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Resumen

El trabajo de investigacion tiene como proposito la estimacion del valor de la
empresa Activision Blizzard, Inc al 31 de diciembre del 2021 utilizando el
enfoque de ingresos e informacion publica puesta a disposicion por la compafiia
y comparar el resultado obtenido, con la cifra anunciada de $68,700.00 millones
de USD derivada de la adquisicién, todavia sujeta a aprobacién, por parte de
Microsoft Corporation. Se seleccion6 a Activision Blizzard, Inc debido a la
relevancia y desarrollo que ha tenido el sector al que pertenece, con la relacion
con otras industrias y a la anunciada compra de la compafiia a principios de 2022.
Para el cumplimiento del objetivo se realizé un analisis financiero histdrico de
la empresa, con base en sus estados financieros durante el periodo 2017-2021,
después se continué con las estimaciones de las variables necesarias para la
aplicacion del método. Finalmente, con la proyeccion de flujos de efectivo y una
tasa de descuento de 6.99% se obtuvo el valor estimado del Patrimonio de
Activision Blizzard, Inc de $ 70,163.05 millones de USD al 31 de diciembre del

1 Licenciado en economia. Universidad Auténoma del Estado de México marvin.espinosag@gmail.com.
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2021. El valor obtenido por el enfoque de Ingresos resultd similar al precio
anunciado de compra.
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Abstract

The purpose of this article is to estimate the value of Activision Blizzard, Inc. as
of december 31, 2021 using the income approach and public information made
available by the company and to compare the result obtained with the announced
figure of $68,700.00 million USD derived from the acquisition, still subject to
approval, by Microsoft Corporation. Activision Blizzard, Inc. was selected due
to the relevance and development of the sector to which it belongs, its
relationship with other industries and the announced purchase of the company
in early 2022. For the fulfillment of the objective, a historical financial analysis
of the company was performed, based on its financial statements during the
period 2017-2021, and then began with the estimates of the variables necessary
for the application of the method. Finally, with the cash flow projection and a
discount rate of 6.99%, the estimated value of Activision Blizzard, Inc's equity
of $ 70,163.05 million USD as of december 31, 2021 was obtained. The value
obtained by the income approach was similar to the announced purchase price.

Key Words: Value, price, discount rate

1. Introduccion

Durante el afio 2020 se suscitod un evento a nivel mundial que fue la pandemia
por la enfermedad COVID 19, que provocaria que se viviera un confinamiento
social durante un largo periodo de tiempo. A raiz de dicho evento, se puso en
evidencia la relevancia de la industria del gaming o de los videojuegos que, si
bien ya venia demostrando un crecimiento importante durante afios, fue durante
la pandemia cuando se notaria su importancia econdmica y su relacién con la
tecnologia, entretenimiento y la vida cotidiana de la poblacion.
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El sector del gaming no es ajeno a los movimientos de mergers & aquisitions
(M&A) y es una razén por la cual las entidades que pertenecen al sector son a
menudo sujetas a valoraciones en diversas ocasiones. A inicios del afio 2022 se
anuncio que Activision Blizzard, Inc seria adquirida por Microsoft Corporation,
por una cantidad de $68,700.00 millones de USD, segun informacién de (Garcia,
2022), y dicho monto estaria sujeto a aprobacion. Debido a dicho suceso se
decidié realizar un ejercicio de valoracion para comparar el resultado con el
pagado al final de la transaccion real.

1.1 Datos de la industria de los videojuegos

La industria de los videojuegos, debido a su constitucion, permea y se alimenta
de otras industrias, promoviendo la creacion de una cadena de valor con alto
dinamismo, colocandose actualmente como una de las industrias mas lucrativas
y populares a nivel mundial. De acuerdo con informacion de (Statista, 2021), el
sector habria cerrado el 2021 con ventas por $154,600.00 millones de USD a
nivel mundial.

Es una industria que parece estar en constante crecimiento desde su creacion y
que, debido a su estrecha relacion con industrias como la tecnologia, se ha
acelerado su proceso de maduracién hasta el punto en el que se encuentra
actualmente. Otra ventaja que ha obtenido gracias a la tecnologia, es la facilidad
para acceder a productos y servicios del sector de los videojuegos a través de
teléfonos inteligentes, computadores y consolas de videojuegos. Todo lo
anterior, sumado a la banca movil, facilita la compra y el pago de los productos
Yy Servicios.

Como se puede ver en la grafica 1, México es el Unico pais latinoamericano que
se encuentra dentro de los 10 principales paises, con $2,300.00 millones de USD,
que han generado mayor volumen de ventas dentro de la industria de los
videojuegos durante 2021 y segln las estimaciones realizadas por Statista la
cifra podria llegar a $3,400.00 millones de USD para 2025 en México. Los datos
anteriores dan un panorama de la importancia del pais dentro de la industria en
el contexto global.

Ademas, de acuerdo con cifras proporcionadas por (Arteaga, 2020) la cantidad
de personas que jugaban videojuegos en México durante 2020 fue de 72.30
millones, lo que representa un 57.40% de la poblacion del pais. Lo anterior,
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indica que la base de jugadores y clientes para las empresas dentro del sector del
gaming es de las méas grandes a nivel mundial.

Gréfica 1. Ventas estimadas en la industria de videojuegos en 2021 (Millones de ddlares)

Meéxico HE $2.300.00
Alemania W $2.700.00
Rusia HE $2.700.00
Francia HE $2,700.00
India I $5.200.00
Reino Unido I $6.100.00
Corea del Sur [N $6.200.00
Japon (N  $15.200.00
EE.UU. I $30.400.00
China I $49.300.00
$- $10.000.00 $20.000.00 $30.000.00 $40,000.00 $50.000.00 $60,000.00

Fuente: Elaboracion propia con datos de Statista, 2021.

De acuerdo con un estudio realizado por (Tottoc, 2021), indic6 que la industria
de los videojuegos se ubica en el sexto lugar con unos ingresos netos de $83.50
billones de USD y un ROE (Return on equity) de 18.32%. Con los datos
anteriores y segun el estudio, la industria del gaming se ubica por encima de
industrias como cuidados de salud ($53.80 billones de USD y un ROE de
26.98%), servicios de informacion ($29.50 billones de USD y un ROE de
23.40%), alimentos procesados ($81.2 billones de USD y un ROE de 14.35%) y
bebidas no alcoholicas ($22.70 billones de USD y un ROE de 20.19%).

Se decidi6 utilizar el enfoque de ingresos, el cual es el método de flujos de caja
descontados (FCD), debido a su gran aceptacion tedrica y practica, a la
existencia de informacion publica para su aplicacion y su adecuacion al objetivo
de valoracion especifico de esta compaiiia, el cual es, obtener el valor intrinseco
aproximado de Activision Blizzard, Inc al 31 diciembre de 2021 y compararlo
con el precio pagado por Microsoft Corporation en la adquisicion de la empresa
sujeto de valoracion.

78



Valoracién de Activision Blizzard, Inc por el enfoque de Ingresos

Con los resultados del ejercicio de valoracion de Activison Blizzard, Inc y con
los datos del precio final pagado por su adquisicion se puede observar y explicar
la diferencia entre valor y precio, que muchas veces son confundidos estos dos
conceptos dentro y fuera del mundo de la valoracion de empresas. Se debe
recordar que con el método de FCD se obtiene el valor intrinseco de la compafiia
y que el precio pagado en una transaccion no refleja el valor real, debido a que
se ve afectado por otras variables como la negociacion, especulaciones del
mercado y otras variables con son exdgenas. ES por esto que existen empresas
consideradas sobrevaloradas o subvaloradas por el mercado y esto abre camino
para actividades de inversidn y especulacion con las acciones de las entidades
en la bolsa de valores.

2. Materiales y métodos

Para el cumplimiento del objetivo principal y para la realizacion de este trabajo
de investigacion se realizd, primeramente, una revision web sobre datos de la
industria de videojuegos y noticias sobre las empresas mas relevantes dentro del
sector. Posteriormente, se recopilé la informacién financiera de Activision
Blizzard, Inc contenida en sus estados financieros. Se revisaron documentos,
estudios, articulos y reportes financieros en diferentes paginas como (U.S.
Securities and Exchange Comision, 2022), (U.S. Department of the Treasury,
2022) y (Activision Blizzard, 2022).

El método de flujos de caja descontados se puede definir como lo hace
(Fernandez, 2008) “Los métodos de descuento de flujos se basan en el
pronostico detallado y cuidadoso, para cada periodo, de cada una de las partidas
financieras vinculadas a la generacién de los cash flows correspondientes a las
operaciones de la empresa como, por ejemplo, el cobro de ventas, los pagos de
mano de obra, de materias primas, administrativos, de ventas, etc., y la
devolucién de créditos, entre otros. Por consiguiente, el enfoque conceptual es
similar al del presupuesto de tesoreria. En la valoracion basada en el descuento
de flujos se determina una tasa de descuento adecuada para cada tipo de flujo de
fondos. La determinacion de la tasa de descuento es uno de los puntos mas
importantes. Se realiza teniendo en cuenta el riesgo, las volatilidades historicas
y, en la practica, muchas veces el tipo de descuento minimo que lo marcan los
interesados (compradores o vendedores no dispuestos a invertir o a vender por
menos de una determinada rentabilidad, etc.).
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La expresion de este método es la siguiente:

CF, CF, CF,

V= + +
1+K (1+K? ' (1+K)?

+ --- 4+ valor terminal

Siendo:
CF = Flujos de caja generados por la empresa en el periodo i.
K = Tasa de descuento apropiada para los flujos de fondos.

Primero se realiz6 un analisis financiero de Activision Blizzard, Inc con los
datos historicos contenidos en su balance general y estado de resultados desde
el afio 2017 hasta el 2021, para conocer la situacion financiera en la que se
encuentra la compafiia, con la obtencion de indicadores y razones financieras,
para comenzar con la formacion de los supuestos que sirvieron para realizar un
modelo financiero para la estimacion de los flujos futuros generados por la
compafiia con una proyeccién de 5 afios.

Una variable importante para la aplicacion del método es la tasa de descuento,
que se define como “el rendimiento que se puede esperar ganar sobre un activo
financiero de riesgo comparable” (Ross, et al., 2012). Con frecuencia, esta tasa
de descuento se denomina costo de oportunidad porque la inversion corporativa
en el proyecto les quita a los accionistas la oportunidad de invertir el dividendo
en un activo financiero.”

La tasa de descuento generalmente utilizada por banqueros de inversion,
docentes, investigadores e inversionistas es el costo promedio ponderado de
capital (CPPC), mejor conocido como weighted avarage cost of capital
(WACC). Es la tasa mas aceptada debido a que las variables que utiliza son
consideradas de alta relevancia y que mejor reflejan la realidad al momento de
obtener el valor presente de los flujos futuros estimados. Debido a lo anterior, se
utilizo el WACC para este ejercicio de valoracion. Su expresion es la siguiente:

E D
WACC—Ke*(E+D)+Kd*(E+—D)*(1—T)

Donde:
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Ke = Costo del capital.

E/(E+D) = Raz6n de la participacion del capital.
Kd = Costo de la deuda.

D/(E+D) = Razon de la participacion de la deuda.
e T =Tasa impositiva.

Para el calculo del costo de capital (Ke) existen diferentes métodos, pero la
metodologia méas aceptada y utilizada es el Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Dicho modelo se puede definir como lo hace (Fernandez, 2005) “El
modelo CAPM establece que la tasa de retorno de equilibrio de todos los activos
riesgosos es una funcién de su covarianza (co-movimiento) con el portafolio de
mercado (Aquel que retine a todos los activos riesgosos de la economia)”, Su
formula es la siguiente:

Ke = Rf + B(Rm — Rf)
Siendo:

e Rf =Tasa libre de riesgo.
e /= Riesgo sistematico del mercado.
e Rm-Rf = Prima de riesgo del mercado.

Posteriormente se procedid al calculo del costo de la deuda (Kd), que representa
la tasa de interés que pagaria la empresa si todas sus fuentes de deuda se
reemplazaran por una equivalente (Gallardo, 2011). El Kd debe considerar el
costo actual que tendria la compafiia por obtener deuda y existen diferentes
meétodos para ser calculada esta variante; métodos directos e indirectos, para este
ejercicio de valoracion se decidio utilizar la base de datos publicada por
(Damodaran, 2022) referentes al Kd, la formula general para su determinacion
es la siguiente:

Kd = Tasa libre de riesgo + default spread3

Por ultimo, se determino el valor terminal, que debe de tenerse en cuenta que la
vida del capital o de los activos no es infinita, pero un supuesto importante que
se tiene en los modelos de valoracion es que la vida de una empresa es indefinida
(Milla & Martinez, 2007). Dado que no es posible estimar los flujos de caja

3 Default spread: Es el margen/prima de cumplimiento.
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siempre, es necesario fijar un horizonte temporal limitado de estimacion de los
flujos de caja libre esperados y determinar un valor [Denominado valor residual
o terminal] que refleje todos los flujos de caja libre méas alla del horizonte
temporal limitado de estimacion. La estimacion del valor residual, asi
considerada, depende de una cuidadosa valoracion de la posicion competitiva de
la compaifiia al final del periodo cubierto por el horizonte temporal proyectado.
Asi, la tasa de crecimiento a largo plazo que se utiliza para la determinacion del
valor residual debe ser sostenible en el tiempo y estar en linea con el crecimiento
del mercado y el nivel de competitividad del mismo”. Se expresa de la siguiente
forma:

_FCF,+(1+g)
(-9

Siendo:

e FCF = Flujo de caja libre en el periodo n.
e (= Tasa de crecimiento a perpetuidad.
e = Tasa de descuento.

3. Analisis y discusion de resultados

En este sentido, se presenta el analisis financiero, el modelo financiero y los
supuestos utilizados para el calculo del valor de Activision Blizzard, Inc al 31
de diciembre del 2021. Comenzando por el analisis financiero horizontal y
vertical del estado de resultados y el balance general del periodo 2017-2021 con
la finalidad de conocer la situacion financiera que ha venido presentando la
compafiia, con base en esto, generar supuestos que ayuden en la proyeccion de
los flujos de caja con un horizonte de 5 afios.

3.1 Analisis financiero de Activision Blizzard, Inc

Se comenzé por el anélisis histdrico del estado de resultados, se realizd un
analisis horizontal y vertical para ver el comportamiento de la compafiia respecto
aventas, utilidades y otras cuentas relevantes contenidas en el estado financiero.
Posteriormente, se calcularon algunos indicadores de rentabilidad relevantes y
razones financieras que se muestran en cuadros posteriores.
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Cuadro 1. Analisis horizontal y vertical del estado de resultados 2017-2021
Activision Blizzard, Inc y subsidiarias

dic-2017H dic-2018H dic-2019H dic-2020H dic-2021H

Estado de resultados consolidado

Anélisis

Andlisis vertical

Ventas 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Costo de ventas 35.64%  3356% 32.27%  27.95%  26.32%
Margen bruto 64.36%  66.44%  67.73%  72.05%  73.68%
Gastos de operacion 4570%  39.93% 42.97%  38.24%  36.66%
Margen operativo 18.65%  26.51% 24.76%  33.81%  37.02%
Depreciacion y amortizacion 12.65% 6.79% 5.05% 2.44% 1.32%

Analisis horizontal

Ventas - 6.88%  -13.48% 24.61% 8.87%
Costo de ventas - 0.64%  -16.81%  7.93% 2.52%
Margen bruto - 10.34% -11.80% 32.56%  11.33%
Gastos de operacion - -6.61% -6.91%  10.90% 4.37%
Margen operativo - 51.87% -19.16% 70.13%  19.20%
Depreciacion y amortizacion - -42.68% -35.56% -39.94% -41.12%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Activision Blizzard, Inc, 2017-2021.

Con base en la informacion que se presenta en el cuadro 1, se puede decir que el
afio con mayor crecimiento de ventas para Activision Blizzard, Inc fue el 2020
con un 24.61%. Las ventas presentaron un compounded annual growth rate*
(CAGR) de 4.64% en el periodo 2017-2021. El margen de utilidad bruta para el
2017 fue de 64.36%, 66.44% en 2018, 67.73% en 2019, 72.05% en 2020 y
73.68% en 2021. EI CAGR para la utilidad bruta fue de 7.51% en el periodo
2017-2021. El margen operativo en 2017 fue de 18.65%, 26.51% en 2018,
24.76% en 2019, 33.81% en 2020 y 37.02% en 2021. EI CAGR para el margen
fue operativo de 20.01% en el periodo 2017-2021. EI margen de earninrgs before
interests taxes depreciation and amortization (EBITDA) fue de 31.31% en 2017,
33.29% en 2018, 29.82% en 2019, 36.25% en 2020 y 38.24% en 2021. El
EBITDA tuvo un CAGR de 8.97% durante el periodo 2017-2021.

El EBITDA es un indicador financiero de gran relevancia debido a que muestra
una imagen fiel de lo que la empresa esta ganando o perdiendo en el nacleo del
negocio y es una métrica generalmente usada para saber de manera rapida si una
empresa esta siendo rentable o no. Debido a esto, se muestra el comportamiento
de las ventas netas y el EBITDA en donde se observa que el mayor incremento

4 Tasa anual compuesta de crecimiento. Es una métrica generalmente utilizada para medir el incremento anual de
una variable durante un periodo de tiempo superior a un afio.
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en ambos rubros fue durante el afio 2020 y el decremento mas significativo tuvo
lugar en el afio 2019 (Gréfica 2).

Grafica 2. Ventas netas y EBITDA 2017-2021 (Millones de délares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Activision Blizzard, Inc, 2017-2021.

Cuadro 2. Andlisis vertical de cuentas de activo 2017-2021

Activision Blizzard, Inc y subsidiarias

dic-2017H dic-2018H dic-2019H dic-2020H dic-2021H
Balance general consolidado
Andlisis vertical
Activo total 100.00%  100.00%  100.00%  100.00%  100.00%
Efectivo y equivalentes 25.25% 23.69% 29.20% 37.42% 41.60%
Cuentas por cobrar 4.92% 5.80% 4.27% 4.55% 3.88%
Inventarios netos 0.25% 0.24% 0.16% 0.00% 0.00%
Desarrollo de software 1.97% 1.48% 1.49% 1.52% 1.79%
Otros activos circulantes 2.55% 3.02% 1.62% 2.22% 2.84%
Total activo circulante 34.93% 34.24% 36.74% 45.72% 50.11%
Desarrollo de software 0.46% 0.36% 0.27% 0.69% 0.84%
Propiedad y equipo neto 1.57% 1.58% 1.27% 0.90% 0.67%
Impuestos sobre la renta diferidos netos 2.46% 2.26% 6.52% 5.70% 5.50%
Otros activos 2.36% 2.70% 3.32% 2.77% 1.98%
Activos intangibles netos 5.92% 4.12% 2.68% 1.95% 1.78%
Goodwill 52.30% 54.74% 49.20% 42.26% 39.11%
Total otros activos 65.07% 65.76% 63.26% 54.28% 49.89%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Activision Blizzard, Inc, 2017-2021.

Como se puede observar en el cuadro 2, la mayor parte de los activos de la
compariia se encuentra concentrado en otros activos, con un promedio del
59.65% durante el periodo de estudio. Ademas, la cuenta que tiene el mayor peso
de entre todos los activos es la de Goodwill, con un promedio de 47.52% durante
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el periodo 2017-2021. La segunda cuenta mas importante es efectivo y
equivalentes, con un promedio de 31.43% durante el periodo 2017-2021. El
rubro que tiene menor importancia es inventarios netos, con un promedio de
0.13%.

Cuadro 3. Andlisis vertical cuentas de pasivo 2017-2021

Activision Blizzard, Inc y subsidiarias

dic-2017H dic-2018H dic-2019H dic-2020H dic-2021H
Balance general consolidado
Pasivo total 100.00% 100.00%  100.00%  100.00%  100.00%
Cuentas por pagar 3.51% 3.91% 4.15% 3.65% 3.82%
Ingresos diferidos 20.95% 23.05% 19.53% 20.92% 14.99%
Gastos devengados y otros pasivos 15.33% 13.83% 17.73% 13.83% 13.52%
Total pasivo circulante 39.79% 40.78% 41.41% 38.40% 32.33%
Deuda neta a largo plazo 47.69% 41.23% 38.00% 44.66% 48.38%
Impuestos sobre la renta diferidos netos 0.23% 0.28% 7.17% 5.18% 6.79%
Otros pasivos 12.30% 17.71% 13.42% 11.76% 12.50%
Total pasivo no circulante 60.21% 59.22% 58.59% 61.60% 67.67%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Activision Blizzard, Inc, 2017-2021.

Con respecto al cuadro 3, se revela que la mayor parte de pasivos de Activision
Blizzard, Inc se encuentran reunidos en el pasivo no circulante, que son
obligaciones con una duracion mayor a 1 afio, con un promedio de 61.46%
durante el periodo de estudio. También, se puede deducir que la cuenta del
pasivo con mayor importancia es la deuda neta a largo plazo, presentando un
promedio de 43.99% en el periodo 2017-2021. La cuenta de menor relevancia
es cuentas por pagar con un promedio de 3.81%.

3.2 Flujos de caja y su estimacion

Uno de los aspectos fundamentales para la aplicacion del método de valoracion
de ingresos es la determinacion y proyeccion de los flujos de caja, que muestra
la liquidez de la empresa teniendo en cuenta partidas como depreciacion,
impuestos, capital expenditures (CAPEX) y capital de trabajo, que son
consideradas partidas relacionadas con el desembolso o ahorro de efectivo. La
forma de obtener el flujo de caja libre de la empresa (FCF) es la siguiente:

Utilidad operativa (EBIT)
(-) Impuestos a la utilidad operativa

(=) Utilidad operativa después de impuestos (NOPAT)
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(+) Depreciacion

(=) Flujo de caja bruto

(-) Inversion en capital de trabajo
(-) CAPEX

(=) Flujo de caja libre de la empresa

Cuadro 4. Supuestos de proyeccion para el estado de resultados

Supuestos

Aumento % de ventas 7.00%
Margen de utilidad bruta 70.00%
Overhead como % de ventas 40.00%
Intereses y otros gastos netos % de ventas 1.00%
Depreciacion como % de PP&E bruto 40.00%
Tasa de interés de la deuda a largo plazo 3.50%
Tasa de ISR 21.00%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Activision Blizzard, Inc, 2017-2021 y U.S. Securities and
Exchange Comision 2022.

Cuadro 5. Proyeccién del estado de resultados 2022-2026

Activision Blizzard, Inc y subsidiarias

(Millones de dolares) 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E
Estado de resultados consolidado

Ventas netas $9,419.21 $10,078.55 $10,784.05 $11,538.94 $12,346.66
Costo de los bienes vendidos $2,825.76 $3,023.57 $3,235.22 $3,461.68 $3,704.00
Margen bruto $6,593.45 $7,054.99 $7,548.84 $8,077.26 $8,642.66
Gastos de venta, generales y administrativos |$3,767.68 $4,031.42 $4,313.62 $4,615.57 $4,938.67
Ingreso operativo $2,825.76 $3,023.57 $3,235.22 $3,461.68 $3,704.00
Interéses y otros gastos (ingresos) netos $94.19  $100.79  $107.84  $11539  $123.47
Pérdida por extincién de la deuda $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00
Utilidad antes de impuestos $2,731.57 $2,922.78 $3,127.38 $3,346.29 $3,580.53
Impuesto sobre la renta $573.63  $613.78  $656.75  $702.72  $751.91
Utilidad neta $2,157.94 $2,309.00 $2,470.63 $2,643.57 $2,828.62
Depreciacion y amortizacion $508.64  $544.24  $582.34  $623.10  $666.72
EBITDA $3,334.40 $3,567.81 $3,817.55 $4,084.78 $4,370.72
Margen EBITDA 28.31% 28.31% 28.31% 28.31% 28.31%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Activision Blizzard, Inc, 2017-2021.

Después de analizar el estado de resultados de Activision Blizzard, Inc, tanto de
forma vertical como horizontal, se lleg0 a la estimacion de sus flujos de caja con
un horizonte de proyeccion de 5 afios y bajo una serie de supuestos apoyados en
el comportamiento historico de cuentas relevantes como ventas, margen de
utilidad bruta, la participacion del overhead o gastos de lo vendido, tasa de ISR,
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entre otras cuentas. Los supuestos de proyeccion utilizados y el resultado de la
estimacion se pueden observar en el cuadro 4 y cuadro 5.

3.3 Tasa de Descuento

Se comenzé por calcular el costo del capital y el costo de la deuda. En el cuadro
6 se muestran las variables y los valores de ellas para el calculo del Ke, asi como
las fuentes de informacidn consultadas. El resultado del Ke para este ejercicio
de valoracion con datos al 31 de diciembre del 2021 es de 6.99%. Con respecto
al Kd, se tomé la informacion publicada por Aswath Damodaran para la
industria del software de entretenimiento, con un resultado de 3.58%.

Cuadro 6. Calculo del Ke

Datos Fuentes
Tasa libre de riesgo (Rf) 1.90% Rendimiento bono del tesoro 30 afios al 31 de diciembre de 2021
Prima de riesgo del mercado (Rm-Rf) 4.24% Damodaran equity risk para US
Beta seleccionada 1.20 Damodaran
Costo del capital (Ke) 6.99%

Fuente: Elaboracién propia con datos de Damodaran 2022 y U.S. Department of the Treasury, 2022.

En el cuadro 7, se muestran las variables para el calculo del WACC, las fuentes
consultadas y el resultado de la tasa de descuento que se utiliz6 para el célculo
del pardmetro. Teniendo como resultado un WACC de 6.90%, que es la tasa que
se utilizd para descontar los flujos de caja estimados.

Cuadro 7. Estimacion del WACC

Datos Fuentes
Tasa libre de riesgo (Rf) 1.90% Rendimiento bono del tesoro 30 afios al 31 de diciembre de 2021
Prima de riesgo del mercado (Rm-Rf) 4.24% Damodaran equity risk para US
Beta seleccionada 1.20 Damodaran
Costo del capital (Ke) 6.99%
Costo de deuda (Kd) 3.58% Damodaran cost of debt- industria de software de entretenimiento
Tasa impositiva 21.00% Tasa impositiva US
Razon de D/(E+D) 2.00% Damodaran
Razon de E/(E+D) 98.00% Damodaran
WACC 6.90%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Damodaran 2022 y U.S. Department of the Treasury, 2022.

3.4 Flujos de caja descontados y valor terminal

Con base en la estimacion de las cuentas del estado de resultados con un
horizonte de 5 afios, se hizo el calculo de los flujos de caja libre de la empresa.
Para el caso del valor terminal, se utilizé el WACC de 6.90% y una tasa de
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crecimiento a perpetuidad de 2.50% dando como resultado la cantidad de
$85,828.49 millones de USD. El resultado de la proyeccion de FCF y el valor
terminal se presentan en el cuadro 8.

Cuadro 8. Flujos de caja libre de la empresa y valor terminal

Activision Blizzard, Inc y subsidiarias
(Millones de ddlares) dic-2021H  2022E 2023E 2024E 2025E 2026E Valor terminal

Flujo de caja libre de la empresa

Utilidad operativa (EBIT) $3,259.00 $2,825.76 $3,023.57 $3,235.22 $3,461.68 $3,704.00
Impuestos a la utilidad operativa $684.39  $593.41  $634.95 $679.40 $726.95 $777.84
Utilidad operativa después de impuestos (NOPAT) | $2,574.61 $2,232.35 $2,388.62 $2,555.82 $2,734.73 $2,926.16

(+) Depreciacién $116.00 $508.64  $544.24  $582.34  $623.10 $666.72

Flujo de caja bruto $2,690.61 $2,740.99 $2,932.86 $3,138.16 $3,357.83 $3,592.88

(-) Cambios en inventario $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00 $0.00

(-) Cambios en cuentas por cobrar $80.00 -$240.88 -$84.90 -$90.85 -$97.20 -$104.01

(-) Cambios en otros activos circulantes -$198.00 $5.56  -$49.45 -$5291 -$56.62 -$60.58

(+) Cambios en cuentas por pagar -$10.00 $63.38 $24.39 $26.09 $27.92  $29.87

(+) Cambios en otros pasivos circulantes -$108.00  $404.88 $98.90  $105.82  $113.23 $121.16

(-) Inversion en capital de trabajo -$236.00 $232.94 -$11.06 -$11.84 -$12.67 -$13.55

(-) CAPEX (Cambios en activos fijos) -$ 2500 $ 24659 $ 89.01 $ 9524 $ 10191 $109.04

Flujo de caja libre de la empresa (FCF) $2,429.61 $3,220.52 $3,010.81 $3,221.56 $3,447.07 $3,688.37 $85,828.49

Fuente: Elaboracion propia con datos de Activision Blizzard, Inc, 2021.

Cuadro 9. Resultados de la valoracion de Activision Blizzard, Inc.

Millones de dolares
Enterprise value (EV) $71,061.75
(-)Deuda -$3,608.00
(+)Exceso de caja $2,709.30
Valor del patrimonio (Equity) $70,163.05
Multiplos implicitos
EV/EBITDA 2022E 21.31
EV / Revenue 2022E 7.54

Fuente: Elaboracion propia con datos de Activision Blizzard. Inc, 2021.

Con el FCF que se obtuvo, que se descontaron utilizando un WACC de 6.90%
y con el valor terminal de $85,828.49 millones de USD se llego al enterprise
value (EV) de $ 71,071.75 millones de USD, que seria el valor de la compafiia,
pero a esta cantidad se le debe quitar el valor de la deuda que se tenga y agregar
el exceso de caja® en el periodo de valoracion para obtener el valor del
patrimonio (Equity). Para el caso de Activision Blizzard, Inc se determind un
valor del patrimonio de $ 70,163.05 millones de USD al 31 de diciembre del
2021. En el cuadro 9, se puede observar el resultado de la valoracion y los
multiplos de valoracion implicitos de la empresa.

5 Exceso de Caja = Efectivo en el periodo de valoracién — Efectivo necesario.
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4 Conclusiones

La importancia de la industria de los videojuegos en la economia mundial y en
la vida cotidiana de la poblacién se ha hecho evidente durante el periodo de
confinamiento social que se tuvo en 2020. Es una industria que ha venido
creciendo practicamente desde su creacion, aunque todavia no se le ha tomado
con seriedad en varios campos, debido a que, el gaming se ha visto solo como
un hobby, cuando es una industria que se relaciona con otras muy importantes
como la tecnoldgica, tampoco hay que olvidar que gracias a dicha relacion los
clientes del sector de los videojuegos han creado formas de generar ingresos, ya
sea por el hecho de jugar y comerciar con objetos ganados dentro de este mundo
virtual, o por la actividad de streaming, que ha tomado mucha fuerza en los
ultimos afos.

Debido a los factores explicados con anterioridad, las grandes empresas de
videojuegos han hecho diferentes movimientos, como la inversion de grandes
cantidades de capital en el desarrollo de videojuegos y tecnologias, asi como la
compra 0 venta de entidades mas pequefias con el propdsito de tener mas
presencia en el mercado o para el aceleramiento de la innovacién. Como
resultado de estos movimientos y otros factores, se ha visto el suceso de la
adquisicién Activision Blizzard, Inc por parte de Microsoft Corporation
anunciado a principios del 2022 y que, segun las fuentes, seria por la cantidad
de $68,700.00 millones de USD.

Al comparar el resultado de la valoracion realizada en este trabajo, que fue de
$70,163.05 millones de USD, con el antes mencionado se concluye que el
ejercicio de valuacién llevado a cabo con el método de flujos de caja descontados
ha arrojado resultados cercanos a la realidad. La diferencia entre las cifras se
explica debido a que el valor obtenido suele utilizarse como base en la
negociacion entre las partes interesadas y sufre fluctuaciones debido a diferentes
factores externos. Ademas, hay que recordar que la cifra obtenida es el valor
justo de la empresa y la cifra que resulta de la negociacion de este valor es el
precio.
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