
y clases, delivery, entre otros.

Al incrementarse la base de usuarios del marketplace, increment6 con ella la cantidad
de bienes transados, el volumen bruto de mercancias producto de la compraventa, derivando
en un mayor ingreso implicito a la empresa. A continuacién presentaremos las distintas

meétricas tanto grafica como explicativamente.

FIGURA 9: VOLUMEN, TAKE RATE Y PRODUCTOS VENDIDOS (en millones a
excepcion del take rate)
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Fuente: Mercado Libre Investor Presentation, elaboracion propia
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En la figura 9 se expone la evolucion de una dualidad de variables. En primer lugar, en
el hemisferio izquierdo, se encuentra representado el GMV (Valor de Mercaderia Vendida),
que hace referencia al volumen en dinero al que equivalen los productos vendidos por medio
de la plataforma. Inicialmente en la serie, el GMV era de 7.08 Mil Millones de ddlares en
2014, mientras que al finalizar la misma, ya para 2020, el volumen de las transacciones habia
incrementado casi un 200%, alcanzando la cifra de 20.92 Mil Millones de dolares. En el lado
opuesto del mismo grafico se encuentra ilustrada la serie subyacente a la cantidad de articulos
vendidos por medio del Marketplace. Es notoria la correlacion entre ambas series de datos
siendo que a mayor cantidad de productos transados por medio de la plataforma, tiende a ser
mayor el volumen de dinero implicito. En 2014 se vendieron 101 Millones de articulos,
mientras que, a finales de esa misma década, la cifra fue de 719 Millones. Esto implicé un

incremento de poco mas del 600% para lo que respecta al periodo.

FIGURA 10: NUMERO DE COMPRADORES UNICOS ACTIVOS (EN MILLONES
DE USS)
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Fuente: Mercado Libre y Statista, elaboracion propia

En la figura 10 se exhibe la cantidad de compradores inicos dentro de la plataforma
en el periodo 2012-2021. De la misma forma, se observa una correlacion positiva con los
graficos de la anterior imagen por ser la cantidad de compradores tnicos los responsables de
la cantidad de productos vendidos y con ello, el volumen de ventas correspondiente al monto
en dolares equivalente a los productos transados. En 2012, Mercado Libre contaba con 16.9
Millones de compradores unicos activos y hoy en dia cuentan con 139 Millones, es decir que

multiplicaron por 10 la base de compradores unicos activos en menos de una década.
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FIGURA 11: VENTAS ANUALES DEL MARKETPLACE (EN MILLONES DE US$S)
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Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

De esta manera, al incrementarse la cantidad de usuarios de la plataforma y con ello la
cantidad de transacciones realizadas, dado que Mercado Libre cobra en porcentaje a las
transacciones realizadas, aumenta también los ingresos brutos de la institucion de forma casi
lineal.

En 2021, Mercado Libre obtuvo 7.069 Mil Millones de délares en ingresos brutos. De
esta cifra, el x% corresponde a ingresos por medio del marketplace, mientras que el
porcentaje restante corresponde a demas servicios provistos.

El segundo componente del ecosistema de Mercado Libre es la herramienta de pagos
digitales, Mercado Pago, concebida con el objetivo de “democratizar el dinero en América
Latina”. Se destacaran cuatro 4 integraciones particulares que pretenden revelar el
funcionamiento de Mercado Pago.

En primer lugar, Mercado Pago fue creado en 2003 y ya en 2004 ofrecia a los usuarios
la posibilidad de realizar el debido envio y cobro de dinero por la compraventa realizada en el
marketplace. En 2015 se creo el PoS (Point of Sales) de Mercado Pago, permitiéndole a
mercaderes en tiendas fisicas, realizar cobros digitales. En 2017, se crea Mercado Crédito,
una extension de Mercado Pago que ofrece tanto a vendedores como compradores, préstamos
y financiamiento con el fin de ayudar a compradores a concretar la debida compra y a
vendedores a escalar su negocio. Por ultimo, en 2018 finaliza el desarrollo y lanzamiento de
la aplicacion de este servicio financiero, y en cuya app se encontraban disponibles las

herramientas provistas por la segmento financiero de Mercado Libre, a la vez que agregaron
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el llamado Mercado Fondo, permitiendo a usuarios de la aplicacion la colocacion en fondos
comunes de inversion en moneda local.

Actualmente, Mercado Libre lleva a cabo sus operaciones financiero digitales por todo
Latinoamérica, incluyendo Argentina, Brasil, Chile, Uruguay, Colombia, Venezuela, Peru y
México.

Mercado Pago, en el tercer cuatrimestre del afio 2021 alcanzé los 31,2 Millones de
usuarios. En el siguiente grafico, que a su vez se subdivide en dos, se expone la evolucion de
Mercado Pago en lo concerniente a distintas métricas. El grafico de la izquierda hara
referencia a la evolucién del volumen total de pagos y el de la derecha a la cantidad de

transacciones realizadas en los debidos afios.

FIGURA 12: METRICAS DE MERCADO PAGO
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Fuente: Mercado Libre Investor Presentation

Ambas métricas expuestas en la figura 12, muestran una clara tendencia alcista en las
métricas de mercado pago en los tltimos 5 anos. Por un lado, el volumen total de pagos era en
un principio de 5,18 mil millones de dolares, para terminar la década por un total de 49,7 Mil
Millones de dodlares, con un crecimiento de hasta casi 10 veces, o, un crecimiento anual
compuesto del 57%. Por otro lado, las transacciones vieron un incremento desde las 80
millones de transacciones en 2015 hasta las 1.914 Millones transacciones en 2020, implicando
un crecimiento del 2300% o un crecimiento anual compuesto del 88%.

Sin embargo, es crucial exhibir las fuentes de las cuales proviene el volumen
procesado. En el respectivo afo, un 42% de las transacciones fueron realizadas dentro de la

plataforma de Mercado Libre, mientras que el porcentaje restante fue realizado por fuera de la
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misma. Fuera de Mercado Libre, Mercado Pago posee un potencial mercado mayor al que
tendria de operar inicamente como integracion de la plataforma de comercio electronico. De
esa manera, resultan mayores los potenciales ingresos que la empresa puede generar vy, al
tener mayores margenes financieros que los ingresos generados por medio de la plataforma,
puede inferir directamente en los multiplos y cotizacion bursatil de la compaiiia.

En la misma corriente, Mercado Crédito otorgd hasta 20 Millones de créditos en 2020,
por un volumen total de 682 Millones de ddlares. Estos créditos son utilizados tanto por
compradores para financiar una compra como por vendedores para escalar su negocio. En este
afio, un 7.5% del volumen total de pagos dentro de la plataforma correspondié a préstamos
otorgados por Mercado Crédito.

Podemos llegar a la conclusion de que esta sinergia de servicios ofrecidos por
Mercado Libre impulsan a vendedores como a compradores a formar parte del ecosistema. El
comercio electronico presenta ciertas capas de complejidad tanto a compradores como a
vendedores y es justamente la propuesta de Mercado Libre atisbar con el objetivo de
solucionar todas estas tramas. Tal es asi que la principal herramienta que la empresa ofrece a
vendedores regulares o no casuales es Mercado Shops.

Esta unidad de negocio permite a los usuarios crear su propia pagina de ventas
virtuales dentro de la plataforma de Mercado Pago ofreciendo distintas facilidades bajo dos
tipos de modalidades. La primera modalidad es gratuita y permite a los usuarios crear dicha
pagina de forma basica. La segunda modalidad que ofrece esta tecnologia se obtiene a cambio

de una suscripcion mensual y provee a los usuarios de multiples herramientas.
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FIGURA 13: FUNCIONES DE MERCADO SHOPS
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Podemos observar en la figura 13 las funciones con las que Mercado Shops cuenta,
incluyendo solucion logistica, mantenimiento digital de la pagina, capacidad de
almacenamiento ilimitada, administracion de ventas y productos junto con manejo de stock,
integracion de medios de pagos digitales, promociones por medio de distintas redes sociales
de Facebook, entre otros.

Se podria decir que Mercado Shops es el punto de convergencia de todo el entramado
de tecnologias creadas y ofrecidas por Mercado Libre. De esta manera, vincula las soluciones
ofrecidas por Mercado Pago, Mercado Libre como pagina web, Mercado Envios, Publicidad

y Mercado Crédito.
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FIGURA 14: CANTIDAD DE PYMES QUE VENDEN POR MERCADO LIBRE
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Fuente: Mercado Libre

Mercado Libre es un importante jugador a nivel latinoamericano en lo que al PBI
continental respecta. Con las herramientas ofrecidas a mercaderes, se contabilizan hasta mas
de quinientas mil pymes vigentes y operativas en la plataforma de comercio electronico,
implicando una creaciéon de valor de hasta miles de millones de dolares para estos
empresarios. Es de destacar la fuerte prevalencia y presencia de Mercado Libre en Brasil,
responsable de poco menos del 50% de los ingresos de la compaiiia.

Pasada la primera mitad de la década de 2010, Mercado Libre comenzo a invertir
fuertemente en el brazo logistico, Mercado Envios. La empresa pretendia ofrecer a los

vendedores la posibilidad de contar con un servicio de delivery integrado en la plataforma.
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FIGURA 15: CANTIDAD DE PRODUCTOS ENTREGADOS (EN MILLONES)
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Fuente: Statista 2022, elaboracion propia

En el afio 2015, practicamente el primer afio en vigencia de Mercado Envios, se
lograron distribuir hasta 45 millones de productos. A medida que transcurrieron los afos, las
inversiones en infraestructura, centros de distribucidn, mecanismos variados como flotas de
aviones, comenzaron a ganar traccion y reflejarse en los resultados. Para el ano 2021,
Mercado Envios habia logrado realizar la distribucion de un total de 962 Millones de

productos.

FIGURA 16: METRICAS DE MERCADO ENVIOS
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La figura 16 resalta con mayor detalle, no solo la cantidad de productos enviados por
medio de Mercado Envios desde 2019 hasta 2021 segmentado en trimestres, sino también la
penetracion que la rama logistica tuvo con respecto a la plataforma de comercio electronico.
En el primer trimestre fiscal de 2019 se distribuyeron hasta 63 millones de productos, o un
81% de todos los productos transados por la plataforma mercadolibre.com.ar. Sin embargo, a
fines del afio fiscal de 2021, el equivalente a 221 Millones de productos fueron facilitados por
Mercado Envios, correspondiente al 97% de la cantidad de bienes vendidos por el
marketplace.

Por ultimo, Mercado Libre ofrece a vendedores que utilizan el marketplace, Mercado
Libre Publicidad. Este servicio permite a mercaderes exponer sus negocios a una audiencia

calificada para asi darse a conocer y atraer una mayor audiencia.

FIGURA 17: UTILIZACION DE MERCADO LIBRE PUBLICIDAD
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La figura 17 ilustra el funcionamiento de Mercado Publicidad. En primer lugar,
permite al usuario/vendedor lanzar su propia campana de manera sencilla a esta audiencia
calificada, aquella que cité¢ en el motor de busqueda un producto relacionado al propio del
vendedor. A su vez, esta tecnologia cuenta con su propio servicio de trazabilidad, siendo que

permite al usuario acceso a distintas métricas y detalles relacionados al servicio prestado. Tal
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es asi que ofrece informacion detallada de ventas, visitas, ingresos e inversion acumulada y

permite también pausar la publicidad a criterio personal.

¢) Perspectiva de la Empresa

Como esta expuesto en la presentacion realizada por Mercado Libre a sus inversores,
lo que se busca es ofrecer a los clientes la posibilidad de realizar transacciones digitales, sean
de comercio electronico o pagos digitales. Para ello, la empresa cred este artilugio, una
composicion de distintas tecnologias que justamente permite y facilita a las personas este tipo
de labores.

No unicamente permite la transaccion “per s€”, sino que reduce friccion y agrega valor
en toda la cadena de valor, desde la creacion de la tienda virtual hasta la distribucion del
producto.

En los pasados afios, la competencia en los sectores que Mercado Libre compite se ha
enardecido y se acrecienta constantemente. Nuevos jugadores mundiales y regionales
desarrollaron su propio producto de pagos digitales, amenazando el futuro market share de
Mercado Libre. A su vez, empresas como Sea Limited empiezan a avistar la potencialidad que
el mercado latinoamericano ofrece y por cuya razon decidieron insertarse en el mismo.

Si la intencion de la empresa es mantenerse como el incuestionado lider en los
sectores a los que pertenece, debe hacer especial hincapié en mantenerse a la vanguardia de la

innovacion y en continuar acentuando las ventajas competitivas que ya lleva.
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3) Analisis de la Industria

a. Tendencia del comercio electronico

Para el debido andlisis de la industria se debio, en primer lugar, identificar y explicar
la industria a la que Mercado Libre pertenece. A su vez, se hizo la debida mencién y
profundizacidon respecto a la locacion geografica en la que Mercado Libre opera por los
contrastes que pueden haber al intentar compararla con empresas que posean un modelo de
negocio similar pero operen en una region completamente distinta.

La empresa pertenece a una industria que se origind con la creacion del internet en los

90 y atn hoy no aparenta haber alcanzado su apogeo.

FIGURA 18: VENTAS GLOBALES EN LiNEA (EN TRILLONES DE US$D)
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Fuente: eMarketer, elaboracion propia

La figura 18 expone las ventas globales alcanzadas por las empresas de comercio
electronico en los Ultimos 5 afios y, a su vez, propone una proyeccion para los anos venideros.
Este tipo de proyecciones representa el comiun denominador de la expectativa general en lo
que al futuro del e-commerce respecta. A simple vista se denota la fuerte tendencia alcista en
las ventas totales realizadas por medio del comercio electronico a nivel mundial. En estos
ultimos 5 afios (2017-2021), casi que se triplicaron los ingresos brutos generados por ventas
en linea, alcanzando asi un impresionante CAGR (tasa de crecimiento anual compuesto) del
19.9% y aparentaria no estar mas que acelerandose.

Esta es una industria en la cual la satisfaccion del usuario es muy importante, lo cual
tiende a favorecer a las grandes empresas porque tienden a tener una mejor red de logistica e

infraestructura, permitiéndoles colocar precios mas competitivos que sus pares. Aquella
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empresa que pueda ofrecer un mejor producto/servicio a un menor precio, es a quien el
consumidor final recurrira, ya que los costos de hacer un pedido en linea en una plataforma
diferente no son altos. Esto explica en pequefia porcion por qué la expansion hacia mercados
ya dominados es altamente complicada y de bajo beneficio esperado.

Por otro lado, otra de las métricas que uno podria utilizar para intentar identificar la
tendencia de la industria es el grado de adopcion por parte del publico, en este caso el

estadounidense.

FIGURA 19: VENTAS ONLINE COMO PORCENTAJE DE VENTAS TOTALES (US)
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Fuente: Statista 2022, elaboracion propia

Como se puede observar, este mecanismo de compraventa ha tenido un crecimiento
acentuado, cada afio representando un mayor porcentaje sobre las ventas totales. Si bien el
mismo esta compuesto por datos estadounidenses, réplica a la practica perfeccion el caso
latinoamericano y también mundial. Esta métrica es de particular relevancia siendo que cada
transaccion realizada por medio de estos marketplaces, conlleva a un ingreso en la empresa
prestamista del servicio, aumentando asi las ventas generales de la industria. A mayor
adopcidon, mayor serd el ingreso para esas corporaciones, mayor sera la inversion para

conseguir un mayor grado de adopcion y continua el ciclo.
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FIGURA 20: VENTAS MINORISTAS ONLINE Y PROYECCIONES
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En la figura 20 podemos observar el comportamiento pasado del volumen de ventas
alcanzado por el comercio electrénico en los principales paises de Latinoamérica y también
de Mercado Libre. Al igual que en el grafico de Estados Unidos, se denota la tendencia alcista
y la proyeccion ofrecida promete un continuo crecimiento de mercado en el futuro cercano.
Algo a destacar es la esperada desaceleracion en el crecimiento del volumen de ventas. Esto
se debe al fuerte impulso que el coronavirus dio al sector, conformando una mayor base de
ventas sobre la cual crecer y, por la ley de los grandes nlimeros, se converge hacia una menor
tasa de crecimiento cuanto mayor sea la base sobre la cual expandirse.

El mercado del e-commerce es verdaderamente inmenso, siendo que no hay limites de
transacciones ni los hay (o hay pocos) de cantidad de pedidos. El unico limitante se hace
presente cuando se ensancha la brecha entre la cantidad de transacciones y la logistica
disponible. Por otra parte, los marketplaces digitales suelen contar con continua

disponibilidad, aumentando atin mas el publico target.
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b. Tendencia de Pagos Digitales

FIGURA 21: TRANSACCIONES DIGITALES GLOBALES POR REGION
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En la figura 21 se aprecia la evolucion en la cantidad de transacciones realizadas por

todos los medios de pago excluyendo el efectivo en los ultimos 5 afios. En el mismo, se

encuentra a su vez segmentado el volumen acorde a los distintos sectores del mundo. Se nota

un sostenido crecimiento multisectorial, con fuerte aceleracion en 2021 producto del

covid-19, pero una aceleracion que pareciera mantenerse al menos y que puede derivar en una

ain mayor aceleracion también. Se destaca también la agresiva aceleracion y crecimiento

sostenido de paises en desarrollo, dentro de los cuales se incluyen los latinoamericanos. Con

un CAGR global del 12.7% en el respectivo periodo, es facilmente deducible que el sector

tuvo un alto crecimiento. Una aceleracién sobre estos niveles nominales ya obtenidos

implicaria un importantisimo grado de dinero transado via estos medios.
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FIGURA 22: COMPRAS GLOBALES CON TARJETA DE CREDITO

$30 60%
Global Card Purchase Volume Growth 52%
&
525 2012-2017 CAGR = 10% —~ - 50%
2017-2022E CAGR = 9% 42% o ]
$20 RS _ 40%

w
o

'
15 26% — 30%
- E 2
51 20%
IIIIIII N
0 0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

N Global Card Purchase Volume (Left Axis)
@ Global Payment Card Penetration (Purchase Volume on Global Payment Card/Total Purchase Volume) (Right Axis)

Fuente: WEO, World Bank, Nilson, corporate reports, Bernstein estimates.

En la figura 22 se revela tanto el volumen en dolares transaccionado por medio de
pagos digitales, como también la penetracion de las tarjetas de crédito como medios de pago.
Nuevamente nos referimos a la adopcion por parte del publico general siendo que, a mayor
adopcion, mayor sera el dinero transaccionado y mayor sera el ingreso para el prestamista del
servicio. En este Ultimo afio, el mundo alcanzé la marca de 20 Trillones pagados por estos
medios, marca histérica. De ambas métricas resaltamos la acentuada tendencia alcista y
sostenida. No es esto de menor relevancia siendo que el hecho de que una empresa esté
posicionada en mercados en constante crecimiento, inevitablemente atraera un mayor flujo de

capitales hacia la misma.

El mercado de pagos digitales es uno al cual cualquier empresa que ofrezca el
producto puede apuntar siempre y cuando, tanto comprador como vendedor, cuenten con la
herramienta y puedan acordar utilizar una moneda incluida en las respectivas billeteras. Es
por ello que el Mercado Total Disponible (7Total Addressable Market) es inmenso (trillones de
dolares), ya que se apela a una audiencia mundial, al igual que con el comercio electrénico
pero, al tener mayores margenes de ganancia, el mercado de pagos digitales promete mayores
beneficios. Es pertinente destacar la alta correlacion entre ambos mercados porque ambos
forman parte de la revolucion digital que estd tomando parte en el siglo XXI, en la cual

Mercado Libre es un activo participante.
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Por ultimo, en estos ultimos afos, Mercado Libre anadi6 como complemento la
opcion para que vendedores tomen créditos para con la empresa, a los mismos los otorgan en
base al riesgo crediticio que presentan, medido con un sistema de inteligencia artificial que
recaba datos de los vendedores por medio de la plataforma de MELI y en base a ello, decide.
Si bien Mercado Créditos fue desarrollado e implementado hace relativamente poco tiempo,

es un negocio que, de prosperar, puede implicar un giro rotundo en el ecosistema completo.
c. Lideres del comercio electronico.

Como toda industria, en el comercio electronico hay empresas que lideran a nivel
mundial. Aquellas son la clara prueba de la escalabilidad y el alcance que se puede tener si se
consigue una posicion dominante en el comercio electronico. Dentro de las mismas se
encuentran ejemplos como Amazon y Alibaba. Ambas se caracterizan por cosechar decenas y
centenares de miles de millones de dolares en ingresos brutos. Al momento en que el
crecimiento se torna estable y amenaza con un estancamiento, dichas empresas buscan escalar
sus negocios mediante la expansion a mercados con menor desarrollo, menos competidores,
donde la tasa de crecimiento es potencialmente mayor.

Amazon, quien domina el hemisferio occidental, reportdé en 2021 haber alcanzado los
496 mil millones de dolares en ventas brutas. Fundada en 1994 con intenciones de ser un
marketplace digital para la comercializacion de libros, Amazon fue evolucionando hasta
llegar a convertirse en el principal referente en lo que al comercio electronico respecta a nivel
mundial. Sin embargo, es importante destacar que la empresa en menudas ocasiones logro
continuar creciendo mediante adquisiciones e inserciones en nuevos mercados. Esta
opcionalidad es una caracteristica recurrente en las grandes empresas y que, bien realizada,
conlleva a un crecimiento indefinido, como es el caso de Google, Apple por ejemplo. De esta
manera, Amazon logr6 posicionarse como principal competidor en el sector de transmision en
vivo. A su vez, es el principal proveedor de servicios de nube por medio de Amazon Web
Services.

Por otra parte, Alibaba domina el hemisferio oriental y report6 haber obtenido 717 mil
millones de dodlares en ingresos brutos en 2021. Creada en 1999 por Jack Ma junto a un grupo
de amigos, la empresa logré posicionarse con el paso de las décadas como principal referente
a lo que la industria compete. Mediante su gran cuota de mercado en China y alcance en
distintas partes de Asia y demads partes del mundo, Alibaba es un lider mundial en comercio

electronico. Sin embargo, el crecimiento de la empresa no es unicamente debido a la
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escalabilidad que obtuvo el marketplace digital, sino también a los servicios en paralelo
creados para complementar al mismo. Tal es el caso de Alipay, un servicio de pagos digitales
creado por el grupo Alibaba. Dentro de estos ejemplos se encuentra Aliexpress, unidad de
negocio pensada para que las marcas chinas hagan llegar sus productos a clientes de todo el
mundo. Por ultimo, se realiza la debida mencién de Alibaba Cloud, servicio que permite a
Alibaba ofrecer poder computacional a aquellos que lo requieran.

Ambas compaiiias tienen en comun ciertos atributos que pueden ser plasmados en
Mercado Libre. La correcta ejecucion a la hora de expandirse a nuevos mercados, como
también el continuo lanzamiento de nuevos productos permiti6 a Amazon y a Alibaba
transformarse en las marcas mas relevantes de la historia de la humanidad. Las cualidades
recién destacadas permitieron a Mercado Libre convertirse en lider regional y, de potenciarse,

le permitiran escalar su negocio aun mas.

d. Indicadores Macroeconomicos de la region

TABLA 1: INFLACION ANUAL POR PAISES

2017 2018 2019 2020 2021
Argentina 25,68% 34,28% 53,55% 42,20% 50,59%
Brasil 3,45% 3,67% 3,73% 3,21% 7,70%
México 6,04% 4,90% 3,64% 3,40% 5,37%
Chile 2,18% 2,32% 2,25% 3,04% 3,10%

Fuente: Statista, elaboracion propia

Se tomaron como referencia los principales paises en los que Mercado Libre opera.
Esta variable puede incidir en los distintos negocios por afectar el flujo de caja, el valor del
inventario, el dinero que posee la empresa en efectivo y equivalentes, la tasa de interés de
cada pais, afectando la deuda tomada o que pueda tomar la empresa, entre otros. La inflacion
en América Latina en general tuvo tendencia al alza la pasada década, al igual que en el resto
del mundo pero mayor gravedad. Brasil es el pais de donde Mercado Libre obtiene el 50% de
sus ingresos. En el mismo se observaba una estabilidad en torno al 3,5% hasta el nuevo pico

realizado en 2021 de 7,7%
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TABLA 2: VARIACION ANUAL DEL PBI POR PAISES

2017 2018 2019 2020 2021
Argentina 2,81% -2,60% -2,02% -9,90% 10,30%
Brasil 1,30% 1,80% 1,40% -4,10% 4,60%
México 2,10% 2,20% -0,10% -8,20% 4,80%
Chile 1,20% 3,70% 0,90% -5,80% 11,70%

Fuentes: Statista y El Economista, elaboracion propia

La capacidad productiva, el consumo, la inversion y demdas variables
macroecondémicas en los ultimos afios se vieron severamente afectados por la crisis del
coronavirus. Por esta razon, los paises seleccionados en el periodo en cuestion poseen dos
datos anormales. En 2020 se observa una caida abrupta y en 2021 una recuperacion tan
acelerada como la caida.

Previo a 2020 y 2021, México y Chile se mantenian por encima del 2% de
crecimiento anual. El crecimiento de los paises en donde Mercado Libre opera es bueno para
la empresa dado que cuanto mayor es el crecimiento, mayor serd el salario minimo y el
ingreso medio, permitiendo gastar mas dinero. No se detecta tendencia alguna en ambos
paises sino estabilidad en torno al 2%.

Brasil, pais del cual Mercado Libre obtiene cerca del 50% de sus ventas, presentd un
crecimiento del pbi estable alrededor de 1,5% en los primeros 3 afios de la muestra. En 2020 y
2021, al igual que la mayor parte del resto del mundo, tuvo un grave decrecimiento para luego
mostrar una acentuada recuperacion. Al ser la economia brasilefia de mayor dimension que la
de sus pares, es normal que muestre un crecimiento por debajo de la media de los demas
paises. Esto es asi porque cuanto mayor sea la base sobre la cual crecer, menor tendera a ser el
crecimiento. Resulta de vital importancia que Brasil continte expandiendo su economia para
que Mercado Libre, al ir ganando cuota de mercado, pueda obtener mayores beneficios de los
que pudiese obtener a dia de hoy.

Por ultimo, Argentina exhibe la mayor volatilidad en cuanto a variacion del PBI de la
muestra. En el lapso estudiado, predominé el decrecimiento. Si de alguna forma se solucionan
los problemas geopoliticos que dafian la percepcion de Argentina, la misma podria comenzar
a atraer capitales en mayor cantidad y comenzar un ciclo econémico alcista que podria

beneficiar de gran manera a Mercado Libre por ser quien domina el mercado.
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4) Posicionamiento competitivo

Mercado Libre opera en distintas industrias, previamente mencionadas. Aquellas dos

que representan un mayor porcentaje sobre las ventas totales son comercio electronico y
servicios financieros digitales. Los productos que Mercado Libre ofrece a participantes del
ecosistema de comercio electronico proveen un 64% de las ventas brutas. Por otra parte, el

sector de pagos digitales representa el restante 36%.

a) Sector E-Commerce

FIGURA 23: VOLUMEN DE PRODUCTOS VENDIDOS POR EMPRESA (LATAM)
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Mercado Libre es el actual y distante lider en el comercio electronico de
Latinoamérica. El grafico muestra el valor bruto de mercaderia vendida de las empresas
dominantes a través de sus plataformas. A su vez, se divide el volumen acorde al realizado en
Brasil, region principal, y en otras partes del continente. Mercado Libre duplica el del
segundo contendiente, Magalu, posicionandose como principal referente. A su vez, en el resto
de latinoamérica no hay empresa que siquiera compita con la cantidad de volumen de
mercaderia comprado en el marketplace de Mercado Libre. Por medio de la misma, se
transaccionan hasta 3 Mil Millones de ddlares cuando, el segundo y mas cercano competidor,
Shopee, apenas alcanzo 100 Millones de dolares.

Otras métricas que pueden utilizarse para evaluar el posicionamiento competitivo de
Mercado Libre pueden ser la cantidad de descargas y de usuarios que tiene la respectiva

aplicacion.
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FIGURA 24: TOP 10 APLICACIONES POR USUARIOS ACTIVOS
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Esta imagen muestra el top 10 en Latinoamérica de las aplicaciones de e-commerce
tomando como referencia los usuarios activos mensuales que tuvieron en agosto de 2021. En

esta categoria, Mercado Libre esta en el tercer puesto.

FIGURA 25: NUMERO DE VISITAS POR PAGINA DE VENTAS ONLINE (EN
MILLONES)
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Fuente: Statista
En la misma linea de pensamiento, el previo grafico de barras exhibe un ranking de las

paginas de comercio electronico con mayor numero de visitas en América Latina en 2021. Se

observa el absoluto liderazgo de Mercado Libre en esta métrica.

32



Mercado Libre posee los tres primeros puestos en cuanto a dominios particulares a
través de América Latina, cada uno refiriendo a un pais distinto, Brasil, Argentina y México.
A su vez, la empresa logro posicionarse en el puesto 10 con el marketplace de Colombia.

Ademas, ofrece una hipotesis para la explicacion de aquello que permite a Mercado
Libre dominar la region para ser el auténtico lider. A grandes rasgos, la cantidad de negocios
o Pequetias y Medianas Empresas que utilicen la plataforma, determina la cantidad de
compradores que utilizaran la misma. Esto se explica por el 16gico argumento de que, cuanta
mas diversidad de productos se encuentren en el marketplace, mayor serd la cantidad y
diversidad de compradores potenciales.

Se revela un aproximado de 517 Mil pequefias y medianas empresas que operan en
Mercado Libre. La mayoria de ellas pertenece a Brasil y no es coincidencia siendo que es el

pais de donde la compaifiia obtiene mayores ventas.

b) Sector Pagos Digitales

Mercado Libre estd inserto en la industria de pagos digitales por medio de su unidad
de negocio financiera, Mercado Pago. A modo de primera comparacion, se expondrd una
imagen que devela el Numero de visitas a plataformas de pagos moviles y digitales en

América Latina en enero de 2022

FIGURA 26: NUMERO DE VISITAS POR APLICACION DE PAGOS DIGITALES
(EN MILLONES)
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Fuente: Statista 2022, elaboracion propia

A simple vista se observa, al igual que en el sector del comercio electronico, el

absoluto predominio del producto de Mercado Libre. En enero de 2022, las visitas obtenidas

33



por Mercado Pago fueron de hasta 2,8 veces mas que las de su més cercano competidor. Las
mismas totalizaron 19,4 Millones de visitas, mientras que PicPay consiguid 6,9 Millones.

En la posterior imagen se encuentran ilustrados distintas métricas para los principales
paises en donde Mercado Pago opera. La primera de ellas es la cuota de mercado en el
respectivo pais, la segunda es el porcentaje de usuarios activos respecto al total de cuentas y,

por ultimo, la cantidad de sesiones mensuales por usuario.

FIGURA 27: APLICACIONES DE PAGOS DIGITALES MAS USADAS (JULIO 2019)

Market Share Active Users Sessions per user
Argentina
-Mercado Pago 16,5% 65,2% 20,9
-Paypal 0,7% 26,9% 4
-Todo Pago-PEl 0,5% 20,0% 3
Brazil
-Samsung Pay 6,5% 31,3% 12
-Mercado Pago 4.4% 67,6% 22,2
-Google Pay 1,9% 45,2% 15,4
-Paypal 0,9% 34.8% 2,7
Mexico
-Samsung Pay 6,8% 29,3% 3,7
-Paypal 1,9% 26,3% 9,1
-Mercado Pago 1,7% 46,1% 12,4
-Cashi (Walmart) 0,1% 35,4% 3,8

Fuente: Ogury, Sep 11, 2019

En Argentina, Mercado Pago lidera con mucha distancia. Por otra parte, si bien no
posee la mayor cuota de mercado en ambos paises restantes, si se denota la preferencia de los
usuarios en usar la aplicacion. Esto se infiere a partir del porcentaje de usuarios activos y de
las sesiones por usuario, donde Mercado Pago obtiene los mejores resultados.

A modo de conclusion en cuanto al posicionamiento competitivo, se puede alegar que
Mercado Libre posee un sitio dominante en toda la region. En la mayoria de paises, un
liderazgo absoluto. Sin embargo, la competicion se esta haciendo mas ardua con el paso del
tiempo. Empresas como Amazon estan comenzando a asentarse y solidificar su estructura en
el mercado Brasilero. De la misma manera, Sea Limited se insertd en el mercado Brasilero en

2019 y ya figura dentro de las 10 firmas de e-commerce con mayor impacto.
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Por otra parte, en el sector de pagos digitales, Mercado Pago dirige el mercado
latinoamericano. De momento no hay competidores fuertes en la region pero, al ser una
industria con un gran crecimiento proyectado, lo mas probable es que aparezcan empresas
intentando obtener una parte de la cuota de mercado.

Ambas industrias estan ligadas a la tecnologia y son altamente competitivas en todas
partes del mundo. Es por esta razon que para que Mercado Libre sostenga su posicion de
lider, debe mantenerse a la vanguardia y continuar innovando y lanzando productos o

herramientas que faciliten el uso de los mismos a los usuarios.
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5) Analisis financiero

El anélisis financiero de la empresa estd realizado en base a los estados contables
presentados en el periodo 2017-2021. En cuanto a, tipo de cambio, se tomaron los datos de
apertura de enero en cada respectivo ano. Todos los nimeros estan consolidados en dolares a

menos que se indique lo contrario.

TABLA 3: TIPOS DE CAMBIO

2017 2018 2019 2020 2021
Argentina (Ars/USD) 15,87 18,64 37,65 59,81 84,08
Brasil (BRL/USD) 3,25 3,30 3,88 4,01 5,19
México (MXN/USD) 20,68 19,66 19,65 18,93 19,88

Fuente: es.investing.com, elaboracion propia

a. Segmento Ventas Online

FIGURA 28: VENTAS POR SEGMENTO
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Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

Las ventas obtenidas por medio del marketplace superaron los 4.5 mil millones de
dolares en 2021, implicando un crecimiento anual compuesto del 58,3%. Esta unidad de
negocio representaba el 60% de los ingresos de la compaifiia en 2017, mientras que, en 2021,

los ingresos via marketplace representaron un 65% de la totalidad de la firma.
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Por otra parte, las ventas obtenidas por medios aparte del marketplace fueron de 2.434
millones de ddlares en 2021. En 2017, las mismas eran de 480 millones de ddlares por lo que
las ventas por estos medios tuvieron un crecimiento anual compuesto del 50%. Hacia fines del
periodo en cuestion, representaban el 40% de los ingresos totales de la compaiia.

El hecho de que el porcentaje de ganancias de Mercado Libre correspondiente al sitio
web haya i1do en aumento puede deberse a varios motivos. Entre ellos, Mercado Envios en
Brasil y en Argentina, el coronavirus, publicidad. La gran ejecucion del desarrollo de
infraestructura y logistica en los distintos paises, principalmente Brasil, permitié a una gran
cantidad de nuevos usuarios, insertarse con facilidad en la plataforma como vendedores. A su
vez, el coronavirus fue un gran acelerador en la adopcion de las tecnologias disruptivas. Si
bien dentro de ellas se encuentran tanto los pagos digitales como el comercio electronico, este
ultimo fue quien recibi6 el principal impulso en la region latinoamericana. En definitiva, se
observa el rapido y continuo crecimiento en ambos negocios y, dadas las condiciones reunidas

y las proyecciones del sector, se esperaria que el crecimiento continte.

TABLA 4: VENTAS POR PAIS

2017 2018 2019 2020 2021 CAGR
Brasil $ 13236 $ 8682 $ 1.2985 $ 2.1940 $ 39066  31,07%
Argentina $ 5898 $ 3766 $ 4147 S 9803 $ 15310  26,93%
México $ 1361 $ 1091 $ 2358 $ 5752 § 1.1744  71,40%
Otros $ 1070 $§ 878 $ 101,0 S 2240 $ 4564  4371%

Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

Mercado Libre registra ingresos desde una gran cantidad de paises en Latinoamérica.
Mas del 90% de los mismos estd concentrado en los tres principales, expuestos en el cuadro;
Brasil, Argentina y México.

Brasil es responsable del 55% de la totalidad de ingresos de la firma. En el periodo
selecto, se triplicaron los ingresos en este sector, implicando una tasa de crecimiento anual
compuesto del 31%. Para fines de 2021, Mercado Libre registra haber obtenido casi 4 mil
millones de dolares del pais brasilero cuando, en 2017, los mismos eran de 1.323 Millones.

En el afio 2021, se reportaron 1.531 millones de dolares realizados en ventas en
Argentina. Esta cifra represento6 el 21,6% de los ingresos brutos de Mercado Libre. A su vez,
implico una tasa de crecimiento anual compuesto del 26,9% para el lapso analizado, con unas

ventas de 589 Millones de dodlares al principio del mismo.
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El sector que reportd un mayor y acelerado crecimiento dentro de los analizados es el

mexicano. Alcanzando un 71,4% de crecimiento anual compuesto, las ventas inicialmente

eran de 136 millones para terminar en 1.174 Millones de dolares al final de esta media

década.

Por tultimo, los ingresos provenientes del complemento de paises donde Mercado

Libre opera alcanzaron la cifra de 456,4 Millones en 2021. Estas ventas acordaron el 6,4% de

la totalidad de la firma.

Las principales variables a destacar del cuadro son las siguientes:

En primer lugar, el muy acelerado crecimiento de las ventas realizadas en México, lo
cual se debe a dos motivos. Principalmente, la inversion en infraestructura y logistica
en la extension de este dominio pero, también se debe a la menor base imponible sobre
la cual crecer. Al ser bajos los ingresos provenientes de este pais al inicio del periodo,
resulta mas sencillo crecer en mayor medida. Lo mismo ocurre con los denominados
“otros” paises en el periodo.

Se destaca el hecho de que un solo pais representa mas del 50% de los ingresos de la
compaiia, Brasil. Esto es asi dada la inversion en centros de distribucion realizada
anteriormente en este sector.

Por 1ultimo, se realza la tendencia a la diversificaciéon del protagonismo en los
ingresos. Inicialmente, Brasil y Argentina eran responsables de casi el 90% de
ingresos de Mercado Libre. Sin embargo, hacia fines de esta media década, ambos
paises representaron el 77% de los ingresos. Esto es positivo para la empresa porque
desliga un riesgo de concentracidon que podria ser potencialmente afectado por factores

macroeconémicos de esa respectiva region.
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b. Monetizacién del Marketplace

FIGURA 29: MONETIZACION DEL MARKETPLACE
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Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

En la figura 29 se observa el volumen de mercaderia vendida por medio del
marketplace y los ingresos brutos que generaron para la compafia. Principalmente se destaca
la tendencia alcista y la fuerte aceleracion generada por el covid. A su vez, como Mercado
Libre logr6 aumentar los ingresos brutos en mayor medida que el volumen de mercaderia,

expuesto en el siguiente grafico.

FIGURA 30: INGRESOS SOBRE VOLUMEN DE VENTAS TOTAL

Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

La figura 30 exhibe el porcentaje de ventas brutas obtenidas por Mercado Libre por

cada dolar de mercaderia transado por su plataforma. Por ejemplo, a principios del periodo,
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por cada dodlar de mercaderia vendida, la empresa generaba 0.06 ddlares en ingresos brutos.
Sin embargo, hacia fines de 2021, por cada doélar de mercaderia transada, Mercado Libre
genero 0.16 dolares.

Esta tendencia alcista y casi triplicacion del dinero que genera Mercado Libre en base
al volumen, es altamente positiva. Esto es asi siendo que devela la capacidad de la compania
para escalar el negocio y la ventaja competitiva que tiene. El principal motivo por el que esta

métrica fue al alza es el aumento de la comision que cobra Mercado Libre a sus usuarios.

C. Monetizacion de Mercado Pago

FIGURA 31: MONETIZACION DE MERCADO PAGO
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Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

La figura 31 ilustra el Volumen Total de Pagos y las ventas brutas obtenidas por
Mercado Libre en cada respectivo afio. Destaca el acelerado crecimiento de ambos
parametros, multiplicandose por mas de 5 veces en el periodo en cuestion. El volumen total
de pagos comenzo siendo de 13 mil millones de délares y, al término del periodo, fue de 77
Mil Millones. Por otra parte, las ventas brutas de Mercado Libre fueron de 480 Millones de
dolares en 2017 y en 2021 de mas de 2.400 Millones. A diferencia del segmento del
marketplace, en este no se presenta una tendencia a obtener mayores ingresos brutos cuanto
mayor volumen de pagos, expuesto a continuacion.

La relacion Volumen Total de Pagos dividas las ventas brutas de Mercado Libre

presentan la ausencia de tendencia. El hecho de que esta métrica presente una lateralizacion y
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no una tendencia alcista no es alarmante. Esto se debe a la estrategia de Mercado Pago de,
primero alcanzar una gran base de usuarios para luego ir aumentando poco a poco la comision

por el uso de su red.

TABLA 5: METRICAS OPERATIVAS

(En Millones) 2017 2018 2019 2020 2021

Usuarios Unicos Activos $ 37,7 % 555 $ 742 $ 1325 § 139,5
Volumen de Ventas (US$) § 117493 $ 125049 $ 13.9974 $ 209268 $ 283509
Productos Vendidos § 270,1 $ 3347 $ 3789 § 719,3 § 1.014,3
Productos Entregados $ 150,7 $ 2217 $ 3069 $ 649,2 § 962,3

Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

En linea con los pardmetros analizados anteriormente, las métricas operativas también

presentaron un incremento abrupto en el periodo seleccionado.

d. Margenes y rentabilidad

Los costos directos de Mercado Libre incluyen el mantenimiento de servidores, la
realizaciéon de los puntos de venta fisicos vendidos, cargo de procesamiento de las
operaciones pagadas con Mercado Pago, costos de cobranza e impuestos. A su vez, Mercado
Envios también es considerado un costo directo de la empresa y se define en el porcentaje de
penetracion que la red tiene en el marketplace. En el afio 2021, Mercado Envios tuvo una
penetracion del 89% es decir que, en casi todos los casos, la empresa debia incurrir en este
costo. Si bien la suscripcion que se abona mitiga el costo, la red de envios ain no genera
beneficios.

A continuacién se encuentran representados de manera grafica los costos variables o
directos junto con su respectivo margen bruto en los afos analizados. Los costos directos
presentan un abrupto aumento debido al costo asociado a Mercado Envios. Con ello se reduce
también el margen bruto de beneficios. Sin embargo, esta herramienta de logistica que
Mercado Libre ofrece le permitio escalar atin mas el negocio y llegar a mas vendedores y

usuarios.
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FIGURA 32: COSTOS DIRECTOS Y MARGEN BRUTO
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Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

Dentro de los costos operativos de Mercado Libre se encuentran el desarrollo de
productos y tecnologia, ventas y marketing; y gastos generales y administrativos. El primero
de ellos se compone principalmente de depreciaciones, amortizaciones y costos de
proveedores de servicios tecnologicos. El segundo incluye el costo del programa Proteccion
al Comprador y campafias publicitarias tanto digitales como fisicas. Y, el tltimo de ellos
implica aquellos en los que incurre para llevar a cabo la gestion pero no estan relacionados
con el ciclo de produccién como pueden ser alquileres, compensacion por medio de salarios,
depreciacion, entre otros.

En las siguientes figuras se encuentran ilustradas tanto la evolucion de las ganancias
operativas como de las netas. Ambos graficos estan acompanados por los margenes tanto

operativo como neto que se presentaron en los respectivos afos.
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FIGURA 33: EVOLUCION DE MARGEN Y GANANCIAS OPERATIVAS

Ganancias operativas (En Millones) Margen Operativo

Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

FIGURA 34: EVOLUCION MARGEN Y BENEFICIOS NETOS

75%

Beneficios (EnMillones) Margen Neto

Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

Se observa un comportamiento similar de tendencia bajista hasta 2019 y repunte hacia
2021. Este comportamiento se explica por un gran aumento en los gastos generales y
administrativos, a la vez que aumentaron los costos directos de manera significativa,
principalmente explicado por costos fijos asociados y salarios.

Una gran parte de los costos totales de Mercado Libre son fijos, aunque, en los ultimos
5 anos, los costos directos no hicieron mas que aumentar. Si bien los ingresos brutos de la
empresa crecieron de manera vertiginosa, el incremento en los costos directos fue mayor en

términos relativos. Como previamente se menciond, esto estd especialmente vinculado a
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Mercado Envios. Con el desarrollo de la infraestructura logistica, el margen bruto de Mercado
Libre se fue deteriorando y, con ello, el margen de ganancias operativo en un principio y neto.
Los costos variables representan un 32% de los ingresos brutos de la compafiia en 2017 y
pasaron a ser del 49% de los mismos en 2021.

En definitiva, se observa el agraviado deterioro del margen bruto de la empresa,
perdiendo hasta casi 2000 puntos basicos en el periodo seleccionado. Por otra parte, hasta
2019, los margenes restantes insinuaban un comportamiento similar pero, una vez realizados
estos relevantes gastos, los margenes volvieron a estabilizarse en los niveles de 2017. Sin
embargo, se destaca que el margen neto de Mercado Libre era superior al 15% hacia el aio

2015 por lo que, un retorno hacia esos niveles no resultaria anormal.

FIGURA 35: EVOLUCION DEL ROE

52%

3,7%

S
2017 2018 2019 2020 2021

Fuente: Mercado Libre, elaboracion propia

La figura 35 ilustra de manera grafica la evolucion del Retorno Sobre el Capital
(Return on Equity) de Mercado Libre desde 2017 hasta 2021. Esta métrica se obtiene
dividiendo los ingresos netos de la compaiiia por el patrimonio neto que posee. En el mismo
se observa un declive desde 2017 hasta 2019 y luego un ascenso hacia 2021. Este
comportamiento es principalmente explicable por los beneficios que la compaiia genero o, en
el caso de 2018 y 2019, la pérdida neta que sufrid. A su vez, se analiz6 a continuacion el ROE
con el modelo Dupont. El objetivo es descomponer la métrica financiera en Margen Neto,
Rotacion de Activos y Apalancamiento. De esta manera se puede definir si un mayor
rendimiento sobre el patrimonio es producto de mejores resultados o si estd impulsado por

una toma de deuda.
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TABLA 6: ROE Y MODELO DUPONT

2017 2018 2019 2020 2021
ROE 3,65% -11,04% -14,22% -0,04% 5,23%
Margen Neto 1,13% -2,54% -7,50% -0,02% 1,18%
Rotacion de Activos 0,73 0,64 0,48 0,61 0,70
Apalancamiento 5,14 6,65 2,30 3,95 6,59

Fuente: Mercado Libre, Elaboracion propia

El ratio de apalancamiento de Mercado Libre era de 1,6 aproximadamente hasta 2013,
luego pasoé a ser de 3,1 en 2016 y, como se observa en el cuadro, en 2021 fue de 6,59. Es decir
que por cada 6,59 dolares de activos, 1 de ellos fue financiado con patrimonio neto mientras
que el resto con deuda. Por otra parte, la rotacién de activos se mantuvo razonablemente

estable en el transcurso de la pasada década.

e. Liquidez y fuentes de financiamiento

El principal requerimiento de caja de Mercado Libre fue capital de trabajo para
fondear las actividades de financiamiento que ofrecen a través de Mercado Pago. A su vez,
necesitaron caja para inversiones de capital con el objetivo de mejorar la infraestructura
tecnologica, el software de las aplicaciones, las adquisiciones de otras empresas, fondear el
negocio de créditos, mejorar la logistica de Mercado Envios y pagar los intereses de las
deudas financieras.

Las principales inversiones de capital que se realizaron fueron las siguientes. En 2020,
contrataron servicios en la nube por un total de 824 Millones de ddlares a pagar en 5 afios
arrancando en 01/10/2021 y 108 Millones a pagar en 3 afos arrancando en 17/09/2021.
Ademas, en 2021, para mejorar la velocidad de entrega y la logistica del negocio de Mercado
Envios tuvieron gastos de alquiler por 597,5 Millones de dolares y otros gastos por 60,9
Millones.

El fondeo de las actividades de financiamiento que se ofrece en Mercado Pago y
Mercado Crédito se realizd principalmente a través del descuento de los pagos de las tarjetas
de crédito y préstamos contraidos a través de SPE 's creados en Brasil, Mé&jico y Argentina.
Ademas, obtuvieron financiamiento mediante certificados de depdsitos y letras financieras.

Por otra parte, para financiar el crecimiento de las iniciativas de la red de pagos,
expandir la capacidad logistica, impulsar la adopcion de los servicios que la compaiiia ofrece

y para fines corporativos generales, levantaron un total de 1.966 Millones de dolares por
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medio de la emision de acciones comunes y preferenciales que se realizaron el 15/03/2019 y
29/03/2019, respectivamente.

Al 31 de Diciembre del 2021, la principal fuente de liquidez eran 2.792 Millones de
dodlares de caja y equivalentes e inversiones de corto plazo, los cuales excluyen 602 Millones

que estan invertidos como garantia en el Banco Central de Brasil para ciertos préstamos.

TABLA 7: GENERACION DE FLUJO DE CAJA

(En Millones) 2017 2018 2019 2020 2021

Efectivo Neto de Operaciones S 269,0 S 2309 S 451,1 S 11826 S 965,0
Efectivo Neto de Inversiones S (22,6) S (672,5) S (1.447,8) S (252,2) S (1.596,5)
Efectivo Producido por el Negocio S 246,4 S (441,6) S (996,7) S 930,4 S (631,5)
Efectivo Neto de Financiamiento S (50,9) S 6089 S 20210 S 242,3 $  1.925,0
Efecto del Tipo de Cambio en el Efectivo S (41,3) S (90,9) S (37,6) S (115,8) S (153,8)
Aumento del Efectivo Neto S 154,2 § 76,4 S 986,7 S 1.056,9 $ 1.139,7

Fuente: Mercado Libre, Elaboracion propia

f. Comparacion con los Competidores

Mercado Libre forma parte de dos industrias principales por lo que cuenta con dos tipos
de competidores. Por el lado del comercio electronico, compite con aquellas empresas que
ofrezcan un servicio similar, como puede ser Amazon, Lazada, Sea Limited, todas ofreciendo
servicios en Brasil. En la tabla 8 se realiz6 una comparacion financiera y operativa con lideres

en el sector a nivel mundial.

TABLA 8: COMPARACION CON COMPETIDORES

Mercado Libre =~ Amazon eBay Alibaba
Pais de origen Argentina Estados Unidos Estados Unidos China
. Paises de operacion 8 245 190 240
Negocio
Empleados 29500 1600000 12700 259316
Marketplace B2C-C2C B2C-C2C B2C-C2C B2C-C2C
Usuarios Activos Unicos (en Millones) 139,50 310,00 159,00 882
Mitei GMYV (en Miles de Millones U$S) 28,4 600,00 87,40 1128,40
CrICas |y entas (en Miles de Millones USS) 7,069 469,822 8,89 717,289
operativas y
. Margen Bruto 50,56% 42.03% 74.57% 41,51%
financieras
Margen Neto 1,18% 7,10% 130% 7.86%
Market cap (en Miles de Millones U$S) 46,01 1180 27,25 255,53
ROE -0,04% 28.81% 3,78% 14,73%
Ratios 2021 |Patrimonio Neto/ Activos circulantes 18,74% 85,56% 107,30% 167,09%
EV/ EBITDA 63,40% 21,1 9.9 20,2

Fuente: Elaboracion Propia
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6) Valuacion por Flujo de Fondos Descontados

En el presente trabajo, se realizard una valuacion de Mercado Libre por el método de
descuento de flujos de fondos descontados. Para ello, se debe obtener una proyeccion de
como seran dichos flujos, asi como también estimar una tasa de descuento para los mismos.
Los mismos consisten en los flujos de caja que se espera la empresa obtenga, posterior a
cubrir los gastos operativos, las necesidades de reinversion e impuestos y antes del pago a
tenedores de deuda o equity.

Por ultimo, se construiran tres escenarios en base a su probabilidad y favorabilidad de
ocurrencia:

e Escenario base: Crecimiento sostenido de usuarios en todo el ecosistema de Mercado
Libre y con ello, de las ventas. A su vez, los margenes de la empresa se mantienen constantes.
Se expandira sobre el escenario base en las siguientes paginas.

e Escenario optimista: Se espera que Mercado Libre capture una mayor cuota de
mercado del comercio electronico en Latinoamérica dado el fuerte posicionamiento
competitivo que otorga Mercado Envios. De la misma manera, producto de las inversiones
que la empresa estd realizando en México, se podria esperar un acelerado crecimiento en este
pais, contribuyendo fuertemente al incremento en las ventas totales. Por otra parte, siendo que
el ecosistema de Mercado Libre esta compuesto por una gran variedad de elementos y
herramientas ofrecidas, la empresa podria, de tener estos ultimos demanda por parte de los
clientes, aumentar la take rate por cada venta ocurrida a través del marketplace. Finalmente,
Mercado Pago toma mayor impulso y se convierte en la principal fuente de ingresos de la
empresa, aumentando asi sus margenes y tendiendo estos hacia los de las empresas de pagos
digitales.

e Escenario pesimista: Ambas unidades de negocio de Mercado Libre pierden cuota de
mercado. Por una parte, esto conlleva a que el marketplace pase a tener una decreciente
cantidad de usuarios y, a modo de respuesta, se esperaria que la empresa reduzca su fake rate.
Este recurso seria empleado si Mercado Libre quisiera combatir esta falta de demanda por
parte de sus clientes, lo cual, en tal escenario, pasaria. Por otra parte, Mercado Pago pierde no
solo clientes, sino que la cantidad de transacciones por cliente también se reduce. De esta
forma, Mercado Pago pierde cuota sobre las ventas totales de la empresa y que los costos
variables del marketplace son mayores a los de la solucion de pagos digitales, el margen

operativo de la empresa tenderia a aumentar, pero en mucha menor medida.
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Free Cash Flows to Firm (FCFF)

FCFF=EBIT * (1 — T) + Depreciaciones — CapEx— ACapital de Trabajo

EBIT= Revenue - Cost of sales - Operative Expenses

En cuanto al Revenue, en el escenario base se espera que las ventas continien
creciendo rapidamente pero desacelerando paulatinamente. Esto se debe a varias razones.

En primer lugar, la penetracion de internet en latinoamérica continuard en aumento.
Por otra parte, las inversiones realizadas en Mercado Envios deberian continuar atrayendo
usuarios al marketplace y que, por el efecto de red, la gente que utilice Mercado Pago ird en

aumento.

TABLA 9: CRECIMIENTO ESPERADO USUARIOS

2022p 2023p 2024p 2025p 2026p TCAC '17-21 TCAC '22-'26
Usuarios de internet LATAM (millones) 472,90 498,87 526,26 555,15 585,63 0,05 0,05
Usuarios Unicos Activos MELI 155,69 173,77 193,94 216,45 241,58 0,39 0,12

Fuente: Elaboracion Propia

A su vez, a continuacidon se reportan distintas tasas de crecimiento esperado en
comercio electroénico y pagos digitales. Se estima que Mercado Libre presente un crecimiento
mayor al de la industria porque asi fue el caso y las inversiones que realizo en los pasados

afios lograron acrecentar su ventaja competitiva.

TABLA 10: CRECIMIENTO ESPERADO COMERCIO ELECTRONICO

Ventas Globales en Linea Ventas en Linea Br Ventas en Linea Arg Ventas en linea Mex
(eMarketer) (Statista) (Statista) (Statista)
Comercio Electrénico o o o o
CAGR esperado 2021-25 11,50% 20,70% 20,70% 16,70%

Fuente: Elaboracion Propia

TABLA 11: CRECIMIENTO ESPERADO PAGOS DIGITALES

Latinoamérica

Pagos Digitales CAGR
esperado 2021-25

15,70%

Fuente: Elaboracion Propia
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Utilizando el GMV de latinoamérica presentado por Statista a la vez que la cuota de
mercado que Mercado Libre posee, se procedié a construir la proyeccion de ambas variables
para la década venidera. Para la proyeccion del GMV esperado en latinoamérica se utilizaron
las estimaciones presentadas en la tabla 10, implicando un crecimiento del 15% anual
compuesto hasta 2028 para luego desacelerar paulatinamente hacia 2031. Dada la baja
penetracion del comercio electronico en la region a comparacion con las mas desarrolladas, es
logico que el crecimiento exceda el global. Por otra parte, para la estimacion de la cuota de
mercado de la empresa se tuvo en cuenta un andlisis retrospectivo. El incremento de la
inversion en infraestructura logistica y demas soluciones por parte de Mercado Libre le ha
permitido histéricamente capturar cuota de mercado y se espera que esta tendencia continue
siendo que se espera un mayor valor agregado para los usuarios de la plataforma y mayor

penetracion logistica en la region.

FIGURA 36: PROYECCION E-COMMERCE LATAM
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Fuente: Statista y Mercadolibre, elaboracion propia

Con ambas variables se calcula el GMV propio del marketplace en cada afio. Obtenido
este dato, solo restaria estimar la fake rate que Mercado Libre emplearia cada afio para saber
asi qué tantas ventas produce con el volumen de la plataforma. Para la estimacion de la take
rate se tuvo en cuenta, en primer lugar, aquella que Amazon emplea, que es de 25-40% acorde
a numerosas fuentes. A mayor cantidad de soluciones que la empresa posee y que el usuario

emplea, mayor es la take rate que el marketplace puede cobrar. Por ello mismo, a medida que
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transcurra el tiempo y Mercado Libre aumenta la cantidad de soluciones a la vez que mejore

las ya disponibles, se espera que la take rate aumente paulatinamente.

FIGURA 37: PROYECCION VENTAS DE MERCADO LIBRE
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Fuente: Statista y Mercadolibre, elaboracion propia

De la misma manera, para la unidad de negocio de pagos digitales se respetd una
estructura similar. En primer lugar, se reconstruy6 el total payment volume de latinoamérica
en 2021 con distintas fuentes, y se calculd la cuota de mercado de Mercado Pago. Luego, la
proyeccion del TPV esta basada en la cifra presentada en la tabla 11. Por ultimo, se esperaria
que la cuota de mercado de Mercado Pago aumente por la dinamica de esta industria, siendo
una en la que, cuando se estd desarrollando el mercado, el principal jugador acapara gran

parte del mismo.
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FIGURA 38: PROYECCION PAGOS DIGITALES EN LATAM
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Fuente: Statista, elaboracion propia

Nuevamente, en linea con la anterior proyeccion, teniendo la estimacion del volumen
de pagos de Mercado Pago y la take rate que la empresa cobra por transaccion, se puede
llegar a la estimacion de las ventas que generaria esta unidad de negocio. Como consecuencia
del incremento en soluciones ofrecidas por Mercado Pago a sus usuarios, la empresa deberia
tender a aumentar su fake rate con el tiempo, aunque no sobrepasando niveles del 5% pues

seria un pricing power fuera de lo normal.
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FIGURA 39: PROYECCION VENTAS DE MERCADO PAGO
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Fuente: Statista, elaboracion propia

Por estas razones, hasta 2025 se esperaria que las ventas continten al ritmo actual pero
desacelerando para luego establecerse en un crecimiento constante del 20% hasta 2028.
Llegado este afio, se estima que la empresa crecera al 10% anualmente hasta 2031 por haber
escalado lo suficiente como para que el crecimiento se dificulte. Una vez llegado 2031, se
estima que crecerd a la par de la economia, al 2.8% a perpetuidad, por lo que se procedera a

calcular el valor terminal.

FIGURA 40: GASTOS OPERATIVOS 2013-21 COMO PORCENTAJE DE VENTAS
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Fuente: 10-Ks Mercado Libre, elaboracion propia
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Los gastos operativos en Producto y Desarrollo de Tecnologia (P&TD) tendieron a
bajar levemente desde el 2015 como porcentaje de las ventas, por lo que se espera que
continuen su leve trayectoria. Los gastos Generales y Administrativos (G&A) estaban por
encima del 10%, pero transcurrido el afio 2015 se mantuvieron en torno al 8%, por lo que se
espera que se mantengan estables en ese porcentaje de las ventas. Finalmente, los gastos en
Ventas y Marketing (V&M) tuvieron una década muy variable, oscilando en torno al 20%
hasta 2016 donde comenzaron a subir hasta un 40% de las ventas en 2019. Luego bajaron
drésticamente y se mantuvieron alrededor del 25% en 2020 y 2021. Se esperaria que se
mantenga en este porcentaje.

Como se expuso, en el transcurso de la década, se espera que Mercado Pago crezca a
un ritmo mas acelerado que el Marketplace. Se estima que esto favorecera el margen EBIT de
la empresa dadas las caracteristicas fundamentales de la industria y los margenes operativos

que presentan Visa, PayPal y Fiserv.

TABLA 12: Margenes Operativos de por Segmento

Digital Payments
Visa Paypal Fiserv Promedio
Margen Operativo 65,8% 17,0% 14,2% 32,3%
E-Commerce
Amazon Alibaba eBay Promedio
Margen Operativo 5,3% 15,3% 28,4% 16,3%

Fuente: Koyfin, elaboracion propia

La previa tabla ilustra los margenes operativos de empresas pertenecientes a la
industria de pagos digitales y de comercio electronico. El promedio de ambas se utilizod a
modo de objetivo tedrico de Mercado Libre. Se esperaria que el margen operativo de la
empresa tendiera hacia este, a medida que madura y optimiza su estructura de costos.
Finalmente, haciendo un promedio ponderado entre la cuota de ventas de cada unidad de
negocio de Mercado Libre y el margen operativo que tendria de estar optimizada, se
construyo la curva que refleja el margen operativo tedrico al que se espera la empresa

tenderia. Asimismo, el siguiente grafico también ilustra la proyeccion realizada.
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FIGURA 41: PROYECCION MARGEN OPERATIVO
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Fuente: Elaboracién propia

En la tabla 9 se expondré la proyeccion. Revenue, Cost of Sales y Operative Expenses,

estan nominados en Miles de Millones de doélares.

Tabla 13: Proyeccion del Escenario Base

Proyeccion Escenario Base 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Revenue $ 98 $ 1318 $ 1678 $ 2098 $ 2517 $ 3020 $ 3624 $ 3987 $ 438 $ 4824
Cost of sales $ 473 $ 619 -§ 75 -§ 923 -§ 1082 -§ 12,69 -$ 1486 -§ 1595 -§ 17,10 -§ 18,57
Gross Profit $ 512 $ 699 $ 923 $ 1175 $ 1435 $ 1752 $ 2138 $ 2392 $ 2675 $ 2967
Product and technology development -§ 095 -$ 125 -§ 158 -§ 195 -§ 231 -§ 275 -$ 326 -§ 355 -§ 38 -§ 419
Sales and Marketing $ 241 -$ 323 -8 411 -$ 514 -§ 617 -§ 740 -$ 888 -§ 977 -§ 10,74 -$ 11,82
General & Administrative expenses  -§ 0,79 -§ 105 -§ 134 -§ 168 -§ 201 -§ 242 -§ 290 -§ 3,19 -§ 351 -§ 3,86
Operating Income $ 098 $ 145 $ 220 $ 298 $ 385 $ 495 $ 634 $ 742 S 864 S 980

Fuente: Elaboracion Propia

La forma en la que se procedido con las depreciaciones, amortizaciones, Capital

Expenditure e Impuestos sera detallada a continuacion.
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FIGURA 42: CAPEX, DEPRECIACIONES y AMORTIZACIONES COMO
PORCENTAJE DE VENTAS
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Fuente: Koyfin, elaboracion propia

Las depreciaciones y amortizaciones vienen dadas por las plantas y equipos que posee
la empresa. Como se puede observar, esta variable represento el 3% de las ventas brutas en la
ultima década y se espera que continue en esa proporcion.

Por otra parte, la figura 37 ilustra que en la pasada década, el Capital Expenditure
oscilo entre el 5y 10% luego de 2014, con una media del 6% de las ventas. Se espera que
contintie en torno a esa cifra.

La variacion en capital de trabajo en la pasada década oscilo entre el -3% y 3% de las
ventas brutas de la empresa, con excepcion de 2021 donde fue 15%. No hay clara tendencia
subyacente por lo que la variacion en capital de trabajo se mantendra en un constante -1% que
es donde se encuentra el promedio de los ultimos anos.

Por ultimo, en cuanto a los impuestos, se decidid utilizar 35% siendo que es el que en

mejor medida se ajusta a la presentada en la pasada década.

Tabla 14: Flujo de Fondos

Flujo de fondos (En miles de millones de délares)
Ventas totales $ 98 $ 1318 § 1678 3§ 2098 $ 2517 $ 3020 $ 3624 $ 3987 $ 4386 $ 4824
Ganancia Bruta § 512 8§ 699 § 923 % 11,75 § 1435 § 17,52 § 21,38 § 2392 § 2675 § 29,67
Ganancia Operativa $ 09 $ 145 § 220 $ 298 $ 385 $§ 495 $§ 634 § 742 $§ 864 $ 980
impuestos (35%) $ 029 § 044 § 066 3 08 § 116 § 149 § 19 § 223 § 25 § 294
Depreciaci y amorti $ 03 $ 040 $ 050 $ 063 $ 076 $ 091 $ 109 $ 120 $ 132 $§ 145
CapEx $ 05 § 079 § 1,00 § 126 § 151 § 18 § 217 § 239 § 263 § 2,89
variacién de capital de trabajo $§ o010 § 013 § 017 § 021 § 025 § 030 § 036 $ 040 § 044 § 048
Flujo de fondos $ 020 $§ 049 $ 087 § 125 § 169 $§ 226 $ 299 § 360 § 430 S 493

Fuente: Elaboracion Propia
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Tasa de Descuento

La valuacion por el método de flujos descontados reside en obtener el flujo de fondos

futuro de la empresa en cuestion para luego obtener el valor presente de estos flujos. Este se

obtiene por medio de una tasa que mide el valor tiempo del dinero. Para ello utilizaremos el

WACC o, Weighted Average Cost of Capital, basado en la siguiente ecuacion donde:

Ke es el costo del capital propio
Kd es el costo de la deuda
E es el valor del equity de Mercado Libre

D es el valor de mercado de la deuda de Mercado Libre

WACC = Ke * + Kd *

D+E D+E

*(1-T)

9

Para obtener Ke, se utilizo el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) que se rige

por la siguiente ecuacion.

Ke = RF +(Rm-Rp)x B
!'l L_rl

I_‘_l L 1 ]
Cost of Risk Free Market Risk
Equity = Rate ( Premium ) X Beta

A continuacion se explica como se obtuvieron las variables.

I.  Risk Free Rate: para la tasa libre de riesgo se utilizara como referencia el rendimiento

del bono del tesoro americano a 10 afos, la cual, al 31 de Diciembre del 2021 se

encuentra en 1,51%.

II.  Market Risk Premium: Sera la diferencia entre el rendimiento esperado del mercado y

la tasa libre de riesgo. La primera de estas dos variables sera representada por el

rendimiento anual promedio que el S&P500 ha tenido historicamente, 10.49%. De esta

manera, la prima de riesgo es 8.98%

III.  Beta: El calculo del Beta se realizo a partir de una regresion lineal entre el rendimiento

de Mercado Libre y el rendimiento del S&P500 en los ultimos diez afios.

El resultado es de 1.56, debajo se encuentra la regresion.
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Figura 43: Regresion Lineal
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Fuente: Elaboracion Propia

IV. D (Deuda): El valor de mercado de la deuda de Mercado Libre fue de 3.298 millones
de dolares al cierre del afo fiscal 2021.
V. E (Equity): El valor de mercado del capital propio de Mercado Libre fue de 1.531
millones de dolares al término del afio fiscal 2021
VI.  kd: Para el costo de la deuda de Mercado Libre seran tenidas en cuenta las notas

garantizadas emitidas en 2021 con fecha de vencimiento en 2031, a una tasa del

3,125%.

Tabla 15: VARIABLES

Risk Free 1,51%
Market Return 10,49%
BETA 1,56

Debt (en millones) $ 3.298,00
Equity (en millones) $ 1.531,00

Cost of Debt (kd) 3,13%

Cost of Equity (ke) 15,52%
Tax Rate 35%

WACC 6,31%

Fuente: Elaboracion Propia
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Una vez obtenidas todas las variables que conforman la ecuacion, se procedid a calcular el

WACC de Mercado Libre, cuyo resultado fue, como se puede observar, 6,31%.

Valor Terminal

La pieza restante para completar la valuacion es el Valor Terminal de Mercado Libre.
Engloba todos los flujos futuros de la empresa una vez que su crecimiento se torna estable y
constante.

Para el calculo del Valor Terminal se utiliz6 el modelo de Gordon Growth, que asume
un crecimiento perpetuo de los flujos de fondos libre a una tasa estable. Este modelo esta

basado en la siguiente ecuacion.

. _FCFFy(1+9)
N7 (wacce - g)

G representa la tasa de crecimiento estable a perpetuidad que poseerd Mercado Libre.
Como no se encuentran disponibles proyecciones para ambas variables macroecondémicas
hacia 2032, se optd por utilizar las proyecciones realizadas para Estados Unidos, hacia los
cuales, a medida que los paises crezcan, deberian tender. En base a ambas variables, el

crecimiento nominal a perpetuidad se estimoé en 2,8%.

Tabla 16: VARIABLES Y VALOR TERMINAL

2031
Ventas totales $ 48,24
Ganancia Operativa $ 9,80
Impuestos (35%) $ 2,94
Depreciaciones y amortizaciones $ 1,45
CapEx b 2,89
Variacion de capital de trabajo $ 0,48
Flujo de fondos h] 4,93
Flujo de fondos descontados  § 2,67
Valor al término en 2031 5 78,34
Valor al término en 2021 $ 42,50
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Fuente: Elaboracion Propia

Resultados

A continuacion, en la tabla 16 podemos visualizar los resultados obtenidos. Dentro del

anexo, se encuentran los tres escenarios formulados en mayor detalle.

Tabla 17: Escenarios

Escenarios (en millones) Escenario Pesimista Escenario Base Escenario Optimista
Valor teérico de la empresa § 2731762 % 54.339.84 §$ 81.827,00
Capitalizacion de mercado § 38.840,00
Diferencia % 42,39% -28,42% -52,47%
Valor tedrico accion $ 541,48 $ 1.077,10 $ 1.621,94
Precio por Accién § 770,99
Diferencia % 42,39% -28,42% -52,47%

Fuente: Elaboracion Propia

Para la formulacion del escenario base se contempld un crecimiento similar al de la
pasada década, unos mayores margenes brutos dada la penetraciéon de Mercado Pago y unas
depreciaciones, gastos de capital, gastos generales y administrativos, gastos en producto y
desarrollo, similares a los presentados en los ultimos afios.

La diferencia con el escenario pesimista es que en este Ultimo se prevé una menor tasa
de crecimiento, producto de una mayor competencia, una menor de lo esperada penetracion
de Mercado Pago, reduciendo los margenes de beneficio y, un aumento en los gastos en
ventas y marketing, dada la mayor publicidad que deberd hacerse por haber una mayor
competencia.

De la misma forma, la diferencia con el escenario optimista es una mayor tasa de
crecimiento en ventas, dada por una mayor penetracion de las ventas electronicas en
Latinoamérica, una mayor y mas acelerada participacion de Mercado Pago, aumentando los
margenes de beneficio y, como en este escenario se prevé que Mercado Libre sea lider del
sector y la region, se esperaria que los gastos en ventas y marketing declinen.

En conclusion, se puede observar que la accion de Mercado Libre estd un 28,42%

infravalorada en el escenario base.
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7) Valuacion por Multiplos

Si bien el método de flujo de fondos descontados es aquel al que mejor prestigio se le
otorga en lo que a valuacion de empresas respecta, es fundamental complementarlo con un
analisis un tanto paralelo. La valuacion por multiplos propone dar cuenta de la existencia de
firmas similares a la objetivo y apalancarse de la forma en que el mercado ya las categoriza.
El poner precio a firmas similares implica que el mercado esta también asignando un precio a
los propios financials de tal firma. De esta manera, asumiendo similitud entre los pares y
Mercado Libre, uno puede extrapolar la mirada que el mercado tiene de este arquetipo de
empresas y calcular cuanto valdria la empresa objetivo de encontrarse en fair value respecto a
sus comparables.

A la hora de seleccionar las empresas comparables, por no haber competidores o pares
directos en Latinoamérica listados en el Nasdaq o NYSE, se procedio con la seleccion de
posibles pares a nivel internacional. Dentro de ellos se encuentran eBay, Amazon, Alibaba y
Sea Limited.

Una vez seleccionadas las empresas comparables, se debe decidir qué multiplos
utilizar para realizar la valuacion. Para ello, se optd por Enterprise Value/EBITDA y

Enterprise Value/Sales.

TABLA 18: CRITERIO DE SELECCION PARA EMPRESAS COMPARABLES

Opera en Brazil ;:::;:;Z, Pagos Digitales Sir:lgci;(ljc:e M;r;g;;];;:: FCF Positivo
Mercado Libre X X X X X X
Alibaba X X X X X
Amazon X X X X
Sea Limited X X X X
eBay X X X X

Fuente: Elaboracion Propia

Resulta crucial no solo comparar a los pares en términos financieros. El libro
“Introduccion a la valoracion de empresas por el método de los multiplos de compaiiias
comparables”, escrito por Pablo Fernidndez, indica la relevancia de incluir variables
comparativas relevantes al modelo de negocio y la geografia de la empresa objetivo. En este
caso, se optod por analizar si los comparables operan en la region de la cual Mercado Libre
deriva mas del 50% de sus ventas, si poseen una unidad de negocio de comercio electronico y
pagos digitales, y si ofrecen servicios de logistica. Finalmente, la naturaleza financiera de sus

operaciones puede, en cierta medida, inferirse a partir del margen bruto al cual las empresas
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operan y si tienen un flujo de efectivo positivo. Cabe destacar, sin embargo, que no todas las

empresas deben cumplir con todos los requisitos, pues no existen empresas idénticas.

TABLA 19: COMPARACION DE METRICAS FINANCIERAS CON SUS PARES

Mercado Libre eBay Amazon Alibaba Sea Limited
EV/Ventas 4,9 3.3 2,6 3,7 4,7
EV/EBITDA 53,9 9,2 17,2 14,3 B
P/E (NTM) 1158 12,1 56,5 18,4 -
Crecimiento Ventas 77,92% 17,16% 13,99% 29,83% 127,51%
Margen Bruto 50,50% 74,57% 42,14% 37,32% 39,13%
Margen EBITDA 9,24% 33,21% 11,66% 16,54% -13,10%
Margen Neto 1,18% 130,59% 4,48% 7,86% -20,56%

Fuente: Elaboracion Propia

TABLA 20: COMPARACION CON EL PROMEDIO DE LA INDUSTRIA

Promedio Mercado Libre
EV/Ventas 3,58 4,90
EV/EBITDA 13,57 53,90
P/E 29,00 115,80
Crecimiento Ventas 47,12% 77,92%
Margen Bruto 48,29% 50,50%
Margen EBITDA 12,08% 9,24%
Margen Neto 30,59% 1,18%

Fuente: Elaboracién Propia

Una vez obtenido el promedio de la industria, se puede estimar el precio de la accion o
la capitalizacion de mercado que deberia tener la empresa, de cotizar igual que sus pares. En
este caso se tomo el multiplo EV/EBITDA para la valuacion. Analistas esperan que Mercado
Libre tenga un EBITDA de 942 millones de dolares en el afio fiscal 2022, cuya cifra se
utilizarad. En base al EBITDA estimado y la cotizacion de sus pares, Mercado Libre deberia
tener una capitalizacion Bursatil de entre 12,78 Mil Millones de dolares. Es decir, se
encuentra un 200% sobrevaluada aproximadamente, con una actual capitalizacion bursatil de
40 mil millones de ddlares. Si bien parece una diferencia abrumadora, es completamente
plausible dado el bajo interés de Mercado Libre en maximizar sus margenes de beneficio por

concentrarse en continuar con su acelerado crecimiento.
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Tabla 21: VALUACION POR EBITDA

EBITDA (millones)
$ 850,00 $ 900,00 $ 950,00 $ 1.000,00 $ 1.050,00
16( § 13.600,00 $ 14.400,00 § 15.200,00 $ 16.000,00 § 16.800,00
15( % 12.750,00 $ 13.500,00 § 14.250,00 $ 15.000,00 § 15.750,00
EV/EBITDA 14( § 11.900,00 $ 12.600,00 § 13.300,00 $ 14.000,00 § 14.700,00
13 § 11.050,00 $ 11.700,00 §$ 12.350,00 $ 13.000,00 §$ 13.650,00
12| § 10.200,00 $ 10.800,00 § 11.400,00 $ 12.000,00 § 12.600,00

Fuente: Elaboracion Propia

A su vez, se realizd el mismo procedimiento pero con el multiplo EV/Ventas. De la
misma forma que en la valuacion anterior, se utilizo la estimacion de ventas hechas por
distintos analistas. Se esperan unas ventas de 10,49 Mil Millones de délares de Mercado Libre
en el afio fiscal 2022. Acorde a estas estimaciones y a los multiplos que poseen los
comparables de Mercado Libre, la capitalizacion de mercado de la empresa deberia ser de
37,6 Mil Millones de doélares. El valor actual de la empresa, de 40 Mil Millones de dolares, se
ajusta a la mitad del rango estipulado.

Es de nuestro parecer que el resultado obtenido por medio de la valuacion por
EV/EBITDA discrepa drasticamente con las demés metodologias empleadas. A su vez, el
mismo se encuentra fuera de foco.

Cuando se utiliza un maultiplo correspondiente al estado de resultados, para que se
llegue a un resultado 16gico, la empresa deberia estar optimizada para tal nivel del estado de
resultados. Se entiende a la optimizacién como un estado en el que la empresa pertinente no
incurre en gastos ni en inversiones extraordinarias, o al menos aquellos que implican un
desfase con respecto a la fase de negocio en la que se encuentra. Por su parte, Mercado Libre
estuvo optimizada para todos los niveles de profitability hasta 2015-16 pero, a partir del afio
2017, la empresa se vio inmersa en una fase de inversion completa. Principalmente, dada la
peculiaridad de que parte de los costos de los centros de logistica se contabilizan como costo
de ventas, el margen bruto se ve afectado. Sin embargo, al ser estos gastos eventos inicos o
fijos en gran parte, no permiten al EBITDA de Mercado Libre estar optimizado como para ser
evaluado apropiadamente.

En respuesta a ello, se optd por utilizar un ratio de ajuste, el cual consistié en
observacion y comparacion con competidores. Muchas veces se da el caso de que particulares
empresas cotizan a multiplos mas altos con respecto a la competencia y que esta diferencia se

sostiene en el tiempo. En el caso de Mercado Libre, se observo el periodo 2017-2021 con el
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objetivo de entrever si este era el caso de la empresa. Desafortunadamente, en los afios 2018 y
2019, el EBITDA de la compaiia fue negativo, por lo que no se le puede aplicar la valuacion
EV/EBITDA. Por ultimo, en el afio 2020 ocurrié un evento de caracter anormal, como lo fue
la pandemia, por lo que fue considerado un outlier y se quit6 de la muestra por sesgar el
resultado.

En definitiva, los afios 2017 y 2021 fueron los utilizados para analizar a qué multiplos
cotizaba Mercado Libre con respecto a sus pares. En el caso de 2017, el maultiplo
EV/EBITDA de Mercado Libre era 2.74 veces mayor al de los comparables mientras que, en
2021, 3.74 veces. Se decidié emplear un promedio simple y el resultado fue 3,07. Finalmente,
aplicando el ratio de ajuste al EV/EBITDA de Mercado Libre, es decir, multiplicando por
3,07, se llega al resultado de que el fair value de la empresa, ajustado, es de 39,29 mil

millones de dodlares.

Tabla 22: VALUACION POR VENTAS

Ventas (millones)
$ 9.500,00 § 10.000,00 §$ 10.500,00 $ 11.000,00 §$ 11.500,00
71 % 66.500,00 $ 70.000,00 $ 73.500,00 $ 77.000,00 $ 80.500,00
6/$ 57.000,00 $  60.000,00 $  63.000,00 $  66.00000 $  69.000,00
EV/Ventas 5(% 47.500,00 $ 50.000,00 $ 52.500,00 § 55.000,00 % 57.500,00
4%  38.000,00 $  40.000,00 $  42.000,00 $  44.000,00 $  46.000,00
3 8 28.500,00 § 30.000,00 $ 31.500,00 $ 33.000,00 $ 34.500,00

Fuente: Elaboracion Propia

a. Conclusion

En el presente trabajo se han expuesto las distintas caracteristicas que hacen de
Mercado Libre la empresa que hoy es. Se ha explicado el liderazgo y ventaja que la empresa
posee en la region en la que opera. A su vez, se ha segmentado y detallado el modelo de
negocio con el cual se rige y como la evolucion del mismo fue tomando forma. De la misma
manera, se conjetur6 acerca del potencial futuro crecimiento que Mercado Libre puede tener,
dadas las distintas unidades de negocio que posee. Se podria esperar una década de
prosperidad dadas las inherentes industrias a las que pertenece y el crecimiento que se espera
de ellas.

Considerando lo anteriormente mencionado, se procedid a realizar una evaluacion de

Mercado Libre en base a un descuento de los flujos futuros previstos y a los multiplos que
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cotizan las empresas comparables. A continuacion, en la tabla 16, se encuentran los resultados

del trabajo.

Tabla 23: COMPARACION DE LOS RESULTADOS CON EL VALOR ACTUAL

Método Flujos descontados Muiltiplos
EYV proyectado (Miles de millones) § 54,34 $ 42,00
EV actual (Miles de millones) $ 39,00 $ 39,00
Diferencia -28% -7%

Fuente: Elaboracién Propia

La empresa Mercado Libre, bajo el ticker MELI, se encuentra infravalorada en un
36% si se realiza una valuacion por el método de flujos descontados. Por otra parte, se
encuentra un 7% infravalorada, basado en una valuaciébn por multiplos de empresas

comparables.
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8) Anexo

a) Escenario Base

Flujo de Fondos de la Empresa

(En Miles de Milones de Délares) 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ventas totales $ 985 $ 1318 § 1678 $ 2098 $ 2517 $ 3020 $ 3624 $ 3987 $ 4386 $ 4824
Ganancia Operativa $ 098 § 145 § 220 $§ 298 § 385 § 495 $§ 634 § 742 $ 864 § 9,80
impuestos (35%) $ 029 $ 044 $§ 066 S 08 $ 1,06 $ 149 $ 19 § 223 $ 259 $ 2,94
Depreciaciones y amorti $ 03 $ 040 $ 050 $ 063 $ 076 $ 091 $ 109 $ 120 $ 132 $ 145
CapEx OO 8 g 8 ml 8 0@ 8 1S 8 3 8 27 8 23 5 4 8 36
variacion de capital de trabajo $ 0,10 §$ 0,13 § 0,17 § 021 § 025 § 030 $ 0,36 §$ 040 $ 044 $ 0,48
Flujo de fondos $ 029 $ 049 $§ 087 $ 125 $ 1,69 $ 226 $ 299 $§ 360 $ 430 $ 493
Flujo de fondos descontados $ 027 § 043 $§ 072 § 098 § 124 § 157 § 195 § 221 § 248 § 2,67

Suma Flujos Descontados S 11,84

Valor Terminal S 42,50

EV ESCENARIO BASE S 54,34

b) Escenario Optimista
Flujo de Fondos de la Empresa

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ventas totales $ 1034 $ 1384 $ 1762 $ 2200 $ 2794 $ 3409 $ 4159 $ 4658 $ 5217 $ 5843
Ganancia Operativa $ 1,08 § 1,74 § 261 $§ 389 § 537 § 696 $ 899 § 10,62 $ 12,52 $§ 14,73
impuestos (35%) $ 038 $ 061 § 091 $ 136 $ 188 $ 243 $§ 315 $ 372 $ 438 § 515
Depreciaci y amorti $ 031 § 042 § 053 § 0,69 § 084 § 1,02 § 1,25 § 1,40 § 1,57 $ 1,75
CapEx $ 062 $ 08 $§ 1,06 $ 137 $ 168 $ 205 $ 250 $§ 279 $ 313 $ 3,51
Variacién de capital de trabajo $ 0,10 $§ 0,14 § 018 $§ 023 § 028 §$ 034 $ 042 § 047 $ 052 § 0,58
Flujo de fond $ 029 $ 058 8§ 09 $ 162 $§ 237 $ 316 $ 418 § 504 $ 605 $ 724
Flujo de fondos descontados $ 027 § 051 $ 08 $ 126 $ 175 § 2,19 § 272 $§ 309 $§ 349 § 3,93

Suma Flujos Descontados S 16,11

Valor terminal S 67,52

EV Optimista S 83,63

¢) Escenario Pesimista
Flujo de Fondos de la Empresa

2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031
Ventas totales 5 036 © 125 8 504 § 1003 § 2257 © ard © SidE § B0l 6§ e © 9080
Ganancia Operativa $ 0,88 § 1,25 § 1,69 § 2,14 $§ 266 $ 330 $ 424 $§ 479 $ 539 § 6,06
impuestos (35%) 3 031 $ 044 § 059 $ 0,75 § 093 §$ 1,16 $ 1,49 $ 1,68 $ 1,89 $ 2,12
Depreciaciones y amorti $ 028 $ 038 $ 048 $ 057 $ 068 $ 08 $ 09 $ 102 $ 1,00 $ 1,19
CapEx $ 05 $ 075 8 09% $ 115§ 135 $§ 160 $ 18 $ 204 $ 220 $ 238
Variacién de capital de trabajo $ 0,09 §$ 0,13 § 0,16 $ 0,19 § 023 § 027 $ 0,31 §$ 034 $ 0,37 $ 0,40
Flujo de fondos $ 020 § 031 § 046 $ 063 § 083 § 1,08 § 1,50 $ 1,75 § 2,04 $§ 236
Flujo de fondos descontados $ 0,19 § 028 $§ 038 $§ 049 § 061 $ 075 § 098 $ 108 $ 118 $§ 128

Suma Flujos Descontados S 5,93

Valor terminal hoy s 21,98

EV PESIMISTA S 27,91
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