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1. RESUMEN EJECUTIVO

La valuacion de una empresa es un proceso que requiere una comprension profunda vy
rigurosa de diversos elementos. Antes de adentrarnos en la aplicacidon de los métodos de
valuacién, es imperativo realizar analisis exhaustivos que abarquen desde la identidad vy
operaciones de la empresa hasta el contexto en el que opera y la evaluacion de su
rendimiento financiero en relacién con sus competidores clave. Esta fase preliminar, con su
solida base de andlisis, sienta las bases para una valuacidon robusta y fundamentada,
respaldada por supuestos rigurosos y con validez intrinseca.

En este contexto, el presente trabajo tiene como objetivo principal presentar una valuacién
detallada y fundamentada de Nike Inc., abordando las metodologias esenciales de valuacion
y presentando resultados respaldados por supuestos cuidadosamente considerados. A lo
largo del trabajo, se expondran analisis profundos de los ratios financieros mas significativos,
un analisis contextual de la industria y un examen riguroso de las tendencias en las ventas de
la empresa.

La fecha de valuacién seleccionada para Nike Inc. es el 31 de mayo de 2022. En ese
momento, el valor de la accién determinado mediante el Método de Flujo de Efectivo
Descontado se estimé en USD 99.45, mientras que a través del Método de Valuacién por
Multiplos se obtuvo un valor de USD 97.81 y USD 92.24 por EV/EBITDA y EV/Ventas
respectivamente (EV por sus siglas en inglés “Enterprise Value” y EBITDA por sus siglas en
inglés “Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization”). Es importante
sefialar que el precio de mercado de la accion en la misma fecha fue de USD 118.85, aunque
descendié a la franja de los USD 80-90 en los meses posteriores. Basandonos en los
supuestos iniciales, las proyecciones efectuadas y la valuacion realizada, se plantea la
premisa de que, en la fecha de la valuacidon, Nike Inc. podria haber estado experimentando
una sobrevaloracion.

En el transcurso de las secciones subsiguientes, cada componente de esta valuacidn sera
analizado en detalle, y se ajustaran los supuestos para reflejar las condiciones y perspectivas
actuales con mayor precisiéon. Esta exploracién integral y metodoldgica nos permitira
obtener una evaluacién concluyente y precisa de la posicién financiera y el valor intrinseco
de Nike Inc.
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2. ACERCA DE NIKE INC.

2.1 Historia de Nike

Origenes y Fundacion de Nike Inc.

Nike Inc. tiene sus raices en la vision de dos individuos apasionados por el atletismo: Bill
Bowerman vy Philip Knight. En la década de 1960, estos dos emprendedores estadounidenses
se unieron para establecer una empresa que, con el tiempo, se convertiria en un gigante
global de la indumentaria y el calzado deportivo. La historia de Nike comenzé en el campus
de la Universidad de Oregdn, donde Bowerman, un entrenador de atletismo y profesor,
experimentd con la creacién de un calzado deportivo innovador para sus atletas. Con su
obsesion por la innovacién y el rendimiento, Bowerman disefid y construyd sus propios
zapatos, estableciendo asi las bases de lo que se convertiria en la filosofia central de Nike: el
compromiso con la excelencia en el rendimiento.

El nombre "Nike" proviene de la diosa griega de la victoria, un nombre simbdlico que refleja
la ambiciéon de la empresa por liderar la industria del deporte. En 1964, Knight, un
estudiante de posgrado y antiguo corredor de la Universidad de Oregdn, y Bowerman
cofundaron Blue Ribbon Sports (BRS), la precursora de Nike. Su objetivo era importar
zapatillas de atletismo de alta calidad desde Japdn. En 1971, la marca "Nike" fue registrada
oficialmente, y poco después, en 1972, se lanzé el icénico logotipo Swoosh. Este elegante
disefio, creado por una estudiante de disefio grafico, Carolyn Davidson, se ha convertido en
un simbolo universalmente reconocido de rendimiento y estilo deportivo.

Desde sus modestos comienzos, Nike ha pasado a ser una de las marcas mas influyentes y
valiosas del mundo, trascendiendo los limites de la ropa y el calzado deportivo para
convertirse en un icono de la cultura global. La historia de Nike es una historia de
innovacién, pasién por el deporte y un compromiso inquebrantable con la excelencia,
valores que contindan impulsando a la empresa en la actualidad.

Hitos Relevantes de Nike Inc.

A lo largo de su rica historia, Nike Inc. ha acumulado una serie de hitos que han marcado su
evolucion y éxito como empresa lider en la industria de la indumentaria y el calzado
deportivo. Estos hitos destacan la capacidad de Nike para innovar, influir en la cultura y
establecerse como un actor importante en el escenario global. A continuacidn, se presentan
algunos de los hitos mas destacados de Nike:

- Lanzamiento del Swoosh (1972): En 1972, Nike introdujo el iconico logotipo Swoosh,
disefiado por Carolyn Davidson. Este simbolo simple pero poderoso se ha convertido
en un emblema universalmente reconocido de la marca Nike.
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- Air Jordan (1985): La colaboracién con el jugador de baloncesto Michael Jordan llevd
al lanzamiento de la linea de zapatillas Air Jordan en 1985. Esta asociacién cambid
para siempre la industria de las zapatillas deportivas y generd una cultura de
seguidores apasionados.

- El "Just Do It" (1988): La campafia publicitaria "Just Do It" se lanzé en 1988 y se ha
convertido en una de las campaias de marketing mas influyentes de todos los
tiempos. Este eslogan se ha arraigado en la cultura popular y ha reflejado el espiritu
de Nike.

- Acuerdo con la NBA (2017): En un movimiento audaz, Nike se asocié con la National
Basketball Association (NBA) en 2017 para convertirse en el proveedor exclusivo de
uniformes de la liga. Este acuerdo marcé un hito en la relacién de Nike con el deporte
profesional.

- Enfoque en la sostenibilidad (Década de 2010): Nike ha asumido un compromiso
significativo con la sostenibilidad ambiental y social. La empresa ha trabajado en la
reduccion de su huella de carbono y ha lanzado productos ecoamigables,
demostrando su liderazgo en la responsabilidad corporativa.

- Expansion de Nike Direct (Década de 2010): Durante la ultima década, Nike ha
priorizado el crecimiento de su canal de ventas minoristas, conocido como Nike
Direct. Esta estrategia busca un mayor control sobre la experiencia del cliente y ha
llevado a la expansidn de las tiendas Nike y la presencia en linea.

Estos hitos resaltan el impacto de Nike en la industria, la cultura y la sociedad en general. La
empresa ha demostrado una capacidad constante para evolucionar y mantenerse a la
vanguardia de la innovacion en el mundo del deporte y la moda.

2.2 Desarrollo comercial
Estrategia de expansion de Nike Inc.

La estrategia de expansion de Nike Inc. se ha caracterizado por su enfoque en el crecimiento
sostenible y la penetracién de nuevos mercados. La empresa ha empleado una serie de
estrategias clave a lo largo de su historia para fortalecer su presencia global y mantener su
posicidon como lider en la industria de la indumentaria y el calzado deportivo. Algunos
aspectos destacados de la estrategia de expansidn de Nike incluyen:

- Penetracién en Mercados Emergentes: Nike ha dirigido su atencién hacia los
mercados emergentes como China, India y Brasil, reconociendo su potencial de
crecimiento. La empresa ha establecido una presencia sdélida en estos paises a través
de tiendas minoristas y plataformas de comercio electrénico.

&
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Diversificacion de Productos: Nike ha diversificado su linea de productos mas alla del
calzado y la ropa deportiva tradicional. Ha incursionado en categorias como el
deporte al aire libre, la moda urbana y la tecnologia deportiva, lo que le ha permitido
llegar a una base de consumidores mas amplia.

Colaboraciones Estratégicas: Nike ha establecido colaboraciones estratégicas con
atletas, celebridades y disefnadores de renombre mundial. Estas asociaciones no solo
han impulsado las ventas de productos especificos, como las zapatillas Air Jordan,
sino que también han aumentado la visibilidad de la marca.

Expansion de Tiendas Propias: La estrategia de Nike ha incluido la expansion de
tiendas minoristas propias en ubicaciones clave de todo el mundo. Estas tiendas no
solo sirven como puntos de venta, sino que también ofrecen experiencias de marca
inmersivas.

Enfoque en la Experiencia del Cliente: Nike ha priorizado la mejora de la experiencia
del cliente tanto en tiendas fisicas como en linea. Esto incluye el desarrollo de
aplicaciones moviles, programas de membresia y opciones personalizadas de
productos.

Inversion en Comercio Electréonico: Con el crecimiento del comercio electrdnico, Nike
ha invertido en plataformas en linea y estrategias de marketing digital. Ha
desarrollado una fuerte presencia en linea para llegar a los consumidores
directamente.

La estrategia de expansion de Nike se ha disefiado para mantener un equilibrio entre
la innovacién, la sostenibilidad y el compromiso con la comunidad global del
deporte. A medida que la empresa se expande a nuevos mercados y se adapta a las
cambiantes dinamicas del consumidor, su enfoque en la calidad, la autenticidad y la
responsabilidad social contintdia impulsando su éxito.

Principales adquisiciones

Nike ha realizado varias adquisiciones estratégicas a lo largo de su historia para fortalecer su

presencia en la industria del deporte y la moda. Algunas de las adquisiciones mas

significativas incluyen:

Converse (2003): Una de las adquisiciones mads icdnicas de Nike fue la compra de
Converse Inc. en 2003. Converse es conocida por su iconico calzado Chuck Taylor
All-Star y ha sido una marca lider en zapatillas casuales. Esta adquisicidon permitio a
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Nike diversificar su cartera de marcas y entrar en el mercado de zapatillas de estilo
retro.

- Umbro (2008): En 2008, Nike adquirio6 Umbro, una marca britanica especializada en
ropa y calzado deportivo, con un enfoque particular en el futbol. Esta adquisicion
fortalecio la presencia de Nike en el mercado del futbol y le proporcioné una marca
reconocida en este deporte.

- Cole Haan (2012): Nike vendié Cole Haan en 2012, pero durante su propiedad, la
marca se centraba en el calzado y los accesorios de estilo de vida. Esta adquisicion
reflejé la estrategia de diversificacién de Nike en segmentos de mercado adicionales.

- Hurley International (2002): Nike adquirié Hurley International, una marca de ropay
accesorios de surf y estilo de vida, en 2002. Esta adquisicién le dio a Nike una
presencia solida en el mercado del surfy la cultura del estilo de vida asociada.

Estas adquisiciones estratégicas no solo ampliaron la cartera de Nike, sino que también le
permitieron ingresar a nuevos segmentos de mercado y fortalecer su posicién en la industria
del deporte y la moda. Cada adquisicién se ha integrado de manera Unica en la estrategia
global de la empresa.

2.3 Estructura de la compania

Organizacidn interna

La organizacidn interna de Nike Inc. se caracteriza por su estructura agil y enfocada en el
cliente. La empresa opera a través de diversas divisiones y equipos, cada uno con un papel
especifico en la consecucién de los objetivos globales de la compafiia. Algunos de los
aspectos clave de la organizacion interna de Nike son los siguientes:

- Equipos de Producto: Nike tiene equipos de producto especializados que se centran
en categorias especificas, como calzado, ropa y accesorios deportivos. Estos equipos
estdn compuestos por disefiadores, desarrolladores de productos y expertos en
marketing que trabajan en estrecha colaboracion para crear productos innovadores
que satisfagan las necesidades de los consumidores.

- Geografias: La compaiiia opera en varias regiones geograficas en todo el mundo, y
cada una de ellas tiene su propio equipo de gestidn. Esto permite a Nike adaptarse a
las tendencias y preferencias locales, lo que es crucial en una industria global como la
del deporte y la moda.

- Equipos Funcionales: Ademas de los equipos de producto, Nike cuenta con equipos
funcionales dedicados a areas como ventas, marketing, cadena de suministro y
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finanzas. Estos equipos desempefian un papel fundamental en la ejecucion de la
estrategia de la empresa y garantizan que todas las operaciones funcionen de
manera eficiente.

- Liderazgo Ejecutivo: La alta direccién de Nike estd compuesta por lideres con amplia
experiencia en la industria. EI CEO (por sus siglas en inglés, Chief Executive Officer) y
otros ejecutivos clave desempeiian un papel fundamental en la formulacién de la
estrategia de la empresa y en la toma de decisiones importantes.

La estructura organizativa de Nike esta disefiada para fomentar la innovacién, la
colaboracion y la agilidad, lo que le permite adaptarse rapidamente a las cambiantes
demandas del mercado. Esta organizacién interna sdélida es un activo importante que
respalda el éxito continuo de la empresa en la industria del deporte y la moda.

Composicién accionaria

La estructura de propiedad de Nike Inc. refleja una mezcla diversificada de inversionistas
institucionales, individuos y entidades legales. La companiia cotiza en la Bolsa de Valores de
Nueva York (NYSE) bajo el simbolo "NKE". A continuacién, se presenta una visidon general de
los principales actores en la composicidn accionaria de Nike:

- Inversionistas Institucionales: Este grupo incluye una serie de fondos mutuos, fondos
de pensiones y otras entidades financieras de gran envergadura. Estos inversionistas
institucionales representan una parte significativa de la propiedad de Nike. Su
participacién en la compafiia a menudo se basa en una estrategia de inversion
diversificada y a largo plazo.

- Accionistas Individuales: Entre los accionistas individuales se encuentran personas
gue han adquirido acciones de Nike en el mercado abierto o como parte de
programas de compensacion de empleados. Si bien pueden no poseer
participaciones tan grandes como los inversionistas institucionales, su niumero es
considerable, lo que suma una parte significativa de la propiedad total de la empresa.

- Consejo de Administracion y Alta Direccién: Los miembros del consejo de
administracién de Nike y los ejecutivos de alto nivel de la compafia también poseen
acciones de la empresa. Esto refleja su compromiso personal con el desempefioy el
éxito a largo plazo de Nike, alineando sus intereses con los de los accionistas.

- Inversionistas Extranjeros: Dada la presencia global de Nike, la propiedad de la
compaiia se extiende a inversionistas extranjeros. Estos inversionistas a menudo
incluyen instituciones financieras y fondos de inversién internacionales que ven a
Nike como una oportunidad de inversion atractiva en el mercado estadounidense.
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Es importante destacar que la composicion accionaria de Nike puede cambiar con el tiempo
debido a las operaciones en el mercado abierto, las decisiones de inversién de los
accionistas y los programas de recompra de acciones que la compafiia pueda llevar a cabo.
Estos cambios en la propiedad pueden influir en la gobernanza corporativa y en las
decisiones estratégicas de Nike.

La estructura de propiedad diversificada de Nike refleja su estatus como una de las
principales empresas globales en la industria del deporte y la moda. Esto también
contribuye a la estabilidad y la resiliencia de la empresa en el mercado de valores.

En las préximas secciones, se exploraran en detalle los aspectos estratégicos y operativos de
Nike, incluyendo su misién, estrategia y responsabilidad social corporativa.

2.4 Misidn y Estrategia de Nike

Objetivos Corporativos

Los objetivos corporativos de Nike Inc. se centran en el crecimiento sostenible y la excelencia
en la industria deportiva y del calzado. Estos objetivos abarcan diversas areas y aspectos
clave de la empresa, reflejando su compromiso con la innovacion, la responsabilidad social y
el rendimiento financiero. A continuacion, se presentan los principales objetivos que guian a
Nike:

- Liderazgo en Innovacion: Nike se esfuerza por mantener su posicién como lider en
innovacién en la industria del deporte y la moda. Esto implica la blisqueda constante
de avances tecnoldgicos en disefo de calzado, materiales y procesos de fabricacion.
La empresa busca superar las expectativas de sus clientes a través de productos de
vanguardia que mejoren el rendimiento y la comodidad.

- Crecimiento Sostenible: Uno de los objetivos fundamentales de Nike es lograr un
crecimiento sostenible a largo plazo. Esto implica expandir su presencia en mercados
globales clave, diversificar su cartera de marcas y productos, y aprovechar nuevas
oportunidades de crecimiento. La estrategia de Nike se centra en el crecimiento
constante de los ingresos y las ganancias.

- Responsabilidad Social y Sostenibilidad: Nike se compromete a ser una empresa
responsable y sostenible. Esto incluye iniciativas para reducir su impacto ambiental,
mejorar las condiciones laborales en sus cadenas de suministro globales y apoyar a
comunidades locales a través de programas de responsabilidad social corporativa. La
empresa se esfuerza por operar de manera ética y transparente.
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- Experiencia del Consumidor: Nike busca ofrecer a sus clientes una experiencia
excepcional en todos los puntos de contacto, ya sea en las tiendas fisicas o en linea.
Esto incluye la personalizacién de productos, la facilidad de compra y la interaccidn
con la marca a través de plataformas digitales.

- Compromiso con la Diversidad e Inclusion: Nike valora la diversidad y la inclusion en
su cultura corporativa. La empresa se esfuerza por ser un lugar de trabajo inclusivo y
equitativo, promoviendo la diversidad en todos los niveles de la organizacién.
Ademds, Nike busca impulsar la diversidad en sus productos y campafias
publicitarias.

- Excelencia Operativa: Nike se compromete a lograr la excelencia operativa en todas
sus operaciones. Esto implica la eficiencia en la cadena de suministro, la gestién
efectiva de costos y la mejora continua de procesos. La empresa busca maximizar su
rentabilidad y su capacidad para invertir en innovacién y crecimiento.

- Desarrollo de la Comunidad: Nike tiene un fuerte enfoque en el desarrollo de las
comunidades donde opera. A través de su programa de inversion comunitaria, la
empresa apoya proyectos locales que fomentan la actividad fisica, la educacién vy el
acceso a oportunidades.

Estos objetivos corporativos reflejan el compromiso de Nike con la excelencia en todos los
aspectos de su negocio. La empresa busca equilibrar el crecimiento econdmico con la
responsabilidad social y ambiental, creando asi un impacto positivo en el mundo vy
fortaleciendo su posicion como lider en la industria deportiva y del calzado. En las secciones
posteriores de este trabajo, se analizardn en profundidad las estrategias que Nike ha
implementado para alcanzar estos objetivos.

Prioridades Estratégicas
Las prioridades estratégicas de Nike Inc. estan disefiadas para impulsar el crecimiento, la

innovacién y la sostenibilidad a largo plazo. Estas prioridades orientan la toma de decisiones
y la asignaciéon de recursos en la empresa. A continuacién, se presentan las principales
prioridades estratégicas de Nike:

- Crecimiento de Nike Direct: Una de las prioridades mds destacadas de Nike es el
crecimiento de su canal de ventas directas al consumidor, conocido como "Nike
Direct". Esto incluye ventas en tiendas propias, comercio electrénico y aplicaciones
moviles. La empresa estd invirtiendo en la expansién de su presencia en lineay en la
apertura de nuevas tiendas minoristas. Nike Direct ofrece margenes mds altos en
comparacién con el canal mayorista y permite una interaccién mas directa con los
clientes.
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- Innovacién Continua: Nike se compromete a liderar la industria en innovacion en
productos y tecnologia. Esto implica el desarrollo constante de nuevos materiales,
disefios y tecnologias para calzado y ropa deportiva. La empresa busca proporcionar
productos que mejoren el rendimiento de los atletas y satisfagan las necesidades de
los consumidores.

- Sostenibilidad: La sostenibilidad es una prioridad clave para Nike. La empresa se ha
fijado objetivos ambiciosos para reducir su impacto ambiental y promover practicas
sostenibles en toda su cadena de suministro. Esto incluye el uso de materiales
reciclados, la reduccion de residuos y la inversidn en energias renovables.

- Expansidon Global: Nike busca expandir su presencia en mercados globales,
especialmente en regiones de rdpido crecimiento como China. La empresa estd
enfocada en adaptar su estrategia a las necesidades y preferencias de los
consumidores locales. La expansion global es fundamental para el crecimiento
continuo de Nike.

- Digitalizacion: Nike esta invirtiendo en la digitalizacién de sus operaciones y en la
mejora de la experiencia del cliente en linea. Esto incluye la personalizacion de
productos, la inversion en aplicaciones moviles y la optimizacién de la plataforma de
comercio electrénico. La empresa reconoce la importancia de estar presente en el
mundo digital.

- Compromiso con la Diversidad e Inclusidn: Nike estd comprometida con la diversidad
y la inclusion en su cultura y en sus productos. La empresa trabaja en la creacién de
equipos diversos y en la promocion de la igualdad de oportunidades. Ademas, Nike
busca reflejar la diversidad en su marketing y publicidad.

- Excelencia Operativa: La eficiencia operativa es una prioridad constante para Nike. La
empresa se esfuerza por optimizar sus operaciones en toda la cadena de suministro,
desde la fabricacién hasta la distribucidn. Esto incluye la gestion de costos y la mejora
continua de procesos.

Estas prioridades estratégicas guian las decisiones de Nike y reflejan su compromiso con el
crecimiento, la innovacién y la responsabilidad corporativa. A medida que la empresa avanza
en la implementacién de estas prioridades, se espera que continde liderando la industria
deportiva y del calzado a nivel global. En las secciones posteriores de este trabajo, se
analizaran en detalle las estrategias especificas que Nike ha adoptado para alcanzar estas
prioridades.

10
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Responsabilidad Social Corporativa

Iniciativas de Sostenibilidad

Nike Inc. se ha comprometido en los ultimos anos a liderar la industria en términos de

sostenibilidad y responsabilidad ambiental. La empresa ha establecido una serie de

iniciativas y objetivos para reducir su impacto ambiental y promover practicas sostenibles en

toda su cadena de valor. Estas iniciativas son una parte integral de la estrategia de Nike y

reflejan su compromiso con un futuro mas sostenible. A continuacion, se describen algunas

de las principales iniciativas de sostenibilidad de Nike:

11

Objetivos de Cero Residuos: Nike se ha fijado el ambicioso objetivo de enviar cero
residuos a vertederos. La empresa estd trabajando en la reduccion de residuos en
todas sus operaciones, desde la fabricacién hasta las tiendas minoristas. Esto incluye
el reciclaje de materiales, la reutilizacién de productos y la adopcidén de practicas de
embalaje sostenible.

Uso de Materiales Sostenibles: Nike estd comprometida en el uso de materiales
sostenibles en la fabricacidon de sus productos. Esto incluye el uso de materiales
reciclados, como botellas de plastico reciclado, en la fabricacién de productos. La
empresa también esta investigando y desarrollando materiales innovadores que
reduzcan el impacto ambiental.

Reduccion de la Huella de Carbono: Nike se ha comprometido a reducir su huella de
carbono y a alcanzar la neutralidad de carbono en sus operaciones para 2050. La
empresa esta invirtiendo en energia renovable y en la optimizacion de la eficiencia
energética en sus instalaciones.

Transparencia en la Cadena de Suministro: Nike promueve la transparencia en su
cadena de suministro y trabaja en la identificacion y eliminacion de practicas
laborales no éticas. La empresa publica informes anuales de sostenibilidad que
detallan su progreso y desafios en esta area.

Disefio Sostenible: Nike busca disefiar productos que duren mas tiempo y reduzcan la
necesidad de reemplazo. La empresa se enfoca en la durabilidad, la reparabilidad y la
reutilizacién de productos.

Participacion en la Economia Circular: Nike esta explorando modelos de economia
circular en los que los productos se reciclan y reutilizan en lugar de desecharse. La
empresa ha lanzado programas piloto para la recoleccién y reciclaje de productos
usados.
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- Colaboraciones para la Sostenibilidad: Nike colabora con organizaciones externas,
gobiernos y otras empresas para impulsar la sostenibilidad en la industria del
deporte y la moda. Estas colaboraciones incluyen iniciativas para reducir el uso de
agua en la fabricacion y promover practicas mas sostenibles.

- Educacion y Conciencia: Nike trabaja en la educacion y concienciacion de sus
empleados y consumidores sobre temas de sostenibilidad. La empresa busca
promover un cambio cultural hacia un consumo mas responsable.

Estas iniciativas de sostenibilidad demuestran el compromiso de Nike con la reduccidn de su
impacto ambiental y la promocién de practicas empresariales sostenibles. La empresa
reconoce que la sostenibilidad es fundamental para su éxito a largo plazo y esta trabajando
activamente para marcar la diferencia en la industria y en la sociedad en general.

Compromiso Social
El compromiso social es una parte integral de la identidad de Nike Inc. La empresa ha

asumido la responsabilidad de utilizar su influencia y recursos para promover el bienestar de
las comunidades en las que opera y abordar cuestiones sociales importantes a nivel global. A
lo largo de los afios, Nike ha implementado una serie de programas y colaboraciones
destinados a hacer una diferencia positiva en areas clave. A continuacién, se describen
algunas de las areas en las que Nike ha demostrado su compromiso social:

- Educacion: Nike ha invertido significativamente en programas educativos destinados
a empoderar a jovenes de todo el mundo. Estos programas incluyen becas,
subvenciones para instituciones educativas y asociaciones con organizaciones sin
fines de lucro que promueven la educacion en areas desfavorecidas.

- Acceso al Deporte: La empresa cree en el poder del deporte para transformar vidas y
comunidades. Nike ha colaborado con organizaciones deportivas y programas
comunitarios para brindar acceso al deporte a jovenes que de otra manera no
tendrian la oportunidad de participar.

- lgualdad de Género: Nike ha sido un defensor activo de la igualdad de género en el
deporte y en la sociedad en general. La empresa ha lanzado campafias y programas
gue promueven la participacion equitativa de mujeres y nifias en el deporte y ha
abogado por la igualdad salarial y de oportunidades en el lugar de trabajo.

- Justicia Social: Nike ha utilizado su plataforma para abordar cuestiones de justicia
social, incluyendo la igualdad racial. La empresa ha respaldado a atletas y activistas

12



NIKE INC. VALUACION DE EMPRESA

gue han liderado el debate sobre estas cuestiones y ha donado fondos a
organizaciones que luchan por la justicia y la igualdad.

- Sostenibilidad: Como se menciond anteriormente, el compromiso social de Nike
también se extiende a la sostenibilidad. La empresa trabaja en la reduccion de su
impacto ambiental y en la promocion de practicas sostenibles en toda su cadena de
valor.

- Voluntariado de Empleados: Nike fomenta el voluntariado entre sus empleados vy les
brinda oportunidades para participar en actividades de servicio comunitario y causas
sociales.

- Respuesta a Crisis: Nike ha respondido a crisis humanitarias y desastres naturales
proporcionando donaciones en efectivo y productos para ayudar a las comunidades
afectadas.

- Diversidad e Inclusidon: La empresa se esfuerza por crear un entorno de trabajo
diverso e inclusivo y promover la diversidad en su fuerza laboral y liderazgo.

El compromiso social de Nike se refleja en su lema "Just Do It" (Simplemente hazlo), que no
se limita solo al deporte, sino que también se aplica a hacer lo correcto en la sociedad. Nike
reconoce que tiene un impacto significativo en el mundo y asume la responsabilidad de
utilizar ese impacto para el bien.

2.6 Produccién y comercializacion
Procesos de produccion

Nike, como empresa de indumentaria y calzado deportivo, no se involucra directamente en
la produccidon de productos en el sentido de operar fabricas de produccién. Mds bien, se
trata de una empresa de disefio y marketing que trabaja en colaboracién con una red global
de fabricantes y proveedores para producir sus productos.

Nike trabaja con una cadena de suministro global que incluye proveedores de materiales,
fabricantes de calzado y ropa, y otros socios para la produccidon de sus productos. La
empresa se enfoca en el disefio, desarrollo, marketing y venta de sus productos, mientras
gue la fabricacién real de los productos se lleva a cabo en instalaciones de terceros en todo
el mundo.

Red de distribucion

La red de distribucion de Nike es un componente fundamental de su estrategia de negocio.

La empresa ha desarrollado una amplia y eficiente red de distribucidn global que le permite
llegar a sus clientes de manera efectiva y oportuna.

13
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Cobertura Geografica: Nike cuenta con una presencia global, con operaciones y
puntos de venta en practicamente todos los rincones del mundo. Esto le permite
llegar a una amplia base de consumidores en diferentes paises y regiones.

Canales de Distribucion: Nike utiliza una variedad de canales de distribucion para
llegar a sus clientes. Estos canales incluyen tiendas minoristas, tiendas en linea,
distribuidores y socios estratégicos.

Logistica Eficiente: Nike ha invertido en logistica para garantizar que sus productos
lleguen a los clientes de manera eficiente. Utiliza sistemas avanzados de gestion de
inventario y distribucion para minimizar los tiempos de entrega y optimizar la
disponibilidad de productos en sus tiendas y canales en linea.

Estrategia Multicanal: Nike ha adoptado una estrategia multicanal que combina la
venta en tiendas fisicas con la venta en linea. Esto le permite llegar a una amplia
audiencia de consumidores que prefieren diferentes métodos de compra.

Colaboraciones Estratégicas: Nike ha establecido colaboraciones estratégicas con
minoristas y socios clave en diferentes regiones del mundo. Estas asociaciones le
permiten ampliar su presencia y llegar a nichos de mercado especificos.

En resumen, la red de distribucidon de Nike es una parte integral de su estrategia comercial y

le permite llegar a una audiencia global de consumidores de manera eficiente y efectiva. La

combinacidn de canales de distribucion diversificados y una logistica eficiente contribuye al

éxito continuo de la empresa en el mercado de indumentaria y calzado deportivo.

Evolucién del canal de ventas

El canal de ventas es un aspecto critico en la estrategia comercial de Nike, Inc. A lo largo de

su historia, la empresa ha experimentado una evolucidn significativa en la forma en que

llega a sus consumidores y distribuye sus productos. Esta transformacién ha estado marcada

por cambios en la tecnologia, preferencias del consumidor y la busqueda constante de Nike

por mejorar su eficiencia operativa y maximizar la experiencia del cliente.
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e Nike Direct: El enfoque en las tiendas propias: En los ultimos afios, Nike ha puesto un

énfasis significativo en su canal de ventas directo al consumidor, conocido como
"Nike Direct". Esta estrategia implica una mayor inversion en tiendas minoristas de
propiedad de Nike y en su presencia en linea. La empresa ha estado construyendo
tiendas emblematicas en ubicaciones clave de todo el mundo, lo que le permite
ofrecer una experiencia de compra inmersiva y personalizada.
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E-Commerce y aplicaciones moviles: El auge del comercio electrénico ha llevado a
Nike a fortalecer su presencia en linea. La empresa ha desarrollado una plataforma
de comercio electrénico robusta y facil de usar que permite a los consumidores
comprar productos Nike desde la comodidad de sus hogares. Ademas, Nike ha
invertido en aplicaciones moviles, lo que facilita aun mas la experiencia de compra
en dispositivos moviles.

Personalizacidn y experiencia del cliente: Nike se ha centrado en la personalizacién
de productos y experiencias para los clientes. A través de su plataforma NIKEID, los
consumidores pueden disefiar sus propios productos, lo que afiade un componente
exclusivo a la marca. Ademas, Nike ha trabajado en la mejora de la experiencia en sus
tiendas fisicas, utilizando tecnologia para brindar interacciones mas inmersivas y
envolventes.

Estrategias de marketing y comunicacion: La empresa ha utilizado estrategias de
marketing innovadoras para promover sus productos directamente a los
consumidores. Campafias publicitarias impactantes y colaboraciones con atletas y
celebridades han contribuido a mantener la marca en la vanguardia de la cultura
popular.

Reduccion del énfasis en los mayoristas: Si bien Nike continda colaborando con
socios mayoristas y minoristas en todo el mundo, ha habido una disminucion gradual
en el énfasis en este canal de ventas. La estrategia se ha centrado cada vez mas en la
venta directa al consumidor.

Crecimiento Sostenido: Esta evolucidon en el canal de ventas ha sido un impulsor
clave del crecimiento sostenido de Nike. La estrategia de Nike Direct ha permitido a la
empresa mantener un mayor control sobre la presentacidon de la marca, mejorar las
experiencias de los consumidores y, en ultima instancia, impulsar los margenes de
beneficio.

Segmentos de Negocio

Detalles sobre Segmentos Clave
En su reporte anual mas reciente a la fecha de valuacion, Nike reportd sus ingresos por

segmento de la siguiente manera:
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e Calzado deportivo: El segmento de calzado representa la mayor parte de los ingresos
de Nike, con un 66% del total. Esto incluye zapatillas deportivas y de moda para
hombres, mujeres y nifos.

e Indumentaria deportiva: El segmento de ropa representa el 30% de los ingresos de
Nike. Esto incluye una amplia variedad de productos de ropa deportiva, como
camisetas, pantalones cortos, sudaderas, chaquetas, y mas.

e Equipamiento deportivo: El segmento de equipamiento representa el 4% de los
ingresos de Nike. Esto incluye pelotas, guantes, protecciones, mochilas, bolsas, gafas
de sol y otros productos.

En general, la mayor parte de los ingresos de Nike proviene de la venta de calzado deportivo,
seguida de cerca por la venta de ropa deportiva. El segmento de equipamiento es mucho
mas pequefio en comparacién, pero sigue siendo importante para la marca.

3. ENTORNO Y PERSPECTIVAS DE LA INDUSTRIA

3.1 Introduccidn a la industria de indumentaria y accesorios deportivos:

La industria deportiva y de indumentaria es un sector econdmico de gran relevancia a nivel
global. Su importancia radica no solo en la produccién de articulos deportivos y prendas de
vestir, sino también en su influencia en la cultura, el estilo de vida y las preferencias de
consumo de las personas. En esta seccidn, se presentara una introduccién a esta industria,
brindando una visidon general de su magnitud y evolucién en los ultimos afios.

Durante las ultimas décadas, la industria deportiva y de indumentaria ha experimentado un
crecimiento significativo. Este aumento se debe en parte a la creciente conciencia de la
importancia de llevar un estilo de vida activo y saludable. Los consumidores buscan
productos que no solo sean funcionales y de alta calidad, sino también que reflejen su
identidad y valores personales. En este sentido, las marcas de ropa deportiva y equipos han
logrado posicionarse como lideres en la satisfaccion de estas demandas.

Esta industria no solo abarca a las marcas dedicadas exclusivamente al deporte, sino
también a aquellas que han diversificado sus lineas de productos para incluir ropa y calzado
deportivo. Ademas, la fusidon entre moda y deporte ha generado una convergencia Unica en
la que la comodidad y el estilo se encuentran en el centro de la propuesta de valor.

En términos econdmicos, la industria deportiva y de indumentaria representa una parte
sustancial del producto interno bruto (PIB) de numerosos paises. No solo se trata de la
produccidon y comercializacion de productos, sino que también engloba dreas como la
publicidad, los patrocinios deportivos y la organizaciéon de eventos. Como resultado, esta

16



NIKE INC. VALUACION DE EMPRESA

industria es un actor clave en la generacion de empleo y la promocién de la actividad fisica y
el deporte a nivel mundial.

A medida que avanzamos en esta seccion, profundizaremos en las tendencias actuales que
estan dando forma a esta industria, los principales competidores que conforman su paisaje y
los desafios y oportunidades que enfrenta en un entorno en constante cambio. La
comprension de estos elementos es esencial para contextualizar la posicién de Nike Inc. en
este sector y, finalmente, realizar una valuacion fundamentada de la empresa.

3.2 Calzado deportivo

Tamaiio global

El mercado global de calzado deportivo representa un pilar fundamental dentro de Ia
industria de la indumentaria deportiva y ha sido testigo de un crecimiento ininterrumpido en
la ultima década. Segun las proyecciones de Statista, se anticipa un constante aumento en
los ingresos de este mercado entre los afios 2023 y 2028, con un incremento acumulado de
74.2 mil millones de délares estadounidenses, lo que refleja un aumento porcentual del 18.6
por ciento. Esto conllevaria a que, para el afio 2028, se alcance una cifra estimada de 472.6
mil millones de délares estadounidenses, marcando asi un hito histdrico en este sector.

El mercado de calzado deportivo engloba una amplia variedad de zapatos disefiados para
una diversidad de actividades. Esto incluye calzado deportivo atlético, informal, formal y
otros tipos de calzado urbano, excluyendo aquellos destinados a fines laborales y de
seguridad. Los materiales utilizados en la fabricacion de estos calzados varian segun su
propdsito y funcion, abarcando cuero, textil, plastico, caucho y madera, entre otros.
Asimismo, este mercado comprende el calzado tanto para mujeres como para hombres y
nifos. En paralelo a la industria de la indumentaria, el mercado de calzado deportivo esta
siendo moldeado por un cambio significativo en los habitos de compra de los consumidores.
El auge de conceptos de tiendas en linea estd ejerciendo una presidon considerable sobre las
tiendas minoristas tradicionales, impulsando una transformacion sin precedentes en la
forma en que los consumidores adquieren calzado deportivo. Durante este periodo de diez
anos, se prevé un crecimiento acumulado anual compuesto (CAGR, por sus siglas en inglés)
del 1.76 por ciento, lo que indica la robustez de este mercado a nivel mundial.
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Grafico . Ingresos del mercado de calzado a global de 2018 a 2028 (en miles de millones de USD).
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Ven A

Las ventas mayoristas de calzado deportivo en los Estados Unidos han sido un componente
significativo del mercado global de calzado deportivo. A lo largo de un periodo de quince
afios, desde 2008 hasta 2022, estas ventas han experimentado una evolucién notable. Segun
estadisticas recopiladas, en el afio 2008, las ventas mayoristas de calzado deportivo en los
Estados Unidos ascendieron a 12.40 mil millones de ddlares estadounidenses. A medida que
avanzaba la década, se registré un crecimiento constante en este indicador. Para el ano
2019, las ventas mayoristas alcanzaron los 17.26 mil millones de ddélares, marcando un
incremento importante.

Sin embargo, el afio 2020 representd un desafio atipico para la industria, con ventas
mayoristas que descendieron a 16.58 mil millones de ddlares debido a las interrupciones
ocasionadas por la pandemia de COVID-19. No obstante, el mercado se recuperé con fuerza
en 2021, alcanzando los 19.99 mil millones de ddlares, y esta tendencia alcista se mantuvo
en 2022, cuando las ventas mayoristas llegaron a 20.38 mil millones de dodlares. Esto
representd un aumento del 18 por ciento en comparaciéon con 2019.

Estos datos subrayan la resiliencia y adaptabilidad de la industria del calzado deportivo en un
entorno que ha experimentado turbulencias econdmicas y sanitarias. Ademas, el
crecimiento acumulado anual compuesto (CAGR) durante el periodo de 2008 a 2022 fue del
3.61 por ciento, lo que demuestra la sdélida trayectoria de este mercado en los Estados
Unidos.
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Grafico Il. Ventas mayoristas de calzado deportivo en Estados Unidos de 2008 a 2022 (en miles de
millones de USD).
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3.3 Indumentaria deportiva
Tamano Global del Mercado de Indumentaria Deportiva: Perspectivas de Crecimiento

(2021-2028)

El mercado global de indumentaria deportiva ha experimentado un crecimiento constante y

significativo en los ultimos afios, reflejando la creciente importancia de la actividad fisica en
la vida de las personas y la fusién de la moda con la comodidad y el rendimiento deportivo.
Segun las proyecciones, este mercado continda en alza, con un aumento notable en su
tamano de 303 mil millones de délares estadounidenses en 2021 a aproximadamente 319
mil millones de délares estadounidenses en 2022. Este ascenso se espera que se mantenga
en los préximos afos, llegando a superar los 450 mil millones de ddlares estadounidenses
para 2028.

Uno de los principales impulsores de este crecimiento es la creciente conciencia de la
importancia de llevar una vida activa y saludable. Los consumidores buscan prendas y
equipos adecuados para sus actividades fisicas, y esto ha generado un aumento en la
demanda de indumentaria deportiva. Ademas, la tendencia del estilo de calle ha alentado a
los consumidores a incorporar indumentaria deportiva en su estilo personal, impulsando
aun mas las ventas. En los Estados Unidos, las prendas deportivas femeninas generaron la
mayoria de los ingresos en 2021, superando en conjunto a las prendas deportivas
masculinas e infantiles, con un total de 35.6 mil millones de ddlares estadounidenses.

A nivel mundial, los Estados Unidos se destacan como el jugador mas importante en la
industria de la indumentaria deportiva. Se proyecta que para 2026, esta industria genere
mas de 85 mil millones de dodlares estadounidenses solo en los Estados Unidos. En este
mercado, empresas como Nike y Adidas lideran en ventas, superando ampliamente a otras
marcas de indumentaria deportiva. Nike, en particular, ha demostrado ser un lider en la
industria del calzado deportivo en los Estados Unidos, con ganancias significativas en 2022.
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El mercado global de indumentaria deportiva se presenta como un sector en constante
expansion, con una proyeccion de crecimiento acumulado anual compuesto (CAGR) del 5.83
por ciento durante el periodo de 2021 a 2028. Estos datos reflejan el dinamismo y la
vitalidad de la industria de la indumentaria deportiva a nivel mundial.

Grafico lll. Tamaiio del mercado de ropa deportiva a nivel mundial de 2021 a 2028. (en miles de
millones de USD).
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Ventas Mayoristas de Indumentaria Deportiva en los Estados Unidos (2008-2022)

La indumentaria deportiva es un componente esencial del mercado deportivo, abarcando
una amplia gama de prendas disefiadas tanto para mejorar el rendimiento en actividades
fisicas como para proporcionar comodidad y proteccidon al cuerpo durante la practica
deportiva. El mercado de la indumentaria deportiva se divide en equipos de alto
rendimiento para atletas profesionales, productos de consumo y "athleisure", que incluye
ropa deportiva adecuada para el uso cotidiano. Este ultimo segmento ha ganado
popularidad debido a la comodidad y la moda que ofrece, y engloba productos como
pantalones de yoga, camisetas de futbol, medias de running, trajes de bafio y gorras de
béisbol, entre otros.

Segun datos de ventas mayoristas de fabricantes de indumentaria deportiva en los Estados
Unidos desde 2008 hasta 2022, se observa un crecimiento constante en este sector. En 2022,
las ventas mayoristas de indumentaria deportiva alcanzaron aproximadamente los 45 mil
millones de ddélares estadounidenses, lo que representa un aumento del 6.4 por ciento en
comparacion con el afio anterior.

El mercado de la indumentaria deportiva en los Estados Unidos se presenta como un sector
en crecimiento constante, con una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) del 3.03 por
ciento durante el periodo analizado, lo que refleja la importancia y la dindmica de este
mercado en la industria deportiva y de indumentaria en general.
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Grafico IV. Ventas mayoristas de ropa deportiva en los Estados Unidos de 2008 a 2022 (en miles de
millones de USD).
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34 Crecimiento del Mercado

El mercado global de indumentaria deportiva y calzado ha sido testigo de un crecimiento
constante y sostenido en los ultimos anos. Como se menciond anteriormente, el tamano de
la industria ha experimentado un aumento significativo, y esta tendencia parece continuar
en el horizonte. A medida que el interés en el bienestar y la salud personal sigue siendo una
preocupacién primordial para un publico cada vez mas consciente, la demanda de productos
deportivos y de indumentaria ha ido en aumento.

Las tendencias globales de estilo de vida, que promueven la actividad fisica y la moda
deportiva como parte integral de la vida cotidiana, han impulsado ain mas la demanda de
productos deportivos. Esto se refleja claramente en el aumento del gasto en indumentaria 'y
calzado deportivo en todo el mundo. Ademas, la creciente conciencia de la importancia de la
salud y el bienestar ha llevado a un aumento en la participacién en actividades deportivas y
de acondicionamiento fisico.

Estos factores han contribuido a un mercado en constante expansién, con un crecimiento
gue se ha mantenido incluso en tiempos de incertidumbre econdmica, como durante la
pandemia de COVID-19. La adaptacion de la industria al comercio electrénico y la expansion
de las opciones de compra en linea también han desempefiado un papel fundamental en el
crecimiento sostenido de este mercado.

En resumen, el mercado global de indumentaria deportiva y calzado se presenta como un
campo propicio para la inversidon y el desarrollo continuo. Las perspectivas futuras indican
gue esta tendencia alcista se mantendra, lo que brinda oportunidades significativas para las
empresas que operan en este sector, como Nike Inc.
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3.5 Principales competidores

En el competitivo mundo de la indumentaria deportiva y el calzado, Nike Inc. se destaca
como uno de los lideres indiscutibles. Sus ventas globales en el periodo de enero de 2022 a
enero de 2023 superaron los 49 mil millones de ddlares estadounidenses, lo que lo posiciona
muy por delante de su competencia mas cercana. En efecto, Nike mas que duplica las ventas
de su seguidor mas cercano, Adidas AG.

Aunque Nike lidera el mercado, no esta solo en la carrera. Companias como Adidas AG,
PUMA SE, Lululemon Athletica Inc., y Under Armour, Inc. son algunos de los principales
competidores en este espacio altamente competitivo. Si bien estas empresas operan en los
mismos mercados y compiten por la atencidon de los consumidores, Nike ha mantenido una
ventaja significativa en términos de valor de marca y cuota de mercado. Esta supremacia se
refleja en la notoria brecha entre Nike y su competidor mas cercano, Adidas.

En cuanto a la presencia minorista, Nike opera mas de 1,000 tiendas en todo el mundo, una
cifra que destaca su alcance global. Adidas, por otro lado, cuenta con alrededor de 2,200
tiendas minoristas en 2021, con una concentracion significativa en tiendas de outlet. Aunque
estas cifras son un indicador de la expansién minorista de ambas compaiiias, Nike se
mantiene como una fuerza dominante en la industria.

Es interesante observar que, a pesar de tener aproximadamente la mitad de tiendas
minoristas en comparaciéon con Adidas, Nike ha logrado mantener su supremacia en
términos de ventas globales. Mientras que Nike opera mds de 1,000 tiendas en todo el
mundo, Adidas cuenta con alrededor de 2,200 tiendas minoristas en 2021, con una
concentracién significativa en tiendas de outlet. Esta diferencia resalta la eficiencia y la
capacidad de Nike para capitalizar su presencia minorista de manera excepcional,
maximizando sus ventas en comparacion con su competidor mas cercano.

Grafico V. Ventas de las mayores compaiiias de ropa deportiva, accesorios y calzado a nivel
mundial (diciembre 2022, en millones de USD).
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4. ANALISIS FINANCIERO NIKE INC.

En esta seccién, emprenderemos un andlisis en profundidad de los aspectos financieros
clave de Nike, Inc. Abordaremos los estados financieros mas recientes de la empresa,
evaluaremos su desempeiio histérico y compararemos sus indicadores financieros con los
principales competidores de la industria del deporte y la indumentaria. Este analisis
financiero nos proporcionard una vision sélida y fundamentada de la salud financiera de
Nike y sentara las bases para la posterior etapa de valuacion de la empresa.

Exploraremos aspectos cruciales como los ingresos, los margenes de beneficio, los ratios de
eficiencia y la gestién del capital de trabajo, todo con el objetivo de evaluar la capacidad de
Nike para generar beneficios sostenibles y su posicion competitiva en el mercado.

Este analisis financiero proporcionara informacién valiosa para nuestras posteriores
proyecciones y valuaciones, ya que nos permitird comprender a fondo el contexto financiero
en el que opera Nike. A medida que profundizamos en los detalles financieros de la
empresa, estaremos mejor preparados para estimar su valor intrinseco.

4.1 Estado de resultados

Ventas

Durante el periodo de 2016 a 2022, Nike experimenté un crecimiento constante en sus
ingresos totales. A continuacién, se detallan las ventas anuales durante este periodo:

Grafico VI. Ventas totales Nike Inc. de 2016 a 2022 (en millones de dolares).
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Elaboracion propia. Reporte anual Nike Inc., 2022.

Este aumento en las ventas muestra una tendencia positiva en los ingresos de Nike durante
estos afios. Sin embargo, es importante tener en cuenta que el afio 2020 registré una ligera
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disminucion en las ventas, lo que se puede atribuir a los efectos econdmicos de la pandemia
de COVID-19.

Para obtener una perspectiva mas precisa y ajustada a las condiciones normales, se
interpolaron las ventas de 2020 para reflejar un escenario sin la caida generada por la
pandemia. Estas ventas interpoladas muestran un crecimiento constante de Nike ano tras
ano:

Grafico VII. Ventas totales Nike Inc. de 2016 a 2022, en millones de USD (afio 2020 interpolado).
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Elaboracion propia. Reporte anual Nike Inc., 2022.

Esta interpolacién proporciona una imagen mas precisa del crecimiento continuo de Nike y
su capacidad para recuperarse de los desafios econdmicos excepcionales del afio 2020. Estos
datos son esenciales para comprender la trayectoria de Nike en los ultimos afos y serviran
como punto de partida para el analisis financiero mas detallado y la proyeccidn en la fase de
valuacién.

Composicién de ventas por canales de distribucién
A lo largo del periodo de interés (2016-2022), se observa un cambio significativo en la

composicion de las ventas por canal de Nike. Esto se refleja claramente en los graficos de
participacién de mercado, donde se muestra la evolucidon de Nike Direct y las ventas
mayoristas (wholesale) en el tiempo.

En el afio 2016, Nike Direct representaba solo el 26 por ciento de los ingresos totales,
mientras que las ventas mayoristas eran responsables del 74 por ciento. A medida que
avanzaron los afios, la participacion de Nike Direct comenzd a aumentar de manera
constante.
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En 2022, la participacién de Nike Direct ha experimentado un crecimiento impresionante,
alcanzando el 42 por ciento de los ingresos totales, casi duplicando su participacién desde
2016. Este cambio indica el éxito de la estrategia de expansion de Nike en ventas en linea 'y
minoristas propias. A pesar de este crecimiento en Nike Direct, las ventas mayoristas aun
representan una parte significativa de los ingresos totales con un 58 por ciento.

Estos graficos de participacidén reflejan claramente la tendencia de Nike hacia un mayor
enfoque en ventas directas al consumidor a lo largo de los afios. Este cambio estratégico es
fundamental para entender el rendimiento financiero de Nike y su posicién en el mercado
en el periodo de andlisis.

Grafico VIII. Evolucion historica de los canales Nike Direct y Wholesales sobre total de ventas Nike,
Inc. (2016 - 2022).
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Elaboracion propia. Reportes anuales Nike Inc., 2016 - 2022.

Un andlisis exhaustivo de las ventas de Nike durante el periodo de interés (2016-2022) revela
tendencias significativas y ofrece una comprensién mds profunda de la evoluciéon de los
canales de venta. En particular, se observa un cambio marcado en la participacién de los
canales mayoristas (wholesale) y Nike Direct en los ingresos de la empresa. El primer
conjunto de graficos muestra las ventas de Nike por canal: uno refleja las ventas a precios
nominales, mientras que el otro representa la serie ajustada por inflacién a délares de 2022.
Esta ultima serie elimina el efecto de la inflacidn y proporciona una vision mas clara de cémo
los canales han crecido en términos de volumen real durante el periodo.

En primer lugar, las ventas mayoristas, a precios nominales, experimentaron un crecimiento
constante con una tasa de crecimiento anual compuesto (CAGR, por sus siglas en inglés) del
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3,21 por ciento durante el periodo de interés. Sin embargo, al ajustar las ventas por inflacién
y excluir los aifos posteriores a la pandemia, se observa un CAGR mas modesto del -0,96 por
ciento. Esta correccion permite una comprensidon mads precisa del aumento real en las ventas
mayoristas, al eliminar el efecto de la inflacion y las perturbaciones extraordinarias,
mostrando que, a pesar de las fluctuaciones, el canal wholesales ha mantenido una posicidon
estable. Vale |la pena destacar que este CAGR ajustado excluye los ultimos dos afnos, ya que
reflejan el impacto de la pandemia, y considera proyecciones de crecimiento en el canal
mayorista para 2023 segun los informes de ganancias de Nike.

Grafico IX. Ventas por canal Wholesales. Valores nominales (2016 - 2022).
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Grafico X. Ventas por canal Wholesales expresadas en dolares constantes con afo base 2022
(periodo 2016 - 2022).
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En contraste, las ventas de Nike Direct, que incluyen ventas en linea y operaciones
minoristas de Nike, muestran una tendencia positiva con un CAGR del 15,14%. Al ajustar
estas ventas por inflacidn, el CAGR se eleva al 11,73%. Estos datos sugieren un aumento
constante en la participacién de Nike Direct en los ingresos de la empresa, destacando el
cambio en las preferencias de los consumidores hacia las compras en linea y las tiendas

NIKE INC. VALUACION DE EMPRESA

Elaboracion propia. Reportes anuales Nike Inc., 2016 - 2022. IMF, World Economic Outlook.

minoristas de Nike.

Ventas {en millones)

Grafico XI. Ventas por canal Nike Direct. Valores nominales (2016 - 2022).
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Grafico Xll. Ventas por canal Nike Direct expresadas en ddlares constantes con afio base 2022
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Elaboracion propia. Reportes anuales Nike Inc., 2016 - 2022. IMF, WEO.

Los graficos adjuntos visualizan estas tendencias y permiten una comparacion directa entre
las ventas a precios nominales y las ventas ajustadas por inflacion, brindando una vision mas
precisa del crecimiento real de los canales de ventas de Nike.

Es importante destacar que el ajuste por inflacidn se realizd6 mediante la multiplicaciéon de
los valores anteriores a 2022 por la respectiva inflacion acumulada. Se utilizé6 un promedio
ponderado de las inflaciones representativas de las regiones donde opera la empresa:
Norteamérica, EMEA (por sus siglas en inglés, Europe, Middle East, and Africa), APLA (por
sus siglas en inglés, Asia Pacific and Latin America) y China, ponderado por la participacion
de cada mercado en las ventas de Nike. Para regiones como APLA, se consideraron multiples
paises, como Brasil y Australia, y se utilizé la relacién entre sus PBI para determinar la
ponderacién de cada pais en la inflacidn de la regidn representada.

A continuacion, puede verse la participacion de los distintos mercados en las ventas de Nike
en el periodo 2016 - 2022.

Tabla I. Distribucion geografica de las ventas de Nike Inc.

Mercados de Nike Inc.
Norteamérica 48.51%

47.31% 43.19% 43.00% 41.00% 41.00% 41.00%

14.18% 14.73% 15.02% 14.00% 14.00% 13.00% 14.00%
24.87% 24.78% 26.87% 26.00% 26.00% 27.00% 28.00%
12.44% 13.17% 14.93% 17.00% 19.00% 19.00% 17.00%

Elaboracion propia. Reportes anuales Nike Inc., 2016 - 2022.

Margen bruto
El andlisis de los margenes brutos de Nike durante el periodo de 2016 a 2022 muestra una

evolucion que plantea ciertas interrogantes sobre la capacidad de la empresa para expandir
sus margenes de manera sostenible. Durante estos afios, los margenes brutos oscilaron en
un rango relativamente estrecho, manteniéndose alrededor del 43,4% al 46%. Esta aparente
estabilidad en la rentabilidad bruta de Nike es interesante dado que la empresa ha estado
enfocando su estrategia en el canal de Nike Direct, que se suponia que debia contribuir a
expandir los margenes. Sin embargo, este objetivo alin no se ha alcanzado completamente.

A lo largo de estos afos, Nike ha proporcionado explicaciones detalladas sobre las
variaciones en sus margenes brutos. En 2017, los margenes brutos se vieron afectados por
un aumento en el costo de los productos de la marca Nike, lo que redujo el margen en
aproximadamente 100 puntos bdsicos. Sin embargo, esta disminucion se equilibré en parte
con un aumento de 70 puntos basicos gracias al precio promedio de venta (ASP, por sus
siglas en inglés) neto de descuentos. Ademas, factores como los cambios desfavorables en
las tasas de cambio extranjeras y los margenes mas bajos en ventas directas al consumidor
también influyeron en la disminucidn de los margenes brutos.
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En los afios siguientes, los margenes brutos continuaron fluctuando. En 2019, los margenes
se expandieron en 90 puntos basicos, impulsados en parte por el crecimiento de la
operaciéon Nike Direct, que aportd mdargenes mas altos. Sin embargo, en 2020, la pandemia
de COVID-19 tuvo un impacto significativo en los margenes brutos, que disminuyeron en 130
puntos basicos debido a costos mas altos de productos y otros gastos relacionados con la
interrupcién de la cadena de suministro.

En 2022, los margenes brutos alcanzaron nuevamente el 46%, el mismo nivel que en 2016.
Esto es notable, pero es importante sefialar que la empresa ha enfrentado desafios en su
busqueda de margenes mas altos. La contribucién de Nike Direct al margen bruto ha sido
volatil y en varias ocasiones negativa, lo que plantea preguntas sobre la efectividad de esta
estrategia en la expansion de los margenes.

Ademads, a pesar de los esfuerzos de Nike, no ha logrado superar el nivel de margenes que
tenia en 2016, lo que sugiere que la estrategia de la empresa no ha tenido el impacto
esperado en términos de rentabilidad bruta. Las ventas "off price", destinadas a reducir los
inventarios, también han afectado negativamente los margenes en algunos momentos.

En resumen, aunque Nike ha mantenido una rentabilidad bruta sélida a lo largo de los afos,
las fluctuaciones y la falta de un aumento significativo en los margenes brutos plantean
preguntas sobre la efectividad de su estrategia y su capacidad para alcanzar la ambiciosa
meta de un margen en la franja alta del cuarenta por ciento, establecida por su directorio.
Nike ha enfrentado desafios persistentes en su busqueda de margenes mds amplios, y su

capacidad para abordar estos desafios sera un factor importante en el futuro.
Grafico Xlll. Margen bruto de Nike Inc. de 2016 a 2022 (en millones de dédlares).
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Grafico XIV. Contribucion del canal Nike Direct al margen bruto.
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Grafico XV. Resultado bruto de Nike Inc. (2016 - 2022).
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Gastos de ventas, generales y administrativos (SG&A)

El analisis de los gastos de ventas, generales y administrativos (SG&A por sus siglas en inglés)
de Nike durante el periodo de 2016 a 2022 revela una dinamica interesante y plantea
cuestiones importantes sobre la contribucidon de Nike Direct a estos gastos. Durante estos
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afios, hemos observado variaciones en la relacion SG&A/Ventas, con picos y caidas que
reflejan las estrategias y desafios enfrentados por la empresa.

Particularmente notable es el papel de Nike Direct, que ha tenido un impacto significativo en
el aumento de los componentes de SG&A. En varias ocasiones, Nike Direct aumento los
costos de marketing y publicidad para respaldar camparfias globales, eventos deportivos
clave y lanzamientos de productos, lo que generd un aumento en los gastos de creacién de
demanda (DCE por sus siglas en inglés). Ademas, las inversiones en tecnologia, analisis de
datos y plataformas de comercio digital destinadas a impulsar Nike Direct también
contribuyeron a un aumento en los gastos generales operativos (OOE por sus siglas en
inglés).

A pesar de estas fluctuaciones, es interesante observar que, en general, el ratio
SG&A/Ventas se ha mantenido en torno a su promedio, lo que sugiere que Nike ha logrado,
en cierta medida, equilibrar estos aumentos de gastos con un crecimiento paralelo en sus
ingresos. Sin embargo, persisten preguntas sobre la efectividad de Nike Direct en términos
de reduccién de costos operativos o expansion de los margenes, ya que la volatilidad en los
componentes de SG&A indica que estos esfuerzos no siempre han logrado los resultados
deseados.

Este analisis destaca la complejidad de la gestién de costos para Nike, en particular en
relacién con su estrategia Nike Direct. Aunque Nike ha buscado activamente impulsar sus
operaciones directas al consumidor, los costos asociados con esta estrategia han planteado
desafios significativos en la gestion de margenes y la rentabilidad general. Estos desafios
pueden tener implicaciones importantes para el futuro de Nike y su capacidad para alcanzar
los objetivos de margen establecidos por la direccién de la empresa.

Grafico XVI. Gastos de ventas, generales y administrativos de Nike Inc. como porcentaje sobre
ventas totales (2016 - 2022).
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Grafico XVII. Gastos generales y administrativos de Nike Inc. de 2016 a 2022 (en millones de
ddlares).
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Amortizaciones y depreciaciones
El andlisis de las amortizaciones y depreciaciones en el estado de resultados de Nike revela
datos interesantes sobre la gestién de activos de la empresa en el periodo de 2016 a 2022.
Durante este periodo, las amortizaciones y depreciaciones experimentaron fluctuaciones
notables, aunque algunas de estas fluctuaciones pueden explicarse por eventos especificos y
estrategias comerciales de Nike.

Las depreciaciones, que representan la disminucion del valor de los activos fisicos de la
empresa, se mantuvieron relativamente estables a lo largo de los afnos. Comenzaron en USD
649 millones en 2016 y alcanzaron un maximo de USD 747 millones en 2018, para luego
descender nuevamente a alrededor de USD 717 millones en 2022. Esta relativa estabilidad
podria sugerir que Nike ha mantenido su infraestructura fisica en buen estado, realizando
inversiones adecuadas en la adquisicién y mantenimiento de activos fisicos a lo largo del
periodo.

Por otro lado, las amortizaciones, que reflejan la distribucién del costo de los activos
intangibles a lo largo de su vida util, mostraron una tendencia de crecimiento significativa
desde 2016 hasta 2022. Comenzaron en S$13 millones en 2016, pero en 2020
experimentaron un aumento significativo a $398 millones debido a eventos especificos,
como la adquisicion de tecnologia y propiedad intelectual. Si bien las amortizaciones
continuaron en niveles elevados en 2021 y 2022 (USD 53 millones y USD 123 millones,
respectivamente), cabe destacar que esta cifra es significativamente menor que el pico en
2020.
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La relacion entre el aumento de las ventas de Nike y la relativa estabilidad de las
depreciaciones podria indicar que la empresa ha invertido de manera efectiva en su
infraestructura fisica, evitando gastos excesivos en depreciaciones. Sin embargo, el aumento
en las amortizaciones en 2020, seguido de una disminucidn en los afios posteriores, sugiere
qgue Nike ha realizado inversiones considerables en adquisiciones de activos intangibles,
como tecnologia y propiedad intelectual, que tuvieron un impacto temporal en su estado de
resultados.

En resumen, el andlisis de amortizaciones y depreciaciones en el estado de resultados de
Nike muestra una gestion eficiente de activos fisicos y revela un enfoque estratégico en la
adquisicion de activos intangibles para impulsar su negocio. El equilibrio entre estos dos
elementos es fundamental para mantener un estado de resultados saludable y respaldar el
crecimiento continuo de la empresa.

Tabla Il. Amortizaciones y depreciaciones Nike Inc. (en millones de délares).

Afio 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Amortizaciones $13.00 $10.00 $27.00 $15.00 $398.00 $53.00 $123.00
Depreciaciones $649.00 $706.00 $747.00 $705.00 $721.00 $744.00 $717.00

Elaboracion propia. Reportes anuales Nike Inc., 2016 - 2022.

Tasa de impuesto a las ganancias
La tasa de impuesto a las ganancias de Nike ha experimentado fluctuaciones notables a lo

largo del periodo analizado, reflejando tanto eventos puntuales como cambios en las
regulaciones fiscales. En 2016, la tasa se situd en el 18.70 por ciento, y en 2017 experimentdé
una disminucioén significativa, cayendo al 13.20 por ciento. Sin embargo, el afio 2018 marco
un punto de inflexidon, ya que la tasa se elevé drasticamente al 55.30 por ciento. Este
aumento se debid principalmente a la implementacién de la Ley de Recortes de Impuestos y
Empleos de 2017 (TCJA, por sus siglas en inglés), que tuvo un impacto significativo en la
carga fiscal de la empresa. La TCJA incluyd una disposicidn para gravar una Unica transicion
fiscal sobre las ganancias extranjeras no distribuidas, lo que resulté en un cargo considerable
para Nike.

En los afios posteriores, la tasa de impuesto a las ganancias de Nike mostré una tendencia
descendente. En 2019, la tasa se redujo al 16.10 por ciento, en gran medida debido a los
cambios relacionados con la TCJA y la reduccién de la tasa de impuesto corporativo federal
en los Estados Unidos al 21 por ciento. La tasa continudé disminuyendo en los afios
siguientes, alcanzando el 9.10 por ciento en 2022. Esta disminucion se debid en parte a una
reconfiguracion en la mezcla de ingresos de la empresa y al reconocimiento de un beneficio
no monetario relacionado con la repatriacion de ciertos derechos de propiedad intangibles
en 2022.
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Es importante destacar que Nike ha hecho esfuerzos para administrar su carga fiscal a lo
largo de estos afios, incluyendo la resolucion de asuntos fiscales y el ajuste de sus politicas
fiscales para adaptarse a las cambiantes regulaciones. Aunque la tasa de impuesto a las
ganancias ha fluctuado, la empresa ha logrado mantenerla en niveles mas bajos en los
ultimos afos, lo que ha contribuido a su rentabilidad y resultados financieros sélidos.

Grafico XVIII. Tasa efectiva de impuesto a las ganancias de Nike Inc. (2016 - 2022).
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Elaboracion propia. Reportes anuales Nike Inc., 2016 - 2022.

Resultado Neto

El resultado neto de Nike ha experimentado una trayectoria interesante y a menudo volatil
durante el periodo de analisis. En 2016, la compafiia reporté un resultado neto de USD 3.760
millones, que experimentd un aumento constante en los afios siguientes. En 2017, el
resultado neto aumentd a USD 4.240 millones, marcando un crecimiento del 13 por ciento
respecto al afio anterior. Sin embargo, en 2018, hubo una drastica caida en el resultado neto,
gue disminuyd a USD 1.933 millones.

Este descenso en 2018 se debid principalmente a factores relacionados con la reforma
tributaria en los Estados Unidos, que resultd en un gasto fiscal significativo para Nike, como
se menciond anteriormente. A pesar de este revés, la empresa logrd recuperarse en 2019,
con un resultado neto de USD 4.029 millones, indicando una sdlida recuperacién de las
ganancias.

No obstante, el afo 2020 presentd nuevos desafios, ya que la pandemia de COVID-19 afecté
la economia global y las operaciones comerciales. Como resultado, el resultado neto de Nike
disminuyé a USD 2.539 millones en 2020. Sin embargo, la empresa respondié de manera
efectiva a las condiciones cambiantes del mercado y logré un fuerte repunte en 2021, con un
resultado neto de USD 5.727 millones.
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El afio 2022 continud esta tendencia positiva, con un resultado neto de USD 6.046 millones
de ddlares. A lo largo de estos afos, Nike ha demostrado su capacidad para adaptarse a
desafios significativos, como los cambios fiscales y la pandemia, y ha logrado mantener una
solida rentabilidad en su negocio, respaldada por su estrategia de expansiéon global y su
enfoque en la innovacion y el marketing efectivo. Esta evolucidn en el resultado neto refleja
la resiliencia y la capacidad de Nike para navegar con éxito en un entorno empresarial en
constante cambio.
Grafico XIX. Resultado neto de Nike Inc. (2016 - 2022).
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4.2 Flujo de efectivo

Capital de trabajo

El capital de trabajo (KT) es un indicador financiero clave que refleja la capacidad de una
empresa para cubrir sus obligaciones a corto plazo y financiar sus operaciones diarias.
Durante el periodo analizado, Nike ha experimentado fluctuaciones en su capital de trabajo.

En 2017, Nike registré un capital de trabajo de USD 6.684 millones. Sin embargo, en el afio
siguiente, en 2018, el capital de trabajo disminuyd a USD 6.480 millones, lo que representd
una reduccion de USD 204 millones en comparacién con el afio anterior.

A partir de 2019, observamos un cambio significativo en la tendencia. El capital de trabajo
aumentod a USD 7.282 millones en 2019, lo que marcd un aumento de USD 802 millones en
comparacién con el afo anterior. Este aumento puede estar relacionado con una gestién
mas efectiva de las cuentas por cobrar o una optimizacion en la gestion de inventarios.
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Grafico XX. Capital de trabajo y sus componentes, Nike Inc. (2017 - 2022).
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En 2020, el capital de trabajo de Nike continué aumentando, alcanzando los USD 7.868,00
millones, lo que representd un aumento adicional de USD 586 millones. Este aumento
puede haber sido impulsado por la necesidad de asegurar la liquidez en un entorno
econdémico incierto debido a la pandemia de COVID-19.

El afo 2021 mostrd otro aumento en el capital de trabajo, que llegé a USD 8.481 millones,
un aumento de USD 613 millones en comparacion con el afo anterior. Este crecimiento
puede reflejar la respuesta de Nike a la volatilidad del mercado y su enfoque en la gestidon de
sus recursos financieros.

Finalmente, en 2022, el capital de trabajo de Nike alcanzé los USD 9.729 millones, marcando
un aumento adicional de USD 1.248 millones de délares en comparacién con el afio anterior.
Este crecimiento puede indicar la capacidad de Nike para fortalecer ain mds su posicion
financiera y prepararse para futuros desafios y oportunidades.

El porcentaje de capital de trabajo con respecto a los ingresos (KT/Ventas fluctué a lo largo
de los afios, oscilando entre el 17,80 por ciento y el 21,04 por ciento. Estos cambios sugieren
gue Nike ha estado gestionando activamente su capital de trabajo en relacién con sus
ingresos, adaptandose a las condiciones cambiantes del mercado y buscando un equilibrio
entre la liquidez y la eficiencia operativa. En general, el aumento constante en el capital de
trabajo en los Ultimos afios indica una mayor capacidad de Nike para respaldar sus
operaciones y sus compromisos financieros a corto plazo.
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Grafico XXI. Ratio capital de trabajo sobre ventas, Nike Inc. (2017 - 2022).
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Inversiones de capital (CAPEX)
El CAPEX (por sus siglas en inglés, Capital Expenditure) se refiere a las inversiones en activos
fisicos y otros gastos de capital destinados a respaldar sus operaciones y su estrategia de
crecimiento. Durante este periodo, Nike ha estado implementando una estrategia enfocada
en la expansion de su canal Nike Direct, que incluye tiendas minoristas, ventas en linea y
otros canales directos al consumidor.

Si observamos la relacidon entre las inversiones de capital y las ventas de Nike, podemos
notar que, a pesar del crecimiento constante de los ingresos, las inversiones de capital no
aumentaron proporcionalmente de manera significativa. Este patron sugiere que Nike ha
estado administrando eficientemente sus inversiones de capital en relacién con sus
operaciones y su estrategia de expansion.

En particular, si observamos el periodo entre 2017 y 2022, podemos ver que las ventas de
Nike aumentaron de manera importante, lo que podria haber requerido una inversién
consecuente en infraestructura y expansion de canales para respaldar este crecimiento. Sin
embargo, el CAPEX no mostré un aumento drdstico en relacién con las ventas. Esto podria
indicar que Nike ha centrado su estrategia de inversiones de capital en proyectos de
crecimiento clave y ha mantenido un equilibrio entre el gasto de capital para el crecimiento
y el gasto de capital para el mantenimiento de sus operaciones existentes.

En resumen, Nike ha logrado un aumento constante en las ventas durante el periodo de
2016 a 2022 y ha administrado eficientemente su inversién en gastos de capital para
respaldar su estrategia de expansidon de canal Nike Direct. Este enfoque estratégico ha
permitido que Nike mantenga un equilibrio entre el crecimiento y el mantenimiento de sus
operaciones, lo que sugiere una gestion efectiva de sus recursos financieros y de capital.
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Grafico XXII. CAPEX y ventas. Nike, Inc. (2017 - 2022).
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Flujo de fondos libre

El flujo de fondos libre (FFL) de Nike es un concepto financiero esencial que refleja la
capacidad de una empresa para generar efectivo disponible después de satisfacer sus gastos
operativos y las inversiones necesarias para mantener y expandir sus operaciones. Este
indicador desempefia un papel crucial en la valuacion de la empresa, ya que los flujos de
fondos libres proyectados son la base para calcular su valor presente y, en ultima instancia,
su valor en el mercado.

A lo largo de los afios 2018 a 2022, hemos observado cémo evolucioné el FFL de Nike. En
2018, Nike generd USD 1.72 mil millones en FFL, lo que reflejé su capacidad limitada para
generar efectivo adicional después de atender sus necesidades financieras. Es importante
sefialar que esta cifra estuvo influenciada por la reforma tributaria que impacté los
resultados financieros de muchas empresas, incluyendo a Nike.

Sin embargo, en 2019, hubo una mejora significativa, con el FFL aumentando a USD 2.92 mil
millones, indicando una mayor eficiencia en la gestidon de costos y un aumento en las ventas.
Esta tendencia al alza continué en 2020, a pesar de los desafios econémicos globales,
cuando Nike mantuvo un flujo de fondos libre de USD 2.02 mil millones, destacando su
resistencia en momentos dificiles.

El afo 2021 marcé un cambio notable, con un aumento significativo en el flujo de fondos
libre, que ascendié a USD 5.31 mil millones. Esta mejora puede atribuirse a un fuerte
crecimiento de las ventas y una gestién eficiente de los costos operativos e inversiones en
activos.

Finalmente, en 2022, el flujo de fondos libre se mantuvo en un nivel alto, registrando USD
4.94 mil millones. Esto indica que Nike sigue siendo capaz de generar efectivo en cantidades

sustanciales.
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Estos datos histéricos son fundamentales como punto de partida para la valuacidn a partir
de los flujos proyectados. Ofrecen una vision del nivel y el comportamiento de la generaciéon
de flujos de fondos por parte de Nike en el pasado, lo que arroja luces sobre sus capacidades
y tendencias financieras. Aunque la proyeccién completa de los flujos futuros requerira un
analisis mds detallado de factores como ventas, margenes y gastos, estos datos histéricos
son la base sobre la cual construimos nuestras expectativas.

Grafico XXIII. Flujo de fondos libre histérico. Nike, Inc. (2018 - 2022).
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4.3 Ratios financieros

En esta seccidon, analizaremos una serie de ratios financieros cruciales para evaluar la salud
financiera y el desempefio de Nike Inc. Estos indicadores proporcionaran una visidn
profunda de diversos aspectos, desde la rentabilidad hasta la solidez financiera. Ademas,
realizaremos comparaciones con empresas comparables para obtener una perspectiva mas
completa del posicionamiento de Nike en la industria.

4.3.1 Ratios de rentabilidad

La evaluacién de la rentabilidad financiera de una empresa es esencial para comprender su
capacidad para generar ganancias a partir de sus operaciones y activos. En esta seccidn, se
presentaran los ratios de rentabilidad clave que ofrecen una visidén detallada de la eficiencia
de Nike Inc. en la gestion de sus recursos y su capacidad para generar valor para los
accionistas. Se analizaran en profundidad los ratios de rentabilidad mds relevantes de Nike,
incluyendo el margen de beneficio neto, el rendimiento sobre los activos y el rendimiento
sobre el patrimonio. Ademas, se realizard una comparacién con los ratios de rentabilidad de
empresas competidoras en la industria deportiva y del calzado, proporcionando asi un
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marco de referencia importante para evaluar el desempeiio financiero de Nike en relacién
con sus pares

4.3.1.1 Margen Neto:

En el periodo comprendido entre 2016 y 2022, Nike ha experimentado diversas
fluctuaciones en su margen neto, desde un punto mas bajo en 2018 hasta un 2022 donde
logré alcanzar un margen neto del 12,94 por ciento, una cifra considerablemente mas alta en
comparaciéon con algunos de sus competidores mas cercanos. En particular, Nike ostenta el
margen neto mas alto, contando a la vez con ventas significativamente mds altas que sus
competidores. Con aproximadamente el doble de ventas en comparacién con Adidas, y un
margen neto de mucho mas del doble que el de Adidas, se puede resaltar la sélida posicion
de Nike en términos de rentabilidad y eficiencia en la gestién de costos en la industria del
calzado y la indumentaria deportiva, mas alla de los reveses macroeconédmicos.

Grafico XXIV. Ventas totales. Nike, Inc.y principales competidores (2022, en millones de délares).

Nike 46710

Adidas u%\us 22511

VF Corporation

@11841

Puma 9018

5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000 45000 50000 55000

Ventas (en millones de USD)
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Grafico XXV. Margen Neto Nike, Inc. (2016 - 2022).
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Grafico XXVI. Margen Neto Nike, Inc.y principales competidores (2022).
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4.3.1.2 ROA (Return on Assets):

El andlisis del ROA (Return on Assets o Rentabilidad de Activos) para el afio 2022 revela
diferencias notables entre Nike y sus competidores clave. Nike muestra un ROA del 16,50 por
ciento, lo que indica una eficiencia sélida en la utilizacion de sus activos para generar
ganancias. Por otro lado, Adidas tiene un ROA significativamente mas bajo, con un 3,30 por
ciento, lo que sugiere una eficiencia mas limitada en la gestion de sus activos en
comparacién con Nike. Puma, con un ROA del 9,46 por ciento, y VF Corporation, con un ROA
del 12,23 por ciento, también presentan cifras inferiores a las de Nike, aunque muestran una
rentabilidad razonable en relacidn con sus activos. Cabe mencionar que este calculo de ROA
se basa en el EBIT (Beneficio antes de Intereses e Impuestos) en lugar de los Ingresos Netos,
lo que proporciona una perspectiva mas enfocada en la rentabilidad operativa. Estos
resultados destacan la sélida posicion de Nike en términos de eficiencia en la utilizacion de
sus activos para generar beneficios en comparacion con sus competidores directos.

Grafico XXVII. ROA de Nike, Inc. y principales competidores (2022).
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4.3.1.3 ROE (Return on Equity):

En el analisis del Retorno sobre el Patrimonio (ROE) para el afio 2022, Nike exhibié un sélido
rendimiento con un ROE del 39,57 por ciento. En comparacién, Adidas reporté un ROE del
11,92 por ciento, Puma alcanzé el 13,92 por ciento, y VF Corporation registré un 39,29 por
ciento. Estos numeros resaltan la notable diferencia en la rentabilidad entre Nike y algunos
de sus competidores directos. Esta disparidad en los ROE ilustra la capacidad de Nike para
generar beneficios significativos a partir del capital de sus accionistas, posicionandose
favorablemente en términos de rentabilidad financiera en comparacién con sus
competidores del sector.

Grafico XXVIII. ROE de Nike, Inc.y principales competidores (2022).
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4.3.2 Ratios de liquidez

En el analisis de la liquidez de Nike Inc., se examinan dos ratios clave: la relacidon de liquidez
seca y la relacién de liquidez corriente. Estos indicadores financieros son fundamentales
para evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo. La
liguidez seca mide la capacidad de Nike para cumplir con sus compromisos inmediatos
utilizando solo activos altamente liquidos, excluyendo inventarios. Por otro lado, la liquidez
corriente indica la capacidad de Nike para cubrir sus deudas a corto plazo utilizando todos
sus activos circulantes. Estos ratios proporcionan informacion crucial sobre la salud
financiera de la empresa y su capacidad para gestionar las obligaciones financieras a corto
plazo. A continuacion, se detallan los calculos y andlisis de estos indicadores para Nike Inc. y
sus principales competidores en el afio 2022.

4.3.2.1 Liquidez corriente
En el analisis de la liquidez corriente, que se representa graficamente a continuacion, se

comparan los datos de Nike Inc. con los de sus competidores principales: Adidas, Puma y VF
Corporation para el afio 2022. La liquidez corriente es un indicador crucial de la capacidad de
una empresa para cumplir con sus obligaciones financieras a corto plazo utilizando sus
activos circulantes. Cuanto mayor es el ratio de liquidez corriente, mayor es la capacidad de
la empresa para cubrir sus deudas a corto plazo con sus activos circulantes.
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Grafico XXIX. Ratio de Liquidez Corriente Nike, Inc. y principales competidores (2022).
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Como se observa en el grafico, Nike Inc. tiene una liquidez corriente significativamente
superior a la de sus competidores. Con un valor de 2,63, Nike demuestra una sdlida
capacidad para cubrir sus obligaciones financieras a corto plazo, indicando una posicidn
financiera robusta y una gestién eficiente de sus activos circulantes. En comparacidn, Adidas
tiene un ratio de liquidez corriente de 1,27, Puma de 1,48 y VF Corporation de 1,38, lo que
sugiere una menor capacidad en estos competidores para hacer frente a sus obligaciones
inmediatas. Esta diferencia destacada en la liquidez corriente subraya la sdélida posicidon
financiera de Nike en el mercado en comparacidn con sus pares.

4.3.2.1 Liquidez seca
El analisis de liquidez seca, representado ofrece una vision precisa de la capacidad de Nike

Inc. y sus competidores para cumplir con sus obligaciones inmediatas excluyendo los
inventarios.

Nike Inc. exhibe un ratio de liquidez seca de 1,84, indicando una sélida capacidad para hacer
frente a las deudas a corto plazo sin depender demasiado de los inventarios. Por otro lado,
Adidas, Puma y VF Corporation tienen ratios de liquidez seca de 0,62, 0,69 y 0,96,
respectivamente. Estos valores sugieren cierta capacidad para enfrentar las obligaciones
inmediatas, aunque muestran una mayor dependencia de los inventarios en comparacion
con Nike.

Este analisis objetivo subraya las diferencias clave en la gestidon de la liquidez entre las
empresas, brindando una perspectiva equitativa de sus fortalezas y desafios financieros.
Estos datos proporcionan una base sélida para evaluar la salud financiera relativa de cada
empresa en el mercado.
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Grafico XXX.Ratio de Liquidez Seca Nike, Inc. y principales competidores (2022).
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4.3.3 Ratios de apalancamiento
En esta seccidn, nos enfocamos en tres indicadores clave de apalancamiento financiero:

Cobertura de Intereses, Razon de Deuda y Ratio de Endeudamiento. Estos ratios ofrecen una
comprension concisa y detallada de la estructura financiera de Nike Inc. y sus competidores.
La Cobertura de Intereses revela la capacidad de cumplir con las obligaciones de intereses,
mientras que el nivel de apalancamiento proporciona informacién sobre cémo las empresas
financian sus operaciones y proyectos. Por otro lado, el endeudamiento financiero muestra
la proporcién de financiamiento a través de deuda en comparacion con el capital propio. Al
analizar estos indicadores de apalancamiento, obtenemos una visién precisa de cémo estas
companfias gestionan su endeudamiento y cémo esto afecta su solidez financiera vy
capacidad para enfrentar desafios econémicos.

4.3.3.1 Cobertura de intereses

La Cobertura de Intereses, un indicador crucial de la salud financiera, revela la capacidad de
una empresa para cumplir con sus obligaciones de intereses. En el caso de Nike Inc., la
compafiia presenta una soélida cobertura con un ratio de 3,69. Esto indica que Nike tiene casi
cuatro veces los ingresos operativos disponibles para cubrir sus gastos de intereses,
proporcionando un margen de seguridad significativo.

Comparativamente, Adidas y Puma, dos competidores directos de Nike, tienen ratios de
cobertura de intereses de 2,21 y 3,31 respectivamente. Mientras que estos nimeros indican
una capacidad razonable para cubrir los intereses, Nike lidera en este aspecto.
Sorprendentemente, VF Corporation exhibe una excepcional cobertura de intereses con un
impresionante ratio de 12,16, senalando una capacidad significativamente robusta para
hacer frente a las obligaciones de interés.
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Grafico XXXI. Ratio de Cobertura de Intereses Nike, Inc. y principales competidores (2022).
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4.3.3.2 Nivel de apalancamiento

El Nivel de Apalancamiento, calculado como la proporcion del endeudamiento a largo plazo
con respecto a los activos totales, proporciona una vision precisa de como las empresas
utilizan la deuda para financiar sus operaciones y proyectos de expansion. En el caso de Nike
Inc., esta ratio se encuentra en un 22,12 por ciento, lo que sugiere que aproximadamente el
22 por ciento de los activos de la empresa estadn respaldados por deuda a largo plazo.

Comparativamente, Adidas y Puma presentan niveles de apalancamiento del 14,52 por
ciento y 15,21 por ciento respectivamente, denotando estrategias financieras equilibradas y
sélidas. No obstante, VF Corporation muestra un nivel de apalancamiento
considerablemente mds alto del 34,36 por ciento, indicando una dependencia significativa
de la deuda para respaldar sus operaciones.

Grafico XXXII. Nivel de apalancamiento Nike, Inc. y principales competidores (en porcentaje, 2022).
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4.3.3.3 Endeudamiento financiero

El endeudamiento financiero, determinado como la proporcién del endeudamiento a largo
plazo en relacion con el patrimonio neto de la empresa, ofrece una vision crucial de la
dependencia de las finanzas de una empresa en la deuda. En el caso de Nike Inc., su
endeudamiento financiero asciende al 58,37 por ciento, indicando que alrededor del 58 por
ciento del patrimonio neto de la empresa esta respaldado por deuda a largo plazo.

Al comparar estas cifras con sus competidores directos, Adidas y Puma presentan niveles de
endeudamiento financiero del 55,06 por ciento y 40,58 por ciento respectivamente,
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indicando una estructura financiera algo mas sdélida y una menor dependencia de la deuda a

largo

plazo. Sin embargo, VF Corporation exhibe un endeudamiento financiero

notablemente alto del 129,85 por ciento, sugiriendo una significativa carga de deuda en
relacion con su patrimonio neto.

Este andlisis revela que, aunque Nike mantiene una posicién competitiva en comparacién
con Adidas y Puma en términos de endeudamiento financiero, existe una necesidad
constante de evaluar y gestionar eficazmente la estructura de capital.

Grafico XXXIIl. Endeudamiento financiero Nike, Inc. y principales competidores (en porcentaje,

2022).
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5. VALUACION

En la presente seccidn se realiza la valuacién del capital accionario de Nike Inc., por medio
del método de flujos descontados y el método de valuaciéon por mdltiplos. La fecha de
valuacidn es al 31/05/2022, fecha en la cual Nike Inc. finaliza su afio fiscal.

5.1 VALUACION POR FLUJOS DE FONDOS DESCONTADOS

Este método esta basado en que todo activo o empresa tiene un valor intrinseco que puede
ser estimado basado en la generacién de caja futura, crecimiento, y riesgo. La premisa del
método es que el valor de un activo o empresa es igual al valor presente de los futuros flujos
de caja generados por este’. La férmula que define el método es la siguiente:

N FF,
Valor actual del FCFF = E — +VT1y
=1 (1 + T)n

donde

FF = Flujo de fondo

r = Tasa de descuento. En este caso, WACC (por sus siglas en inglés, “Weighted Average Cost
of Capital”). Sera detallado mas adelante su calculo.

VTd= Valor terminal descontado a valor presente. Siendo la férmula del valor terminal la
siguiente:

_ FFyx(1+g)

VI=—"¢"9

donde
g = tasa de crecimiento a perpetuidad de los flujos de fondos.

Resulta evidente que es premisa indispensable para la ejecucién de la valuacién por este
método la estimaciéon de los flujos de fondos futuros generados por la empresa, la tasa de
descuento, el momento en que la empresa comienza a crecer a perpetuidad y la tasa de
dicho crecimiento. En esta valuacion estimamos los flujos de fondos para los siguientes cinco
afios, para el periodo comprendido entre 2023 y 2027, hallandose el valor terminal en el afio
2028.

A continuacién, se expondran los supuestos y resultados para la consecucidn del flujo de
fondos libre para el periodo comprendido entre 2023 y 2027, la tasa de descuento vy el
crecimiento a perpetuidad.

1 Damodaran, Aswath. Investment Valuation. 3rd Edition.

47



NIKE INC. VALUACION DE EMPRESA

Ventas

Para estimar las ventas proyectadas de Nike Inc., se tomaron en consideracién varios
factores clave, en linea con los objetivos y la estrategia de gestion de la empresa. En primer
lugar, se analizd la evolucion historica de las ventas, utilizando datos proporcionados
previamente en este trabajo. Esta informacién revelé una tendencia significativa: un
aumento constante de las ventas a través del canal Nike Direct y una disminucién gradual en
las ventas mayoristas (Wholesales) en comparacién con el total de ventas de la compaifiia.
Esta evolucidn refleja el enfoque de Nike en el fortalecimiento de su canal de ventas directas
al consumidor (Nike Direct) en detrimento de las ventas mayoristas.

Para garantizar la continuidad de la serie histdrica, se realizé una interpolacién de los datos
de ventas para el aifio 2020, evitando asi distorsiones significativas en el analisis. A
continuacién, se aplicé un proceso de ajuste por inflacion a todas las cifras de ventas
histdricas, considerando la inflacién acumulada en cada afio, con el objetivo de expresar las
ventas en términos de délares de 2022 y asi eliminar el efecto del precio.

Grafico XXXIV. Ventas Nike, Inc. ajustadas por inflacion. Délares constantes con afio base 2022.
(2016 - 2022).
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Elaboracion propia. Reportes anuales Nike Inc; IMF World Economic Outlook.

Una vez que las ventas se encontraron en términos reales, se calculd la tasa de crecimiento
anual compuesta (CAGR, por sus siglas en inglés) para ambos canales: Wholesales y Nike
Direct. Sin embargo, cabe destacar que para calcular el CAGR de Wholesales, se excluyeron
los dos afios mas recientes debido a que circunstancias particulares que afectaron la serie
histérica en ese periodo y a que el management de Nike explicitamente anuncié esperar un
crecimiento en las ventas del canal mayorista (menor participacién del total de ventas pero
crecimiento en las ventas por el canal).
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Tabla lll. CAGR en términos nominales y reales. (2016-2022).

CAGR Nominal | CAGR real

Wholesales 3.21% 1.26%
Nike Direct 15.14% 11.73%

Elaboracion propia. Reportes anuales Nike Inc; IMF World Economic Outlook.

Con los CAGR obtenidos, se proyectd el crecimiento de las ventas para el periodo
comprendido entre 2023 y 2027, manteniendo el enfoque en términos reales. El resultado
fue la estimaciéon de las ventas proyectadas en términos reales para cada canal. Para
determinar las ventas totales proyectadas de Nike Inc., se sumaron las ventas estimadas de
cada canal por separado. Finalmente, se ajustaron las ventas proyectadas por inflacidn,
utilizando las tasas de inflacion proyectadas para cada afio.

Grafico XXXV. Ventas Nike, Inc. Totales, Nike Direct y Wholesales. Délares constantes con aiio base
2022. (2016 - 2027).
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Elaboracion propia. Reportes anuales Nike Inc; IMF World Economic Outlook.
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Grafico XXXVI. Ventas totales proyectadas Nike, Inc. Términos nominales. (2023 - 2027).
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Elaboracion propia. Reportes anuales Nike Inc; IMF World Economic Outlook.

Grafico XXXVII. Evolucion proyectada NIKE Direct (2023 - 2027).
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Elaboracion propia.

Es importante destacar que las tasas de inflacion utilizadas en este analisis se basaron en
datos del Banco Mundial y se calcularon mediante un promedio ponderado que tuvo en
cuenta la participacion de Nike en sus distintos mercados y la inflacién correspondiente a los
paises representativos de esos mercados. Este enfoque asegurd una consideracién precisa
de las condiciones econdmicas globales que impactan en las ventas de la empresa.
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Grafico XXXVIII. Tasas de inflacidn proyectadas por region (2023 - 2027).
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Fuente: IMF, WEO (International Monetary Fund, World Economic Outlook).

Grafico XXXIX. Proyeccion de tasas de inflacion ponderadas por regién (2023 - 2027).
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, WEO (World Economic Outlook). 10Ks Nike Inc.

En resumen, este proceso de proyeccién de ventas combina analisis histéricos con ajustes
por inflacion y un enfoque en términos reales para brindar una estimaciéon sélida vy
fundamentada de las ventas futuras de Nike Inc. Este enfoque permite una evaluacion
precisa de la direccidon estratégica de la empresa en cuanto a su canal de ventas y su
capacidad para adaptarse a las condiciones econdmicas cambiantes.
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Margen bruto

El analisis de los margenes brutos de Nike durante el periodo de 2016 a 2022 ha
proporcionado una visién significativa sobre la rentabilidad bruta de la empresa y sus
desafios asociados. Durante estos afos, los margenes brutos oscilaron en un rango
relativamente constante, manteniéndose en promedio alrededor del 44,79 por ciento. A
pesar de los esfuerzos y objetivos declarados por el management de Nike para alcanzar un
margen bruto en la franja alta del cuarenta por ciento, esta ambicién no se ha logrado de
manera sostenible. Los margenes brutos alcanzaron el nivel mas alto en 2016 y nuevamente
en 2022, llegando al 46%, pero no han superado consistentemente este nivel.

El anadlisis histérico revela que la estrategia de Nike Direct, aunque ha contribuido al
crecimiento de los margenes en algunos momentos, también ha generado volatilidad y no
ha logrado mantener un crecimiento constante. Factores como los costos de productos de la
marca Nike, las inversiones en tecnologia y el impacto de la pandemia de COVID-19
influyeron en estas fluctuaciones.

Para la proyeccién de los margenes brutos de Nike en el periodo de 2023 a 2027, hemos
optado por mantener una perspectiva conservadora. Dada la falta de un historial sélido de
aumento de margenes en los Ultimos afios, hemos proyectado un margen bruto estable en
el nivel promedio de 44,79 por ciento para los primeros tres afios. Sin embargo, para reflejar
los objetivos declarados por la empresa y dejar espacio para mejoras potenciales, hemos
incrementado el margen bruto en un 1 por ciento en los ultimos dos afios de la proyeccién
(2026 y 2027), llegando al 45,79 por ciento y 46,79 por ciento, respectivamente. Hemos
estabilizado este margen en alrededor del 47 por ciento a perpetuidad.

Esta proyeccion se basa en un equilibrio entre la ambicién de Nike de alcanzar margenes
mas altos y la realidad de su historial. La gestidon de Nike enfrentara el desafio de equilibrar
sus esfuerzos de expansién de margenes con los costos operativos en los proximos anos, y
esta proyeccidn refleja nuestra evaluacion de esta dinamica.
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Grafico XL. Proyeccion Margen Bruto Nike, Inc. (en porcentajes, 2023 - 2027).
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Elaboracion propia. Reportes anuales Nike Inc.

Gastos de ventas, generales y administrativos

El analisis histérico de los gastos de ventas, generales y administrativos (SG&A por sus siglas
en inglés) de Nike durante el periodo de 2016 a 2022 ha sido fundamental para la
proyeccion de estos costos en el futuro. Durante estos afos, se observaron variaciones en la
relacion SG&A/Ventas, principalmente debido a la influencia de la estrategia Nike Direct.
Esta estrategia ha impulsado inversiones significativas en marketing, publicidad y tecnologia,
lo que ha llevado a aumentos puntuales en los gastos. Sin embargo, el ratio SG&A/Ventas se
ha mantenido en promedio en torno al 29,8 por ciento.

Basdndonos en esta tendencia histérica y en un analisis detallado de los factores que afectan
los gastos de ventas, generales y administrativos, hemos proyectado estos costos utilizando
el promedio del ratio SG&A/Ventas como referencia. Esta proyeccion nos proporciona una
estimacion sdlida y realista de los gastos futuros de Nike en esta categoria.

Impuestos

Al analizar la serie histérica de la tasa impositiva efectiva de Nike durante el periodo de 2016
a 2022, observamos una variabilidad significativa en este indicador. En particular, el afio
2018 se destacé por una tasa impositiva extraordinariamente alta debido a la reforma
tributaria en los Estados Unidos, que afecté a muchas empresas en ese periodo. Excluyendo
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este afo atipico, el promedio de la tasa impositiva efectiva de Nike se sitia en un 14 por
ciento.

Para la proyeccion de los impuestos en el periodo de 2023 a 2027, hemos decidido utilizar
este promedio como una base sélida y estable. Esta eleccion se fundamenta en la necesidad
de evitar la volatilidad y las distorsiones causadas por eventos Unicos como la reforma
tributaria. Aunque Nike puede buscar oportunidades para optimizar su carga fiscal en el
futuro, hemos optado por mantener una perspectiva conservadora y realista en nuestra
proyeccién, basada en el comportamiento tributario tipico de la empresa en anos no
afectados por factores extraordinarios.

Depreciaciones

En lo que respecta a las depreciaciones, hemos tomado una decisién basada en el
comportamiento historico y la naturaleza de los activos de Nike Inc. Durante el periodo de
2016 a 2022, Nike ha mantenido un nivel de depreciaciones relativamente estable,
independientemente de las fluctuaciones en las ventas y el crecimiento experimentado,
especialmente en su canal NIKE Direct.

Para proyectar las depreciaciones en el periodo de 2023 a 2027, hemos optado por utilizar el
promedio de depreciaciones sobre el valor bruto de los activos de propiedad, planta y
equipo (PPE, por sus siglas en inglés). El calculo del PPE bruto se realizé considerando el PPE
bruto inicial, que es igual al PPE bruto al final del periodo anterior, mas las inversiones en
activos de capital. A partir del PPE bruto final, calculamos las depreciaciones del periodo en
funcidn del porcentaje histérico de depreciaciones sobre el PPE bruto.

Este enfoque se basa en la premisa de que Nike mantendra su politica establecida de
depreciacion de activos en relacidon con su valor bruto, lo que ha sido coherente en el
pasado. El promedio resultante de depreciaciones sobre PPE bruto es del 7,99 por ciento.
Esta decisién nos permite mantener una perspectiva realista y coherente con la historia
financiera de Nike al proyectar las depreciaciones en los afios venideros.

Variaciones en capital de trabajo

La proyeccion del capital de trabajo (KT) de Nike Inc. se basé en un andlisis de su
comportamiento histérico y se llevé a cabo con un enfoque que busca suavizar las
variaciones tipicamente volatiles en este indicador. Para lograr esto, calculamos el ratio del
capital de trabajo con respecto a las ventas (KT/Ventas) para cada afio en el periodo de 2016
a 2022. Este calculo se realizd dividiendo el valor del capital de trabajo entre las ventas
anuales correspondientes.

El enfoque de utilizar el ratio KT/Ventas es una practica recomendada en el analisis
financiero para suavizar las fluctuaciones en el capital de trabajo y proporcionar una vision
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mas coherente de la relacion entre el capital de trabajo y las operaciones de la empresa.
Para proyectar el capital de trabajo en el periodo de 2023 a 2027, simplemente aplicamos el
promedio resultante de este ratio, que fue del 19,46 por ciento, sobre las ventas
proyectadas para cada uno de esos anos.

Luego de la proyeccion del capital de trabajo, procedimos a calcular la variacién afio tras afio
de este dato. Este paso es fundamental en el proceso de proyeccion de flujos de fondos, ya
gue la variacién del capital de trabajo puede tener un impacto significativo en la liquidez de
la empresay, por lo tanto, en su generacién de flujos de caja.

La variacién en el capital de trabajo refleja los cambios en las cuentas por cobrar, inventarios
y cuentas por pagar de Nike. Un aumento en el capital de trabajo puede indicar que la
empresa estd comprometida en inversiones en cuentas por cobrar o inventarios, lo que
puede requerir financiamiento adicional. Por otro lado, una disminucion en el capital de
trabajo puede liberar efectivo que podria utilizarse para otros fines, como la reduccién de
deudas o la inversién en nuevos proyectos.

Inversiones de capital (CAPEX)

El analisis histérico de las inversiones de capital (CAPEX, por sus siglas en inglés) de Nike
durante el periodo de 2017 a 2022 revela un comportamiento relativamente estable, a pesar
de las fluctuaciones en las ventas de la empresa. Este comportamiento constante en el gasto
de capital es particularmente interesante, ya que sugiere un enfoque en el mantenimiento
de las inversiones necesarias para respaldar las operaciones existentes, incluso en un
contexto de crecimiento, como fue el caso de la expansion de Nike Direct.

Durante estos anos, Nike ha mantenido un CAPEX promedio de aproximadamente USD 935
millones, excluyendo los dos afios posteriores al inicio de la pandemia en 2020. Esta
tendencia refleja la gestidn cuidadosa de los recursos financieros y la asignacién de capital
de Nike, que ha buscado mantener un equilibrio entre el crecimiento y la eficiencia
operativa.

Para proyectar los gastos de capital para los afos 2023 a 2027, hemos considerado el
aumento planificado de Nike Direct en nuestras estimaciones. A pesar de este crecimiento,
seguimos enfocdndonos en un CAPEX que refleja la estabilidad general de la inversién de
Nike. Esto implica mantener el nivel de inversion relativamente constante en USD 935
millones, con ajustes anuales para reflejar la inflacidn proyectada. Estos ajustes se basan en
las tasas de inflacidon especificas para cada afio, que tienen en cuenta la participacion de
Nike en distintas regiones y mercados.
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Grafico XLI. Proyeccion CAPEX. Nike, Inc. (2023 - 2027).
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Elaboracion propia.

Crecimiento a perpetuidad

La estimacioén de la tasa de crecimiento a perpetuidad (tasa 'g') en nuestro modelo de
valuacién para Nike Inc. se fundamenta en un enfoque adaptado a la naturaleza global de la
empresa. Dada la presencia de Nike en diversas regiones geograficas con economias y
condiciones particulares, resulta esencial calcular una tasa de crecimiento real del Producto
Interno Bruto (PIB) y la tasa de inflacidn a largo plazo que se ajuste a la realidad de la
compaiiia.

Teniendo lo anterior en cuenta, tomamos en consideracidn las operaciones de Nike en
regiones representativas, evaluando el crecimiento real del PIB de cada una de ellas por
separado. Estos datos se ponderaron en funcién del porcentaje de ventas que cada region
aporta al total de ventas de la empresa. Este proceso nos proporcioné una estimacioén del
crecimiento real esperado del PIB para el afio 2028, adaptada a la diversidad geografica de
Nike.

Ademas, calculamos la tasa de inflacion proyectada para el afio 2028 en las mismas regiones
de operacion de Nike, utilizando el mismo enfoque ponderado. Esto resulté en una tasa de

inflacion ponderada del 2.32 por ciento para Nike en 2028.

Finalmente, combinamos el crecimiento real del PIB y la tasa de inflacion ponderada para
obtener una tasa de crecimiento a perpetuidad estimada del 4.61 por ciento. Esta
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aproximacion se basa en datos concretos y considera la diversidad geografica de las
operaciones de Nike, proporcionando una base sélida para nuestra valuacion.

Grafico XLII. Componentes del calculo del crecimiento a perpetuidad para Nike, Inc. (2028).

Fuentes: IMF, WEO (World Economic Outlook). 10Ks Nike Inc. Statista.

Cash Flow proyectado (en millones, escenario base)
A partir de los supuestos anteriores, es posible estimar los flujos de fondos futuros a partir
de la siguiente férmula:

FFCF = EBIT x (1 —T) + depreciacion — inversion de capital (CAPEX) &+ variacion en capital de trabajo

Es entonces que se obtienen los siguientes flujos de fondos proyectados, ademas del valor
terminal:
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Tabla IV. Escenario base. Flujos de fondos proyectados (en millones de USD excepto

porcentajes).
plipk] 2024 2025 2026 2027 Perpetuidad

Ventas $51,721.63 $56,363.06 $61,304.74 $66,748.86 $72,832.71

Margen bruto 44.79% 44.79% 44.79% 45.79% 46.79%

Resultado Bruto $23,163.90 $25,242.60 $27,455.77 $30,561.44 $34,075.31

Gastos generales y administrativos $15,408.65 $16,791.40 $18,263.60 $19,885.49 $21,697.96
Amortizaciones + depreciaciones $1,002.99 $1,090.77 $1,181.15 $1,274.53 $1,371.26

EBIT $6,752.26 $7,360.42 $8,011.01 $9,401.42 $11,006.09

Tasa efectiva de impuesto a las ganancias 14% 14% 14% 14% 14%

Gasto fiscal $936.31 $1,020.65 $1,110.86 $1,303.66 $1526.18

Resultado Neto $5,815.95 $6,339.78 $6,900.15 $8,097.76 $9,479.91
Depreciaciones $880.98 $957.82 $1,036.54 $1,117.08 $1,199.46

Variacién en capital de trabajo $338.15 $903.41 $961.85 $1,059.65 $1,184.17

Inversiones de capital $935.17 $962.21 $985.79 $1,008.55 $1,031.56

Flujo de fondos libre $5,423.62 $5,431.98 $5,989.05 $7,146.64 $8,463.64 $202,342.67

Tasa de descuento

El valor de la firma es el valor presente de sus flujos de fondos futuros, para el calculo de
valor en dicha temporalidad es necesario descontar cada flujo de fondos por una tasa de
descuento que represente el costo de capital de la compaiiia. Es costo promedio ponderado
del capital (WACC, por sus siglas en inglés) se calcula de la siguiente manera:

E D
WACC= Costo del capital propio x 1D + Costo de la deuda x (1 —T) x 1D

donde,

E: Valor de mercado del capital propio
D: Valor de mercado de la deuda.

T: Tasa de impuesto a las ganancias.

A su vez, el costo del capital propio se estima de la siguiente manera*:

Costo del capital propio= Tasa libre de riesgo + § X prima de riesgo de mercado

Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo es el rendimiento tedrico de una inversidon que no representa riesgo.
Se decidi6 utilizar la tasa de los bonos del tesoro de Estados Unidos a diez afios, ya que dicho
instrumento es reconocido como libre de riesgo y una madurez de diez afios es congruente
con el horizonte de valuacién de la compaiiia (se espera que esta mantenga sus operaciones
por un plazo mayor a 10 afos).

2
Eugene F. Fama & Kenneth R. French. 2004. The capital Asset Princing Model.Journal of Economic Perspectives.

58



NIKE INC. VALUACION DE EMPRESA

La tasa del bono del tesoro al 31/05/22 tenia un valor de 2,85 por ciento, dicha tasa es la
utilizada en nuestra valuacién como tasa libre de riesgo.

Beta

Es la sensibilidad de un activo respecto a otro activo y representa el riesgo sistematico. Es
calculado al correr una regresién lineal entre los retornos del mercado y del activo en
cuestion. En este caso se realizd una regresion entre los retornos del S&P 500 y NKE. La
profundidad es de cinco afios y la frecuencia es mensual.

El beta obtenido es igual a 0,96

Grafico XLIII. Regresion lineal retornos mensuales SPX vs NKE (2017 - 2022).
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Elaboracion propia.

Prima de riesgo de mercado

La prima de riesgo se refiere al retorno adicional esperado por invertir en un activo riesgoso
en comparacion con una inversion libre de riesgo. Esta prima compensa el riesgo asumido en
una inversion y se calcula restando el rendimiento del activo en cuestién a la tasa libre de
riesgo. Para la prima de riesgo del mercado, los retornos que se toman son justamente
representativos del mercado. En este andlisis, se determind la prima de riesgo de mercado
tomando como referencia el promedio de los retornos anuales del indice S&P 500 durante
los ultimos 30 afos y sustrayendo el rendimiento del bono del Tesoro a 10 afios.
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El retorno promedio del mercado se establecié en un 9.48 por ciento, lo que resulté en una
prima de riesgo de mercado de 6.63 por ciento.

Prima de riesgo mercado = 9.48% - 2.85% = 6.63%.

Costo del capital propio
A partir de los datos estimados anteriormente se obtiene un costo del capital propio de 9.22
por ciento. El calculo es el siguiente:

Costo del Capital Propio = 2.85% + 0.96 % 6.63% = 9.22%.

Costo de la deuda
Es utilizado el promedio de las Tasas Internas de Retorno (TIR) de los bonos emitidos por la
empresa.

El costo de la deuda obtenido es igual a 4,88 por ciento.
E+D

Se utiliza la capitalizacion bursatil al 31/05/22 como valor de mercado del capital propioy la
deuda a largo plazo reportada por la compaiiia a la misma fecha.

Costo Promedio Ponderado del Capital

Resulta entonces el Costo Promedio Ponderado del Capital (WACC, por sus siglas en inglés):

WACC=(4.88%x4.57%x(1-13.79%))+(9.22%x95.43%)=8.99%

Al aplicar entonces el descuento de los flujos de fondos proyectados a una tasa del 8.99 por
ciento; es obtenido un valor de la empresa de USD 156.333,40 millones. Al restar la deuda y
sumar la caja se obtiene un valor del capital accionario de USD 155.987,40 millones. Al
dividir por la cantidad de acciones se llega a un valor de la accion de USD 99,45.
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Tabla V. Resumen WACC. Tabla VI. Valor de la accion de Nike Inc.
(escenario base)

Costo del capital propio 9.22% Valor actual del flujo de fondos libre 524,745
Valor actual de la perpetuidad $131,588

Costo de la deuda 4.88%
Valor de la compafiia $156,333

Impuesto a las ganancias 14%
Deuda $8,920

Capital propio 186,156.21
pital prop $ Caja $8,574
Deuda $8,920.00 Capital accionario (mill) $155,987
D+E $195 076.21 Capital accionario $155,987,403,8
Numero de acciones $1,568,555,905
WACC 8.99%

5.1.2 Escenarios

Una vez desarrollada la valuacion con los supuestos del escenario base, para tener un rango
mas amplio de las posibilidades del valor del capital accionario de Nike Inc., desarrollamos
dos escenarios alternativos. Por un lado, en un escenario optimista aumentamos la tasa de
crecimiento a perpetuidad con respecto al escenario base y volvemos mads optimista nuestra
postura con respecto al target para el margen bruto por parte del directorio de Nike Inc.,
respecto a su expansion por medio del canal Nike Direct. Por otro lado, en el escenario
pesimista, somos aun mas conservadores de lo que fuimos en el escenario base con la
expansion de margenes brutos y reducimos la tasa de crecimiento a perpetuidad. Estos
escenarios alternativos nos permiten considerar una variedad mas amplia de posibilidades y
contingencias al evaluar el valor del capital accionario de Nike Inc.

5.1.2.1 Escenario optimista

En este escenario, hemos adoptado una perspectiva mas confiada y optimista sobre el
futuro de Nike Inc., basdndonos en las expectativas positivas del directorio y su estrategia
proyectada. Ademas de respaldar completamente la visién del management en cuanto a los
margenes brutos, también hemos aumentado la tasa de crecimiento a perpetuidad para
reflejar un mayor optimismo en el rendimiento futuro de la empresa.

En lugar de mantener una actitud cautelosa hacia la expansion de los margenes brutos,
hemos decidido dar crédito a las iniciativas y estrategias de Nike Inc. Desde el primer afio de
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proyeccion (2023), hemos elevado el margen bruto a un 45,79 por ciento, un punto
porcentual por encima del promedio histdrico. Este incremento se mantiene constante
durante los afos siguientes, alcanzando un 46,7 por ciento en 2024 y un 47,79 por ciento en
2025. Desde ese punto los estabilizamos por los afios siguientes, habiendo consiguiendo el
directorio el objetivo de un margen bruto en la franja alta de los cuarenta (48 por ciento).

Ademas, hemos ajustado la tasa de crecimiento a perpetuidad al 5,11 por ciento, lo que
representa un aumento del 0,5 por ciento con respecto al escenario base. Esta mejora en la
tasa de crecimiento a perpetuidad, combinada con los margenes brutos optimistas, crea un
escenario que refleja plenamente la confianza en la capacidad de Nike Inc. para superar sus
expectativas y alcanzar un rendimiento excepcional en los afios venideros.

Tabla VII. Escenario optimista. Flujos de fondos proyectados (en millones de USD excepto

porcentajes).
2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuidad

Ventas $51,721.63 $56,363.06 $61,304.74 $66,748.86 $72,832.71

Margen bruto 45.8% 46.8% 47 8% 47.8% 47.8%

Resultado Bruto $23,681.12 $26,369.86 $29,294.91 $31,896.42 $34,803.63

Gastos generales y administrativos $15,408.65 $16,791.40 $18,263.60 $19,885.49 $21,697.96
Amortizaciones + depreciaciones $1.002.99 $1,090.77 $1,181.15 $1,274.53 $1,371.26

EBIT $7.269.48 $8,487.69 $9,850.15 $10,736.40 $11,734.42

Tasa efectiva de impuesto a las ganancias 14% 14% 14% 14% 14%

Gasto fiscal $1,008.03 $1,176.96 $1,365.89 $1,488.78 $1627.17

Resultado Neto $6,261.45 $7.310.73 $8,484.27 $9,247.62 $10,107.24
Depreciaciones $880.98 $957.82 $1,036.54 $1,117.08 $1,199.46

Variacién en capital de trabajo $338.15 $903.41 $961.85 $1.059.65 $1,184.17

Inversiones de capital $935.17 $962.21 $985.79 $1.008.55 $1,031.56

Flujo de fondos libre $5,869.12 $6,402.92 $7,673.17 $8,296.50 $9,090.97 $246,552.18

El valor de la empresa obtenido bajo los supuestos de este escenario alcanza los USD
188.756,7 millones; descontando la deuda neta obtenemos un valor del capital accionario
de Nike Inc. de USD 188.410,7 millones. Finalmente, el valor de la accion en este escenario
es igual a USD 120,12.

5.1.2.2 Escenario pesimista

En este escenario, adoptamos una postura mas conservadora y cautelosa con respecto al
futuro de Nike Inc., reflejando una vision menos optimista sobre el desempeino futuro de la
empresa. En este contexto, hemos reducido la tasa de crecimiento a perpetuidad en un 0,5
por ciento, estableciéndola en un 4,11 por ciento. Esta reduccién se basa en la precaucion
acerca de las posibles dificultades que podrian surgir y afectar el crecimiento sostenible a
largo plazo de la empresa.

En cuanto a los margenes brutos, nuestra evaluacién se centré nuevamente en las metas del
management y en la estrategia centrada en Nike Direct. Sin embargo, en este escenario,
nuestra confianza en la consecucién de estos objetivos es menor. Comenzando en 2023,
hemos establecido el margen bruto en un 1 por ciento por debajo del promedio histdrico,
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colocdndolo en un 43,79 por ciento. Esta reduccidon refleja nuestra creencia de que las
condiciones del mercado podrian ser mas desafiantes de lo anticipado, lo que podria ejercer
presién sobre los margenes de la empresa (como ha sucedido anteriormente).

En los afios siguientes, hemos aumentado el margen bruto solo en un 0,5 por ciento anual,
llegando a un 44,79 por ciento en 2025. A partir de ese punto, hemos mantenido el margen
bruto en linea con el promedio histérico, marcando un 44,79 por ciento. Esta estrategia mas
cautelosa y las expectativas mas moderadas para los margenes brutos reflejan un escenario
donde las condiciones del mercado y las decisiones estratégicas podrian no ser tan
favorables como se espera, lo que lleva a una proyeccidon mas conservadora y prudente para
el futuro de Nike Inc.

Tabla VIII. Escenario pesimista. Flujos de fondos proyectados (en millones de USD excepto

porcentajes).
2023 2024 2025 2026 2027 Perpetuidad

Ventas $51,721.63 $56,363.06 $61,304.74 $66,748.86 $72,832.71

Margen bruto 43.79% 44.29% 44.79% 44.79% 44.79%

Resultado Bruto $22,646.69 $24,960.78 $27,455.77 $29,893.95 $32,618.65

Gastos generales y administrativos $15,408.65 $16,791.40 $18,263.60 $19,885.49 $21,697.96
Amortizaciones + depreciaciones $1,002.99 $1,090.77 $1,181.15 $1,274.53 $1,371.26

EBIT $6,235.05 $7,078.61 $8,011.01 $8,733.93 $9,549.43

Tasa efectiva de impuesto a las ganancias 14% 14% 14% 14% 14%

Gasto fiscal $864.59 $981.57 $1,110.86 $1,211.11 $1,324.19

Resultado Neto $5,370.46 $6,097.04 $6,900.15 $7,522.83 $8,225.25
Depreciaciones $880.98 $957.82 $1,036.54 $1,117.08 $1,199.46

Variacién en capital de trabajo $338.15 $903.41 $961.85 $1,059.65 $1,184.17

Inversiones de capital $935.17 $962.21 $985.79 $1,008.55 $1,031.56

Flujo de fondos libre $4,978.12 $5,189.24 $5,989.05 $6,571.71 $7,208.97 $153,933.66

El valor de la empresa obtenido bajo los supuestos de este escenario alcanza los USD
$123.015,3 millones; descontando la deuda neta obtenemos un valor del capital accionario
de Nike Inc. de USD $122.669,3 millones. Finalmente, el valor de la accién en este escenario
esigual a USD 78,21.
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5.2 VALUACION POR MULTIPLOS

En esta seccidon serd realizada la valuacién por el método de multiplos. Este método valua
una empresa a partir del valor de mercado de empresas comparables. Las empresas que
Nike Inc. considera comparables y que dada la naturaleza de su actividad también elegimos
como comparables son Adidas, Puma y VF Corporation. Los multiplos utilizados para la
valuacion seran EV/EBITDA (Enterprise Value / EBITDA) y EV/Ventas (Enterprise Value /
Ventas), ya que ambos permiten comparar firmas con distintas estructuras de capital, al ser
el valor de la firma independiente de la estructura de capital.

5.2.1 EV/EBITDA
Se obtienen a continuacién los valores para EV (Enterprise Value) y EBITDA de cada una de
las empresas comparables.

Tabla IX - EV y EBITDA de comparables (en millones de USD, excepto niimero de acciones).

Adidas Puma VF Corporation
EBIT $392.00 $146.30 $1,632.20
Depreciaciones + amortizaciones $1,375.00 $354.50 $66.94

EBITDA $1,767.00 $500.80 $1,699.14

Capitalizacién de mercado (31/05/22) $33,434.62 $10,358.77 $19,448.20
Promedio de acciones en circulacion 183,263,629 149,650,000 390,291,000
Deuda $2,946.00 $1,250.90 $4,584.26
Caja $798.00 $498.40 $1,275.94
Valor de la compaiiia $35,582.62 $11,837.95 $22,756.52

Fuente: Reportes anuales y trimestrales de Adidas, Puma y VF Corporation.

Una vez obtenidos los resultados anteriores se calcula el valor del multiplo para cada una de
las empresas comparables, junto con la informacion financiera relevante al momento de
realizar la valuacién por comparables.

En el proceso de calcular el valor de Nike Inc. mediante multiplos, nos encontramos con un
desafio significativo debido a la superioridad de Nike en varios aspectos claves en
comparacién con sus competidores directos. Al considerar el rango tipico de multiplos como
base, que se establece a partir de los limites inferior, medio y superior de los comparables,
surgié un problema evidente. Si adoptdbamos este enfoque, estdbamos pasando por alto la
posicion lider de Nike en términos de ventas, crecimiento histérico, retorno sobre activos y
tanto margenes brutos como netos en comparacion con sus competidores.
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Este problema se hizo mas evidente cuando calculamos el valor central del multiplo y lo
multiplicamos por el EBITDA de Nike Inc. El valor resultante estaba considerablemente por
debajo de la valuaciéon obtenida a través del flujo de fondos y del valor observado en el
mercado. Esta discrepancia se acentuaba aun mas al considerar el multiplo EV/Ventas.

Para abordar esta complejidad, decidimos analizar los multiplos de mercado para identificar
alguna referencia atil. Al hacerlo, encontramos que el multiplo de Nike Inc. acostumbra
superar con creces al promedio del grupo de comparables. Especificamente, en el caso del
EV/Ventas, el multiplo de Nike era mas del doble que el de sus competidores. Este hallazgo
nos llevd a una conclusion: debiamos ajustar nuestro enfoque.

Para hacerlo, determinamos los valores medio, superior e inferior a partir de una adaptacion
gue reflejara la diferencia de mercado entre el multiplo de Nike y el promedio del multiplo
de sus competidores. Esta diferencia se sumé al promedio de los multiplos de 2022 para
establecer el valor central, inferior y superior. Este ajuste nos permitié capturar de manera
mas precisa la posicion unica de Nike en el mercado y generar una valuacién que reflejara
adecuadamente su verdadero valor en comparacidn con sus competidores.

Tabla X - EV/EBITDA e indicadores relevantes (2022)

EV/EBITDA CAGR Ventas 5 afios Margen operativo Margen Neto ROA Ventas (2022) Mudltiplo en mercado (2023)

Adidas 20.14 0.67% 3.00% 2.80% 3.30% $22,511.00 26.37
V.F Corporation 13.39 3.50% 12.90% 11.70% 12.23% $11,841.84 27.14
Puma 23.64 14.80% 7.50% 5.00% 9.5% $9,01861 1470
Promedio 19.06 6.32% 7.80% 6.50% 8.33% $14,457.15 22.74

Ajuste 1.39 1.39
NIKE 20.45 6.44% 14.29% 12.90% 16.50% $46,710.00 24.13

Fuente: Reportes anuales de las compaiias.

Valor de la acciéon por multiplo

Finalmente se calcula el valor de la empresa para Nike Inc., siendo calculado como el
producto entre el multiplo seleccionado y el EBITDA reportado por la empresa en su reporte
anual 2022.

Una vez obtenido el valor de la empresa, al deducir la deuda y adicionarle la caja obtenemos
el valor del capital propio. Para el valor central del multiplo encontramos un valor del capital
accionario de USD 153.424,26 millones. Al dividir por el nUmero de acciones, llegamos a un
valor de la accién de USD 97,81.
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Tabla XI - Valuacion por miiltiplo EV/EBITDA Nike Inc.

Rango multiplos Inferior Medio Superior
EV/EBITDA 15 20.45 25
Informacion financiera

EBITDA (USD MM) $7,519.53

Valuacion por Multiplo EV/EBITDA

Valor de la empresa $111,186.06 $153,770.26  $188,224.46
Deuda financiera $8,920.00 $8,920.00 $8,920.00
Caja $8,574.00 $8,574.00 $8,574.00
Valor del capital (USD MM) $110,840.06 $153,424.26 $187,878.46
# acciones 1,568,555,905

Precio por accién (USD) $70.66 $97.81 $119.78

Fuente: Nike Inc. Annual Report 2022

La cotizacién a la fecha de valuacion era de USD 118,85; teniendo en cuenta que Nike
obtuvo un crecimiento en las ventas superior a casi todo el grupo de comparables a
excepcién de Puma; mdrgenes mayores a todo el grupo de comparables y un ROA no
superado por ningun miembro del grupo de comparables, hayamos congruencia con que el
precio de la accion se encontrara mas cercano al extremo superior del rango de precios
obtenido.

5.2.2 EV/Ventas

El enfoque utilizado para el multiplo EV/Ventas sigue una metodologia analoga a la
empleada en el caso de EV/EBITDA. Sin embargo, en este caso, en lugar de considerar el
EBITDA, nos enfocamos en las ventas de la empresa. Siguiendo la misma ldgica de ajuste que
describimos anteriormente para EV/EBITDA, adaptamos el enfoque del multiplo EV/Ventas
para reflejar la destacada posicion de Nike Inc. en el mercado en comparaciéon con sus
competidores. Este proceso nos permitid obtener una valuacién mas precisa que considera
la excepcionalidad de Nike en términos de ventas y posicidn competitiva.

Tabla XII - EV/Ventas e indicadores relevantes (2022)

EV/Ventas CAGR Ventas 5 afios Mérgen operativo Margen Neto ROA Ventas (2022) Mdltiplo en mercado (2023)

Adidas 1.58 0.67% 3.00% 2.80% 3.30% $22,511.00 1.47
V.F Corporation 1.92 3.50% 12.90% 11.70% 12.23% $11,841.84 1.18
Puma 1.31 14.80% 7.50% 5.00% 9.46% $9,018.61 1.04
Promedio 1.60 6.32% 7.80% 6.50% 8.33% $14,457.15 1.23

Ajuste 1.50 1.50
NIKE 3.10 6.44% 14.29% 12.90% 16.50% $46,710.00 273

66



NIKE INC. VALUACION DE EMPRESA

Fuente: Reportes anuales de las compaiiias.

Valor de la acciéon por multiplo

Nuevamente, calculamos el valor de la empresa para Nike Inc. como el producto entre el
multiplo seleccionado vy, en este caso, las ventas reportadas por la empresa en su reporte
anual 2022.

Una vez obtenido el valor de la empresa, al deducir la deuda y adicionarle la caja obtenemos
el valor del capital propio. Para el valor central del multiplo encontramos un valor del capital
accionario de USD 144.688,47 millones. Al dividir por el nUmero de acciones, llegamos a un
valor de la accion de USD 92,24.

Tabla XIII - Valuacion por miltiplo EV/Sales Nike Inc.

Rango multiplos Inferior Medio Superior
EV/Ventas 2.81 3.10 3.42
Informaciodn financiera

Ventas (USD MM) $46,710.00

Valuacion por Multiplo EV/Ventas

Valor de la compafia $131,377.18 $145,034.47 $159,827.82
Deuda financiera $8,920.00 $8,920.00 £8,920.00
Caja $8,574.00 $8,574.00 $8,574.00
Valor del capital (USD MM) $131,031.18 $144,688.47 $159,481.82
# acciones 1,568,555,905

Precio por accién (USD) $83.54 $92.24 $101.67

Fuente: Nike Inc. Annual Report 2022

6. RESULTADOS

Una vez realizada la valuacién por ambos métodos, encontramos tanto en la valuacién por
descuento de flujos de fondos como en la valuaciéon por multiplos un valor de la accién
inferior al precio de mercado al 31/05/2022. A la fecha, la accién cotizaba a USD 118,85. Este
hecho, en conjunto con el que la accidon de Nike haya caido en los meses siguientes a la
fecha de valuacioén, refuerza la sugerencia de que la empresa se encontraba sobrevalorada
en mayo de 2022.
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