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Resumen ejecutivo

Best Buy Co., Inc. es una empresa minorista que facilita el acceso a la electronica de
consumo a millones de individuos. Con 965 locales en Estados Unidos y 160 en Canada,
la empresa no solo ofrece productos, sino también servicios de soporte a nivel
internacional, tanto fisicamente a través de sus tiendas como en linea a través de sus

paginas web.

En el presente informe se realiza una valuacion de Best Buy al 3 de febrero de 2024,
correspondiente al cierre del afio fiscal 2024 (afio 2023), y se compara con su precio de
mercado para la misma fecha. Para ello, en la primera seccion se hace un estudio de la
historia de la empresa, su negocio, los productos y servicios que ofrece, y sus planes de
crecimiento. Luego, contemplamos la industria donde se desarrolla y los factores que
influyen en su crecimiento. Esto deriva en un analisis del posicionamiento de la empresa
respecto a sus principales competidores y un analisis de FODA de la empresa. Cerramos

esta primera etapa con un analisis financiero de la entidad.

Se efectuaron dos instancias de valuacidn; la primera por el método de flujos de fondos
descontados y la segunda por el método de valuacion relativa. Para ambos casos se lleva
a cabo la valuacion considerando a los arrendamientos operativos como expensa y como
deuda. En el primer método, se suponen tres escenarios (un escenario base, uno optimista
y uno pesimista) y se proyectan los flujos de fondos disponibles a la firma a 5 afios y se
descuentan al costo del capital. El resultado fue un precio por accion de $99 segun el caso
base, considerando los arrendamientos como expensa. El precio por accion desciende a
$93 si los arrendamientos se consideran como deuda. Al 3 de febrero de 2024, la accion

de Best Buy cotizaba a $75,6.

El segundo método de valuacion selecciona un grupo de empresas denominadas
comparables y se analizan a valores corrientes por crecimiento en ventas, rentabilidad,
estructura de capital, ratios financieros, y por tltimo se computa el multiplo EV/EBITDA,
para determinar en tltima instancia un rango adecuado para el multiplo al que Best Buy
deberia cotizar. En el caso de tomar los arrendamientos como expensa, el precio por

accion asciende a $126. Por otro lado, al considerarse como deuda, asciende a $133.
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Glosario

CAPM: Del inglés, Capital Asset Pricing Model. Es un modelo de valuacion de
activos, desarrollado por Litner y Sharpe, que permite estimar el rendimiento
requerido de un activo financiero.

Consumer electronics: Electronica de consumo.

DCF: Del inglés, Discounted Cash Flow. Es el método de valuacién por flujo de
fondos descontados.

DIO: Del inglés, Days Inventory Outstanding. Representa la cantidad de dias que en
promedio la empresa tarda en vender su inventario.

DPO: Del inglés, Days Payables Outstanding. Representa la cantidad de dias que la
empresa tarda en pagar a sus proveedores.

DSO: Del inglés, Days Sales Outstanding. Es el promedio de dias que tarda una
empresa en cobrar las ventas después de haber realizado la venta.

EBIT: Del inglés, Earnings Before Interests and Taxes. Significa ganancias antes de
intereses e impuestos, o simplemente ganancia operativa.

EBITDA: Del inglés, Earnings Before Interests, Taxes, Depreciations and
Amortizations. Significa ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones.

EV: Del inglés, Enterprise Value. Es el valor de la firma.

Experience Stores: Tiendas grandes de Best Buy donde lo que se prioriza es la
experiencia del consumidor.

Gaming: Videojuegos.

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

Ke: Costo del equity. Es la tasa de retorno requerida por los accionistas de una firma.
Leased: Alquilado.

Leases/leasing: Arrendamientos.

Levered: Apalancado.

Market capitalization: Capitalizacion de mercado.

Notes 2028 y 2030: Notas 2028 y 2030.

Outlets: Tiendas de liquidacion.

Private labeling: Ventas de productos fabricados por terceros, pero con una marca

propia.



ROA: Del inglés, Return on Assets. Significa retorno sobre los activos totales. Se
calcula como el cociente entre el EBIT y el total de activos (EBIT/Total Activos).
ROE: Del inglés, Return on Equity. Significa retorno sobre capital o patrimonio neto.
Se calcula como el cociente entre la ganancia neta de la compaiia y su patrimonio
neto (Ganancia Neta/Patrimonio Neto).

ROIC: Del inglés, Return on Invested Capital. Es el retorno sobre el capital total
invertido, tanto propio de la firma como la deuda financiera contraida. Se calcula
como el cociente entre la ganancia operativa y el capital invertido.

Rolling beta: Beta calculado de manera dinamica, utilizando datos recientes en un
periodo continuo.

Sourcing: se refiere al proceso de busqueda, seleccion y adquisicion de bienes o
servicios por parte de una empresa, con el objetivo de satisfacer sus necesidades
operativas o estratégicas.

Spread: Diferencial.

Same Store Sales o SSS: Métrica de ventas para analizar la evolucion de las ventas
minoristas realizadas por los mismos locales afio a afio.

Unlevered: No apalancado.

USD: Codigo ISO 4217 para el dolar estadounidense. Es la moneda de curso legal
de Estados Unidos (y de otros paises y dependencias).

WACC: Del inglés, Weighted Average Cost of Capital. Es el costo promedio
ponderado del capital.

Yield to maturity o YTM: Es la tasa interna de retorno tedrica que paga un activo

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



1. Introduccion

Best Buy Co., Inc. es una empresa estadounidense que ofrece productos y servicios en la
industria de la electronica de consumo. En la actualidad, cuenta con 1,125 locales, 965 a
nivel doméstico y 160 a nivel internacional, manteniendo una posicién competitiva sélida
frente a otros minoristas de la industria electronica, empresas de comercio electronico,

proveedores de servicios tecnoldgicos, entre otros.

Best Buy genera ingresos mediante la venta de productos electronicos y servicios, los
cuales la empresa clasifica en seis categorias: computadoras y teléfonos moviles,
electronica de consumo, electrodomésticos, entretenimiento, servicios (consultas,
instalaciones, reparaciones, etc.) y otros articulos, ofertas y servicios. La mayoria de los

ingresos proviene de las ventas fisicas, seguidas de las ventas en linea.

La empresa opera a nivel doméstico en los Estados Unidos bajo diversas marcas, que
incluyen Best Buy, Best Buy Ads, Best Buy Business, Best Buy Health, CST, Current
Health, Geek Squad, Lively, Pacific Kitchen and Home, TechLiquidators y Yardbird, asi
como los dominios bestbuy.com, currenthealth.com, lively.com, techliquidators.com y
vardbird.com. A nivel internacional, la empresa lleva a cabo operaciones en Canada bajo
las marcas Best Buy, Best Buy Mobile y Geek Squad, junto con el dominio bestbuy.ca.
Las operaciones en ambos segmentos engloban el desarrollo de ofertas de productos y
servicios, fijacion de precios y promociones, adquisiciones y cadena de suministro,
operaciones en linea y aplicaciones moviles, asi como estrategias de marketing y
publicidad. Ademads, se gestiona la asignaciéon de recursos humanos, financieros,
tecnologicos y la gestion inmobiliaria. Los locales minoristas siguen procedimientos
estandarizados para la gestion de inventario, proteccion de activos, procesamiento de
transacciones, relaciones con los clientes, administracion de tiendas, ventas y servicios

de productos, formacion del personal y exhibiciéon de mercaderia.



2. Descripcion del negocio

Best Buy desarrolla sus operaciones en la industria de la electronica de consumo como
minorista. Este es un mercado extremadamente competitivo, caracterizado por altos
costos de ventas y margenes relativamente bajos en comparacion con otras industrias.
Ademas, es estacional, ya que la mayor parte de los ingresos generados se concentra en
la ultima parte del afio. En ultima instancia, los ingresos también dependen fuertemente
de las condiciones macroecondmicas, las preferencias de los consumidores y sus

costumbres.
Grafico 1. Estacionalidad en las ventas por trimestre (2016 - 2018)
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La ciclicidad y la estacionalidad del sector en el que opera la empresa son factores
determinantes en las ventas y los costos de ventas. En particular, la pandemia
desencaden6 una alta demanda de tecnologia, ya que muchas personas buscaban adquirir
dispositivos electronicos para satisfacer las necesidades de trabajo y entretenimiento en
el hogar. Por otro lado, la empresa se beneficia considerablemente por los ciclos naturales
de actualizacion de los productos electronicos. Historicamente, los consumidores han
optado por renovar sus dispositivos electronicos cada 3 a 7 afios, dependiendo del
producto. Los teléfonos moviles tienden a tener un ciclo de vida més corto, mientras que
las computadoras y la electronica de entretenimiento suelen tener un ciclo de vida mas
largo. Esta dindmica es un factor critico que impacta directamente en los ingresos de Best

Buy.



Por estos motivos, la empresa se enfoca en proporcionar a los clientes una experiencia de
compra Unica y personalizada. Este objetivo se logra a través de su presencia tanto en
tiendas fisicas como en linea, permitiendo a los clientes acceder a productos y servicios

de manera conveniente.

Las ventas de la empresa provienen principalmente del sector de computadoras y
teléfonos moviles, que representaron, en promedio, el 44% de sus ingresos durante los
ultimos 5 afios. Esta categoria incluye, ademas de teléfonos y computadoras portatiles y
de escritorio, periféricos y dispositivos de red. En segundo lugar, la electronica de
consumo, que representd, en promedio, el 31% de los ingresos durante el mismo periodo,
abarcando productos de imagen digital, salud y fitness, asi como aparatos electronicos de
entretenimiento para el hogar y audio, entre otros. En tercer lugar, la categoria de
electrodomésticos, que comprende lavarropas, refrigeradores, lavavajillas, licuadoras,
cafeteras, entre otros, representd el 13% de las ventas en promedio durante los ultimos 6
anos. La categoria de entretenimiento, que incluye drones, videojuegos, peliculas, musica,
realidad virtual y otros productos relacionados, representd el 6% de los ingresos en
promedio para el mismo periodo. En ultima instancia, los servicios de Best Buy, que
abarcan consultas, entregas, disefio, servicios de salud, instalacion, membresias,
reparaciones, configuracion, soporte técnico y servicios relacionados con garantias,
representaron el 5% de los ingresos, mientras que el restante 1% lo comprenden otros

productos, promociones y servicios.



Grafico 2. Ventas por categoria (2016 - 2023)
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En cuanto a los servicios, la empresa ha implementado un programa de membresias que
ofrece tres niveles. El nivel gratuito, denominado My Best Buy, se ha disefiado para
brindar comodidad a los clientes y ofrece beneficios como envio gratuito sin compra
minima, acceso en linea al historial de compras, seguimiento de pedidos y un proceso de
pago rapido. Para aquellos que buscan una experiencia mas completa, Best Buy presenta
My Best Buy Plus, un nuevo plan de membresia que, por una tarifa anual de $49.99
dolares, incluye todos los beneficios de My Best Buy, ademas de precios exclusivos y
acceso a lanzamientos de productos altamente anticipados, envio gratuito de 2 dias y un
periodo extendido de 60 dias para devoluciones y cambios en la mayoria de los productos.
Por ultimo, My Best Buy Total fue creado para aquellos que buscan garantias, incluyendo
servicios de soporte técnico (Geek Squad), hasta 2 afios de proteccion de productos
(incluyendo AppleCare+ en la mayoria de las compras de Best Buy) e instalacion en el

hogar de los productos que asi lo requieran.

En lo que respecta a sus operaciones tanto a nivel doméstico como internacional, la
empresa adquiere su inventario de diversos proveedores con los que mantiene solidas
relaciones, permitiéndole ofrecer a los consumidores una amplia gama de productos y
servicios. En el afio fiscal 2024, aproximadamente el 80% de la mercaderia adquirida por

Best Buy provino de sus 20 proveedores mas importantes. Entre estos, Apple, Samsung,

4



HP, LG y Sony Gnicamente representaron el 55% del total de los bienes adquiridos. A
pesar de esta proporcion significativa, la empresa no opera con contratos rigurosos con
sus proveedores. En contraste, adopta un enfoque madas flexible, monitoreando
constantemente la demanda del consumidor y ajustando los niveles de inventario en

consecuencia.

Por otro lado, el poder de compra de Best Buy le permite negociar reembolsos, garantias,
rebajas de precios y otros incentivos para aumentar las ventas, e incluso tercerizar el
desarrollo de productos. Este ultimo proceso, conocido como sourcing, implica que
productores internacionales fabriquen productos para la compaiiia, los cuales se venden
bajo sus propias marcas. Este enfoque, denominado private labeling, destaca la capacidad
de Best Buy para ofrecer productos tnicos y diferenciados a sus clientes. Cabe destacar
que Best Buy mantiene un exigente control de calidad sobre sus artefactos, asegurando

asi un alto estandar en la produccion y la entrega de productos de calidad a sus clientes.

En los ultimos dos afios, 2022 y 2023, el precio de la accion ha caido considerablemente

debido al decrecimiento en las ventas de la empresa.

Grafico 3. Evolucion de USD 100 invertidos en Best Buy y el S&P500 (2004 - 2024)
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En particular, $100 dolares invertidos a principios del afio 2004 en Best Buy equivalian
a $215 dolares a comienzo del afio 2024, mientras que invertidos en el indice Standard &
Poor 500 equivalian a $431 dolares. Pese al decrecimiento en ventas, reflejado en la
cotizacion de las acciones de la empresa, conserva su solida reputacion en la industria y
prospectos favorables de crecimiento a largo plazo que analizaremos en las proximas

secciones.



3. Estrategia y vision futura
Como lider en la industria como minorista de electronica y servicios, Best Buy ha
identificado cuatro areas principales en las que concentra sus esfuerzos para garantizar la

solidez de su posicion competitiva y el crecimiento de la empresa.

El primer pilar estratégico de Best Buy se centra en su modelo multicanal de ventas. En
el mundo post-pandemia, se ha observado un aumento significativo en la compra tanto en
tiendas fisicas como en linea, lo que lleva a la empresa a enfocarse constantemente en
mejorar la experiencia del cliente al combinar de manera efectiva la presencia fisica y
online. Esto implica la provisiéon de servicios en las tiendas, la adaptacion de la
presentacion de productos para que sea consistente con la experiencia en linea y la
inclusion de puntos de venta de marcas lideres, como el ejemplo de Apple, en las tiendas
de Best Buy. Esta estrategia busca satisfacer las cambiantes preferencias de los

consumidores y fortalecer la posicion de la empresa en el mercado.

El segundo pilar estratégico se centra en la construccion de relaciones con los clientes a
través de programas de membresia. La introduccion de niveles de membresia como My
Best Buy, My Best Buy Plus'y My Best Buy Total tiene como objetivo mejorar la fidelidad
del cliente, ofreciendo beneficios exclusivos y servicios que van mas alla de la simple
transaccion de compra. En otras palabras, se busca cautivar al cliente y posicionar a Best

Buy como la primera opcion a la hora de adquirir productos y/o servicios de electronica.

La tercera area estratégica es el crecimiento de Best Buy Health, una iniciativa que surge
en respuesta a las tendencias emergentes en tecnologia, salud y bienestar de rapido acceso
doméstico. Best Buy Health ofrece una gama de productos y servicios que incluyen
dispositivos médicos y servicios de seguimiento, como monitores de presion arterial,
controles durante la actividad fisica y otros dispositivos. Ademas, colabora estrechamente
con proveedores de atencion médica y organizaciones para ofrecer soluciones que

permitan a las personas monitorear su salud desde la comodidad de sus hogares.

El cuarto pilar tactico se centra en la eficiencia operativa. La empresa busca reducir costos
con el objetivo de aumentar el margen operativo, concentrando sus esfuerzos en optimizar

la compra de inventarios, el cierre de locales fisicos y la implementacion de nuevas



tecnologias, como la inteligencia artificial, para mejorar la experiencia del cliente y

reducir las cargas laborales.

Best Buy es extremadamente susceptible a las condiciones macroecondmicas, ya que
estas afectan tanto el consumo como el desarrollo de nuevas tecnologias. La empresa
busca expandir su oferta en areas como la nube de datos, realidad aumentada, inteligencia
artificial, el 5G, vehiculos eléctricos, entre otros. La capacidad de satisfacer las demandas
de los clientes es critica para el crecimiento y la estabilidad de Best Buy. A pesar de los
desafios que enfrenta, la empresa ha demostrado su capacidad para afrontar situaciones
complejas, mantener su sélida posicion como lider de la industria y cuenta con buenos

prospectos para crecer econdémicamente.



4. Analisis de la industria

En la presente seccion, analizamos la industria de la electrénica de consumo a nivel
internacional y las proyecciones de crecimiento. En segundo lugar, analizamos la
industria de electronica minorista estadounidense y las estimaciones futuras de
crecimiento. Una vision general del sector, tanto a nivel mundial como en los Estados
Unidos nos permite evaluar las perspectivas futuras para las empresas, y Best Buy en
particular, en un entorno en constante cambio, caracterizado por la interaccion entre el
avance tecnologico, las preferencias de los consumidores y la creciente relevancia del

comercio electronico.

4.1. La industria a nivel internacional y perspectivas futuras

La electronica de consumo a nivel global es una industria de aproximadamente mil
millones de dolares anuales. Los ingresos provienen principalmente de la venta de
teléfonos moviles y equipos de computacion, en un segundo plano de equipos de
multimedia, y el restante de videojuegos y otros productos y servicios, incluyendo

electrodomésticos.

Grafico 4. Ventas a nivel mundial (2018 - 2028)
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Las estimaciones para el afio 2023 indicaban que las ventas a nivel mundial alcanzarian
los 1.052 mil millones de doélares, y las proyecciones sefialan una tasa de crecimiento

compuesta anual del 2.28%, afiadiendo 100 mil millones de d6lares nominales en ventas



para el afio 2028. Entre los distintos participantes del sector global, se encuentran nombres
reconocidos de la industria, como Amazon, que operan exclusivamente de manera online,

asi como minoristas de presencia fisica, como Costco, Target y Walmart.

A nivel pais, para el afio 2022, China lideraba en ventas, alcanzando una cifra de $225,6
mil millones de dolares anuales, seguido por los Estados Unidos con $155,4 mil millones.
La prominencia de India ($64,7 mil millones), Japon ($43,7 mil millones) y Brasil ($35,2
mil millones) completa el conjunto de los cinco paises que tienen mayor relevancia a nivel

global en términos de ventas.

Grafico 5. Las 5 industrias de electronica mas grandes del mundo en 2022
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Best Buy posee mas del 80% de sus locales en los Estados Unidos, la segunda industria
de electronica de consumo mas grande a nivel global, y que se encuentra en constante

crecimiento debido a los avances tecnolédgicos y la demanda de los consumidores.

4.2. La industria en los Estados Unidos y perspectivas futuras

Desde el afio 2013 hasta el afio 2023, las ventas minoristas experimentaron un crecimiento
constante, incrementando de $574.169 millones a $1.481.318 millones. En paralelo, el
PBI de los Estados Unidos aumento6 de $16.068.805 millones en 2013 hasta $27.994.627

millones en 2023. Aunque el crecimiento de la economia, medido por el producto bruto
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interno, no se explique Unicamente por las ventas minoristas, es interesante observar de

manera grafica la tendencia de ambas variables.

Grafico 6. Evolucion del PBI estadounidense y ventas minoristas (2013 - 2023)
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En términos nominales, las ventas minoristas aumentaron todos los afios. El mayor
aumento sucedio en el ano 2020, que, en términos porcentuales, incrementd en un 21%
respecto del afio 2019. No obstante, y pese al crecimiento nominal en ventas, el consumo
cay6 considerablemente en los ultimos dos afos con respecto al auge del afo de la
pandemia. De todas maneras, en conjunto, el crecimiento anual compuesto de 2013 a

2023 del producto bruto interno significo un 5,33%.

En términos de proporcion, las ventas minoristas representan, en promedio, un 4,3% del
PBI estadounidense. En 2013, cuando representaban un 3%, hoy en dia, en 2023,
representan un 5%. El crecimiento anual compuesto para el periodo representa una

elevada tasa de 9,9%.
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Grafico 7. Proporcion de ventas minoristas sobre PBI y crecimiento (2013 - 2023)
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4.3. Transformacion digital: Ventas fisicas vs. ventas en linea
La revolucion digital ha alterado el desarrollo de las ventas minoristas, evidenciando un

impacto significativo en la transicion de las ventas tradicionales a las ventas online.

Grafico 8. Crecimiento en ventas fisicas vs. ventas en linea (2013 - 2023)
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En 2013, las ventas fisicas ascendieron a $542.016 millones, mientras que las ventas
online representaron $32.153 millones. Con el afianzamiento de la digitalizacion, las
ventas online experimentaron un crecimiento exponencial, alcanzando $223.679 millones
en 2023, mientras que las ventas fisicas ascendieron a $1.257.379 millones en el mismo
periodo. Este fendémeno subraya la creciente preferencia de los consumidores por las
plataformas online y destaca la necesidad imperante para los minoristas de adaptarse a

esta transformacion digital.

La pandemia ha catalizado el crecimiento de las ventas en linea durante los afos 2020 y
2021, y que para el periodo analizado signific6 una tasa de crecimiento anual compuesto
de 21,4%. Aunque esta tendencia ha experimentado una disminucion en los afios
recientes, se anticipa que perdure y continte en ascenso. Por su parte, las ventas fisicas
incrementaron considerablemente y crecieron de manera anual compuesta a una tasa de

8,8%. Se espera un panorama futuro favorable para los ingresos del sector.

4.4. Competencia y crecimiento historico

La competencia en la industria es sumamente diversa, con empresas lideres como Apple,
que mayormente distribuye sus productos a través de sus propias tiendas, mientras que
otras optan por utilizar minoristas como canales de venta, como es el caso de Sony, LGy
Dell. Este paisaje competitivo se ve atin mas influenciado por el crecimiento continuo de
las ventas en linea, las cuales ya representan més de un tercio de todas las ventas
minoristas de electronica de consumo. La transicion hacia estrategias de ventas multicanal
destaca la necesidad critica de adaptabilidad por parte de las empresas minoristas para

mantener su relevancia en un mercado en constante evolucion.

Ademas, la gestion de inventarios y distribucion se enfrenta a desafios significativos
debido al crecimiento tanto en la demanda como en la oferta de productos, impulsado por
cambios en las preferencias de los consumidores y avances tecnologicos. Otro factor clave
en este panorama es la evolucion hacia un modelo de negocio profundamente centrado en
la experiencia del consumidor, en respuesta a las relativamente bajas barreras de entrada

en la industria.

Entre los competidores mas cercanos al modelo de negocios de Best Buy, se encuentran

Dell, Hewlett Packard, Apple, Samsung, Walmart, Costco y Target. La tabla inferior
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exhibe el crecimiento anual compuesto en ventas para cada empresa para distintos
periodos. En particular, los competidores que mayor crecimiento experimentaron son
Costco y Walmart. También se observa que para los periodos pre y post pandemia, el
crecimiento en ventas anual compuesto fue elevado para todas las compafiias. Por su
parte, Best Buy se encuentra sexto en este ranking, y se pone en evidencia la

desaceleracion de las ventas teniendo en cuenta los ultimos dos afos transcurridos.

Tabla 1. Crecimiento anual compuesto en ventas

(en porcentaje %)
Pre-Pandemia

Postpandemia

CAGR CAGR CAGR
Compaiiia (2015 - 237) (15' - 207) (15" - 21Y)
Apple 4,3 0,6 5,7
HP 0,5 1,9 3,6
Dell 4,2 7,9 6,6
Costco 16,0 19,2 20,5
Walmart 16,9 26,2 23,3
Target 3,2 5,8 6,8
Samsung 1,8 3,0 3,8
Best Buy 1,2 3,6 4,6

4.5. Cuotas de mercado en la industria

Habiendo analizado la industria a nivel internacional, en los Estados Unidos, y las
proyecciones de crecimiento, y luego de identificar los competidores relevantes para Best
Buy y analizar el crecimiento en ventas de los Gltimos afios, confeccionamos una cuota
de mercado sintética para los distintos minoristas de la industria, basada en las ventas de

cada uno, para los afios 2015 a 2023.

Las estimaciones senalan estabilidad entre los competidores de la industria, aunque en los
ultimos afios, Walmart y Costco aumentaron su participacion considerablemente. La
cuota de mercado es un juego de suma cero, lo que significa que lo que uno gana en
participacion, otro lo pierde. Entre los perjudicados, aunque no de manera significativa,
se encuentran HP, Samsung y Best Buy. Sin embargo, las cuotas de todos los participantes
se mantuvieron, en promedio, constantes. En cuanto a la participacion de mercado de Best

Buy, se ha observado una relativa estabilidad a lo largo de los afios, especialmente durante
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el periodo de 2015 a 2020, donde su porcentaje oscilo entre el 6 % y el 7 %. Sin embargo,
su presencia en el mercado experimento cierta disminucion en los anos 2022 y 2023, y

hoy en dia conserva un 5,1% de cuota de mercado.

Grafico 9. Estimacion de cuota de mercado (2015 - 2023)
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Grafico 10. Cuota de mercado promedio por compaiia (2015 - 2023)
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El grafico superior muestra la cuota de mercado promedio para los afios 2015 a 2023 de

las companias seleccionadas. Apple lidera con un 32,9% del mercado, seguido por
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Samsung con un 28,2%. En un segundo plano se ubican Walmart, HP, y Dell con un
10,1%, 7,8% y 8,3%, respectivamente, en promedio. En tercer lugar, se encuentran Target

y Costco, conun 2,0% y 4,7%, respectivamente. Best Buy se encuentra en el sexto puesto.
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5. Posicionamiento competitivo

Tras realizar un anélisis detallado de la industria, es pertinente proceder con un analisis
de la competencia. Aunque Best Buy ha consolidado su posiciéon como lider minorista en
la industria de la electronica de consumo, se enfrenta a varios competidores que

representan desafios para la empresa.

5.1. Analisis FODA de Best Buy

La herramienta FODA se utiliza para analizar las fuerzas, oportunidades, debilidades y
amenazas de una empresa, identificando factores internos y externos que pueden
impactarla positiva o negativamente. Este andlisis permite distinguir areas de eficiencia
y oportunidades de mejora, incluso revelando problemas graves que requieren atencion.
Los factores internos, como las fortalezas y debilidades, abarcan aspectos financieros,
fisicos, productivos y humanos, mientras que los externos, como las oportunidades y
amenazas, consideran factores econdomicos, politicos, demograficos y sociales fuera del
control directo de la compaiiia. Es crucial comprender el posicionamiento competitivo de
la empresa para la creacion de planes estratégicos y la toma de decisiones, lo que requiere
una comprension precisa de su situacion actual. Por lo tanto, el analisis FODA facilita el
diagnostico de problemas y la implementacion de estrategias para mejorar la

competitividad de la organizacion.

5.1.1 Fortalezas

Best Buy goza de una reputacion consolidada como minorista confiable en la industria de
la electronica. Posee una amplia gama de productos y servicios. Esta diversificacion
abarca desde dispositivos electronicos hasta soporte técnico e instalaciones,
proporcionando una solucién integral a las necesidades de los clientes. Ademas, la exitosa
integracion de las operaciones en linea y en tiendas fisicas otorga flexibilidad a las

demandas de los consumidores y mas opciones en la experiencia de compra.

5.1.2 Oportunidades

La expansion del comercio electronico le proporciona a Best Buy una oportunidad para
ganar cuota de mercado. El constante recambio de productos, impulsado por el
lanzamiento de nuevas generaciones de dispositivos electronicos, presenta otra
oportunidad para satisfacer la creciente demanda y aumentar las ventas. La adopcion de

la inteligencia artificial puede mejorar la eficiencia operativa y personalizacion de los
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servicios, proporcionando una ventaja desde el lado operacional de la empresa. Las
nuevas tecnologias también proporcionan oportunidades en otros nuevos mercados. La
entrada de Best Buy Health al mercado de salud y electronica podria demostrar no solo

ser rentable sino establecer dominancia en una industria novedosa.

5.1.3 Debilidades

La presencia de conflictos politicos puede afectar la cadena de suministro y los margenes
de rentabilidad, presentando una vulnerabilidad para Best Buy. Por otro lado, la
aceleracion en el ciclo de vida de los productos (el recambio es cada vez mas frecuente)
debido a la demanda del consumidor representa un desafio en términos de gestion de
inventario y adaptacion rapida. A su vez, la ausencia de barreras de entrada permite a los
competidores ingresar facilmente al mercado, especialmente con el auge de las ventas

digitales.

5.1.4 Amenazas

La ausencia de ventajas competitivas es una amenaza para el modelo de negocios de Best
Buy, especialmente en un entorno donde las ventas digitales se encuentran en constante
crecimiento. Ademads, la necesidad constante de mejorar la oferta de productos y
servicios, asi como la eficiencia operativa, para adaptarse a un mercado dindmico y
evolutivo, hace que la reputacion de Best Buy dependa constantemente de su capacidad

adaptativa al entorno competitivo.

En resumen, el andlisis FODA destaca la sdlida posicion competitiva de Best Buy,
identificando areas clave para capitalizar oportunidades y abordar desafios. La capacidad
de la empresa para innovar, adaptarse y mantener su reputacion sera crucial en su continuo

éxito en su industria.
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6. Analisis financiero

En la presente seccion se realiza un andlisis financiero de Best Buy, en donde se analizan
los aspectos rentables, los indicadores de actividad, la estructura de capital y su salud
crediticia, junto con la capacidad de solvencia, y otros indicadores especificos de la

industria en donde desarrolla sus operaciones.

6.1. Evolucion del estado de resultados
A continuacion, presentamos un analisis de la descomposicion de los ingresos de Best
Buy, en base a la evolucion del estado de resultados a partir del afio 2015 hasta el afio

2023.

Tabla 2. Evolucion del estado de resultados
(en miles de millones de USD)

Afo 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ventas 39,4 42,2 42,9 43,6 47,3 51,8 46,3 43,5
Costo de ventas (30,0) (32,3) (32,9) (33,6) (36,7) (40,1) (36,4) (33,8)
Ganancia bruta

Gastos administrativos (7,50 (8,00 (8,00 (80 (7,9 (8,6) (8,00 (7,9
Cargos de reestructuracion (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,3) 0,0 (0,1) (0,2)

Ganancia operacional

Ingresos por inversiones y otros 0,03 0,05 0,06 0,05 0,04 0,01 0,03 0,10

Gastos por intereses (0,1 (0,1) (0,1) (O,1) (0,1) (0,00 (0,00 (O,1)
Ganancia antes de impuestos 1,8 1,8 1,9 2,0 2,4 3,0 1,8 1,6
Impuestos (0,6) (0,8 (0,4) (0,5 (0,6) (0,6) (0,4) (0,4)
Otros ingresos 0,021 0,001 0,000 0,000 0,000 0,004 0,001 0,001

Ganancia neta

En 2016, la empresa reportd ingresos por $39,4 mil millones, los cuales experimentaron
un crecimiento moderado hasta 2019, alcanzando los $43,6 mil millones. A pesar de los
desafios econdmicos globales causados por la irrupcion del covid-19 en 2020, Best Buy
logré un aumento significativo en los ingresos, alcanzando los $47,3 mil millones. El
punto mas alto durante el periodo analizado se registrd en 2021, con ingresos ascendiendo
a $51,8 mil millones. Sin embargo, en 2022, se observo una disminucion en los ingresos,
descendiendo a $46,3 mil millones, caida que continu6 en el 2023, donde la facturacion
descendio a $43,5 mil millones. Esta se atribuye en parte a una disminucion generalizada
del consumo tras dos afos de alta demanda debido a la pandemia. Ademas, el panorama

macroecondmico incierto exacerb6 la desaceleracion del consumo. A pesar de la caida en
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la facturacion en 2023, las proyecciones macroecondmicas sugieren una posible
recuperacion de la tendencia creciente en los afos siguientes. Este crecimiento puede
atribuirse a diversas estrategias implementadas por Best Buy, como la expansion del

comercio electronico y posiblemente el impacto positivo de la recuperacion econdmica.

Grafico 11. Ventas diferenciadas por locales fisicos y en linea (2016 - 2023)
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Formularios 10
Otra tendencia que continta cobrando fuerzas son las ventas en linea. Previo al afo 2020,
las ventas online representaban menos del 20% de los ingresos totales. No obstante, luego
de la pandemia la proporcion increment6 considerablemente y para el Gltimo afio fiscal
representaron un tercio de la facturacion total. Se espera que el consumo en linea

mantenga esta inercia y continue cobrando mayor relevancia en los ingresos de las

empresas del sector de electronica de consumo.

6.2. Analisis de rentabilidad
Para profundizar en el analisis de los ingresos, presentamos un desglose porcentual del
estado de resultados de Best Buy, en conjunto con un andlisis de los indicadores

relevantes de la rentabilidad de la empresa.
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Tabla 3. Analisis porcentual del estado de resultados

(en porcentaje %)

Afo 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ventas 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Costo de ventas (76,0) (76,6) (76,8) (77,0) (77,6) (77,5) (78,6) (77,9)
Margen bruto 24,0 23,4 23,2 23,0 22,4 22,5 21,4 22,1
Gastos administrativos (19,2) (19,0) (18,7) (18,3) (16,8) (16,7) (17,2) (18,1)
Cargos de reestructuracion (0,1 (0,00 (0,1) (0,1) (0,5) 0,1 0,3) (0,4)
Margen operacional 4,7 4,4 4,4 4,6 | 5,9 3,9 3,6
Ingresos por inversiones y otros 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,2
Gastos por intereses (0,2) (0,2) (0,2) (0,1) (O0,1) (0,00 (O0,1) (0,1)
Utilidad antes de impuestos 4,6 4,3 4,4 4,6 5,0 5,8 3,9 3,7
Impuestos (1,5 1,9 (1,00 @1,00 (@1,2) (1,1) (0,8 (0,9)
Otros ingresos 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Margen neto 3,1 2,4 3,4 3,5 3,8 4,7 3,1 2,9

En primer lugar, observamos la utilidad bruta expresada como porcentaje de los ingresos,
que ha mantenido una constancia en torno al 23%, aunque los costos de ventas han
aumentado marginalmente en los ultimos afios y deteriorado levemente el margen bruto.
Por otro lado, se ha observado un aumento constante del margen operativo desde 2017
hasta 2021, atribuible a la reduccién de los gastos administrativos. Aunque en 2022 y
2023 se registra una disminucion en el margen, esta caida debe interpretarse en el contexto
macroeconémico de ese afo. Se espera que esta tendencia se revierta en los proximos

anos.

La reducciéon en los gastos generales y administrativos se debe a que Best Buy esta
llevando a cabo un programa de cierre de locales fisicos, tanto a nivel nacional como
internacional. Esto también afecta la variabilidad de los gastos de reestructuracion y
sugiere una mejora en la eficiencia operativa a pesar de las complejidades asociadas con
los cambios estructurales. No obstante, la caida en facturacion en los ultimos dos afos

generd un incremento en estos gastos, aunque se encuentra a niveles inferiores a 2017.



Grafico 12. Evolucion de los margenes (2016 - 2023)
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Fuente: Elaboracion propia.
Formularios 10-K de Best Buy.

Grafico 13. La relacion entre el margen operativo y gastos administrativos (2016 - 2023)
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Fuente: Elaboracion propia.
Formularios 10-K de Best Buy.

Tanto los gastos por intereses netos y los impuestos se han mantenido estables en relacion

con las ventas, proporcionando estabilidad fiscal y financiera.
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La ultima linea del anélisis consta del margen neto, sobre el cual se observa un aumento
sostenido hasta el ano 2021, y una caida en el afio 2022. En 2023, la disminucion del
margen se acentua debido a la caida en el consumo. A pesar de esto, en términos
generales, el analisis porcentual del estado de resultados refleja solidez en la contabilidad

de la empresa y tendencias favorables para los afios proximos.

Tabla 4. ROA, ROE y ROIC
(en porcentaje %)

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
ROE 26 28 44 44 39 81 51 M
ROA 13 14 15 13 13 17 11 11
ROIC 29 33 32 32 32 56 35 29

Fuente: Elaboracion propia.
Formularios 10-K de Best Buy.

Grafico 14. Evolucion del ROE, ROA y ROIC (2016 - 2023)
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Fuente: Elaboracion propia. Ao

Formularios 10-K de Best Buy.
Observamos otros tres indicadores: el retorno sobre activos, el retorno sobre el capital de
los accionistas y el retorno sobre el capital invertido. Desde 2016 hasta 2021, se observo
un crecimiento constante del ROE, consecuencia del aumento constante en el resultado
neto, acompanado de una disminucion en el patrimonio neto de Best Buy. En el afio 2022
y 2023, el ROE experiment6 una fuerte caida en comparacion con los afios anteriores

debido a la disminucion en el margen neto. A pesar de esta reduccion, el ROE de 2023
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sigue siendo similar a los afios anteriores a la pandemia, aunque haya caido la ganancia

neta, lo que se atribuye principalmente a la caida en el patrimonio neto de la empresa.

Por su parte, el ROA, calculado como la ganancia operativa sobre el total de activos,
presenta una tendencia de crecimiento estable, alcanzando su punto maximo en 2021 y

disminuyendo en 2022.

El ROIC proporciona una vision integral de la rentabilidad, considerando el capital de los
accionistas y de los acreedores. El indicador experimento cierta estabilidad hasta el afio
2021, donde se dispar6 hasta casi duplicarse. A pesar del retroceso en 2022, se mantenia
en niveles superiores a los afios pre-pandemia, caso que no fue posible de sostener en el
ano 2023, donde el ROIC volvid a niveles inferiores a los de 2017, atribuible a la notoria

caida en el flujo de caja.

6.3. Analisis de actividad
Los indicadores de actividad, los dias a cobrar, los dias de inventarios y dias a pagar,
evidencian que, a lo largo de los afos, Best Buy ha sido capaz de mejorar su eficiencia

operativa.

Tabla 5. Ratios de actividad

(en dias)

Afio 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Dias de cuentas por cobrar 12 9 9 10 8 7 9 8
Dias de inventarios 59 59 60 56 56 54 52 53
Dias de pagos a proveedores 61 55 58 57 69 62 57 50
Ciclo de conversion a caja 10 13 11 9 (5) (1) 4 11

Los dias de cuentas por cobrar, a partir de 2016, comenzaron a disminuir, indicando que
la empresa fue capaz de mejorar el tiempo que tarda en cobrar sus ventas. Asimismo, el
ratio de rotacién de inventario ha mostrado una tendencia a la baja, indicando una
eficiente gestion del inventario. Esto revela que Best Buy cada vez tarda menos en rotar
su mercaderia, o que la mercaderia se convierte con mayor rapidez en ingresos. Por
ultimo, ratio de dias de cuentas a pagar muestra una tendencia al alza hasta el ano 2021.
Esto indica que Best Buy ha tenido una mayor capacidad de negociacion con sus

proveedores, logrando asi prolongar el periodo de pago. Por ultimo, el ciclo de conversion
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a caja ha mejorado significativamente, en el sentido de que la cantidad de dias que
transcurren desde que la empresa adquiere la mercaderia hasta que se cobra la venta final
ocurre con mayor velocidad. Un menor ciclo de conversion a caja indica una mayor
habilidad de la empresa para convertir sus operaciones en efectivo. Notamos como Best
Buy ha logrado disminuir su ciclo de conversion a caja hasta el afio 2021, haciéndose mas
rapido en el manejo del efectivo. Sin embargo, el afio 2023, el ciclo de conversion a caja

volvid a niveles superiores a los afios pre-pandemia.

Grafico 15. El ciclo de conversion a caja (2016 - 2023)
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Formularios 10- Best Buy.

6.4. Estructura de capital y solvencia
En el presente analisis de indicadores financieros y crediticios de Best Buy, se destacan
varios indicadores clave que ofrecen una vision detallada de la salud financiera y la

capacidad de endeudamiento de la empresa.

25



Tabla 6. Estructura de capital y solvencia
(unidades segun se especifique)

Ano 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Deuda / Capital 28,6%  22,5%  40,3% 36,1%  29,7%  40,3%  41,5% 37,7%
EBIT / Intereses 25,8x 24,6x 26,0x 31,4x 46,0x  121,6x 51,3x 30,3x
EBITDA / Intereses 34,8x 33,7x 36,6x 44 1x 62,1x  156,3x 77,5x 48,0x
Liquidez rapida 0,8x 0,6x 0,5x 0,5x 0,7x 0,4x 0,4x 0,4x

Fuente: Elaboracion propia.
Formularios 10-K de Best Buy.

6.4.1 Capital y deuda

El ratio de deuda sobre capital de Best Buy ha mantenido una tendencia estable,
fluctuando entre 22% y 42% durante el periodo analizado. La empresa tiene, en promedio,
34 centavos de deuda por cada dolar de capital propio. Esta consistencia sugiere una
politica de endeudamiento equilibrada, donde la empresa ha empleado la deuda de manera
prudente para respaldar sus operaciones y proyectos de crecimiento. El aumento notable
en el valor mas alto registrado en 2022 se explica por una disminucion en el patrimonio
neto. A pesar de que Best Buy ha reducido su deuda a lo largo de los afios, la disminucioén
en el equity ha sido atin mas pronunciada, lo que se refleja en el incremento de la relacion

de deuda sobre capital.

Grafico 16. Estructura de capital (2016 - 2023)
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Fuente: Elaboracion propia. Afo
Formularios 10-K de Best Buy.
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6.4.2 Cobertura de intereses

La cobertura de intereses, medida por la relacion entre la ganancia operativa y los
intereses por deuda, ha ido aumentando consistentemente afio tras afio. Estos numeros
reflejan la capacidad de Best Buy de cubrir sus costos por intereses. Para el afio 2021, la

empresa podia cubrir 121 veces los gastos asociados a sus obligaciones financieras.

De manera similar, la cobertura de intereses medida por la relacion entre la ganancia
operativa antes de amortizaciones y depreciaciones sigue la misma tendencia favorable

analizada previamente.

Grafico 17. Cobertura de intereses (2016 - 2023)
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6.4.3 Liquidez rapida

El indice de liquidez rapida, que evalua la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo utilizando activos altamente liquidos, ha experimentado una
disminucion, alcanzando 0.4 en 2023. Aunque esta cifra sugiere una menor disponibilidad
inmediata de liquidez, sigue estando dentro de un rango aceptable. Esta caida se atribuye
a una mayor concentracion de los activos corrientes en el inventario, caracteristica comuin

en empresas minoristas.
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6.5. Ratios especificos de la industria

La evaluacion de indicadores especificos de la industria proporciona una comprension
detallada del rendimiento de Best Buy bajo los estandares del sector de minoristas. Las
métricas observadas proporcionan una mirada interna del desempefio operativo de la

empresa para el periodo analizado.

Tabla 7. Ratios especificos de la industria
(unidades segln se especifique)

Ao 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ventas comparables por local 0,2% 5,6% 4,8% 2,1% 9,7% 10,4% -9,9%  -6,8%
NUmero de locales 1.581 1.514 1.238 1.231 1.159 1.144 1.138 1.125
Ventas por local 24,9m 27,8m 34,6m 35,4m 40,8m 45,2m 40,7m 38,6m

Fuente: Elaboracion propia.
Formularios 10-K de Best Buy.

6.5.1 Ventas comparables por local
Las ventas comparables por local, o same store sales, indican el crecimiento organico de
las tiendas (es decir, excluyendo adquisiciones), o, en otras palabras, cuanto vendi6 una

tienda en comparacion al afio anterior manteniendo el resto de las variables constantes.

Grafico 18. Ventas comparables por local (2016 - 2023)
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Fuente: Elaboracion propia. Afo
Formularios 10-K de Best Buy.

Best Buy ha experimentado variaciones notables en este aspecto, con crecimiento positivo

en la mayoria de los afios, excepto en 2022 y 2023, donde se observa una disminucion del
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9,9% vy 6,8% respectivamente. Este declive estd vinculado a cambios en la demanda del

consumidor, y se espera que la tendencia se recupere en los afios proximos.

6.5.2 Numero de locales

La disminucion constante en el nimero de tiendas de Best Buy, de 1.632 en 2015 a 1.125
en 2023, sefiala una estrategia de consolidacion y optimizacion de la red de ventas. Este
enfoque estd vinculado a la creciente importancia del comercio electronico y la necesidad
de adaptarse a las preferencias cambiantes de los consumidores. Aunque la reduccion
puede generar eficiencias operativas, es crucial equilibrarla con la necesidad de una
presencia fisica para maximizar la accesibilidad y la experiencia del cliente. Best Buy
busca lograr esto optimizando sus tiendas fisicas restantes para mejorar la experiencia del
usuario, proporcionar un mejor servicio y adaptar la experiencia presencial a la tienda

online.

Grafico 19. Numero de locales por afio (2016 - 2023)
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6.5.3 Ventas por local
Las ventas por local aumentaron desde 2015 a 2021 de 24,2 millones a 45,2 millones. A
pesar de la caida en 2022 y 2023 a 40,7 millones y 38,6 millones por local debido a las

condiciones macroecondmicas, la estrategia de cierre de locales y la mejora en la
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eficiencia operacional marca la continuaciéon de la tendencia favorable para Best Buy en

el futuro cercano.

Grafico 20. Ventas por local (2016 - 2023)
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7. Flujo de fondos descontados

El método de flujo de fondos descontados (DCF) es un método de valuacion que permite

hallar el valor intrinseco de una empresa. Se basa en la premisa de que el valor de un

activo estd determinado por el valor presente de los beneficios futuros que se espera que

genere. Para que el modelo funcione, se debe:

1)

2)

3)

Calcular los flujos de fondos futuros esperados. Los flujos de fondos futuros
son los beneficios que se espera que genere la empresa o activo financiero en el
futuro. Para valuar la empresa, utilizamos los flujos de fondos disponibles a la

firma (FCFF).

Estimar la tasa de descuento. Es la tasa de retorno que los inversores esperan
obtener por invertir en la empresa o activo financiero, el equivalente a un costo de
oportunidad. Por motivos de consistencia, si los flujos de fondos proyectados son
a la firma, entonces se utilizard el costo del capital como tasa de descuento

(WACC).

Estimar el valor terminal y descontar los flujos de fondos futuros. Una vez
que se conocen los flujos de fondos futuros esperados y la tasa de descuento, se
pueden descontar los flujos de fondos (FCF) futuros para calcular el valor actual
de la empresa o activo financiero. Se debe estimar un valor terminal, que refleja
el valor a perpetuidad de la firma. Se opt6 por el método de perpetuidad, donde se

asume una tasa de crecimiento que determina el valor terminal de la firma.

Para una empresa que desarrolla sus actividades en una industria establecida, cuyos flujos

de fondos futuros son previsibles, y se espera que no experimente un crecimiento

extraordinario, el modelo de flujos de fondos descontados de una etapa que determina su

valor es:

FCFE, x (1+ g)
FCFF, (WACC — 9)

. 1(1+WACC)t (1+WAco)™
=

Valor de la Firma =

donde g es la tasa de crecimiento a perpetuidad y t es un periodo dado en el tiempo.
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A continuacion, presentaremos el procedimiento y supuestos realizados para la

estimacion del valor de la firma.

7.1. Estimacion de flujos de fondos a la firma
Debemos obtener una medida financiera de los flujos de fondos disponibles a accionistas
y acreedores, luego de cumplir con las obligaciones fiscales. La férmula utilizada para

obtener dichos flujos es la siguiente:

FCFF = EBIT X (1 —t) + D&A — CapEx — AWC

Se parte de la ganancia operativa, o EBIT, después de impuestos, ya que esos flujos
corresponden al fisco. Se suman amortizaciones y depreciaciones, D&A, ya que
representan un gasto no erogable y no implica una salida real de dinero. Se resta la
inversion en capital de mantenimiento, o CapEx (Capital Expenditures) y la inversion en
capital de trabajo, AW C (Working Capital). Para obtener los flujos de fondos, es necesario
proyectar la ganancia operativa, lo que requiere implicitamente estimar el crecimiento en
las ventas, la estructura de costos y la estructura impositiva. A su vez, es necesario estimar
las depreciaciones y amortizaciones, la inversion en capital de mantenimiento y la

inversion en el capital de trabajo necesario para cubrir las operaciones de la empresa.

7.1.1 Ingresos

Para la estimacion de los ingresos futuros de la empresa, se realizé un analisis top-down.
Esto significa que partimos de datos macroecondmicos y derivamos en las proyecciones
a nivel microeconémico. Como datos macro, tomamos, en primer lugar, la proyeccion de
crecimiento del PBI estadounidense, principal mercado en el que opera Best Buy. Luego,

se tuvo en cuenta la proyeccion de crecimiento de la industria y su ciclicidad.

La industria de electronica de consumo experimento un crecimiento notorio durante los
afios 2020 y 2021, impulsado por la pandemia. Durante este periodo, aumentd
drésticamente la demanda de equipos de computacion y equipos moviles, ya que surgio
una nueva tendencia; el trabajo remoto. Cabe destacar, que estos dos afios coincidieron

con el periodo de recambio generacional dentro de la industria de consumer electronics.
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Una vez termin6 este fendémeno y comenzo6 la vuelta al trabajo presencial, la demanda por
estos productos se vio afectada. Esta caida en la demanda, acompanada de un aumento en
la inflacion debido al manejo desmedido de la politica monetaria que resultd en un ajuste

en las tasas de interés, resultd en una caida en ventas dentro del sector.

Tomando este contexto en cuenta, podemos comenzar con las proyecciones de ingresos
de la compaiiia. Es de vital importancia comprender que la industria de electronica de
consumo tiene una ciclicidad muy marcada. Este fendémeno se da por dos motivos. En
primer lugar, el recambio generacional de los artefactos electronicos. Segun los gerentes
de Best Buy, el recambio generacional solia ser cada 5 a 7 afios. Tras la pandemia, el
recambio generacional se acelerd y hoy se realiza dentro de los 3 a 5 afios. En segundo
lugar, y de manera légica, el consumo dentro de la industria de consumer electronics es
totalmente dependiente del producto bruto interno de los Estados Unidos. Recordemos

que los afios 2022 y 2023 se caracterizaron por una desaceleracion en el consumo.

Para el 2024, la empresa plantea un caso pesimista y un caso optimista. En cuanto al
primero, la compaiia espera que la facturacion descienda a $41,3 mil millones, lo que
implica una caida del 5% con respecto al afio 2023. En el escenario optimista, espera
ventas de $42,6 mil millones, siendo una caida del 2%. Para el afio 2025, Best Buy prevé
una recuperacion del consumo en electronica con respecto a la caida en el afio 2024,
acompanado del recambio generacional de los productos de electronica. Ademas, la
empresa es optimista con respecto a la recuperacion de los ingresos y pretende alcanzar

los niveles previos al desencadenamiento de la pandemia para el ano 2026.

Esta recuperacion vendria acompafiada por el desarrollo de la industria de electronica de
consumo, cuyo crecimiento compuesto anual de 2024 a 2028 se espera que ronde un
1,54%. Esto, junto al crecimiento de la economia americana, seria un impulso para la
compaiiia. El PBI de los Estados Unidos se proyecta que crecera a un ritmo de un 3,98%

anual de 2024 a 2028.

Una vez analizado el contexto macroeconémico, pasamos a analizar los proyectos de la
propia empresa. Best Buy ha anunciado un plan de reestructuracion de locales a nivel
doméstico (Estados Unidos) e internacional (Canadd), y la compaiiia pretende cerrar entre

10 y 30 locales fisicos por afio, hasta que la gerencia considere que debe finalizarse dicho

33



programa. El objetivo es reducir costos drasticamente y equilibrar la demanda que recibe
en linea de los consumidores. La compafiia también pretende migrar a un esquema de
ventas hibrido, en donde, tanto la experiencia fisica como en linea, se encuentren

integradas y mejoren la experiencia del consumidor.

A pesar del cierre de locales fisicos, las ventas digitales tendran cada vez mayor peso, tal
como se proyecta para los Estados Unidos, donde 1 de cada 2 ventas seran realizadas por
un medio en linea en 2024. Ademas, se proyecta que el crecimiento compuesto anual de

las ventas por tiendas digitales crezca a un ritmo del 9% de 2024 a 2029.

Por otro lado, Best Buy se encuentra invirtiendo fuertemente en los servicios de la
empresa. El programa de membresias ha adquirido mas de 6,6 millones de miembros y
se espera que continue creciendo, aumentando la lealtad del consumidor, y por lo tanto,
los ingresos. Ademas, las incursiones en el mundo de los servicios que integran salud y
tecnologia, con Best Buy Health como herramienta principal de negocios, estan abriendo

oportunidades en un nuevo mercado que promete ser extremadamente rentable.

Grafico 21. Ingresos historicos y proyectados (2019 - 2028)
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Basandonos en la evolucion historica y las expectativas mencionadas, hemos determinado
tres posibles escenarios para el crecimiento en ventas de Best Buy. Para el afio 2024,

tuvimos en cuenta las expectativas planteadas por la gerencia de Best Buy, donde en los
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escenarios pesimista, base y optimistas se proyecta una disminucion del 5%, 3,5% y 2%

nominal, respectivamente.

Para el ano 2025, proyectamos un crecimiento nominal gradual, acompanado por el
recambio generacional. Planteamos un escenario pesimista donde las ventas creceran en
un 1%, un escenario base donde creceran un 2% y un escenario optimista donde creceran
un 3%. Para el afio 2026, proyectamos un crecimiento del 2%, 3% y 3,5%,
respectivamente. Cabe destacar que solo habrd un crecimiento real en el escenario base
en 2026 y en el optimista en 2025 y 2026; manteniéndonos en linea con la tasa de inflacion
historica anual del 2,6%. Sin embargo, es importante mencionar que la inflacion objetivo

de la Reserva Federal es del 2%.

De 2027 en adelante, las proyecciones se estabilizardn en un escenario pesimista con
crecimiento del 2,6%, un escenario base con crecimiento del 3,5% y una proyeccion

optimista con un crecimiento del 4%.

Tabla 8. Proyecciones de crecimiento en ventas

(en porcentaje %)

AfRo 2024 2025 2026 2027 2028
Escenario base (3,5) 2,0 3,0 3,5 3,5
Escenario optimista (2,0) 3,0 3,5 4,0 4,0
Escenario pesimista (5,0) 1,0 2,0 2,6 2,6

(en miles de millones de USD)

Escenario base 42,0 42,8 441 45,6 47,2
Escenario optimista 42,6 43,9 45,4 47,2 49,1
Escenario pesimista 41,3 41,7 42,5 43,7 44,8

En el escenario base, las proyecciones indican un crecimiento compuesto anual del 3%
durante los proximos cinco afios, desde 2024 hasta 2028. Este crecimiento refleja una
estimacion conservadora basada en las tendencias actuales del mercado. Si tomamos

desde el ultimo afo dato, que seria el 2023, el CAGR del caso base es del 1,67%.

Por otro lado, en un escenario pesimista de 2024 a 2028, se prevé un crecimiento anual

compuesto mas moderado del 2,1%. De 2023 a 2028, este crecimiento es del 0,61%. Esta
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proyeccion toma en consideracion posibles desafios, tales como que la empresa no se
haya podido adaptar al cambio tecnologico y sus implementaciones de inteligencia
artificial no dieran resultados. También puede suceder que la restructuracion de la
empresa no sea efectiva y los consumidores prefieran los locales fisicos; contrario a la

tendencia de la empresa de reducir su nimero de presencias.

En contraste, en un escenario optimista, en el primer caso se anticipa un crecimiento anual
compuesto mas robusto, alcanzando el 3,6%. En el segundo caso, es del 2,48%. Esta
perspectiva optimista se fundamenta en la posibilidad de que ocurran eventos o tendencias
favorables que impulsen el crecimiento econdmico y aumenten la demanda del mercado
en los proximos afios. El recambio generacional, acompafado de la restructuracion y la
mejora en la experiencia del usuario da los frutos esperados. Progresivamente, el
crecimiento en ventas de la empresa volvera a equipararse con el crecimiento econémico

del mercado.

7.1.2 Costo de ventas

El costo de mercaderia vendida como porcentaje de las ventas de Best Buy ha mantenido
una relativa estabilidad en su evolucion histérica. Para proyectar el costo de mercaderia
vendida, hemos decidido tomar como objetivo el promedio del porcentaje del costo de
mercaderia vendida con respecto a la facturacion total de la empresa durante los ultimos
5 afios, el cual asciende al 77,7%. En el afio 2024, el costo de ventas cae 10 puntos basicos
con respecto al costo de ventas del afio 2023, de 77,9% a 77,8%, y el mismo escenario se
proyecta para 2025, de 77,8% a 77,7%. Para los afios posteriores se mantiene el porcentaje
en el mismo orden. El motivo de la caida en el costo de ventas es que la gerencia de la
empresa estima mejorar entre 10 a 30 puntos basicos en los afios por venir el margen

bruto de la empresa.

7.1.3 Gastos de venta, generales y administrativos

El SG&A incluye los gastos generales de operacion de una empresa. Dentro de estos
costos se encuentran, entre otras cosas, los sueldos de los asociados, subsidios de
proveedores, costos de publicidad y fluctuaciones en el tipo de cambio de monedas

extranjeras.
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Tabla 9. Gastos de venta, generales y administrativos
(en porcentaje %)
Ao 2024 2025 2026 2027 2028

Escenario base
Escenario optimista 16,0 15,9 15,8 15,7 15,6
Escenario pesimista 16,2 16,2 16,3 16,3 16,4

Como los gastos administrativos estan integramente asociados al nimero de tiendas, se
estimé que Best Buy cerrara, en promedio, 20 locales al afio hasta 2033. Como caso base,
consideramos que la empresa mantendra gastos generales y administrativos estables a lo
largo de la proyeccion, situdndose en un 16,2% con respecto a las ventas. En este caso,
los margenes operativos de la empresa aumentan porque se espera un crecimiento en las
ventas después de 2025. Como caso optimista, se plantea el escenario en donde la
reduccion de locales disminuye en paralelo a los gastos administrativos. Para calcular esta
reduccion, supusimos que los gastos disminuyen en un 0,1% anual hasta estabilizarse en
15,6%. Esto conducird a un aumento gradual de los margenes operativos de la empresa.
Por tltimo, como caso pesimista, suponemos que Best Buy experimentara un incremento
en sus gastos generales. Esto implica que el recorte de personal y el cierre de locales no
generaron el efecto deseado, y se refleja en un aumento del 0,1% anual en la proporcion
de los gasto generales y administrativos con relacion a las ventas. Este aumenta hasta
llegar a niveles similares a 2019. En este caso, los margenes operativos de Best Buy
aumentan de manera mucho mas suavizada. Esto se debe unicamente a la pequefia caida

en los costos por ventas y costos de restructuracion.

7.1.4 Costos de reestructuracion

Los cargos por reestructuracion forman parte de la iniciativa de Best Buy en la
eliminacion de tiendas y optimizar la distribucién de recursos con el objetivo de
eficientizar la atencion al cliente. Como declara Best Buy en su conference call del Gltimo
trimestre, no se planea mantener este nivel de costos de restructuracion hacia el futuro.
Estos costos abarcan principalmente los beneficios de terminacién a los empleados, es
decir, indemnizaciones. Es por esto que planteamos estos costos como expensas fijas que

se reduciran a lo largo de los proximos tres afios; $150 millones, $130 millones y $50
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millones, respectivamente, representando un 0,4%, 0,3% y un 0,1% de las ventas. Estos

seran cercanos a nulo en los afios posteriores.

7.1.5 Impuestos
La tasa impositiva efectiva que se aplica sobre la ganancia operativa de la empresa en los
tres escenarios es del 22%, que se aproxima al promedio historico de los tltimos 5 afios

que se aproxima mas a la realidad actual de Best Buy.

7.1.6 Inversion en capital de mantenimiento

La inversion en capital de mantenimiento de Best Buy ha mostrado una tendencia
creciente en los ultimos 8 afios. Este aumento se concentra principalmente en la inversion
en e-commerce, en linea con la estrategia de la empresa de priorizar lo digital para
satisfacer las demandas cambiantes del mercado. Ademas, los gastos en remodelacion de

locales y cadena de suministros han mostrado una variabilidad a lo largo de los afios.

Tabla 10. Capital de mantenimiento historico segregado
(unidades en millones de USD)

Afo 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
E-commerce y soporte técnico 347 425 448 431 539 549 540 496
Modificaciones de tiendas 190 192 264 238 117 178 355 278
Cadena de suministros 43 71 107 75 57 10 35 21
Total 580 688 819 744 713 737 930 795
propic
Buy.
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Grafico 22. Capital de mantenimiento historico segregado (2016 - 2023)
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Proyectando hacia el futuro, se espera que la inversion en capital de mantenimiento se
mantenga estable en 2024 y 2025 debido a la proyeccion de ventas mas bajas, pero se
prevé un crecimiento leve en los anos posteriores, especialmente impulsado por la
inversion en e-commerce y servicios técnicos, terminando en una estabilizacion alrededor

de los $800 millones para el afio 2028.

Tabla 11. Capital de mantenimiento proyectado
(unidades en millones de USD)

Ao 2024 2025 2026 2027 2028
CapEx 775 775 785 795 800

Fuente: Elaboracion propia.
Proyecciones.

7.1.7 Depreciaciones y amortizaciones

Como referencia, tomamos la relacion histérica entre la propiedad, planta y equipo con
respecto a las depreciaciones reportadas el periodo siguiente. El promedio histérico de las
depreciaciones y amortizaciones sobre PP&E ronda el 10,9%. Para proyectar de manera
consistente, determinamos que el nivel de depreciaciones sobre propiedad, planta y
equipo van a tender gradualmente al promedio historico, siendo estas en el afio 2024 de

un 12%, en 2025 de un 11% y, en 2026, 2027 y 2028 de un 10,9%.
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Tabla 12. Esquema de PP&E
(unidades en millones de USD)

Afo 2024 2025 2026 2027 2028
PP&E inicial 7.076 7.002 7.007 7.028 7.057
(+) CapEx: 775 775 785 795 800
(-) Depreciaciones y amortizaciones: (849) (770) (764) (766) (769)
PP&E final: 7.002 7.007 7.028 7.057 7.088

Para completar la proyeccion, modelamos el esquema de propiedades, planta y equipo,
considerando las inversiones en capital de mantenimiento y las depreciaciones y
amortizaciones para obtener la PP&E final de manera aproximada de cada periodo

proyectado.

7.1.8 Inversion en capital de trabajo

Las cuentas que componen el capital de trabajo de Best Buy son, por el lado del activo
corriente, las cuentas por cobrar, los inventarios y los adelantos a proveedores. Por el lado
del pasivo corriente, se incluyen los pagos a proveedores, canjes de tarjetas, ventas
diferidas, compensaciones y pasivos devengados. La proyeccion se divide en dos partes:
una parte aborda la proyeccion de las cuentas del activo y pasivo corriente que son vitales
para el ciclo de conversion a efectivo, mientras que la otra parte se enfoca en las cuentas
del activo y pasivo corriente que surgen del devengamiento en el curso normal de las

operaciones de la empresa.

Las cuentas por cobrar se proyectan teniendo en cuenta la cantidad de dias de cobro (en

base anual):

Accounts Receivable;

Days Sales Outstanding = Reverie X 365
t

La proyeccion de inventarios y cuentas a pagar se realiza de una forma similar, teniendo

en cuenta que el denominador es el costo de ventas y no las ventas:

Inventory,

Days Inventory Outstanding = Y X 365
t
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) Accounts Payable,
Days Payable Outstanding = C0GS X 365
t

Comenzamos con los dias de cuentas por cobrar y los dias de inventario. Estos se
mantendran estables a lo largo de los afios respetando el promedio de 8 y 54 dias,

respectivamente, de los Gltimos 5 afios.

Grafico 23. Ciclicidad y proyeccion del DPO (2008 - 2028)
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Continuamos con la proyeccion de los dias de pagos a proveedores. En el afio 2023, este
numero bajé considerablemente en comparacion a los niveles de pandemia. El promedio
se mantuvo en los ultimos 5 afios en 59 dias. No obstante, graficamente se observa que el
ratio de dias de pagos a proveedores sigue una ciclicidad similar a la de la industria. A
medida que aumenta el nivel de facturacidon, también lo hacen los costos de ventas, y
también permite negociar mejores plazos de pago. Esto se refleja mejor en los tltimos 10
afios, y, exceptuando el afio 2012 en donde Best Buy desinvierte del continente europeo
y asidtico, la tendencia se mantiene para los ultimos 15 afios analizados. En base la
ciclicidad de la industria, proyectamos que los dias de pago a proveedores comenzaran a

aumentar nuevamente, pudiendo beneficiarse la empresa de un mayor plazo de pago.
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Adelantos a proveedores, tarjetas de regalo a canjear, ventas diferidas, compensaciones y
pasivos devengados se proyectan como el promedio sobre las ventas de los tltimos 5

anos.

Tabla 13. Proyecciones de capital de trabajo
(unidades segln se especifique)

Afo 2024 2025 2026 2027 2028

Activos corrientes

Dias de cuentas por cobrar 8 8 8 8 8
Dias de inventarios 54 54 54 54 54
Adelantos a proveedores y otros (% Ventas) 1,1% 1,1% 1,1% 1,1% 1,1%
Dias de pagos a proveedores 50 51 53 54 56
Tarjetas de regalo a canjear (% Ventas) 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Ventas diferidas (% Ventas) 2,1% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9%
Compensaciones devengadas y otros (% Ventas) 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
Pasivos devengados (% Ventas) 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

7.1.9 Consistencia de las proyecciones

Resulta pertinente llevar a cabo un control de calidad sobre las proyecciones hechas. En
particular, cuando se realiza un modelo de flujos de fondos descontados, es importante
evaluar la consistencia en los margenes proyectados. Para una proyeccion de una empresa
estable, como es el caso de Best Buy, se debe observar estabilidad para los afios estimados
en el margen bruto y, especialmente, en el margen operativo. Ademas, consideramos el
crecimiento en los flujos de fondos para confirmar que sean congruentes con la estabilidad

de los margenes.
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Grafico 24. Ciclicidad de las ventas y margenes (2008 - 2023)
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La ciclicidad de la industria de consumer electronics es evidente y un factor que fue
considerado al realizar la valuacion. Efectivamente, en el auge del ciclo, las ventas
alcanzan altos niveles de facturacion y también ocurre con los margenes de la operacion.
Por el contrario, en los periodos recesivos del ciclo, las ventas caen considerablemente y
también lo hacen los margenes. Hemos justificado los motivos por los cuales
consideramos que la empresa se encuentra transitando el final de la caida en la demanda,
y el ciclo comienza un periodo de tendencia al alza. De la misma manera proyectamos
una recomposicion de los margenes, que aseguran la consistencia con los sucesos

histéricos y con la proyeccion de los ingresos de la empresa.

43



Grafico 25. Ciclicidad en la proyeccion y recomposicion de margenes (2008 - 2028)
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proyecciones.
Por otro lado, en la tabla inferior se exhibe, en primer lugar, el margen bruto, el cual
aumenta 20 puntos basicos y se mantiene estable en 22,3% para los tres escenarios

proyectados.

En segundo lugar, se muestra el margen operativo. Para el escenario base, el margen
aumenta los primeros tres afios de proyeccion, y se estabiliza en los Gltimos dos afios en
4,5%, similar al margen bruto promedio de Best Buy en los lltimos afios. En el escenario
optimista, el margen incrementa todos los afios, pero de manera marginal en el Gltimo
afo, alrededor del 5,1%, resultando levemente superior al promedio historico, aunque
menor al margen operativo en los afios de pandemia. En el escenario pesimista, el margen
incrementa los primeros afios, y se estabiliza en 4,2%, levemente por debajo del promedio
historico. Por lo tanto, el margen operativo no es solo consistente en términos de
estabilidad, sino que también es congruente con las expectativas del crecimiento en la

demanda por productos y servicios de electronica.

En ultimo lugar, se observa la variacion de los flujos de fondos disponibles a la firma.
Para el escenario base, el crecimiento es considerable los primeros dos afios, aunque muy
por debajo del crecimiento experimentado durante la pandemia (para los afios 2020 y

2021). Los flujos de fondos se estabilizan en un crecimiento de un digito del 7,9% para
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el afio 2028. Para el escenario optimista, se experimenta crecimiento de dos digitos todos
los afos, pero decrece considerablemente para el Gltimo afio de proyeccion. El escenario
pesimista es similar al escenario base, aunque el crecimiento en los flujos de fondos es

menor y para el ultimo afo resulta del 5,0%.

Las proyecciones realizadas son estables y consistentes para los tres escenarios
planteados, y reflejan con objetividad financiera las posibilidades de crecimiento que se
espera para Best Buy.

Tabla 14. Evaluacion de margenes y consistencia
(en porcentaje %)

Afho 2024 2025 2026 2027 2028
Margen bruto:

Escenario base 22,2 22,3 22,3 22,3 22,3
Escenario optimista 22,2 22,3 22,3 22,3 22,3
Escenario pesimista 22,2 22,3 22,3 22,3 22,3

Margen operativo:

Escenario base 3,7 4,0 4,2 4,5 4,5
Escenario optimista 3,9 4,3 4,7 5,0 5,1
Escenario pesimista 3,6 3,9 4.1 4,3 4,2
FCFF:

Escenario base 46,1 22,5 12,0 10,2 7,7
Escenario optimista 55,6 27,0 14,0 12,4 9,9
Escenario pesimista 36,7 23,9 8,3 10,0 4,8

ion propia.

7.2. Tasa de descuento

Para determinar la tasa de descuento utilizamos el weighted average cost of capital
(WACC), también conocido como el costo promedio ponderado del capital. Esta tasa tiene
en cuenta la totalidad de la estructura financiera, considerando tanto la deuda como el

capital, ademas de incorporar los beneficios fiscales asociados con la deuda:

E D
WACC = v X Cost of Equity + (1 —1t) X v X Cost of Debt



Donde E es el capital, D es la deuda financiera, EV es el valor de la firma, t es la tasa de
impuestos, y que, en conjunto, ponderan el costo del equity y el costo de la deuda para

conformar el costo ponderado del capital.

7.2.1 Costo de la deuda
Como costo de la deuda utilizamos el rendimiento de la emision mas reciente de Best

Buy, tal que:

K; =YTM%
La emision mas reciente de Best Buy, a la fecha de la valuacion, tiene una yield to
maturity del 4,95%, y es la tasa que se utiliza para calcular el costo de la deuda antes de

impuestos.

7.2.2 Capitalizacion de mercado, deuda y estructura de capital
A la fecha de la valuacion, la capitalizacion bursatil de Best Buy era el equivalente a

$16.538 millones de ddlares.

Para calcular el valor de la deuda, se consulté el informe mas reciente de Best Buy. La
empresa emitié bonos, denominados Notes 2028 y Notes 2030, de los cuales habia 500 y
650 millones de principal en circulacion, respectivamente. Dividiendo estas cantidades
por los precios de emision y multiplicandolas por el precio de mercado en la fecha de

valuacion obtenemos el valor presente de los bonos, de $1.031 millones de délares.

Por tltimo, obtenemos las proporciones con las que se financia la empresa, dividiendo la
deuda y el capital accionista por la suma de ambos, un 5,9% y 94,1% respectivamente.
Best Buy no cuenta con otros grupos de inversores aportantes de capital, como podrian

serlo los accionistas preferidos, entre otros mas comunes.

7.2.3 Costo del capital

El costo del capital se calcula haciendo uso del capital asset pricing model (CAPM):

K, =1¢ + B(ry — rf)
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Como tasa libre de riesgo optamos por bonos del Tesoro de EE. UU. a 10 anos. El
rendimiento a la fecha de valuacion era del 4,28%. Como prima de riesgo se tomo la
diferencia entre el rendimiento anual compuesto del mercado, desde 1928 al afio 2022, de
9,8%, y la tasa libre de riesgo elegida, lo que equivale a un spread de 5,53%. Por tltimo,
el beta fue estimado por regresion lineal. Se regresaron retornos histéricos contra el indice
S&P 500, desde 1987 hasta 2024 con frecuencia mensual, y el resultado fue un coeficiente
de pendiente igual a 1,23.

Grafico 26. Beta de Best Buy por regresion lineal (1987 - 2023)
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Consideramos que es un numero apropiado, debido al tipo de negocio (la discrecionalidad
de los productos y servicios, los precios), debido al apalancamiento operacional (altos
costos de mercaderia) y al apalancamiento financiero. Ademas, se verifico el resultado de
la regresion de dos maneras. La primera verificacion se realizd mediante el calculo de un
rolling beta, con frecuencia mensual y a 5 afios. El resultado arroja una media para los

ultimos afos ubicada en 1,13.
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Grafico 27. Rolling beta de Best Buy (1990 - 2023)
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La segunda verificacion se realizé obteniendo el beta por mediana de los competidores,

luego de desapalancar (quitar el efecto de la estructura de capital) dichos coeficientes:

.BLevered

1+(1—t)%)

Bunieverea = (

Luego, se utilizo la estructura de capital de Best Buy para apalancar el beta desapalancado

obtenido:

D
BLeverea = Bunievered X (1 +(1-1t) E)

El resultado obtenido fue un coeficiente de 1,02. Ergo, terminamos utilizando el beta por

regresion de 1,23, lo que nos dio un costo del equity igual a 11,09%.
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Tabla 15. Beta por comparables
(unidades segun se especifique)

Beta por Deuda Capitalizacién  Deuda/ Tasa de Beta
Compaiiia Regresion Mercado Mercado Cap. Impuestos Desapalancado
Dell 1,48 25.990 78.450 33,13% 25,0% 1,19
HP 1,15 10.930 29.040 37,64% 9,2% 0,86
Apple 1,20 108.040 2.760.000 3,91% 14,7% 1,16
Samsung 0,84 9.790 384.350 2,55% 25,20% 0,82
Walmart 0,62 63.280 493.560 12,82% 29,40% 0,57
Costco 0,99 9.430 328.510 2,87% 25,90% 0,97
Target 1,31 19.770 78.700 25,12% 20,20% 1,09
Promedio 1,08 16,86% 0,95
Mediana 1,15 12,82% 0,97
Beta (Mediana) Deuda Capitalizacién  Deuda/ Tasa de Beta
Desapalancado Mercado Mercado Cap. Impuestos Apalancado
Best Buy 0,97 1.031 16.538 6,24% 22,00% 1,02

7.2.4 Costo ponderado del capital (WACC)

Una vez estimados el costo de la deuda, el costo del capital y los valores de mercado del

financiamiento, el costo ponderado del capital resulta igual a 10,7%.

7.3. Valor terminal

Estimamos un valor terminal para Best Buy, utilizando el método de perpetuidad:

FCFE, x (1+ g)

Valor Terminal =

(WACC — g)

donde g es la tasa de crecimiento de la empresa a perpetuidad.

Tabla 16. Crecimiento del PBI e inflaciéon

(en % porcentaje)

Periodo 1947 - 2023 2003 - 2023
Crecimiento PBI 6,4% 4,5%
Inflacion 3,5% 2,6%
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La tabla superior exhibe el crecimiento nominal del PBI estadounidense y la inflacion,
medida por el CPI, para los afios 1947 a 2023, y para los tltimos 20 afios, de 2003 a 2023.
La serie historica larga del crecimiento del PBI indica una tasa del 6,4% anual, en
promedio. Sin embargo, ninguna economia, puede crecer indefinidamente a tasas
elevadas, por lo que también se tuvo en consideracion el crecimiento nominal en los
ultimos 20 afos. A su vez, la inflacion en los estados unidos fue historicamente del 3,5%
anual, y en los ultimos 20 afos del 2,6%. En términos reales la economia estadounidense
crecio a tasas de casi 3% para el periodo de 1947 a 2023, y casi 2% para el periodo 2003
a 2023. Por su parte, consideramos que los datos mas recientes reflejan de mejor manera
las expectativas para la economia de los Estados Unidos. Las proyecciones futuras de la
Reserva Federal (FED) indican una posible tasa de politica monetaria expansiva, y
también indican que la politica monetaria contractiva de los ultimos afos resuelva el
flagelo inflacionario de la salida de la pandemia. La FED tiene una inflacion objetivo del
2%, y asumiendo que el PBI crece a tasas reales del 1,9%, el crecimiento nominal de la

economia se proyecta en un 3,9%.

Por otro lado, también es cierto que una empresa como Best Buy, en una industria
practicamente madura, puede crecer indefinidamente. El crecimiento provendra del ciclo
natural econdémica y la recuperacion de la demanda, como lo ha sido en las ultimas
décadas. También consideramos que Best Buy sera capaz de adaptarse al ciclo econdmico
en el futuro previsible, como lo ha demostrado a lo largo de los afios. Es por eso que
determinamos una tasa de crecimiento a perpetuidad del 3%, levemente por encima de la

inflacién histérica de las ultimas dos décadas.

Al realizar el célculo, teniendo en cuenta el WACC previamente calculado, el ultimo flujo
de fondos a la firma y la tasa de crecimiento a perpetuidad, el valor terminal resulta

$25.141 millones.

7.4. Valor de la firma

Una vez proyectados los flujos de fondos y la estimacion del valor terminal se descuentan
a valor presente utilizando como tasa de descuento el costo del capital previamente
estimado. La suma de estos flujos asciende a $20.783 millones de dolares, que constituye

el valor intrinseco de la firma.
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Para la transicion del valor estimado de la firma al valor implicito del equity, debemos
afadir el valor de los activos no operativos y deducir el valor de las obligaciones que

representan a los restantes aportantes de capital, ya que, por definicion:

Valor de la firma = EV = Valor de los activos operativos netos

Desarrollando, se obtiene:

EV = Activo operativo — Pasivo operativo

El activo operativo se puede expresar, en otros términos, como el valor total del activo

menos el activo no operativo, y de la misma manera con el pasivo, de forma que:

EV = (Activo — Activo no operativo) — (Pasivo — Pasivo y Patrimonio de otros inversores)

Reagrupando los términos, la ecuacion resulta:

EV = (Activo — Pasivo) — Activo no operativo + Pasivo y Patrimonio de otros inversores

Como el valor del equity es el valor total del activo de la empresa (neto de obligaciones),

reescribimos la tltima ecuacion para obtener:

EV = Equity — Activo no operativo + Pasivo y Patrimonio de otros inversores

El activo no operativo incluye cuentas como la caja y equivalentes, inversiones
financieras, propiedades sobre las que la empresa obtiene ingresos por renta, ingresos por
otros negocios, activos en venta o asociados a operaciones discontinuas, inversiones
mayoritarias en otras empresas y pérdidas operativas netas. Best Buy tiene activos no
operativos por el equivalente a $1.793 millones de dolares de caja y equivalentes, y $280

millones en inversiones en activos financieros (principalmente money-market funds).

El pasivo y patrimonio que representa a los grupos de inversores restantes incluye cuentas
como la deuda financiera, acciones preferidas, arrendamientos de capital o financieros,

intereses no controladores, y pensiones no financiadas. Best Buy tiene deuda financiera a
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valor de mercado por $1.031 millones de ddlares, arrendamientos financieros por $34

millones, y posee pensiones que se encuentran financiadas por lo que no se contabilizan.

Por otro lado, el tratamiento por el cual optamos con respecto a los arrendamientos
operativos es no contabilizarlos como deuda, ya que estos contratos de leasing son,
efectivamente, operativos. La empresa incurre en pagos anuales que se registran como
expensas en los estados contables bajo normas U.S GAAP, y los contratos cuentan con
bajas primas de terminacién de ser necesario. Es por tales motivos que los arrendamientos
de este tipo deben ser considerados como expensas y parte de las operaciones y no como
instrumentos de deuda. No obstante, ahondamos en los detalles de la valuacion tomando
a los arrendamientos operativos como deuda en la siguiente seccion.

Tabla 17. Valuacién por flujos de fondos descontados

(en millones de USD, a menos se especifique contrario)

(+) Valor presente del valor terminal: 15.146
(+) Valor presente de flujos de fondos: 5.638
Valor implicito de la firma: 20.783
(+) Caja y equivalentes: 1.793
(+) Inversiones en activos financieros: 280
(-) Deuda y arrendamientos financieros: (1.065)
Valor implicito del equity: 21.791
Acciones totales diluidas 218,5M
Precio por accion al 03/02/2024 $75,7
Precio por accion implicito $99,7
% apreciacion / (depreciacion) 31,8%

Se obtuvo un valor implicito del equity de $21.791 millones, y se dividi6 por el total de
218.5 millones de acciones diluidas que reporta la empresa, resultando en un valor por
accion de $99,7 dolares, lo que implica una prima del 31,8% con respecto al precio de

mercado del 3 de febrero del afio 2024 de $75,6 ddlares por accion.
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Tabla 18. Valuacion para los distintos escenarios
(unidades segln se especifique)

Precio %
Escenario base $99,73 31,8%
Escenario optimista $114,6 51,5%
Escenario pesimista $89,3 17,9%

7.5. Analisis de sensibilidad
Adicionalmente, realizamos un analisis de sensibilidad respecto de las variables que
consideramos de mayor impacto en la valuacién por flujos de fondos descontados, bajo

los supuestos del escenario base.

A continuacion, se exhibe el precio de la accion con respecto a las variables del costo del
capital (WACC) y un spread sobre el crecimiento de ventas proyectados. El costo del
capital se hace variar en 50 puntos basicos, y el spread sobre el crecimiento en ventas en
100 puntos basicos. De esta forma, obtenemos el impacto sobre el precio por accion de
Best Buy respecto de como varie el costo ponderado del capital y el crecimiento en los

ingresos.

Tabla 19. Analisis de sensibilidad (WACC vs. Spread de ventas)
(unidades segun se especifique)

Precio por Accion

Spread de Crecimiento en Ventas

(2.0%) (1.0%) 0.0% 1.0% 2.0%
9.7% 101 107 115 122 130

o 10.2% 94 100 107 113 120
S 10.7% 88 94 100 106 113
= 83 88 94 100 106
1.7% 78 83 88 94 99

Efectivamente, a mayor tasa de descuento, menor precio por accion y viceversa. A su vez,
a mayor crecimiento, mayor precio por acciéon, y menor cuando el spread se vuelve
negativo. En el peor de los escenarios, el precio desciende a $78 dolares, y en el mejor de
los escenarios asciende a $130. Consideramos poco probable un aumento considerable
del costo del capital para Best Buy debido a que su salud financiera y bajo nivel de deuda

financiera permiten un mayor apalancamiento y beneficios impositivos que disminuyen
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el costo ponderado del capital, no asi logra ser mas probable un crecimiento mayor al

proyectado para el escenario base.

Por otro lado, se exhibe a continuacion un segundo analisis considerando al costo del

capital y a la tasa de crecimiento a perpetuidad, haciendo que varie en 50 puntos basicos.

Tabla 20. Analisis de sensibilidad (WACC vs. Crecimiento a perpetuidad)
(unidades segun se especifique)

Precio por Accion

Crecimiento a perpetuidad

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
9.7% 103 108 115 122 130
o 10.2% 97 101 107 113 120
2 10.7% 91 95 100 105 111
= 1.2 86 90 94 98 103
11.7% 82 85 88 92 97

le fondos descontados

Los resultados son similares al andlisis previo, en donde a mayor costo del capital menor
precio por accidén y a mayor crecimiento a perpetuidad mayor precio por accion. En el
peor de los escenarios, en donde el costo del capital es mayor y el crecimiento a
perpetuidad menor, el precio desciende a $82 dolares, mientras que, en el mejor de los
escenarios, donde el costo del capital es mas bajo y el crecimiento a perpetuidad mas alto,
el precio por accion asciende a los $130 dolares. Aun asi, consideramos que las
variaciones exageradas, tanto en el costo del capital como en el crecimiento a perpetuidad

son posibles, pero poco probables.
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8. Flujos de fondos descontados: Arrendamientos operativos como deuda
Adicionalmente, realizamos la valuacién por flujos de fondos descontados, en esta
ocasion, otorgando el mismo tratamiento que se le da a la deuda financiera a los

arrendamientos operativos.

Las empresas incurren en contratos de arrendamiento, o leasing, para el desarrollo de sus
operaciones de negocio. Hay dos tipos de contratos: financieros (o de capital) y
operativos. La diferencia entre ambos es que el primero otorga el derecho de adquirir el
activo al término final del contrato. Es por tales motivos que las empresas incluyen
generalmente a los /eases financieros bajo las cuentas de deuda de corto y largo plazo, ya
que se asemeja mas a un instrumento de deuda que a una expensa operativa. Por otro lado,
los arrendamientos operativos, que no incluyen el derecho de adquisicion, permiten su
finalizacion prematura, pagando una prima por terminaciéon temprana de contrato. A
diferencia de cualquier tipo de deuda, los contratos de leasing operativos no deben pagar
mas que una expensa denominada renta, y que se reporta en el estado de ingresos de la

empresa.

El mayor grueso de las dudas que generan estos contratos surge de las regulaciones
impuestas por las normas contables. Previo al afio 2019, los arrendamientos eran
instrumentos que se encontraban fuera del balance (off balance sheet), es decir, las
compaiiias no reportaban el valor presente de las obligaciones en los estados contables.
A partir del afio 2019, las normas se modificaron, y en particular para las normas U.S
GAAP, las empresas se vieron obligadas a reportarlos en los estados contables. Tanto los
arrendamientos financieros como operativos generan dos cuentas: un activo por
arrendamiento y un pasivo por arrendamiento, que consisten en el valor presente de los
flujos generados por los contratos. El activo, comunmente denominado right-of-use
(ROU) asset, disminuye por el componente de depreciacion, y el pasivo, denominado
lease liability, disminuye por el repago (repayment). La diferencia radica en como afectan
al estado de ingresos y al estado de flujo de fondos, debido a que los leases financieros se
dividen en los componentes de intereses y depreciaciones, y los leases operativos solo
devengan una expensa bajo el nombre de renta, incluida junto o dentro de otras expensas
frecuentes, como los costos de ventas, gastos generales y administrativos, entre otros. Los
activos y pasivos generados y reportados en el balance disminuyen por los componentes

previamente descriptos, la diferencia es que para los leases financieros los componentes
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se reportan en el estado de flujos de fondos (las depreciaciones entran por el flujo de
fondos generado por la operacion, y el repago por el fluyjo de fondos generado por
actividades de financiamiento), mientras que para los leases operativos se reporta
unicamente el cambio (tanto en el activo y en el pasivo) en el flujo de fondos de la
operacion, generalmente dentro del cambio en el capital de trabajo (activos y pasivos

operacionales) de la empresa.

Tabla 21. Esquema historico de arrendamientos operativos y financieros

(unidades segln se especifique)

Afo 2019 2020 2021 2022 2023
Renta por arrendamientos operativos: 780M  777TM 770M  781M 777M
NUmero de tiendas fisicas: 1.231  1.159 1.144 1.138 1.125
Renta por nimero de tiendas fisicas: 634k 670k 673k 686k 691k
Obligacion por arrendamientos operativos: 2.798M 2.705M 2.709M 2.802M 2.817M
% Renta: 359%  348%  352%  359%  363%
Componente depreciacion por arrendamientos financieros: 13M 13M 13M 15M 16M
Obligacion por arrendamientos financieros: 38M 38M 40M 42M 34M
% Depreciacion 34% 34% 33% 36% 47%

Con respecto Best Buy, el portfolio de leases esta compuesto casi en su totalidad por
contratos operativos, principalmente relacionados a los locales fisicos, y solo una pequeiia
porcion de contratos financieros o de capital, relacionados a equipos técnicos y
tecnologia. Para el tltimo periodo fiscal, 2024, correspondiente al afio 2023, la renta,
reportada dentro de los gastos de venta, generales y administrativos (SG&A), fue de un
total de 777 millones de ddlares, el equivalente a un 11,2% neto de amortizaciones y
depreciaciones, y a un 9,8% del monto bruto (SG&A mas D&A). Por su parte, el valor
presente de la obligacion por arrendamientos operativos reportada en el balance
represent6 en el ultimo afio un 363% de la renta, el equivalente a $2.817 millones de
dolares. Por otro lado, la obligacién por arrendamientos financieros representd en 2023
el equivalente a $34 millones de doélares, y el componente de depreciacion un 47% por
ano. La empresa no distingue el componente de intereses por obligaciones de
arrendamientos financieros. No obstante, se encuentran contemplados en la expensa por
intereses y excluidos como tales en los flujos de fondos a la firma, de la misma forma que

se excluyen los intereses por deuda financiera.
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8.1. Supuestos, proyecciones y el impacto en los flujos de fondos a la firma

Para proyectar las distintas cuentas que afectan a los flujos de fondos pertenecientes a

firma, se hicieron los siguientes supuestos.

Tabla 22. Esquema de proyecciones de arrendamientos operativos y financieros

(unidades segln se especifique)

Ao 2024 2025 2026 2027 2028
Renta por arrendamientos operativos: 741M 728M 714M 701M 688M
NUmero de tiendas fisicas: 1.105 1.085 1.065 1.045 1.025
Renta por numero de tiendas fisicas: 671k 671k 671k 671k 671k
Obligacion por arrendamientos operativos: 2.639M  2.591M  2.543M  2.496M  3.628M
% Renta: 356% 356% 356% 356%  356%0Bsc
Componente depreciacion por arrendamientos financieros: 14M 14M 14M 14M 14M
Obligacion por arrendamientos financieros: 38M 38M 38M 38M 38M
% Depreciacion 37% 37% 37% 37% 37%

En primer lugar, la renta por arrendamientos financieros se estima en base a la renta
promedio de los ultimos 5 afios, de $671 mil ddlares por local, y el numero proyectado
de locales, que disminuye en 20 unidades por afio en promedio, en base a las declaraciones
de la empresa y el plan de reestructuracion que esta llevando a cabo. De tal manera, la
multiplicacion de ambas proyecciones nos permite estimar la renta de los proximos 5
afios. En segundo lugar, la obligacion que generan los contratos operativos se estima
como porcentaje de la renta promedio de los ultimos 5 afios, de 356%. La excepcion se
da en el ultimo afio de proyeccidn, el afio 2028, y ocurre debido a que se debe contemplar
una prima por renovacion de los contratos. La forma de estimar la prima se realiza en
base a los compromisos reportados fuera del balance (OBSC, “off balance sheet
commitments”, por sus siglas en inglés) por parte de la empresa, la cual estima anadir
arrendamientos operativos dentro de 3 a 5 afios, y de 5 afios a continuidad por un valor
presente de $460 y $720 millones de dolares. El total de la obligacion para los
arrendamientos operativos proyectado en 2028 es de $3.628 millones de dolares. En
ultimo lugar, proyectamos el componente de depreciacion que originan los
arrendamientos financieros tomando el promedio de los Gltimos 5 afios de la depreciacion

con respecto a la obligacion reportada en el balance, un 37% de la misma.

Al tratar los arrendamientos operativos como deuda, debemos excluir el egreso por renta,
de la misma forma que se excluyen los intereses por deuda, por lo que sumamos la
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expensa a la ganancia operativa (antes de intereses e impuestos). Ademas, debemos
excluir el efecto del componente de la depreciacion por arrendamientos financieros, por
lo que se suma a la ganancia operativa y se resta en los ajustes por gastos no-erogables,
cuando se afiaden las depreciaciones y amortizaciones (la empresa agrupa al componente
dentro de esta cuenta). Este ultimo procedimiento, si bien es técnico, es lo que se deberia
realizar en todos los modelos de valuacion por flujos de fondo a la firma, pero al ser un
componente extremadamente pequefio (para Best Buy, un 0,8% de los flujos de fondos a
la firma de los ultimos 5 afios, en promedio) se suele ignorar. En ultimo lugar, se debe
restar el cambio en la obligacion por arrendamientos operativos, porque representa el
egreso (o0 ingreso) en términos de efectivo en firmar nuevos contratos de leasing, para

obtener un flujo de fondos perteneciente a la firma.

Tabla 23. Flujos de fondos a la firma: Esquema comparativo

(sin unidades)
Ganancia operativa / EBIT Ganancia operativa / EBIT
(+) Renta por arrendamientos operativos
(+) Depreciacidn de arrendamientos financieros
Ganancia operativa excluyendo renta / EBIT + R
x (1 - Tasa impositiva) x (1 - Tasa impositiva)
Ganancia op. después de impuestos / NOPAT Ganancia op. después de impuestos / NOPAT
Ajustes por gastos no-erogables: Ajustes por gastos no-erogables:
(+) Depreciaciones y amortizaciones (+) Depreciaciones y amortizaciones
(-) Depreciacion de arrendamientos financieros
Ajustes por inversion en CapEx: Ajustes por inversion en CapEx:
() Inversion en capital de mantenimiento () Inversion en Capital de mantenimiento
Ajustes por inversion en capital de trabajo: Ajustes por inversion en capital de trabajo:
(+/-) Inversion capital de trabajo (+/-) Inversion capital de trabajo
Otros ajustes: Otros ajustes:
(-) Cambio en obligacion por arrendamientos op.
FCFF (Flujo de fondos a la firma) FCFF (Flujo de fondos a la firma)

8.2. El impacto en el costo ponderado del capital (WACC)
Al incluir los arrendamientos como parte de la estructura de financiamiento, los distintos

componentes del costo ponderado del capital se ven afectados.

8.2.1. Estructura de capital
Se tomo6 como valor de los leases el monto reportado en el balance de Best Buy de $2.817

millones de dolares y $34 millones dolares, correspondientes a los valores presentes de
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los leases operativos y financieros, respectivamente, y la suma equivalente a $2.851
millones de ddlares. Por lo tanto, teniendo en cuenta el capital de los accionistas, la deuda
financiera y los arrendamientos, la estructura de capital resulta 81,0%, 5,0% y 14,0%

respectivamente.

8.2.2. Costo de leases

Para estimar el costo de los leases, se recurrio al costo ponderado de los arrendamientos
reportados por Best Buy en sus estados financieros. El costo ponderado de los leases
operativos es de 3,6%, mientras que el costo ponderado de los leases financieros es de
3,9%, por lo que el prorrateo del portfolio de arrendamientos resulta en una tasa de 3,6%,

antes de impuestos.

8.2.3. Costo de ponderado del capital

A diferencia del capital accionista, u otros componentes que podrian formar parte de la
estructura de capital de la empresa, como acciones preferidas, entre otros, los
arrendamientos permiten deduccién de impuestos, y, por lo tanto, la tasa que se debe
computar para el costo de capital (la porcion correspondiente a los arrendamientos) debe
ser después de impuestos. La tabla inferior exhibe un resumen de las distintas secciones

tratadas previamente.

Tabla 24. Impacto sobre el costo ponderado del capital
(sin unidades)

% Después de Ponderacion Contribucion

Componentes % impuestos (E+D+L) al WACC
Costo del equity 11,09% 11,1% 81,0% 8,98%
Costo de la deuda 4,95% 3,86% 5,0% 0,20%
Costo de leases 3,60% 2,81% 14,0% 0,39%

WACC 9,57%

Como era de esperarse, el costo del capital es considerablemente menor al estimado en el
modelo de flujos descontados previo, en donde los arrendamientos operativos se tratan
como expensas. Por lo general, estos contratos poseen un costo similar al de la deuda
financiera, y al ser deducibles de impuesto abaratan considerablemente el costo

ponderado del capital.
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8.2.4. Adicional: Beta por comparables

Si bien el beta utilizado para estimar el costo del equity se obtuvo por regresion lineal, un
ultimo control de calidad es calcular el beta por comparables. Para ello es necesario
encontrar los montos y expensas asociados a los contratos de /easing y desapalancar los
betas de los comparables por su estructura de capital (en relacion al capital de los
accionistas), para luego apalancar el beta promedio (o por mediana) con la estructura de
capital de Best Buy. El resultado que se obtuvo fue un coeficiente de 1,19 que resulta
muy similar al coeficiente estimado por regresion.

Tabla 25. Beta por comparables con contratos de leasing

(unidades segln se especifique)

Beta por Deuda Capitalizacion Leases Deuda/ Leases/ Tasa de Beta
Compaiiia Regresion Mercado Mercado Fin.y Op. Cap. Cap. Impuestos Desapalancado
Dell 1,48 25.990 78.450 829 33,13% 1,06% 25,0% 1,18
HP 1,15 10.930 29.040 1.255 37,64% 4,32% 9,2% 0,83
Apple 1,20 108.040 2.760.000 12.842 3,91%  0,47% 14,7% 1,16
Walmart 0,62 63.280 493.560 20.864  12,82% 4,23% 29,4% 0,55
Costco 0,99 9.430 328.510 2.788 2,87%  0,85% 25,9% 0,96
Target 1,31 19.770 78.700 5.621 25,12%  7,14% 20,2% 1,04
Promedio 1,13 19,25% 0,95
Mediana 1,18 18,97% 1,00
Beta (Mediana) Deuda Capitalizacion Leases Deuda/ Leases/ Tasa de Beta
Desapalancado Mercado Mercado Fin.y Op. Cap. Cap. Impuestos Apalancado
Best Buy 1,00 1.031 16.538 2.851 6,24% 17,24%  22,00% 1,19

8.3. Elimpacto en el valor implicito del equity y el precio por accion

El ultimo paso del modelo de flujos de fondos descontados es pasar del valor implicito
de la firma al valor implicito del equity. Con una tasa de crecimiento a perpetuidad del
3%, se obtuvo un valor terminal de $22.706 millones de dolares, y descontado a valor
presente $14.377 millones. La suma del valor presente de los flujos de fondos fue de
$7.849 millones, y el valor implicito de la firma $22.226 millones de dolares. El valor

terminal compone, bajo los supuestos del escenario base, un 64,7% del valor de la firma.
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Para el puente de transicion entre el valor obtenido al valor del eguity, se suma el valor
de los activos no operativos de Best Buy, identificados como caja y equivalentes e
inversiones en activos financieros, y se resta el valor de las obligaciones y patrimonio de
los restantes grupos de inversores distintos de accionistas, correspondiente a la deuda
financiera y el valor de los arrendamientos operativos y financieros.

Tabla 26. Valuacion por flujos de fondos descontados con leases

(en millones de USD, a menos se especifique contrario)

(+) Valor presente del valor terminal: 14.377
(+) Valor presente de flujos de fondos: 7.849
Valor implicito de la firma: 22.226
(+) Caja y equivalentes: 1.793
(+) Inversiones en activos financieros: 280
(-) Deuda financiera: (1.031)
(-) Arrendamientos (operativos y financieros): (2.851)
Valor implicito del equity: 20.416
Acciones totales diluidas 218,5M
Precio por accion al 03/02/2024 $75,7
Precio por accion implicito $93,4
% apreciacioén / (depreciacion) 23,4%

El precio por accion que se obtuvo fue de $93,4 dolares por accion, lo que implica una
prima de 23,4% por encima del precio por accion a la fecha de valuacion de $75,7 dolares.
La tabla inferior exhibe los valores obtenidos para los distintos escenarios y la relacion

porcentual con el precio por accion a la fecha de valuacion.

Tabla 27. Valuacion con leases para los distintos escenarios
(unidades segun se especifique)

Precio %
Escenario base $93,4 23,4%
Escenario optimista $111,1 46,8%
Escenario pesimista $81,8 8,1%

A excepcion del escenario pesimista, la valuacion indica que la accion de Best Buy esta
infravalorada hasta en un 47%. Por otro lado, en el cuadro inferior se exhiben los
resultados bajo los tres escenarios de la valuacion convencional, la valuaciéon con los

arrendamientos bajo tratamiento de deuda, y la diferencia porcentual entre el precio de la
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ultima valuacion con respecto a la primera. Si bien la diferencia oscila entre el 3,1% y
9%, consideramos que los resultados son relativamente similares, y que, a los efectos de
una valuacion, la discrepancia es de impacto marginal en las conclusiones acerca de la
decision de inversion.

Tabla 28. Comparacion para los distintos escenarios de las valuaciones
(unidades segun se especifique)

Valuacion Diferencia

Valuacion (con leases) porcentual
Escenario base $99,7 $93,4 (6,3%)
Escenario optimista $114,6 $111,1 (3,1%)
Escenario pesimista $89,9 $81,8 (9,0%)
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9. Valuacion relativa

La valuacion relativa es un enfoque utilizado en finanzas para determinar el valor de un
activo financiero mediante la comparacion de indicadores financieros o ratios con los de
otros activos similares. En lugar de valuar el activo de forma independiente, la valuacion
relativa busca determinar su valor en relaciéon con otros activos del mismo sector,
industria o categoria de mercado. Las ventajas de este enfoque de mercado es que permite
llevar a cabo una valuacién de manera rapida y sencilla a valores corrientes de mercado.
No obstante, la valuacion relativa puede sobreestimar o subestimar el valor de un activo
dependiendo del estado en el que se encuentra el mercado, es decir, de si se encuentra

correctamente valuado o no.

Para iniciar con la valuacion relativa, se seleccionaron los competidores de Best Buy,
especialmente aquellos que operan en el sector minorista o de venta de productos
electronicos de consumo, y que presentan margenes financieros similares. Si estos
competidores muestran similitudes en los margenes con Best Buy, entonces se consideran
para la valuacion relativa. Es crucial tener en cuenta estos aspectos, ya que la eleccion de
un competidor con margenes inferiores podria llevar a una sobreestimacion de los
margenes de Best Buy. Por otro lado, si se elige una empresa con margenes comparables,
pero con un tipo de negocio diferente, la valuacion podria verse afectada debido a las

diferencias en las operaciones y los ratios financieros.

Ademas, para llevar a cabo un andlisis mas exhaustivo, se decidi6 incluir en esta
valuacion a las empresas proveedoras de Best Buy cuyos productos se venden tanto en
tiendas fisicas como en linea. Esto incluye casos como el de Apple y sus puntos de venta,

asi como el de Dell y su presencia en linea.

9.1. Tipos de negocio

Es crucial identificar a los posibles competidores que podrian disputar su participacion
en el mercado o capturar parte de su cuota. Estos competidores no necesariamente operan
en el mismo rubro que Best Buy, pero comparten similitudes en su funcionamiento.
Entender a los competidores potenciales es esencial para anticipar cambios en la dindmica

del mercado y mantener la competitividad.
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9.1.1. Dell

Dell Technologies, fundada por Michael Dell en 1984, es lider en el desarrollo,
fabricacion y venta de una amplia gama de productos y servicios tecnoldgicos. Se destaca
por su enfoque integral en el hardware, que incluye computadoras personales, portatiles,
servidores, dispositivos de almacenamiento y equipos de red. La empresa ha ganado
reputacion en la industria gracias a su compromiso con soluciones tecnoldgicas de alta
calidad y eficiencia. Su presencia en el mercado minorista y su oferta de productos
electronicos de consumo la convierten en una empresa comparable a Best Buy en

términos de competencia directa y dinamica en el sector de la tecnologia de consumo.

9.1.2. Hewlett Packard

Hewlett Packard (HP), fundada en 1939, es una empresa lider en el sector tecnologico,
especializada en el disefo, fabricacion y venta de una amplia variedad de productos,
principalmente hardware tecnologico como impresoras, computadoras personales,
servidores y dispositivos de almacenamiento. HP ha consolidado su presencia en el
mercado mediante la provision de soluciones tecnologicas innovadoras y de calidad. La
inclusion de HP entre las empresas comparables a Best Buy se justifica por su amplia
oferta de productos electrénicos de consumo y su posicion destacada en el sector
tecnologico, lo que la convierte en una competidora relevante en el mercado minorista de

productos electronicos.

9.1.3. Apple

Apple, fundada en 1976, es una empresa lider mundial conocida por su innovacion y
disefio de productos electronicos. Aunque su enfoque principal ha sido el hardware, como
iPhone y Mac, Apple ha demostrado una habilidad excepcional para capitalizar su base
de usuarios a través de servicios y ventas de software. Se incluye a Apple entre las
empresas comparables a Best Buy debido a su modelo de negocio similar: vende sus

productos tanto a través de sus tiendas Apple como en linea.

9.1.4. Samsung

Samsung, una potencia tecnologica surcoreana establecida en 1938, se erige como lider
en innovacion, calidad y reconocimiento mundial. Su diversa gama de productos abarca
desde smartphones y televisores hasta chips de memoria y barcos. La compaiiia

comercializa sus productos tanto a través de distribuidores como Best Buy, asi como a
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través de su plataforma en linea, lo que la posiciona como un competidor directo en el

mercado.

9.1.5. Costco

Costco Wholesale Corporation, fundada en 1983, es un minorista global con una fuerte
presencia en varios paises. Ofrece una amplia gama de productos que abarcan desde
alimentos hasta electronica de consumo, pasando por electrodomésticos y otros articulos.
Su modelo de negocio, centrado en las membresias, le permite ofrecer precios
competitivos a sus clientes. Esta combinacion de variedad de productos y precios
atractivos la convierte en un competidor relevante para Best Buy en el mercado minorista

de productos electronicos.

9.1.6. Target

Target, una empresa con raices que se remontan a su fundacion en 1902 bajo el nombre
Dayton Dry Goods Company, ha evolucionado para convertirse en un destacado
minorista en Estados Unidos. Reconocido por ofrecer una amplia variedad de articulos
esenciales y de moda a precios descontados, Target se destaca en su estrategia centrada
en marcas propias y lideres. Sus esfuerzos por crear una experiencia de compra atractiva
también han contribuido a su posicion en el mercado. Con una historia que abarca
décadas, Target se ha convertido en un competidor relevante para Best Buy, no solo como
minorista, sino también por su presencia significativa en la venta de productos

electronicos.

9.1.7. Walmart

Walmart Inc. es un minorista global que se enfoca en ofrecer los precios mas bajos a sus
clientes. Con operaciones en tres segmentos principales: Walmart U.S., Walmart
International y Sam's Club, Walmart atiende a mas de 240 millones de clientes cada
semana en todo el mundo. Aunque su principal enfoque esta en comestibles, productos
generales y salud y bienestar, Walmart también esta presente en la industria de productos
electronicos de consumo. Aunque esta no es su unidad mas fuerte, su alcance global y su
presencia en el mercado minorista lo convierten en un competidor relevante para Best

Buy.
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9.1.8. Upbound

Upbound Group, Inc. se dedica a la venta de muebles, electronicos, electrodomésticos,
computadoras y teléfonos inteligentes a través de acuerdos de alquiler con opciones de
compra flexibles. Su segmento Rent-A-Center Business opera tiendas de alquiler con
opcidn a compra en Estados Unidos y Puerto Rico, mientras que el segmento Preferred
Lease ofrece esta opcion con propiedades de terceros. Ademds, tiene operaciones en
Meéxico y ofrece franquicias. La venta de productos electronicos con leasing es la que
compite directamente con Best Buy, y es por tales motivos que la incluimos en las

empresas comparables.

9.1.9. Walgreens

Walgreens Boots Alliance, Inc. es un lider integrado en atencién médica, farmacia y
comercio, con aproximadamente 13,000 ubicaciones en todo el mundo. Aunque no
compite directamente en la industria de productos electronicos de consumo, su modelo
de negocio es similar al de Best Buy en términos de operaciones minoristas y servicios
digitales. Por esta razon, decidimos incluir a Walgreens Boots Alliance en nuestro analisis

para comparar margenes y rentabilidad.

9.1.10. Kroger

Kroger es una empresa estadounidense de supermercados con mas de 2,800 tiendas en 35
estados. Ofrece una amplia gama de productos, desde alimentos y bebidas hasta productos
no comestibles, como productos de salud y belleza, utensilios de cocina y ropa. Ademas,
proporciona servicios como entrega a domicilio y recogida en tienda. Aunque no compite
en la industria de productos electrénicos de consumo, su modelo de negocio minorista lo
convierte en un candidato relevante para la comparacion de margenes y rentabilidad con

Best Buy.

9.1.11. CVS

CVS es una empresa estadounidense de atencion médica con mas de 10,000 tiendas en
todo el pais. Ofrece una amplia gama de productos y servicios de atencion médica,
incluyendo farmacias y venta al por menor de productos de salud y bienestar. Al tener un
modelo de negocio mixto entre ventas minoristas y servicios, similar al de Best Buy,

consideramos apropiado incluir a CVS en esta comparacion.
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9.2. Comparables por tamaiio
Se determino el valor de la firma para las distintas empresas, en base a los datos mas
recientes disponibles de los formularios 10-K y 10-Q, y otros proveedores de

informacion.

Tabla 29. Comparables por tamano
(unidades en millones de USD)

Capitalizacion Deuday Acciones Cajay Activos no Valor de la
Compaiia Ticker de mercado leases fin. preferidas equivalente operativos firma
Dell DELL 78.450 25.990 - (7.366) (1.395) 95.679
HP HPQ 29.040 10.930 - (2.147) - 37.823
Apple AAPL 2.760.000 108.040 - (29.965) (100.544)  2.737.531
Samsung 005930.KS 384.350 9.790 91 (52.890) (7.996) 333.345
Walmart WMT 493.560 63.280 - (9.867) (13.737) 533.236
Costco COST 328.510 9.430 - (9.095) (1.239) 327.606
Target TGT 78.700 19.770 - (3.805) (54) 94.611
Upbound UPBD 1.850 1.600 - (94) - 3.356
Walgreens WBA 18.190 34.700 - (784) (3.400) 48.706
Kroger KR 40.880 19.250 - (1.725) (18) 58.387
CVS Cvs 99.390 79.390 - (8.196) (5.452) 165.132

Best Buy (1.793) (280) 15.531

A excepcion de la capitalizacion de mercado, la mayoria de los componentes del valor de
la firma se obtuvo examinando los estados financieros. En particular, los componentes de
deuda y arrendamientos financieros se obtuvieron en base al fair value reportado por las
empresas en las notas a los estados contables, y la mayoria reportaban los componentes
bajo una misma cuenta denominada deuda. A excepciéon de Samsung, ninguna de las
empresas cuenta con acciones preferidas. Por ultimo, la mayoria de los activos no
operativos reportados consistian principalmente en inversiones e intereses no
controladores, a excepcion de Target que posee una obligacion por pensiones no

financiadas de $39 millones de dolares, previo a deducciones de impuestos.

9.3. Crecimiento
Al evaluar las perspectivas de Best Buy dentro del mercado, uno de los primeros aspectos
que examinamos es el crecimiento de las empresas comparables en la industria. Para ello,

hemos confeccionado una tasa de crecimiento compuesta anual desde 2019 hasta 2023.
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Los resultados revelan una heterogeneidad significativa entre las empresas comparables
en términos de crecimiento. Para ilustrar este punto, CVS muestra un crecimiento anual
en ventas del 7,8%, mientras que Walgreens experiment6 crecimiento del 0,4% anual. La
media de crecimiento de ventas entre las empresas comparables se sitiia en un 6,9%, con
una mediana del 7,8%. Por otro lado, Best Buy registrd un crecimiento compuesto en
ventas de -0,1% anual durante el mismo periodo, considerablemente por debajo del

promedio y la mediana de la industria.

Ademas, calculamos el crecimiento compuesto anual del EBITDA y de los ingresos netos
de las empresas comparables. Notamos que la tendencia en la heterogeneidad se repite en
estos cosos. Hay ciertas empresas cuyo caida o crecimiento en el CAGR para estas dos
medidas se magnifica de gran manera, como es el caso de Walgreens, donde su CAGR

en ventas es positivo y sus CAGRs en EBITDA e ingreso neto son negativos.

Tabla 30. CAGR en ventas, EBITDA y ganancia neta (2019 - 2023)
(en porcentaje %)

Compaiiia Ventas EBITDA Earnings
Dell (0,21%) (9,1%)  (7,0%)
HP 16,76% 2,7% 1,6%
Apple 10,19% 11,8% 12,8%
Samsung (0,21%) (2,1%)  (1,8%)
Walmart 5,08% 3,7% 0,8%
Costco 12,62% 11,9% 13,2%
Target 8,16% 3,6% 4,8%
Upbound 10,39% 21,6%  (2,1%)
Walgreens 0,40% (10,9%) (32,1%)
Kroger 4,85% 6,4% 5,7%
CvsS 7,81% 1,6% 4,7%
Mediana 7,81% 3,6% 1,6%
Promedio 6,89% 3,7% 0,1%
Best Buy (0,06%) -1,4%  (4,2%)

Por otro lado, obtuvimos otra medida de crecimiento en base al ratio price-to-earnings
para expandir en el andlisis de crecimiento de las empresas. En particular, el ratio se

descompone matematicamente como:

68



P Payout Ratio (1 + g)
E K.,—g

donde g es el crecimiento implicito, K, el costo del equity. Realizamos el despeje

algebraico para obtener el crecimiento de manera tal que:

Ke% — Payout Ratio

9= P
PayoutRatio + I

El crecimiento implicito en ganancias depende del costo del equity, del ratio de

reinversion (indirectamente) y del multiplo de cotizacion.

Tabla 31. Crecimiento implicito de las empresas comparables
(en porcentaje %)

Compaiiia Ratio PE Payout Costo del equity g

Dell 24,4x 33,9% 12,45% 10,91%
HP 8,5x 31,2% 10,63% 6,71%
Apple 27,4x 14,9% 10,91% 10,30%
Samsung 34,4x 67,8% 8,92% 6,81%
Walmart 31,8x 39,8% 7,70% 6,37%
Costco 48,4x 26,7% 9,74% 9,14%
Target 19,0x 48,8% 11,51% 8,72%
Upbound NA NA NA NA

Walgreens 31,7x 290,9% 8,64% -0,49%
Kroger 18,9x 37,2% 6,98% 4,92%
Cvs 11,9x 43,5% 7,31% 3,53%
Mediana 6,76%
Promedio 6,69%
Best Buy 13,3x 64,8% 11,1% 5,94%

Lo que se observo fue que el crecimiento de las empresas comparables estd por encima
del crecimiento implicito para Best Buy. Aunque este andlisis proporciona una vision
general del crecimiento de las empresas comparables, es importante tener en cuenta que
constituye una simplificacion inicial de la situacion. No obstante, nos brinda un punto de
partida valioso para comprender el contexto del crecimiento de Best Buy en relacion con
sus competidores en la industria, y es este mismo decrecimiento en ventas que explica los

malos rendimientos en el precio por accion de la empresa.
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9.4. Indicadores de rentabilidad

En el contexto de la valuacion relativa, es crucial analizar los indicadores de rentabilidad
de las empresas comparables para comprender mejor su desempeflo financiero y
operativo. Este analisis proporciona una valiosa contextualizacion del rendimiento
financiero al situar una empresa en comparacion con otras del mismo sector. Ademas de
servir como indicadores cuantitativos, los margenes de rentabilidad actian como una
medida clave para determinar la competitividad de una empresa. Al comparar estos
margenes con los de sus competidores, se puede evaluar la eficiencia operativa y detectar
areas de mejora para mantener o mejorar su posicion en un mercado altamente
competitivo. Por ultimo, los indicadores de rentabilidad ofrecen una vision de la
alineacion de una empresa con las expectativas del mercado. Si una empresa exhibe
margenes consistentes o superiores en comparacion con sus competidores, puede ser
percibida favorablemente por los inversionistas, lo que podria influir en el precio de la

accion.
Por lo dicho previamente, se reuni6 informacion de los tltimos 12 meses de las empresas,

acerca de la rentabilidad sobre los activos, la rentabilidad sobre el capital, los margenes

operativos y el margen neto.
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Tabla 32. Ratios de rentabilidad
(en porcentaje %)

ROA ROE EBIT EBITDA Margen neto

Compafiia (%) (%) (%) (%) (%)

Dell 7,0% 4,1% 6,5% 6,8% 3,6%
HP 16,0% 11,8% 8,2% 9,8% 6,4%
Apple 33,6% 3,7% 30,8% 33,7% 26,2%
Samsung 3,3% 2,9% 2,5% 17,0% 5,6%
Walmart 10,7% 3,1% 4,2% 6,0% 2,4%
Costco 13,4% 2,1% 3,6% 4,4% 2,7%
Target 10,7% 5,3% 5,5% 8,1% 3,9%
Upbound 6,3% (0,3%) 4,3% 7,4% (0,1%)
Walgreens 2,1% 3,2% 1,4% 2,8% 0,4%
Kroger 9,9% 5,3% 3,3% 5,4% 1,4%
CVsS 5,6% 8,4% 3,9% 5,2% 2,3%
Mediana 9,9% 3,7% 4,2% 6,8% 2,7%
Media 10,8% 4,5% 6,7% 9,7% 5,0%

Best Buy

radir iew, formularios 10-K'y 10-Q.

9.3.1 ROA

La rentabilidad sobre los activos, medida como la ganancia operativa sobre el total de
activos, presenta una media de 10,8% y una mediana de 9,9%. De las empresas
comparables, las empresas con mayor ROA son Apple y Hewlett Packard. Las empresas
farmacéuticas y Samsung poseen menor retorno sobre activos que el resto de los
comparables. En este aspecto, la empresa a la que se asemeja mas en cuanto a rentabilidad

de los activos de Best Buy, del orden del 11,5% es Walmart, con un 10,7%.

9.3.2 ROE

La rentabilidad sobre el capital o patrimonio neto presenta una media de 4,5% y una
mediana del 3,7%. Empresas como Hewlett Packard y CVS tienen la rentabilidad sobre
el patrimonio mas alta, mientras que Walgreens la mas baja, al tener un retorno sobre el
patrimonio neto negativo. En este aspecto, Best Buy se asemeja mas a CVS, ya que tiene
un ratio del 7,5%, razonablemente mas alto que la media debido a que el valor del

patrimonio neto es sustancialmente bajo.
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9.3.3 Margen Operativo

El margen operativo de los comparables tiene una media de 6,7% y una mediana de 4,2%.
Empresas como Apple sesgan el indicador, debido a que posee un margen operativo
extraordinario del orden del 30,8%. No obstante, si observamos la mediana, la mayoria
de los comparables se encuentran alrededor de aquel nimero. Best Buy se asemeja en

rendimiento operativo a Walmart, Costco y CVS.

9.3.4 Margen EBITDA

Si repetimos el mismo andlisis, pero contemplando las amortizaciones y depreciaciones,
observamos que el margen tiene una media 9,7% y una mediana de 6,8%. Apple, una vez
mas, se convierte en outlier, ya que exhibe un multiplo del orden del 33,7%. En este

aspecto, Best Buy tiene un margen EBITDA del 6,1%, el cual se asemeja al margen de

Walmart del 6,0%.

9.3.5 Margen Neto

El ultimo indicador es el margen neto contable. La media de los comparables es del 5,0%
y la mediana del 2,7%. Apple y Samsung lideran con un 26,2% y 5,6% respectivamente.
No obstante, Best Buy tiene un margen del 2,9%, similar al margen de Costco, Target y

Walmart.

9.5. Indicadores financieros
En un segundo lugar, analizamos tres ratios financieros relevantes para la valuacion
relativa. Los indicadores son la relacion entre deuda y capital, la relacion de la deuda con

el valor de la firma y el capital con el valor de la firma.

En primer lugar, se observé que la media de la relacion deuda y capital es del orden del
47,5%, y la mediana de 33,1%. La media sugiere que por cada dolar de patrimonio hay
47,5 centavos de dolar de deuda. Las empresas farmacéuticas se encuentran
particularmente apalancadas, como Walgreens y CVS. No obstante, otras empresas como
Samsung tienen muy poca deuda en relacion con el capital. En cuanto a Best Buy, los
ultimos datos revelan que la relacién deuda capital es del orden del 6,4%, y se asemeja a

las empresas Apple, Samsung y Costco.
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Tabla 33. Ratios financieros

(en porcentaje %)

Deuda/Capital Capital/Valor firma Deuda/Valor firma

Compania (%) (%) (%)

Dell 33,1% 82,0% 27,2%
HP 37,6% 76,8% 28,9%
Apple 3,9% 100,8% 3,9%
Samsung 2,5% 115,3% 2,9%
Walmart 12,8% 92,6% 11,9%
Costco 2,9% 100,3% 2,9%
Target 25,1% 83,2% 20,9%
Upbound 86,5% 55,1% 47,7%
Walgreens 190,8% 37,3% 71,2%
Kroger 47,1% 70,0% 33,0%
CVsS 79,9% 60,2% 48,1%
Mediana 33,1% 82,0% 27,2%
Media 47,5% 79,4% 27,1%
Best Buy 6,4% 106,5% 6,9%

Trading View, formularios Ky 10-Q.

Por otro lado, con respecto a la relacion capital y deuda sobre valor firma nos encontramos

otra vez con semejanzas entre Best Buy, Costco, Apple y Samsung.

9.6. Indicadores de cobertura

La cobertura de intereses se cuantifico de dos maneras. En primer lugar, la capacidad de
las empresas de cubrir sus intereses por obligaciones con los ingresos operativos, y, en
segundo lugar, haciendo uso de los ingresos operativos mas las amortizaciones y
depreciaciones. Como estas cuentas son gastos no erogables, tiene sentido financiero

tomar el EBITDA como posible métrica para la cobertura de intereses.

En particular, la media de la industria haciendo uso de la ganancia operativa antes de
amortizaciones y depreciaciones ronda las 20,5x veces, y la mediana 14,5x. La mediana
logra ser mejor representacion de la métrica de la industria debido a que Apple y Samsung
sesgan el indicador al tener mucha capacidad de repago. No obstante, Best Buy también
cuenta con una alta capacidad de repago, con un ratio de 51,0x veces, y se le asemeja

Costco y Samsung.
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Tabla 34. Ratios de cobertura

(en veces x)
EBITDA/Intereses EBIT/Intereses
Compaiiia (x) (x)
Dell 4,6x 4,3x
HP 10,0x 8,4x
Apple 33,1x 30,2x
Samsung 47,3x 7,1x
Walmart 14,5x 10,1x
Costco 64,7x 52,0x
Target 17,3x 11,8x
Upbound 2,6x 1,5x
Walgreens 6,4x 3,2x
Kroger 18,4x 11,3x
CVS 6,9x 5,3x
Mediana 14,5x 8,4x
Media 20,5x 13,2x
Best Buy 51,0x 33,2x
ion propia.
eking Alpha, Trading View, formularios 10-K y 1(

Por otro lado, tomando la ganancia operativa unicamente, Best Buy sigue teniendo un
ratio extraordinario de 33,2x veces, y pareceria que su unico comparable semejante es

Apple.

9.7. Eleccion y determinacion del multiplo para Best Buy

Se eligi6 utilizar el multiplo EV/EBITDA para la valuacion relativa de Best Buy. Las
empresas cuentan con distintas necesidades de reinversion, distinta estructura impositiva,
depreciaciones y amortizaciones, costo del capital y crecimiento esperado. El multiplo
EV/EBITDA permite comparar estas diferencias al estar contempladas implicitamente.
Ademas, si bien el valor de la firma no es exactamente neutro en términos de estructura
de capital, lo certero es que es una medida mucho mas neutra que utilizar el valor del
equity como numerador, ya que los cambios en la forma de financiamiento afectan

directamente a la estructura de capital.

Para comprender los detalles previamente mencionados, recordar que el valor implicito

de la firma esta dado por la formula:
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FCFF

EV=——" "
WACC — g

Donde FCFF es el flujo de fondos perteneciente a la firma, WACC el costo del capital y
g el crecimiento esperado. Reescribimos FCFF en términos de EBITDA, de manera tal
que:
FCFF = EBIT(1 —t) — (CapEx — D&A + AWC) = --
= (EBITDA — D&A)(1 —t) — (CapEx — D&A + AWC) = ---
= (EBITDA)(1 — t) — D&A(1 — t) — Reinvestment

Entonces, reemplazando la nueva definicion en la formular del valor implicito de la firma:

- (EBITDA)(1 —t) — D&A(1 — t) — Reinvestment
B WACC — g

Multiplicando miembro a miembro la ecuacion por 1/EBITDA, obtenemos el siguiente

resultado:

D&A Reinvestment
)~ gprrpa (L —Y) — —EBITDA
WACC — g

(1-

EV/EBITDA =

Efectivamente, el multiplo depende de la estructura impositiva, las necesidades de
reinversion, las depreciaciones y amortizaciones, el costo del capital (y, por lo tanto, la
estructura de capital), y el crecimiento esperado. Aquellas empresas con menor tasa de
impuestos deberian cotizar a un multiplo més elevado que aquellas con mayor tasa.
Aquellas empresas con mayores gastos en depreciaciones y amortizaciones deberian
cotizar a menores multiplos, al igual que las que poseen mayores necesidades de
reinversion. Por ultimo, se puede esperar que los multiplos sean mas altos para las
empresas con bajo costo del capital, y también para aquellas con un alto crecimiento

esperado.
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Entre los comparables seleccionados, Walmart, Costco y Target son las que mas se
asemejan a Best Buy en términos de rentabilidad, y por lo tanto proporcionan un marco
de referencia para determinar un rango razonable para el multiplo al cual debe cotizar. Al
comparar los valores de los ratios financieros y crediticios los pares con Best Buy,
observamos que esta ultima se sitia en un punto medio o, en algunos casos, presenta

nameros mas favorables.

No obstante, en términos de crecimiento, Best Buy se queda atrds de sus comparables, y
este factor se ve reflejado en los estados financieros de los Ultimos afos, pese a los

prospectos favorables que ser esperan a futuro.

Dado el andlisis realizado en base a las similitudes de Best Buy en términos de
rentabilidad, estructura de capital y solvencia, y teniendo en cuenta la presencia de un
bajo crecimiento en ventas y ganancias, se determin6 que el multiplo EV/EBITDA debe

ubicarse en un rango de 8,0x a 12,0x veces.
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Tabla 35. Resumen de valuacion por multiplos

(unidades segln se especifique)

Margen EBITDA/ EV/
g ROA ROE EBIT EBITDA neto Intereses EBITDA
Compaiiia (%) (%) (%) (%) (%) (%) (x) (x)
10,9% 7,0% 4,1% 6,5% 6,8% 3,6% 4,6x 15,9x
@ 6,7% 16,0% 11,8% 8,2% 9,8% 6,4% 10,0x 7,3x
B 10,3% 33,6% 3,7% 30,8% 33,7% 26,2% 33,1x 21,0x
@ 6,8% 3,3% 2,9% 2,5% 17,0% 5,6% 47,3x 9,8x
Walmart 6,4% 10,7% 3,1% 4,2% 6,0% 2,4% 14,5x 13,7x
€osSTCO 9,14 13,4%  2,1% 3,6% 4,4% 2,7% 64,7 29,6x
@ 8,7% 10,7% 5,3% 5,5% 8,1% 3,9% 17,3x 10,9x
upbound NA 6,3% (0,3%) 4,3% 7,4% (0,1%) 2,6x 11,3x
Walgreens  (0,5%) 2,1% 3,2% 1,4% 2,8% 0,4% 6,4x 12,1x
e I'(r\cger 4,9% 9,9% 5,3% 3,3% 5,4% 1,4% 18,4x 7,2x
YCVvS 3,5% 5,6% 8,4% 3,9% 5,2% 2,3% 6,9x 9,0x
Mediana 6,7% 9,9% 3,7% 4,2% 6,8% 2,7% 14,5x 11,3x
5,9% 11,5% 7,5% 4,0% 6,1% 2,9% 51,0x 8x - 12x
iew, formularios 10 10

9.8. Analisis de sensibilidad

El analisis de sensibilidad realizado contempla como variables el rango del multiplo de

EV/EBITDA para Best Buy y el EBITDA.

Manteniendo el EBITDA constante, y haciendo variar el multiplo EV/EBITDA

obtenemos el rango para el precio de Best Buy, de entre $126 y $174 délares. Observamos

también que, al variar el EBITDA y manteniendo el multiplo constante en 12 veces, el

rango oscila entre los $95 y $205 ddlares. Si bien la variabilidad es acentuada a medida

que aumenta o caen los ingresos operativos antes de amortizaciones y depreciaciones,

consideramos que el riesgo de que caiga considerablemente el EBITDA es ciertamente

bajo.
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Tabla 36. Analisis de sensibilidad (EV/EBITDA vs. EBITDA)
(unidades segln se especifique)

Precio por accion

EV/EBITDA
8,0x 9,0x 10,0x 11,0x 12,0x
1.650M 65 73 80 88 95
< 2.150M 83 93 103 113 123
g 2.650M 102 114 126 138 150
"‘" 3.150M 120 134 149 163 178
3.650M 138 155 172 188 205
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10. Valuacion relativa (arrendamientos operativos como deuda)
Para la valuacion relativa con los arrendamientos operativos bajo tratamiento de deuda,
los principales cambios se dieron para el célculo del valor de la firma y el multiplo para

la determinacion del rango de cotizacion de Best Buy.

Para determinar el valor de la firma, el procedimiento es en esencia el mismo que el que
se llevo a cabo en andlisis previos, con la diferencia de que se identificd de los estados
financieros los componentes de las obligaciones generadas por arrendamientos
financieros y operativos (a valor libros) y se computd por separado de la deuda (para
aquellas empresas que reportan los arrendamientos financieros junto a la deuda
financiera, se separaron los componentes). El resultado que se obtuvo fue un valor de la
firma para las distintas compafias mas elevado en relacion con la valuacion relativa de la

anterior seccion.

Tabla 37. Comparables por tamano con leases operativos
(unidades en millones de USD)

Capitalizacion Deuda Leases Cajay Activos no Valor de la
Compainia Ticker de mercado financiera (op. Y fin.) equivalentes operativos firma
Dell DELL 78.450 25.990 829 (7.366) (1.395) 96.508
HP HPQ 29.040 10.930 1.255 (2.147) - 39.078
Apple AAPL 2.760.000 107.016 12.842 (29.965) (100.544)  2.749.349
Walmart WMT 493.560 63.280 20.864 (9.867) (13.737) 554.100
Costco COST 328.510 9.430 2.788 (9.095) (1.239) 330.394
Target TGT 78.700 19.770 5.621 (3.805) (54) 100.232
Upbound UPBD 1.850 1.600 206 (94) - 3.562
Walgreens  WBA 18.190 34.700 25.448 (784) (3.400) 74.154
Kroger KR 40.880 19.250 9.120 (1.725) (18) 67.507
CVs CVS 99.390 77.999 19.166 (8.196) (5.452) 182.907

2.851 (1.793) (280) 18.348

A su vez, para asegurar la consistencia de los multiplos, el denominador, previamente
denominado EBITDA, debe excluir la renta que surge de incurrir en los contratos de
leasing operativos, por lo que se debe sumar. De esta forma, se obtiene la métrica
denominada EBITDAR (ganancia antes de intereses, impuestos, depreciaciones,
amortizaciones y renta). En la tabla inferior se exhibe la expensa por renta, obtenida de
las notas a los estados financieros de las distintas compaiiias, y se observa que el margen

EBITDAR promedio se sitia en un 9,9%, con una mediana del 6,7%. El margen
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EBITDAR de Best Buy alcanza un 7,9%, y se asemeja a los valores observados en Costco,
Walmart, Target y Dell.

Tabla 38. Renta, EBITDA, EBITDAR y margenes
(unidades segln se especifique)

Renta por  EBITDA  EBITDAR EBITDA EBITDAR

Compaiiia leases op. (M) (M) (%) (%)

Dell 291M 6.030 6.321 6,8% 7,1%
HP 336M 5.201 5.537 9,8% 10,4%
Apple 1900M 130.109 132.009 33,7% 34,2%
Walmart 2277M 38.865 41.142 6,0% 6,3%
Costco 309M 11.072 11.381 4,4% 4,6%
Target 550M 8.701 9.251 8,1% 8,6%
Upbound 105M 296 401 7,4% 10,0%
Walgreens 4254M 4.016 8.270 2,8% 5,8%
Kroger 950M 8.111 9.061 5,4% 6,0%
CVsS 2532M 18.439 20.971 5,2% 5,9%
Mediana 6,4% 6,7%
Promedio 9,0% 9,9%
Best Buy 777M 2650 3427 6,1% 7,9%

Por ultimo, computamos los multiplos EV/EBITDAR para las empresas comparables.
Los cambios realizados no afectan a la conclusion que se obtuvo en la valuacién previa,
ya que Walmart, Costo y Target siguen siendo las empresas a las cuales las métricas de
Best Buy mayormente se asemejan. Por tales motivos, teniendo en cuenta el crecimiento
de los ultimos 5 afos de estas empresas, se determind que el rango al cual debe cotizar

esta empresa es de 6,0x a 10,0x veces.

Para obtener un rango de precios, se sensibilizd el precio por accion con respecto a las
variables de EBITDAR y EV/EBITDAR. Manteniendo el EBITDAR constante, y
haciendo variar el multiplo EV/EBITDAR obtenemos el rango para el precio de Best Buy,
de entre $86 y $149 dolares. Mantenido el multiplo constante en 8 veces y haciendo variar

al EBITDAR, el rango oscila entre los $81 y $154 dolares.
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Tabla 39. Estructura de capital
(unidades segln se especifique)

Compaiiia Equity Deuda Leases Renta (% Leases)
Dell 75% 25% 1% 35%
HP 70% 27% 3% 27%
Apple 96% 4% 0% 15%
Walmart 85% 11% 4% 11%
Costco 96% 3% 1% 11%
Target 76% 19% 5% 10%
Upbound 51% 44% 6% 51%
Walgreens 23% 44% 32% 17%
Kroger 59% 28% 13% 10%
CVs 51% 40% 10% 13%
Mediana 72% 26% 5% 14%
Promedio 68% 24% 8% 20%
Best Buy 81% 5% 14% 27%

Como tultima métrica para la determinacion del multiplo EV/EBITDA, realizamos un
analisis de la estructura de capital. Previo a la valuacion de los arrendamientos,
tomabamos a Best Buy como una empresa sin deuda, lo que nos hacia compararla con
compafiias como Apple, Walmart, Costco y Target en cuando a su salud financiera. No
obstante, tomando los leases como deuda, notamos que la estructura de la compafiia no
se asemeja mas a la de las empresas previamente mencionadas. Su estructura de deuda

por leases se parece mas a la de empresas como Kroger, Walgreens y CVS.

Este factor nos hizo reconsiderar al rango de los multiplos, tomando como piso el multiplo
de Kroger y como techo del rango, el multiplo de Target. A partir de esta premisa,

establecemos que el rango EV/EBITDAR de Best Buy se debe encontrar entre 7x — 11x.
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Tabla 40. Multiplos EV/EBITDAR

(en veces Xx)

EV/EBITDAR

Compaiiia (x)

Dell 15,3x
HP 7,1x
Apple 20,8x
Walmart 13,5x
Costco 29,0x
Target 10,8x
Upbound 8,9x
Walgreens 9,0x
Kroger 7,5x
CvsS 8,7x
Mediana 9,9x

Media 13,1x

Best Buy 7,0x - 11,0x

laboracion propia.
«iing Alpha, Trading View, formularios

Tabla 41. Andlisis de sensibilidad (EV/EBITDAR vs. EBITDAR)
(unidades segln se especifique)

EBITDAR

Precio por accion

EV/EBITDAR
7,0x 8,0x 9,0x 10,0x 11,0x
2.427M 69 81 92 103 114
2.927M 85 99 112 126 139
3.427M 102 117 133 149 164
3.927M 118 136 153 171 189
4.427M 134 154 174 194 215




11. Conclusion

Best Buy opera en un mercado altamente competitivo, y la empresa en particular se vio
afectada por una caida en la demanda de productos de electronica, lo que ocasiond que
sus ventas caigan y esto impactd en ultima instancia en el precio de sus acciones. No
obstante, la empresa mantiene una sélida reputacidon como minorista en el sector de
electrénica y su posicion financiera contintia siendo fuerte a pesar de esta caida.

Grafico 28. Resultados de las valuaciones

Precio por accion (en dolares)

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180
DCF &0 115
DCF (con leases) 82 @ @ 111
Maltiplos 102 @ — @ 150
Multiplos (con leases) 102 @ — —@ 164
Max/Min 52-Semanas 62— 0 86

En base a los resultados obtenidos en la valuacion por el método de flujos de fondos
descontados, con un precio de $99 dolares en el escenario base, un precio de $90 dolares
en el escenario pesimista 'y $115 ddlares en el escenario optimista, al dia 3 de febrero de
2024 el valor de mercado de Best Buy era de $75 dolares, se considera que el mercado

esta subvaluando a la empresa y la recomendacion es la de invertir.

En base a los resultados obtenidos en la valuacion por flujos de fondos descontados,
tratando a los arrendamientos operativos como deuda, donde el precio oscila entre los $82
y $111 dolares, con un precio de $93 dolares para el escenario base, se considera que el
mercado continiia subvaluando a la empresa y la recomendacion es la de invertir, pese a
que en el escenario pesimista el precio implicito por accioén coincida con el precio de

mercado.
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En base a los resultados obtenidos en la valuacion relativa, con un rango de precios que
oscila entre los $102 y los $150 dolares segun el analisis de sensibilidad, nuestra

recomendacion es la de invertir en Best Buy.

Por ultimo, en base a los resultados obtenidos en la valuacion relativa, tratando a los
arrendamientos operativos como deuda, con un rango de precios que oscila entre los $102
y los $164 doélares segun el analisis de sensibilidad, nuestra recomendacion continua

siendo la de invertir en Best Buy.
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