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RESUMEN

La siguiente investigacion se centra en desarrollar la importancia y los objetivos que
persigue la valoracion de empresas, concretamente a través dos métodos: el descuento de
flujos de caja (DCF) y la valoracién por multiplos de compariias comparables. Asimismo,
con el fin de poner en practica lo abordado en el marco teorico, se va a realizar la
valoracion de Nvidia, una empresa norteamericana dedicada al disefio de unidades de
procesamiento grafico (GPUs) que esta viendo como la proliferacién de nuevos sectores
de vanguardia como la inteligencia artificial, la automocion o la sanidad digital se estan
convirtiendo en sectores claves para su negocio. Con todo, se pretende hacer un estudio
del mercado tecnoldgico por ser uno de los sectores que mas inversores esta atrayendo en
la actualidad, analizar el impacto que han tenido crisis actuales como la del COVID-19 o
la guerra de Rusia con Ucrania y con ello poder responder a preguntas como las
siguientes: ¢estan sobrevaloradas estas empresas? ¢sera esta situacion similar a la de la
burbuja de la de las empresas “dotcom” del afio 20007 ;es buen momento para invertir en

este tipo de compafiias?

PALABRAS CLAVE
Valoracién, DCF, multiplos, Nvidia, NASDAQ-100, sector tecnoldgico, GPUs,

mercado, precio, valor.



ABSTRACT

The following research seeks to approach the objectives and importance of company
valuation, focusing on two specific methods: discounted cash flow (DCF) and valuation
using multiples of comparable companies. To put into practice what has been addressed
in the theoretical framework, the valuation of Nvidia will be carried out, which is a US
company dedicated to the design of graphics processing units (GPUs) that is seeing how
the proliferation of new cutting-edge sectors such as artificial intelligence, the automotive
industry and digital healthcare are becoming key sectors for its business. The aim is to
study the technology market as it is one that is currently attracting most investors, analyse
the impact that some current crises such as COVID-19 and Russia's war with Ukraine are
having, and try to answer questions such as the following: are these companies
overvalued? Are we witnessing a market bubble like the one on dotcom companies in

year 2000? Is now a good time to invest in this type of company?

KEY WORDS
Valuation, DCF, multiples, Nvidia, NASDAQ-100, technology sector, GPUs, markets,

price, value.



CAPITULO I: INTRODUCCION
1.1 Motivacioén

Desde la creacion de Internet en los afios 80, la tecnologia ha pasado a tener un papel
fundamental en la sociedad, papel que estd cobrando cada vez mas importancia con la
proliferacion de nuevas tendencias como el teletrabajo o nuevos negocios como las
Fintech. Ademas, la pandemia provocada por la propagacion del COVID-19 ha
impulsado todavia mas el crecimiento de este sector, pues nos hemos visto obligados
adaptarnos a una nueva realidad protagonizada por dispositivos digitales.

Asi, la valoracion de empresas se presenta como un proceso fundamental en muchos
ambitos del analisis financiero, destacando entre ellos la decision de inversion en una
empresa u otra. La importancia que esto esta teniendo en la actualidad es que uno de los
temas que mas esta interesando a los analistas es entender por qué se esta despertando
tanto interés en un sector como el tecnoldgico y mas concretamente en empresas como la

que es objeto de estudio, Nvidia.

En los ultimos dos afios, esta empresa ha visto como sus ingresos y su beneficio neto se
han multiplicado, llegando a presentar cifras récord a pesar las dificultades que han
golpeado al mercado, como la mencionada crisis del COVID-19, el desequilibrio en la
oferta y la demanda de semiconductores o la més reciente guerra en Rusia. Ademas, por
el hecho de dedicarse a la fabricacion de unidades de procesamiento grafico (GPUs),
necesarias para todo tipo de dispositivos electronicos de cualquier sector (automdviles,
ordenadores, moviles...) se prevé que siga creciendo por la fuerte demanda de sus

productos.

Todo este panorama ha conducido a Nvidia a revalorizarse hasta un 130%, alcanzando su
maximo historico en noviembre de 2021. No obstante, esto lleva a preguntarnos si los
resultados de la empresa estan cumpliendo con las expectativas del mercado o si estamos
asistiendo a una sobrevaloracion que podria desembocar en una burbuja como la ya vivida

y protagonizada por las “dotcom” en el afio 2000.



1.2 Objetivos

Los objetivos que persigo con la realizacion de este trabajo de investigacion son los

siguientes:

1. Estudiar la importancia de la valoracion de empresas y los objetivos que persigue,
centrandome en los métodos de descuento de flujos de caja y en la valoracion por
maultiplos.

2. Analizar la industria de la tecnologia para encontrar las razones por las que se ha
convertido, en la actualidad, en un sector de gran atractivo para los inversores.

3. Explicar cudles han sido las causas que han provocado las grandes correcciones
en bolsa que han experimentado las empresas del sector tecnologico en el Gltimo
afio y medio.

4. Determinar las razones por las que existe en la actualidad un desequilibrio entre
la oferta y la demanda de chips y semiconductores.

5. Realizar la valoracion de una empresa del sector aludido con el fin de emitir una
decision sobre la conveniencia o no de invertir en dicha empresa y evaluar la

efectividad de los métodos empleados.
1.3 Metodologia

La presente investigacion consta de dos partes. Por un lado, y con el fin de introducir
el tema, me centraré en desarrollar, de forma teéricay con caracter general, la importancia
que tiene llevar a cabo la valoracién de una empresa y los objetivos que con ello se
persigue, haciendo referencia a los métodos mas utilizados: el descuento de flujos de caja
y la valoracion por multiplos. De manera més especifica, entraré a analizar uno de los
sectores de mayor atractivo para los inversores en la actualidad, el sector tecnoldgico,
pues los chips y semiconductores se estan convirtiendo en uno de los bienes mas cotizados
del mercado. Con todo, intentaré explicar las razones por las que se han producido
grandes correcciones en bolsa de empresas que forman parte de dicha industria. Para ello,
y en tanto que se trata de un andlisis mas bien tedrico, haré uso de tres tipos distintos de

fuentes: articulos académicos, “press media”, y bibliografia de texto.

Por otro lado, me adentraré en la practica llevando a cabo la valoracion de Nvidia, una de
las empresas lider en el mercado de las tarjetas graficas. Para ello, realizaré en primer

lugar un anadlisis cualitativo en el que abordaré aspectos generales de la compafiia como



su trayectoria, su posicion actual en el mercado respecto a los competidores, los posibles
riesgos a los que se enfrenta y el impacto que han tenido recientes crisis como la del
COVID-19 o la actual guerra de Rusia y Ucrania. En segundo lugar, terminaré con su
valoracion, completando asi el estudio cuantitativo. En este punto, utilizaré fuentes
contables de la propia empresa como sus cuentas anuales, ademas de terminales externos
como Bloomberg o Yahoo Finance para adquirir informacion sobre sus comparables y

poder poner en préctica el segundo método de valoracion.

CAPITULO II: MARCO TEORICO
2.1 Importancia y objetivos en la valoracion de empresas

Para Damodaran (2006), saber lo que vale un activo y lo que determina dicho valor
es un requisito indispensable para poder tomar decisiones de forma inteligente. Para otros
autores, como Caballer (1998), la valoracion de empresas consiste en estimar el valor de
una compafiia empleando formulas basadas en datos técnicos y econdmicos de acuerdo
con una serie de hipdtesis y teniendo como finalidad unos objetivos definidos.

Esta metodologia tiene la dificultad de que son muchos los factores que influyen en dicha
préctica, lo que puede derivar en que una misma empresa tenga distinto valor para cada
una de las partes involucradas en la transaccion. Algunos de estos factores son “las
percepciones del sector, expectativas futuras, usos posibles que le daria a los activos y

marcas y economias de escala, entre muchas otras” (Alvarez Garcia et al., 2006)

No obstante, la valoracion de empresas se ha convertido en uno de los aspectos
fundamentales dentro del analisis financiero por tratarse de una metodologia aplicable en
numerosas situaciones, como en “operaciones de compraventa de empresas, salidas de
empresas a Bolsa, valoraciones ante herencias y testamentos en transmisiones de
empresas familiares, decisiones sobre inversiones en empresas cotizadas y decisiones
estratégicas de los gestores” entre otras muchas (Serer, G., 2005). Todas ellas, segln
diversas fuentes, pueden reunirse en tres grupos: la determinacion de conflictos legales,
la explotacion de oportunidades de mercado y el desarrollo de cambios estructurales

dentro de la propia empresa.



2.2 Precio y valor

Dentro del campo de la valoracion es imprescindible saber diferenciar los conceptos
de precio y valor pues, aunque existe una tendencia a equipararlos, lo cierto es que “la
determinacion de un valor no significa que se haya llegado al precio” (Revello de Toro,
2013). De hecho, son pocas las ocasiones en las que se da una situacion de eficiencia en
la que el precio de un activo equivale al valor intrinseco del mismo. Por el contrario, los
mercados estan en constante movimiento y fluctdan debido bien a situaciones de
optimismo o bien a situaciones de desconfianza o crisis, haciendo modificar los precios.
Asi, nos podremos encontrar eventualmente en situaciones en las que el valor intrinseco
de un activo esté por debajo del precio o viceversa, refiriéndose a la sobrevaloracion e

infravaloracion respectivamente.

Como ya se ha comentado, un activo puede tener diferente valor segun nos encontremos
en la perspectiva del comprador o la del vendedor, pues es una cifra que va a variar en
atencion a los intereses de cada una de las partes. Para el primero de ellos, lo importante
es delimitar el valor maximo que considera que tiene el activo en cuestién mientras que
el segundo, el vendedor, debera poner un limite minimo a la cantidad a recibir. Es durante
esta tarea de determinacion de maximos y minimos en la que tanto comprador como
vendedor tendran en cuenta diferentes aspectos y cualidades de la empresa, por lo que
podriamos concluir que el valor es un término de naturaleza subjetiva. Dicho esto, tal y
como considera Rojo Ramirez, el valor mide el grado de utilidad que proporciona el
activo objeto de la operacion.

Por su parte, el precio es la cantidad concreta que se va a pagar por el activo y es funcién
de la oferta y la demanda del mercado en el momento dado. Con caracter general, dicha
cuantia se encontrara dentro de la horquilla de maximos y minimos que ha sido
previamente establecida por comprador y vendedor, y sera fruto de la negociacion entre

ambos.

Asi, la diferencia entre estos dos conceptos puede resumirse con palabras de Warren
Buffet: “El precio es lo que pagas, el valor es lo que obtienes”. Por tanto, la clave esta en
Ilevar a cabo una valoracion apropiada que permita al comprador obtener el activo a un
precio que esté por debajo de su valor intrinseco para asi reducir el riesgo de la operacion

al mismo tiempo que aumentar el eventual rendimiento.
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2.3 Métodos de valoracion: descuento de flujos de caja y valoracion por multiplos

Para poder llegar al valor del que hemos hablado en el apartado anterior, son varias
las formulas que pueden ser de aplicacion. Tal y como publica Pablo Fernandez en su
libro “Valoracion de empresas” (2008), son seis los principales métodos de valoracion,
aunque en el presente trabajo se abordaran en detalle Gnicamente el descuento de flujos

de caja y la valoracion por multiplos por ser cominmente los mas aceptados.

1. Valoracién basada en el balance.

Segln Revello de Toro (2013) Se trata de un método de valoracion estatico en tanto en
cuanto el balance es una representacion de un momento determinado (normalmente la
fecha de cierre) del conjunto de activos y pasivos de los que dispone la empresa. Con ello,
se estima el valor empresarial en base al valor de dichos activos y pasivos, lo cual tiene
como inconveniente la falta de proyeccion futura. Algunos ejemplos de esta metodologia
serian el valor contable, valor patrimonial ajustado, valor liquidativo o valor sustancial

neto, entre otros.

2. Valoracion mixta o goodwill.

Consiste en una metodologia que trata de paliar la insuficiencia de la formula anterior con
la introduccidn del concepto de fondo de comercio, que pretende representar la capacidad
de obtencion de fondos por parte de la empresa. Asi, el valor de la empresa viene

determinado por la suma del total de su activo neto mas fondo de comercio.

3. Valoracion por creacién de valor.

Este sistema parte de una premisa basica y es que para crear valor es imprescindible que
la rentabilidad del activo supere el coste del capital. (Cafiibano Calvo, L. y Garcia Osma,
B., 2014). Uno de los modelos mas conocidos dentro de esta metodologia es el EVA
(Economic Value Added).

4. Valoracién de opciones.

Se trata de un modelo utilizado no solo para valorar activos y pasivos, sino también para

estudiar ciertas cuestiones relativas a inversiones, como el saber determinar cuando se

11



debe invertir o si se debe 0 no prescindir de un proyecto. La teoria basica que subyace a

esta metodologia es la de Black Scholes (Fernandez, 2008).

5. Valoracion por descuento de flujos.

Esta metodologia se construye sobre la idea de que el valor de un activo equivale al valor
actual de los flujos de caja esperados de dicho activo, descontados a una tasa que
dependera del riesgo atribuido a dichos flujos. Tal y como se ha mencionado previamente,
se trata, en principio, del método “universal” 0 mas apropiado de valoracion, lo cual no
implica que proponga como resultado una respuesta Unica y perfecta. Es mas, teniendo
en cuenta que se basa en proyecciones futuras sobre datos contenidos en las cuentas
anuales y balance de situacion, lo méas conveniente seria alcanzar un rango de valoracién

en lugar de una unica cifra.

Dicho de otra manera, y a modo de resumen, el valor de una empresa es igual al “valor a
dia de hoy de todos los flujos monetarios repartibles entre los inversores de la empresa
(acreedores financieros y accionistas)” (Revello de Toro, 2013). Por esta razon, cuanto

mayor sea la capacidad de generacién de flujos, mayor seré el valor de la empresa.

De este modo, el modelo de descuento de flujos de caja queda representado por la

siguiente expresion genérica:

donde
V, se refiere al valor actual

CF, hace referencia al tipo de flujo de caja generado, que podra variar en funcion

de lo que se esté estimando

k se refiere a la tasa de descuento que, una vez mas, dependera del tipo de flujo

que estemos descontando

t hace referencia al numero de periodos

12



No obstante, se considera que la empresa que es objeto de valoracion en el presente
trabajo, Nvidia, es de caracter perpetuo en virtud del principio de continuidad del negocio,
por lo que la estimacion de su valor se llevara a cabo dividiendo el horizonte temporal en
dos. Por un lado, el periodo de planificacion, que abarcara un total de 3 afios; por otro
lado, el periodo terminal, que recogera el valor residual de la empresa compuesto por una
renta perpetua con tasa de crecimiento constante. De este modo, la formula a la que nos

venimos refiriendo mas arriba puede descomponerse de la siguiente manera:

=y G gy
O T @4k (14 k)2 (1+k)S 5
CF- (1+
TV, = 5 ( g)
(k—9)

donde
TV se refiere al valor terminal
g es latasa de crecimiento constante.

Tal y como ha quedado mencionado, esta formula podra tomar distinta forma en funcién
del tipo de CF; y k que se consideren relevantes en el momento dado, pues desde un
punto de vista tedrico, el valor de la empresa puede calcularse en base a distintos flujos

monetarios, dentro de los que cabe destacar cuatro (Revello de Toro, 2013).

- A partir de los flujos de caja libre de la empresa (FCFF) descontados al
WACC.

- Apartir de los flujos de caja de capital (CCF), o flujo de caja de acreedores y
accionistas, descontados al WACC antes de impuestos. La diferencia con el
anterior radica en que el CCF, que se refiere a la cantidad que efectivamente
corresponde a los que aportan fondos a la entidad, toma en consideracion el
ahorro fiscal proporcionado por los intereses de deuda deducibles. Por esta
misma razon, el WACC utilizado estd compuesto por el coste de la deuda antes
de impuestos.

- A partir de los flujos de caja de la deuda (FCD) descontados al coste de la
deuda (K;) mas los flujos de caja relativos a los fondos propios (FCAC)
descontados a su coste (K,)

- A partir del método conocido como Adjusted Present Value (APV).
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Dicho de otro modo, las tasas de descuento que corresponden a cada uno de los flujos de

caja pueden resumirse en el siguiente cuadro:

Tabla 1: Flujos de caja con sus respectivas tasas de descuento

FLUJO DE CAJA TASA DE DESCUENTO

FCFF: Flujo de Caja Libre de la Empresa WACC: coste medio ponderado
FCACc: Flujo de Caja de los Accionistas Ke: Rentabilidad exigida por los accionistas
FCD: Flujo de Caja de Acreedores de Deuda = Kad: Rentabilidad exigida por los acreedores

CCF: Flujo de Caja de Capital WACCht: coste medio ponderado antes de

impuestos

Fuente: elaboracién propia a partir de Fernandez, P. (2008)

Merece ahora la pena detenerse en dos de estos flujos monetarios, el flujo de caja libre
para la empresa (FCFF) y el flujo de caja de los accionistas (FCAc), por ser los méas
utilizados y sabiendo que con cada uno de ellos se llega a dos valoraciones distintas: el
valor de la empresa — enterprise value — y el valor de los fondos propios — equity value

— respectivamente.

e Flujos de Caja Libre

Segun el profesor Fernandez (2008), cuando hablamos de flujo de caja libre, o free
cash flow, nos estamos refiriendo a la cuantia de dinero que una empresa es capaz de
generar a través de sus operaciones, prescindiendo del endeudamiento — es decir, sin tener
en cuenta la carga financiera — y una vez se han pagado los impuestos. Dicho de otra
manera, es la cantidad de dinero que queda libre para distribuir entre los accionistas una
vez se ha cumplido con la cobertura de necesidades indispensables para garantizar la
persistencia del negocio. Necesidades que se traducen en la reinversion en activos fijos y

en aquellas relativas al capital circulante.
Esta definicion tedrica se expresa en la practica con la siguiente formula:

FCFF = EBIT = (1 — t) + Amortizacion — CAPEX + ANOF

14



Donde:
FCFF es el Flujo de Caja Libre para la Empresa
EBIT es el Beneficio antes de Intereses e Impuestos
t es el tipo impositivo
CAPEX es la inversion en activos fijos

NOF se refiere a la variacion en el capital circulante (necesidades operativas de

fondos)

Tal y como se puede apreciar en la férmula, el calculo del FCFF parte del EBIT, lo cual
encuentra su justificacion en el hecho de que lo que se quiere es llegar a la cantidad total
de efectivo generado por la empresa en el desarrollo de sus operaciones. Una vez se
aplica la tasa impositiva al EBIT, se vuelve a sumar la amortizacion, pues esta Gltima no
constituye una salida efectiva de dinero, sino que es una férmula que utiliza la empresa

en su contabilidad para representar la pérdida de valor de su activo fijo.

Por su parte, segun Titman y Martin (2016), el CAPEX hace referencia a las inversiones
en propiedad, planta y equipo (PPE) que necesita la empresa para sostener su capacidad
productiva y asegurar su crecimiento futuro. Dicha partida se calcula a partir de la

variacion neta en PPE, reflejada en las diferencias de balance de un afio para otro.

CAPEX, = (PPE neto,) — (PPE neto,_,) + (Amortizacion ;)

De la misma manera que la entidad debe invertir en activos a largo plazo, también debe
hacerlo en activos corrientes como inventarios o cuentas a cobrar. Es decir, en lo
necesario para poder realizar las operaciones del dia a dia. Esto es lo que representa las
necesidades operativas de fondo o NOF, que viene expresado por la siguiente formula:

NOF = Existencias + Clientes (deudores) + Tesorerial — Proveedores

ANOF = NOF, — NOF,_,

1 Se refiere exclusivamente a la tesoreria operativa. De hecho, en muchas ocasiones no se incluye la
tesoreria en la férmula del NOF puesto que se considera que no es un activo de “explotacion” (operating
asset) necesario para el desarrollo de la actividad del dia a dia de la empresa. (Titman y Martin, 2016)
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Por ultimo, cabe destacar que en el NOF el signo resultante puede ser positivo o negativo.
Si la variacién es positiva, implica que se ha producido una salida de caja con respecto al
afio anterior o, lo que es lo mismo, que la empresa ha invertido mas cantidad en el afio
actual. Si la variacion resulta ser negativa, esto significard que la entidad ha reducido su

inversion, lo cual va a tener un impacto positivo en el flujo de caja final, incrementandolo.

Una vez hemos estimado los flujos de caja libres para cada afio de estudio, procede
determinar la tasa de descuento apropiada a la cual hay que descontar dichos flujos para
poder calcular el valor actual de los mismos. En valoracion de empresas, la tasa que debe
utilizarse es el WACC — wighetd average cost of capital— traducido al espafiol como coste
medio ponderado del capital invertido por la empresa para financiar sus operaciones e

inversiones.

De nuevo, Titman y Martin (2016) definen el capital invertido como aquel obtenido
mediante acciones y por medio de emision de deuda con intereses. Debemos observar
que, en dicha definicion, los autores excluyen especificamente todos los pasivos que no
devengan intereses (ej. cuentas a pagar) ya que lo que se pretende en este punto es estimar
el valor total de la empresa, que es igual a la suma del valor de los fondos propios mas la

deuda con intereses.

Dicho esto, el WACC se calcula utilizando la siguiente formula:
WACC £ ko) + b k 1-t
= (—m— % _—% * f—

donde:
E es el valor de mercado de los fondos propios (acciones)
D es el valor de mercado de la deuda
E + D es el valor total de la empresa
k. es el coste de los recursos propios
k, es el coste de la deuda
t es la tasa impositiva
Con todo, el WACC no es mas que la multiplicacion de la proporcion cada una de las

formas de financiacion de la empresa en relacion con la totalidad de su valor, por su coste.
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Ademas, debemos tener en cuenta que el coste de la deuda se ajusta a la baja por un factor
de (1- tasa impositiva) para reflejar el hecho de que la carga financiera es una partida
deducible en impuestos. Asi, mientras que los acreedores reciben un rendimiento igual a

k4, la empresa experimenta un coste neto de solo k; * (1 — t).

Por la importancia que cada uno de los componentes del WACC tiene, especialmente los

costes, nos detendremos ahora en analizar cada uno de ellos.

1. Valor de los fondos propios (E) vy de la deuda (D)

Para llegar a un resultado apropiado del WACC, lo dptimo seria utilizar el valor de
mercado tanto de los fondos propios como de la deuda. Es decir, utilizar los precios de
mercado observados para cada uno de los valores y multiplicarlos por el numero de

valores en circulacion.

No obstante, mientras que la informacion relativa a los precios de mercado de los valores
de renta variable es mas accesible, sobre todo tratindose de empresas que cotizan en
bolsa, aquella relativa a la deuda es més dificil de obtener. Por esta razon, en la deuda
suele sustituirse el valor de mercado por el valor contable, pues, en cualquier caso, los
precios no fluctdan con la misma intensidad que en las acciones. Especialmente, ademas,

si hablamos de investment grade debt (deuda de calificacion crediticia alta).

2. Coste de los fondos propios (k)

Recordemos, en primer lugar, que las tasas de descuento utilizadas para descontar los
flujos de caja deben reflejar el riesgo de dichos flujos. Para el caso de las acciones, su

coste debe incluir una prima por el riesgo de invertir en estas.

Para Damodaran (2006), el riesgo se refiere a la posibilidad de recibir un rendimiento por
la inversion realizada distinto al que esperabamos obtener. Asi pues, esta definicion
incluye no solo los malos resultados — rendimientos inferiores a los previstos —, sino
también los buenos — rendimientos superiores a los previstos. Las diferencias que
eventualmente se generan en los rendimientos se justifican por dos razones: i) el riesgo

sistematico (o de mercado) y ii) el riesgo idiosincratico (o especifico de la compafiia).

Asi las cosas, la rentabilidad exigida por los accionistas esta estrechamente relacionada
con el riesgo sistematico, pues el idiosincratico puede ser compensado a través de la
inversion en un porfolio diversificado. En carteras grandes, los acontecimientos que se

den en un momento determinado y que afecten Unicamente a la empresa podran tener un
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efecto positivo o negativo sobre el precio individual de cada uno de los activos. Es decir,
cada empresa que conforma la cartera puede dar una buena o mala noticia, pero en el
largo plazo, estos riesgos se compensaran alcanzando una media de cero, por lo que el
efecto que tendra sobre el valor global del portfolio sera minimo. En cambio, es probable
que el efecto de los movimientos que afecten a todo el mercado vaya en la misma
direccion para todos o casi todos los activos de una cartera. Por ejemplo, un aumento de
los tipos de interés reducira el valor de la mayoria de los activos de una cartera, lo que
explica que el hecho de estar diversificada no elimina el riesgo de mercado (Damodaran,
2006).

Teniendo esto claro, el Capital Asset Pricing Model (en adelante CAPM) es uno de los
modelos mas utilizados en finanzas para calcular el coste de los fondos propios, el cual
se expresa mediante la siguiente formula que relaciona el rendimiento esperado con el

riesgo sistematico.
ke = Rf + B (Rm — Rf)
Donde:
Rf es latasa libre de riesgo
B sensibilidad del activo frente al mercado
Rm retorno esperado del mercado

Rm — Rf prima de riesgo del mercado

La tasa libre de riesgo (Rf) es aquella en la que el inversor conoce con certeza el
rendimiento esperado del activo. Por esto mismo, no puede haber riesgo de impago ni
incertidumbre sobre los tipos de reinversion, lo cual implica que no pueden darse flujos
de caja intermedios. Lo normal en estos casos es utilizar como tasa libre de riesgo el
interés que ofrecen los bonos a 10 afios emitidos por el gobierno, pues se considera que

es la tasa que mejor se adapta a la definicion dada.

Por su parte, la beta (p) representa la sensibilidad que tiene la rentabilidad de la accion en
relacion con la variacion en las tasas de rendimiento de la cartera global de mercado. Si
la beta de la empresa esta por encima de 1, significa que estamos ante un activo agresivo,

por lo que si se mueve el mercado, el activo lo hara en mayor proporcion. No obstante, si
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la beta de la empresa es inferior a 1, implica lo contrario. Es decir, que el activo tiene
menor riesgo que el mercado y por tanto se movera en menor proporcion a este. Por
ultimo, es importante saber que el factor beta viene determinado por tres variables: i) el
tipo de negocio del que se trate o sector en el que opere, ii) el apalancamiento operativo
(relacion costes fijos — totales) y iii) el apalancamiento financiero de la empresa (relacion

deuda fondos — propios).

Por ultimo, la prima de riesgo (Rm — Rf ) mide el retorno adicional que demandaria un
inversor por trasladar su dinero a una inversion de riesgo medio en lugar de apostar por
una inversion sin riesgo. Por esta razon queda definida por la resta del retorno esperado
del mercado menos la tasa libre de riesgo. Cuanto mayor sea la aversion al riesgo, mayor

serd la prima.

3. Coste de la deuda (k)

El coste de la deuda hace referencia a la rentabilidad exigida por los acreedores de la
empresa. Eso si, se trata de un coste después de impuestos en tanto que la carga financiera

es un gasto deducible.

Una de las formas mas cominmente empleadas para estimar el coste de la deuda es el
método del yield to maturity (YTM). No obstante, esta aproximacion no es del todo
correcta en tanto que esta tasa de descuento no tiene en cuenta el riesgo de impago, lo
cual haria incrementar el valor total del WACC (Cooper & Davydenko, 2001). Por esta
misma razon, este método es adecuado en aquellos casos en los que el riesgo de impago
es tan bajo que los cash flows prometidos y los esperados? son casi parejos. De este modo,
segun Damodaran (2006), si la empresa en cuestion ha emitido deuda en forma de bonos,
se puede utilizar el precio de mercado del bono, junto con su cupdn y vencimiento para
computar la Tasa Interna de Rentabilidad (TIR) del bono y emplear dicha tasa como coste

de la deuda.

Para aquellos supuestos en los que la empresa no cotice o cuya informacion sea de dificil

acceso, existen otras alternativas como utilizar el rating que le haya sido asignado por

2 El cash Flow esperado en los casos en los que no existe riesgo de impago viene dado por la suma de los
intereses mas el principal (Titman y Martin, 2016).
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agencias como Standard & Poor’s o Moody’s y el default spread asociado a dicho rating

para estimar el coste de la deuda.

Con todo, el coste de la deuda siempre debe ser inferior al coste de los fondos propios por
dos causas. La primera de ellas, porque la carga financiera tiene en cuenta el beneficio
fiscal; la segunda, porque los acreedores van a ver sus deudas satisfechas antes que los
accionistas, por lo que el riesgo de impago es menor, lo que conduce a una rentabilidad

exigida inferior.

e Flujos de Caja de los Accionistas

Como se ha mencionado previamente, el cash flow de los accionistas se refiere al
efectivo que queda para libre disposicion de los propietarios de la empresa una vez se han
satisfecho las necesidades de inversion y los pagos del servicio de la deuda (Jurado y
Cedefio, 2016). No obstante, se trata de un flujo monetario teérico, no real, pues este
dinero no tiene por qué ser repartido como tal, sino que la entidad puede decidir si

mantenerlo en el balance.

Por tanto, estos flujos de caja parten del flujo de caja libre para la empresa (FCFF), a los
que posteriormente se les resta los intereses de la deuda, siempre teniendo en cuenta su

deducibilidad fiscal, y la posible variacién de la deuda:
FCAc = FCFF — [intereses * (1 —t) — ALTD]
Donde:
FCFF es el flujo de caja libre para la empresa
intereses de la deuda

ALTD hace referencia a la variacion en la long term debt (devolucion del principal

— nuevas aportaciones de deuda)

A modo de resumen, y con el fin de armonizar lo dicho en este apartado, si lo que se
pretende es calcular el valor de la empresa en su totalidad, enterprise value (EV),
utilizaremos en la formula el flujo de caja libre para la empresa (FCFF), descontado al
WACC después de impuestos.
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No obstante, si lo que se pretende es calcular el valor de los fondos propios, equity value
(EqV), entonces recurriremos a los flujos de caja libres para los accionistas (FCAC)
descontados al coste de los fondos propios (K,.). En esencia, el FCFE equivale a lo que
les corresponderia a los accionistas una vez se ha satisfecho el pago de intereses, pues los
deudores van primero en el orden de prelacion. Por ello, partiremos del flujo de caja libre
para la empresa (FCFF) y le restaremos el cash flow correspondiente a los deudores
(FCD).

Con esto, queda demostrado que el valor de los fondos propios es funcion del valor de la

empresa y viceversa, pues:

Valor de la Empresa = Valor de los Fondos Propios + Valor de la Deuda

Valor de los Fondos Propios = Valor de la Empresa — Valor de la Deuda

Otros autores, como Shrieves y Marchowics Jr. (2001), consideran que ademas de los
flujos mencionados, también se puede llegar a estimar el valor de una empresa tomando
como modelo el descuento de dividendos (2001). No obstante, su aplicacion pierde el
sentido en una empresa como la que es objeto de este estudio, pues se ha analizado que
entidades expuestas a un rapido crecimiento tienen politicas de dividendos més bien
restrictivas (Garcia-Borbolla y Larran, 2013). Esta idea esta muy ligada al concepto de
growth stock, que se refiere a compafiias caracterizadas por su rapido crecimiento y
rendimiento superior al del mercado, como es el caso de Nvidia, como veremos mas

adelante.

6. Valoracion por multiplos.

Este tipo de valoracién también se conoce como valoracion relativa, pues consiste en
valorar un activo basandose en el precio actual de activos similares en el mercado. Por

consiguiente, segun Damodaran (2006), la valoracion relativa tiene dos componentes.

El primero de ellos es que, para poder valorar activos de forma relativa, es necesario
estandarizar los precios transformandolos en multiplos que expongan el nexo existente
entre el valor de la empresa comparable con parametros como el beneficio, valor contable
0 ingresos. Por su parte, el segundo componente consiste en localizar activos

comparables, lo que en ocasiones puede ser un reto al no haber dos iguales. Es mas,
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cuando lo que se valora es una empresa, el problema va mas alla, puesto que a pesar de
que las supuestas comparables operen en el mismo sector, puede ser que sean distintas en
cuanto al riesgo, potencial de crecimiento y flujos de caja generados (Damodaran, 2006).

Al igual que en el modelo de descuento de flujos de caja, a través de esta metodologia se
pueden obtener distintas valoraciones en funcién del origen de los multiplos. De este

modo, podemaos diferenciar:

- Los multiplos de equity. Se utilizan para alcanzar la valoracion de los fondos
propios de la empresa objetivo utilizando métricas que hacen referencia
unicamente a los fondos propios, como seria el beneficio neto. Un ejemplo
que se utilizara en este estudio es el PER.

- Los multiplos de enterprise value, aplicados para calcular el valor de la
totalidad de la empresa objetivo y basados en métricas operativas como el
EBITDA o las ventas.

Dicho esto, esta metodologia puede quedar definida conforme a la siguiente expresion:

Valor de la Empresa Objetivo = (Parametro)ob; X (MUltiplo)comp

2.4 El atractivo de la industria tecnoldgica

Dentro del sector de la industria tecnoldgica, encontramos empresas de diferente tipo,
como aquellas asociadas al término de “nueva economia” asi como todas aquellas cuya
principal actividad es la investigacion y desarrollo (Berzal y de la Plana, 2004). Este tipo
de empresas se caracterizan por aprovecharse del rédpido crecimiento que ha
experimentado la tecnologia de la informacién y la comunicacion y su aplicacion en el
desarrollo de sus actividades. Ademas, es bastante frecuente aludir a estas empresas
relacionandolas con el mercado bursétil en el que participan la mayoria, la National

Association of Securities Dealers Automated Quotation (en adelante NASDAQ).

EI NASDAQ es un mercado en el que las partes, comprador y vendedor, no realizan las
transacciones por si mismos de manera directa, sino por medio de un broker. Asimismo,
cabe destacar que se trata de un mercado que tiene a su vez tres indices diferentes: i)
NASDAQ-100, formado por 100 empresas cuya actividad principal son las
telecomunicaciones y desarrollo de hardware y software (entre ellas Nvidia), ii)
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NASDAQ Composite, donde podemos encontrar la totalidad de las acciones que cotizan
en la bolsa NASDAQ sin distinguir la actividad de la empresa. Por esta misma razon, este
indice incluye no solo compafiias tecnoldgicas sino también las puramente financieras y
iii) NASDAQ de Biotecnologia, donde se puede invertir en aquellas entidades del sector
farmacéutico y de la biotecnologia que a su vez pertenezcan al NASDAQ Composite
(Banco Santander, 2022).

El sector tecnologico lleva siendo el foco de atencion de los inversores desde hace varios
afios debido a la rentabilidad que ofrecen en el largo plazo. La razén es simple, las
empresas tecnoldgicas se encuentran en constante desarrollo y apuestan por la
innovacion, lo que tiene como resultado un gran potencial de crecimiento a futuro con las
correspondientes recompensas para sus inversores. No obstante, segun diversas fuentes,
los proximos diez afios van a estar protagonizados no tanto por empresas tecnologicas
como tal, sino por aquellas que aplican dicha tecnologia para transformar su actividad.
Asi, entre los negocios més disruptivos encontramos “la industria Fintech, la innovacion
aplicada a la salud, la tecnologia verde y los avances protagonizados por el despliegue
global del 5G” (De las Casas, 2021).

Por otro lado, esta motivacion por invertir en el sector tecnolégico se ha visto marcada
no solo por la transformacion digital, sino también por el cambio de pensamiento de los
inversores, pues vivimos en una sociedad cada vez mas concienciada con los problemas
poblacionales. Con todo, UBS ha publicado en el 2020 un informe en el que recoge
algunos de los motivos que han despertado el interés de los inversores por este sector que

se resume en lo siguiente.

En primer lugar, se prevé que la tecnologia 5G tenga un gran impacto en diversas
industrias, en actividades como la automatizacion en tiempo real, servicios mejorados de
video, monitorizacién y seguimiento, vehiculos conectados y realidad aumentada entre
muchas otras (Ericsson, 2020). Por su parte, Laura Otero, directora de estrategia de
Telefonica Espafia, considera que “la industria 4.0, la logistica, el turismo, el mundo del
entretenimiento y la salud en remoto son los sectores donde el 5G serd mas relevante” (El
Expansidn, 2020). Otra de las razones que explica la proliferacién de esta tecnologia ha
sido el lanzamiento por parte de grandes marcas como Apple o Samsung de dispositivos
moviles que lo soportan. Por ultimo, el despliegue del 5G va a fomentar el desarrollo de
nuevos lideres de creacion de plataformas aptas para la implementacion de esta nueva

tecnologia, permitiéndoles crear aplicaciones de alta calidad a disposicion de los usuarios.
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En fin, parece que el interés de los inversores queda perfectamente justificado en este

punto, ya que ha quedado demostrada la utilidad que tienen en tareas cotidianas.

En segundo lugar, las Fintech han encontrado su oportunidad de crecer a raiz de la
pandemia, pues cada vez son méas frecuentes tanto el pago de forma presencial con
dispositivos portatiles (como mdviles o smartwatches), como el consumo online que
requiere de pago digital. Ademas, el desarrollo de las nuevas tecnologias, y en especial la
inteligencia artificial, estan permitiendo no solo la proliferacion de los pagos contactless
recién mencionados, sino también la expansion de su aplicacion hacia otros dominios
como la tecnologia de seguros, inmobiliaria, préstamos e inversiones. Todo ello va a
resultar en un aumento exponencial en los beneficios de las empresas de tecnologia
financiera, con lo que se estima que sus tasas de crecimiento podran ascender en un 17-

19%. Una vez mas, esto explica la tendencia de inversion en este sector.

En tercer lugar, la tecnologia sanitaria es otro los motivos que mas interés esta generando
entre los inversores, pues nos enfrentamos a una esperanza de vida cada vez mas larga
con el consecuente aumento en la preocupacion por la atencion sanitaria. Esto, unido a la
pandemia provocada por el COVID-19, ha hecho que la inversion en empresas dedicadas
al desarrollo de nuevas técnicas basadas en tecnologia aplicables a este sector sean una
buena oportunidad de negocio, pues se espera un gran crecimiento de las mismas en las
préximas décadas. ;Por qué? Por el aumento de la demanda en telemedicina (ej. tele
consultas), por los posibles progresos en tratamientos transformadores (ej. terapias
genéticas, desarrollo de vacunas), y por el impacto positivo que esto puede tener en el
diagnostico de enfermedades. Todos estos progresos van a tener como producto una
mejora en la eficiencia, lo cual supone un punto de inflexion en algo tan esencial como la

medicina.

Por dltimo, en el &mbito de la tecnologia verde, se esta produciendo una creciente
tendencia entre muchos paises, tanto de oriente como de occidente, de alcanzar la
neutralidad en emisiones de carbono en el largo plazo. Algunas alternativas que se estan
proponiendo en este aspecto son la sustitucion de combustibles fdsiles por energias
renovables para la generacion de electricidad, la promocién de automoviles eléctricos
propulsados por baterias y fomentar el uso de hidrégeno verde. Estas tendencias llevan
todavia poco tiempo, por lo que su potencial de crecimiento es maximo, lo cual explica

las oportunidades de inversion.

24



Con todo, si bien es cierto que la industria de la tecnologia parece ofrecer buenas
expectativas de futuro por su potencial crecimiento, hay que precisar que se trata de
oportunidades de inversion orientadas a personas con alta aversion al riesgo por tratarse
de empresas de perfil mas moderno. De hecho, en un mercado como el NASDAQ no se
intercambian valores de entidades con rasgos mas conservadores 0 que se encuentran en
un ciclo de vida maduro, como seria el caso de Iberdrola o Exxon Mobile, precisamente
porque no cumplirian con la definicion del mencionado mercado. Esto no significa que
no sean empresas rentables pues, de hecho, suelen repartir dividendos con caracter anual.
No obstante, no van a estar expuestas a las mismas oportunidades de crecimiento que las

primeras.

2.5 Correcciones en bolsa de empresas tecnoldgicas

Antes de hacer un estudio de las fluctuaciones en bolsa del sector tecnoldgico, merece
la pena detenerse en la observacion de tres conceptos claves: i) correcciones, ii) mercado
alcista y iii) mercado bajista. Una correccion en el mercado financiero hace referencia a
un descenso de mas del 10% en los precios de un indice 0 un activo respecto de su pico
mas cercano, por lo que no se trata de un acontecimiento del todo favorable (Rivera,
2022). Por su parte, nos encontramos en un mercado alcista cuando gran parte de los
valores que componen un indice siguen dicha tendencia, lo cual suele venir provocado
por una situacion econdmica favorable mantenida de forma prolongada a lo largo del
tiempo. Ademas, la tendencia alcista se caracteriza por sufrir poca volatilidad, por lo que
las fluctuaciones en los valores no son tan pronunciadas. A diferencia de esta situacion,
el mercado bajista suele tener una duracion inferior al alcista y una volatilidad mayor, por

lo que las variaciones van a estar mas acentuadas (L6pez, 2019).

Teniendo esto en claro, la mejor manera de analizar las correcciones en bolsa de empresas
tecnoldgicas es observando la evolucion del indice NASDAQ-100 desde sus inicios, pues
tal y como se ha abordado previamente, es el indice que recoge las 100 empresas mas
importantes dentro de la industria tecnologica.
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Gréfico 1: Evolucién del indice NASDAQ-100 desde sus inicios
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Desde la déecada de los 70 hasta mediados de la década de los 90, la economia de los
Estados Unidos se vio marcada por una ausencia de productividad debido al
estancamiento en la innovacién en los procesos de produccion. Es durante este periodo
cuando nade el NASDAQ-100, concretamente en el afio 1985, donde su precio base se

situaba alrededor de los 250 puntos.

En el afio 1995, con la irrupcion de Internet, se produjo un cambio con respecto a la
situacion previa, marcada por un aumento en la productividad y traduciéndose en un
aumento moderado en el valor del indice. Dicho incremento alcanz6 su auge en el afio
2000, donde el indice lleg6 a situare en 5.000 puntos debido al fendmeno conocido como

la burbuja de las “dotcom”. (Palma Canales, 2020).

“Las burbujas necesitan estar fundamentadas en las mentes de los inversores por algin
nuevo paradigma” (Vilarifio Sanz, 2009) que en este caso fue el Internet y la “nueva
economia”. En este tiempo, se dieron una serie de eventos, presuncionesy juicios de valor
en relacion con este nuevo sector formado por empresas que trataban de acomodarse a las
nuevas tendencias. Empresas que por el mero hecho de anadir el prefijo “e-“o el sufijo
“.com” a su nombre aumentaban su cotizacion por la fuerte especulacion. Todo ello
alimentd la crecida de los valores que componian el NASDAQ hasta multiplicarlo por

tres, mientras que su capitalizacion bursatil se revalorizé en un 500%. Pero como toda
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burbuja, acab6 por explotar en marzo del 2000 debido a la sobrevaloracion del indice que
hizo descuadrar los balances financieros de dichas empresas con las expectativas de los
inversores (Palma Canales, 2020), generando incertidumbre entre estos ultimos. La
consecuencia de ello fue la quiebra de numerosas empresas, la pérdida de billones de

ddlares y la entrada de un mercado bajista.

Tras la enorme caida, tal y como podemos observar en el grafico, los siguientes afios se
vieron marcados por una lenta recuperacion. El indice consiguid alejarse de su
apalancamiento alcanzo cifras en torno a los 2.000 puntos hasta que, en el afio 2008, la
gran recesion vuelve a golpear el mercado tras el estallido en 2007 de una segunda

burbuja: la de las hipotecas subprime.

Segln diversos autores, la principal causa de esta crisis se encuentra en la politica
monetaria implementada por la Reserva Federal durante esos afios, de carécter bastante
laxo con el objetivo de reducir el panico arraigado tras el ataque terrorista del 11S (Pineda
Salido, 2011). Una de las medidas que protagonizo esté politica fue la bajada de los tipos
de interés desde el 6.5% al 1%, lo que condujo a una concesion masiva de créditos
hipotecarios por parte de los bancos para que familias pudieran afrontar la adquisicion de
nuevas viviendas. El impacto que esta burbuja tuvo sobre el indice NASDAQ-100 fue
directo, pues le hizo derrumbarse una vez mas hasta cifras en torno a los 1.300 puntos.
En boca de Pineda, “muchos inversionistas vendieron sus acciones de las empresas
tecnoldgicas, cuyos precios se vinieron abajo con la crisis del 2001, y se fueron al

mercado inmobiliario” (2011).

Tras esta segunda crisis, sin duda con un impacto extraordinario en todo el mundo, el
indice NASDAQ-100 comenz6 una vez mas a recuperarse, creciendo de forma constante
durante los 5 afios siguientes gracias al continuo progreso tecnoldgico. A esto se une,
ademas, la implementacidn por parte de los bancos centrales de politicas de rescate de
empresas tecnoldgicas por la falta de solvencia, situando al indice en cifras en torno a los
2.500 puntos en el afio 2010, un poco por encima de su situacion previa a la gran recesion.
No obstante, esta tendencia alcista se ve brevemente interrumpida en el afio 2015 como

consecuencia del colapso del mercado bursatil en China (Palma Canales, 2020).

A partir de esta fecha, 17 afios después del gran desplome, el indice volvid a alcanzar el
que fue su pico méximo previo al estallido de la burbuja de las “dotcom” y siguio

incrementando de forma casi exponencial hasta marzo de 2020, cuando la pandemia del
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COVID-19 golpea la economia. Esta crisis ha tenido un impacto diferente en el
NASDAQ-100 en comparacién con otros indices, pues precisamente las empresas
tecnoldgicas se han visto en parte beneficiadas por los cambios en las costumbres de los

consumidores, que cada vez demandan mas la digitalizacion en todos sus aspectos.

Asi, mientras que en marzo del 2020 el NASDAQ-100 disminuyd su valor en un 13.24%
en comparacion con el mes de enero, el Dow Jones disminuy6 en torno al 22.52% vy el
S&P 500 en torno al 20% (TradingView.com). No obstante, estas cifras se han visto
revertidas, alcanzando el indice su maximo historico en diciembre de 2021 en

aproximadamente 16.500 puntos.

Gréfico 2: Variacion porcentual del valor de los indices S&P 500, Dow Jones y NASDAQ-100
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Por dltimo, podemos ver como tras alcanzar el pico, los valores han vuelto a caer
ligeramente debido a la retirada de los fondos que fueron inicialmente concedidos a raiz
de la pandemiay que les sirvieron como impulso econémico. Esto, unido a las previsiones
que tiene la Reserva Federal de aumentar los tipos de interés, han provocado dichas

bajadas, situandose en marzo del 2022 en torno a los 14.000 puntos (Rivera, J.A., 2022).

CAPITULO I111: APLICACION PRACTICA. VALORACION DE NVIDIA

3.1 Andlisis Cualitativo

3.1.1 Trayectoria de Nvidia en la industria tecnologica

Nvidia es una empresa fundada en 1993 en Santa Clara (California) por Jensen Huang,
Chris Malachowsky y Curtis Priem que en un principio se dedicaba exclusivamente a la
produccién de chips graficos para el desarrollo de videojuegos. Actualmente, Nvidia se
ha posicionado como pionera en el mercado de GPU-accelerated computing,
especializandose en la fabricacion de productos y plataformas para los grandes mercados

de gaming (juego), visualizacion profesional, centro de datos y automocion (Nvidia, s.f.).

Merece la pena detenerse en algunos hitos que han ido dando forma a lo que es la empresa

hoy en dia y que tienen que ver con como ha dividido sus lineas de negocio. Asi, segun
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su pagina web, en 1999, Nvidia inventa la primera unidad de procesamiento grafico (en

adelante GPU) que marcé un antes y un después en la industria de los gréficos.

En el afio 2000, lanza al mercado la primera GPU del mundo adaptable a ordenadores
portétiles y, ademas, Microsoft la ficha para ser su proveedor de chips para la consola
Xbox, introduciéndose en este punto en el sector del juego. Con los afios, amplia su
mercado a otro tipo de consolas como la PlayStation 3, continta desarrollando su
tecnologia de GPUs haciendo que esta consiga abordar problemas informaticos complejos

y va adquiriendo empresas que le permiten seguir avanzando dentro del mercado.

En el afio 2010, empieza a abrirse paso en la industria del automdvil. No obstante, no es
hasta 2015 con el lanzamiento de Nvidia Drive que se sumerge de forma mas profunda
en dicho sector, pues se trata de un procesador que supone un paso mas hacia la
conduccién auténoma al ser capaz de proporcionar asistencia al conductor de manera muy
sofisticada. De hecho, “desde los fabricantes de automoviles hasta los equipos de
investigacion y las startups, todas dependen de Nvidia para las soluciones de hardware y
software de los vehiculos de autoconduccion” (Nvidia, s.f.). Por ultimo, en 2019 anuncia
su progreso hacia la industria de los centros de datos donde lo que pretende es que estos
alcancen, con un numero inferior de servidores, un rendimiento superior gracias a la

aceleracion proporcionada por sus GPUs (Nvidia, s.f.).

Con todo, podemos ver como Nvidia ya no solo es fabricante de tarjetas gréficas, sino
que se ha convertido en uno de los principales actores en el desarrollo de la inteligencia
artificial y machine learning. Asi, Nvidia se divide principalmente en cuatro lineas de
negocio: gaming, visualizacion profesional, centro de datos y automocion, teniendo una
clientela diversificada, desde marcas de coche como Audi, VVolvo o Mercedes Benz, hasta
grandes empresas como Amazon Web Services o Alibaba. Ademas, goza de una ventaja
competitiva con respecto a sus competidores al basar su produccion en una Unica
arquitectura subyacente. De este modo, Nvidia puede personalizar la oferta de productos
a su aplicacion especifica sin necesidad de acometer inversiones de gran envergadura,
manteniendo al mismo tiempo una amplia oferta de productos, los cuales se dividen en
dos segmentos: GPUs y procesadores Tegra que satisfacen las necesidades de sus cinco

lineas de negocio (Teske, 2018).

En cuanto a sus competidores, aun siendo lider en la venta de chips dirigidos al mercado
de los gamers y de la inteligencia artificial, empresas como Intel, AMD o incluso Apple
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estan ejerciendo cada vez mas presion. No obstante, en este punto debemos diferenciar
entre tarjetas gréficas integradas y dedicadas, pues el mercado se reparte de forma
diferente entre los competidores segun se trate de una u otra. Asi, las tarjetas graficas son
elementos que se afiaden a las CPUs (central processing unit o unidad central de proceso
en espafiol) de los ordenadores con el fin de procesar los datos provenientes de estos y
convertirlos en informacion inteligible y mostrable en el terminal de salida (ej. la pantalla)
(Rojas et al., 2020). Ahora bien, mientras que las integradas se encuentra insertas en la
propia CPU, ocupando por tanto espacio de la memoria RAM, las dedicadas tienen su
propia memoria, lo que las hace mas rapidas. Ademas, tal y como su nombre indica, se
dedican con carécter exclusivo al procesamiento gréfico, por lo que son mas convenientes
para actividades especificas como los videojuegos o el &mbito de visualizacion

profesional.

Es en esta Gltima tipologia donde Nvidia lidera el mercado con diferencia respecto a sus
competidores gracias a las especificaciones de su producto, mientras que en las integradas

Intel ocupa la primera posicion. Asi lo demuestran los siguientes graficos:

Grafico 3: Cuota de envios de unidades de procesamiento gréafico dedicadas (dGPU) para PC
en todo el mundo desde el primer trimestre de 2019 hasta el tercer trimestre de 2021, por
proveedor

Share of shipments
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Grafico 4: Cuota de envios de unidades de procesamiento gréafico (GPU) para PC en todo el
mundo desde el segundo trimestre de 2009 hasta el tercer trimestre de 2021, por proveedor

Mark et share
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Fuente: Statista

Por Gltimo, cabe destacar que Nvidia no podria cerrar su circulo de actividad sin unos
proveedores que le proporcionen las piezas necesarias para poder desarrollar su producto
principal. En este punto, interesa especialmente centrarse en una empresa, Taiwan
Semiconductor Manufacturing Company (en adelante TSMC) y un componente en
concreto, los semiconductores, por como se estadn viendo afectados por la crisis del
COVID-19 (cuestion que sera abordada mas adelante). En virtud de un comunicado de
prensa emitido por la propia TSMC, Nvidia le debe parte de su éxito gracias a los
semiconductores que le proporciona, ya que son considerados de los mejores dentro del
mercado. Al fin y al cabo, TSMC es la empresa de mayor envergadura del mundo en
fundicion de semiconductores y sin este componente, Nvidia podria ver paralizada su
actividad (TSMC, 2003).

3.1.2 Posicion actual en el mercado respecto a sus competidores
Es importante identificar adecuadamente los competidores de la empresa objetivo

para poder hacer posteriormente una valoracion por multiplos de comparables lo mas
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precisa posible. Para ello, es necesario tener en cuenta una serie de factores, como el que
formen parte de la misma industria, que el negocio que desarrollen sea parecido, que
lleven a cabo sus actividades en paises con legislacion similares, que tengan un tamafio
comparable y, a ser posible, estructuras de capital que se asemejen (Marquez Gonzélez,
2017). Este planteamiento basado en elegir comparables segun la similitud en
caracteristicas operativas y financieras hace presumir al analista que lleva a cabo la
valoracion que dichos competidores comparten el mismo riesgo y perspectivas de

crecimiento que la empresa objetivo, en este caso Nvidia.

Segun la fuente Bloomberg (2022), tres son las principales compafiias que estan haciendo
presion en el mercado de los chips ademés de Nvidia: Intel Corp., Advanced Micro
Devices Inc (en adelante AMD). y Qualcomm Inc. Otras fuentes dividen a los
competidores en funcion de los segmentos en los que opera Nvidia. Asi, encontramos por
un lado el de GPUs, marcado por la competencia de AMD, ARM Holdings e Intel Corp.
Por otro lado, observamos el segmento Tegra, donde algunas de las anteriores se repiten,
como el caso de AMD o Intel, dejando hueco a nuevas incorporaciones como Broadcom,

Qualcomm, Samsung y Texas Instruments Incorporated (Teske, 2018).

Sin embargo, descartaremos del analisis ARM Holdings y Samsung por las siguientes
razones. En primer lugar, si bien es cierto que ARM Holdings opera en la misma industria
que Nvidia y goza de un negocio muy similar, se trata de una compafiia que no cotiza en
bolsa, por lo que el acceso a su informacion financiera no tiene por que ser publica. El
problema que presenta Samsung Electronics, filial dedicada al mercado de la tecnologia,
es que forma parte del indice KOSPI (propiedad de la Bolsa de Valores de Corea del Sur
(KRX)) y no del NASDAQ-100. Esto supone un inconveniente debido a que el KOSPI
es un indice muy diversificado, compuesto por 900 empresas aproximadamente
pertenecientes a distintas industrias, por lo que factores a tener en cuenta en la
comparacion de empresas, como puede ser el riesgo, podrian verse influenciados de

acuerdo con distintas tendencias al cotizar en mercados diferentes.

En relacion con el resto de las entidades, lo que parece seguro es apostar por AMD e Intel,
por ser aquellas con las que se reparte mayormente el mercado, tal y como podemos
observar en los graficos 3 y 4 previamente expuestos. Por su parte, tanto Qualcomm Inc.
como Broadcom cumplen con las caracteristicas para ser consideradas comparables, por
lo que serén analizadas con mayor detalle méas adelante. En términos de posicionamiento,
Qualcomm Inc. a pesar de ser una de las mayores fabricantes de chips para teléfonos

33



movil, esta desplazando sus esfuerzos hacia los ordenadores personales para hacerse con
una parte del mercado. Esto nos lleva a concluir que su posicion con respecto a Nvidia es
todavia lejana, lo que no impide que esta Ultima deba estar al tanto de sus movimientos,
pues no deja de ser una empresa ya establecida y lider en lo suyo contando con experiencia

y los recursos necesarios para seguir avanzando posiciones (Bloomberg, 2022).

3.1.3 Nvidia en el marco de la crisis actual

a) Crisis del COVID-19y la industria de los semiconductores

Especial atencién merece el estudio del impacto de la crisis del COVID-19 en la
industria tecnoldgica y en empresas como la que es objeto de este analisis, pues son
numerosos los titulares en prensa que leen palabras como las siguientes: “La escasez de
chips que calienta los mercados” (Forbes, 2021), “El tiempo de entrega de chips aumenta
y la escasez de semiconductores se acrecienta” (La Vanguardia, 2022) 0 “La crisis de los
chips y la pandemia hunden por segundo ano consecutivo las ventas de vehiculos” (El

Pais, 2022), generando incertidumbre en los mercados.

Tal y como se ha visto, el sector de la tecnologia ha ganado mucha importancia a razén
del estallido de la pandemia, pues las medidas de contencion adoptadas y las limitaciones
impuestas por los gobiernos de todo el mundo han propiciado la revolucion de la
digitalizacién tanto en el ambito empresarial como en el de consumo. De hecho, hay
estudios empiricos que asi lo demuestran (Gonzales, A.A., et al, 2021). Esta revolucién
digital trajo consigo el aumento en la demanda de muchos productos de corte tecnologico
(Sharma, A., et al, 2020) como ordenadores, televisores, consolas y otros dispositivos
debido a que los ciudadanos se vieron obligados a adaptarse a una nueva realidad marcada
por el confinamiento. Sin embargo, este aumento exponencial en la demanda requiere de
una respuesta equivalente por parte de la oferta, lo que en el largo plazo ha acabado por

desequilibrarse por las alteraciones en la cadena de suministro de los semiconductores.

Para poder entender como este desequilibrio entre la oferta y la demanda esta afectando
a Nvidia, es necesario definir en primera instancia el lugar que esta ocupa en todo este
entramado. Un semiconductor es un componente electronico esencial para el
funcionamiento de cualquier dispositivo electronico. Asi, de forma muy sencilla, se
podria decir que la cadena de suministro de los semiconductores sigue el siguiente

esquema:
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Figura 1: Esquema de la cadena de suministro en la fabricacion de semiconductores
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Fuente: elaboracion propia a partir de Cruz (2021)

Si recordamos el modelo de negocio de Nvidia, su principal actividad no se basa como
tal en la fabricacion de semiconductores, sino de unidades de procesamiento gréafico
(GPUs). Dicho de otro modo, se centran en el disefio del producto intermedio (pues el
final seria un mévil, por ejemplo) dejando en manos de otras empresas como TSMC la
produccion y posterior distribucién de los semiconductores (Lahiff, K. 2021). Teniendo
esto en cuenta, podriamos decir que Nvidia se encuentra a caballo entre la segunda y

tercera etapa.

Volviendo al centro de la cuestion, el problema de balance entre la oferta y la demanda
tiene su origen en la primera etapa, con los fabricantes de semiconductores, debido en
gran parte a las medidas de contencion del virus. Esto, unido a la pequefia esperanza que
habia en su momento de recuperacion rapida, las empresas fabricantes se vieron obligadas
a disminuir la intensidad de produccion (Tudela y Basurto, 2021). Por otro lado, el
mercado de semiconductores se caracteriza por ser muy concentrado, con TSMC como
lider, con mas del 50% de la cuota del mercado y con clientes muy poderosos como
Apple, con recursos suficientes como para reservar toda la produccion de determinados
chips (Martinez Zapata, 2021). Por todo esto, Nvidia esta teniendo problemas para
satisfacer su demanda al no contar con el componente necesario para desarrollar su
actividad, teniendo consecuencias para el consumidor final de diferentes industrias,

destacando sobre todo la del automdvil y la del teléfono movil.

Segun Roland Berger (2021), consultora estratégica conocida mundialmente, el
desequilibrio no esta afectando de igual forma a los distintos tipos de semiconductores.
Asi, aquellos que se fabrican en nodos heredados y maduros, también conocidos en inglés

como los basados en legacy technology, son los que se van a ver mas afectados,
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prolongandose su escasez durante mas afios. Industrias como la automovilistica dependen
en su mayor parte de este tipo de sistemas, lo cual esta provocando grandes retrasos en su
fabricacion y una revalorizacion de la venta de coches de segunda mano por la falta de

stock en el mercado de primera (Goldman Sachs, 2021).

Por su parte, la industria de los teléfonos moviles también se esta viendo muy afectada.
Hasta los gigantes como Apple estan sufriendo las consecuencias a pesar de las estrategias
implementadas para asegurarse su demanda, como el pago por adelantado o inversion en
infraestructura de la mano de sus proveedores para aumentar el volumen de fabricacion.
Tal es la escasez que por primera vez se van a ver obligados a utilizar un chip antiguo en
su nueva linea estandar de iPhone 14, dejando Unicamente a la gama “Pro” gozar de la

ultima novedad en chips, el A16 (Fernandez, 2022).

Segun la revista Forbes (2021) este panorama ha hecho aumentar significativamente el
precio de estos bienes, estimandose resultados de aumentos de inflacion de hasta 40
puntos basicos y disminuciones de 60 en el PIB de Estados Unidos. Ademas, se espera

que esta crisis de abastecimiento dure hasta pasado el 2022 (Roland Berger, 2021).

b) Crisis en Ucrania

Con caracter todavia mas reciente, y alin en curso, una nueva crisis esta golpeando la
economia mundial: la invasion de Rusia en Ucrania. Una guerra que esta provocando
sacudidas en los mercados de valores, haciendo caer los precios de las acciones y
subiendo los precios de commodities como la gasolina y energia hasta limites
exorbitantes, pues Rusia ocupa el tercer lugar en produccion de petréleo y segundo en gas
natural (The New York Times, 2022). Segtin datosmacro.com, el IPC3 General de Estados
Unidos se ha situado en febrero de 2022 en 7,9%, estando ese mismo mes del afio anterior
en 1,7%. De hecho, se estd empezando a hablar de una posible situacion de estanflacién
—aumento en los precios y crecimiento econémico bajo. No obstante, EE. UU. no sera la
region mas afectada, sino que dicho lugar lo ocupara la Union Europea, pues depende en
mayor medida de las materias primas provenientes de Rusia (Sanchez-Vallejo, 2022).

3 IPC (indice de Precios de Consumo): indicador del nivel de inflacién de una economia.
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El efecto que esta situacion esta teniendo en la industria tecnolégica es, una vez mas,
sobre la cadena de suministros. Las reservas de algunos de los componentes quimicos
esenciales en la produccién de chips se encuentran establecidos tanto en Ucrania como
en Rusia. Asi, el primero de los paises ostenta nada mas y nada menos que el 50% de la
reserva de gas nedn, mientras que al segundo le pertenece el 35% del paladio (Gil, 2022).
De nuevo, esta crisis va a provocar un aumento en los precios, pues el desequilibrio entre
la oferta y la demanda de semiconductores no hace mas que agravarse con cada dia que
pasa. No obstante, no es la primera vez que este sector se enfrenta a una crisis como esta,
donde esta en peligro el suministro de esos quimicos, pues ya ocurrid en con la anexién
de Crimea en el 2014. Dicho afio, el precio del nedn alcanz6 un precio de hasta un 600%
superior (Jiménez, 2022).

Por todo lo expuesto, y como se observa en los graficos 5 y 6, tanto el indice NASDAQ-
100 como la empresa Nvidia en concreto, han alcanzado el pasado 14 de marzo de 2022
su peor desempefio desde el comienzo del afio. 13,046.64 y $213.30 respectivamente.

Gréfico 5: Cotizacion del NASDAQ-100 a dia 14/03/2022

NASDAQ 100 ("NDX) <7

13.280.08 +242.44 (+1.86%)

@ Indicat @ Comparison | E DateRange 1D 50 1M 3M 6M YID 1Y 2V 57 Max  [Winterval 1D+ . Lin & Draw @s

Fel Mar 3/14/2022

Fuente: Yahoo Finance
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Gréfico 6: Cotizacion de Nvidia a dia 14/03/2022
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3.2 Anélisis Cuantitativo

Tras haber acabado el analisis cualitativo, en este apartado del trabajo vamos a
abordar el analisis fundamental o cuantitativo de la empresa objeto de estudio, Nvidia,
una de las 100 empresas pertenecientes al indice NASDAQ-100, con la ventaja de que al
ser una empresa que cotiza en bolsa, toda la informacion necesaria esta publicada.
Ademas, para su desarrollo acudiremos a fuentes como Bloomberg, Yahoo Finance o la

propia pagina web de la empresa.

3.2.1 Valoracion por descuento de flujos de caja

a) Célculo de la tasa de descuento

Tal y como se ha expuesto en el marco teorico, la tasa de descuento que se debe aplicar
con el fin de calcular el valor actual de los flujos de caja es el WACC. A modo de

recordatorio, el WACC viene definido por la siguiente formula:

D
E+D

E
WACC=(m* ko) + ( * kg*x(1—1))

Por tanto, procede ahora determinar tres variables: i) la estructura de capital, que nos

permitira concretar la ponderacidn de recursos propios y recursos ajenos con respecto al
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total de los recursos de Nvidia, ii) el coste de los recursos propios (k) Y iii) el coste de
la deuda (k).

e Estructura de capital

Para determinar la estructura de capital de Nvidia, utilizaremos el valor de mercado
de los fondos propios y el valor contable de la deuda, pues tal y como ha quedado
justificado en apartados anteriores, el valor de mercado de la deuda no fluctta con la

misma intensidad que la renta variable.

- Fondos Propios (E) = $572.370,4 millones (Bloomberg)
- Fondos Ajenos (D) = $11.687 millones (Informe Anual Nvidia)
- Total (E+D) = $585.268,40 millones

e Coste de los recursos propios (k)

Para calcular el coste de los recursos propios, se aplicard el modelo CAPM, utilizando

la siguiente expresion y deteniéndonos uno a uno en cada uno de sus componentes.
k. =Rf + [ (Rm — Rf)

La tasa libre de riesgo (Rf) sera la tasa correspondiente a las obligaciones a 10 afios
emitidas por el gobierno estadounidense (Santandreu y Torres Prufiosa, 2013), pues es el
lugar donde se sitla Nvidia. Segun Bloomberg, las Letras del Tesoro a 10 afios de Estados

Unidos han cotizado a un 2,153%*.

La beta (B) de la compaiiia, calculada a partir de un modelo de regresion basado en la
variacion diaria en los rendimientos de Nvidia y del indice S&P 500 en los Gltimos diez
afios, es de 1,46°. Este valor superior a 1 nos indica que estamos ante un activo “agresivo”,
con una volatilidad superior a la del mercado, lo cual viene justificado por el tipo de
accion al gue nos enfrentamos: un growth stock. Este tipo de acciones suelen corresponder
a empresas que se encuentran en fase de crecimiento y que se espera gque sigan esta
tendencia durante los siguientes afios. Tal y como se ha argumentado en apartados

previos, el sector de la tecnologia no solo se encuentra actualmente en auge, sino que

4Valor de cotizacién en el momento de realizacion del estudio (18/03/2022). Dato obtenido en Bloomberg.
5> Para mas informacion sobre los datos utilizados en la regresién consultar Anexo 1V
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continua teniendo altas perspectivas de crecimiento, por lo que tiene sentido que la beta

de Nvidia esté por encima de la beta del mercado.

Por ultimo, para obtener el valor de la prima de riesgo (Rm — Rf), nos basaremos en el
dato proporcionado por Bloomberg. Para el caso que nos ocupa, utilizaremos la prima de
riesgo de Estados Unidos al ser alli donde Nvidia dispone de su sede central, situdndose
esta en el 7,297%.

Asi, aplicando la formula, llegaremos al siguiente coste de los recursos propios:

ke = 2,153% + 1,46 (7,297%) = 12,81%

e Coste de la deuda (k,;)

El coste de la deuda lo calcularemos a partir de la cuenta de resultados teniendo en
cuenta el dato correspondiente a los intereses pagados durante el Gltimo afio fiscal
publicado en el informe anual, cifra que alcanza los $236 millones. Por su parte, el valor
de la deuda con intereses es $11.687 millones, y la tasa impositiva del 21%. Con estos
datos, obtenemos un coste de la deuda de 1,60%. Una de las razones que podria explicar
este coste tan bajo es que gran parte de la deuda a largo plazo que tiene Nvidia la
conforman emisiones de bonos con una calificacion crediticia muy alta — investment

grade bond.

$236M

ko= —227 L (1—21%) = 1,609
¢ = 3116a7Mm " ¢ %) %

Disponiendo ya de todos los datos necesarios, obtenemos un WACC de 12,58%.
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Tabla 2: Calculo del WACC

CALCULO DEL WACC
Intereses 5 236.00
Valor de la Denda $ 11,687.00
Coste de 1a Deuda (antes de impuestos) 2.02%
Tasa Impositiva 21%|
Coste de la Deuda (después de impuestos) 1.60%
Tasa Libre de Riesgo 2.133%)|
Beta de la Compafiia 1.46]
Prima de Riesgo del Mercado 7.30%|
Coste de los Fondos Propios (CAPM) 12.81%
Fondos Propios 5 572,370.40
Fondos Ajenos $ 11.687.00
TOTAL $ 584.057.40
Debt! DE 2.00%|
Equity/D+E 98.00%
WACC 12.58%

Fuente: elaboracién propia

b) Calculo de los flujos de caja

Una vez hemos calculado la tasa de descuento, nos adentramos ahora en llevar a cabo
una proyeccion a futuro de los flujos de caja de la empresa. En tanto que Nvidia es una
compafiia tecnoldgica, perteneciente a un sector de vanguardia y expuesto a un rapido
crecimiento, el periodo temporal elegido para la proyeccion sera de 3 afios (2022, 2023 y
2024).

No obstante, con caracter previo al calculo del flujo de caja libre, es necesario realizar

una serie de estimaciones a futuro en relacién con las partidas mas importantes.

En primer lugar, respecto a los ingresos por ventas, el propio fundador y CEO de la
compariia ha declarado que han entrado en el 2022 con un fuerte impulso en todas sus
lineas de negocio, especialmente en la de gaming, visualizacion profesional y centros de
datos, gue han visto como sus ventas han alcanzado cifras récord en el 2021 aumentando
en su totalidad en un 61% con respecto al afio anterior. Ademas, la demanda de productos
de Nvidia no cesa, pues a raiz de la pandemia se han instaurado en la sociedad nuevas

tendencias que han llegado para quedarse, como son el teletrabajo o la telemedicina, para
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lo que se requiere de dispositivos con tecnologia como la ofrecida por esta empresa. Por
otro lado, como ha quedado descrito, Nvidia esta centrando gran parte de sus esfuerzos
en desarrollar tecnologia aplicable a campos de alto impacto en la actualidad, como son
la inteligencia artificial, sanidad digital, autonomia en los vehiculos, y lo que ahora parece
estar en boca de todos, el metaverso (Omniverse para Nvidia). Para ello, la empresa ha
lanzado nuevos modelos de negocio de software como el NVIDIA Al, NVIDIA
Omniverse y NVIDIA DRIVE. Cada vez son méas los proveedores de la nube que
demandan Nvidia como distribuidor de GPUs para aplicaciones basadas en inteligencia
artificial (Nvidia cae con ganas pese a reportar unos resultados «récord» para el cuarto
trimestre, 2022). De hecho, la compafiia Meta (anteriormente denominada Facebook) esta
trabajando en el desarrollo de un “superordenador” dedicado a la investigacion de
Inteligencia Artificial cuyo funcionamiento se debe en parte 6.080 componentes GPUs
de Nvidia. Todo ello permite asumir que, sin duda, sus ventas van a seguir creciendo a

ritmos frenéticos.

No obstante, debemos tener en cuenta el modelo de negocio de Nvidia, caracterizado por
ser fabless, lo que significa que ellos Unicamente disefian los chips, externalizando la
fabricacion a empresas como TSMC. El problema con esto es la escasez de
semiconductores que ha golpeado a la industria y que esta provocando disminuciones en
la produccion y aumentos en el coste, efectos que segun TSMC pueden extenderse hasta
2025. Unido a esta escasez estd la guerra de Rusia con Ucrania, dos paises de alta
importancia en la industria por sus reservas de materias quimicas como el gas neon o el
paladio, imprescindibles en la fabricacién de chips. De nuevo, esto va a tener
consecuencias tanto en los precios como en los niveles de produccion, afectando

directamente a la cuenta de resultados de Nvidia.

Con todo, podemos ver como en los ultimos dos afios la compafiia ha aumentado sus
ventas considerablemente con respecto a afios anteriores, y teniendo en cuenta que se trata
de una industria en auge, se estima que dicho crecimiento continue por las siguientes
razones. En primer lugar, por la sélida posicion que ocupa en el mercado de GPUs
discretas respecto a sus competidores, acaparando el 80% del mercado. En segundo lugar,
por su negocio en el sector del automovil, donde se ha inmerso en un proyecto de disefio
que durara hasta el 2027 junto con socios fabricantes de equipos como Mercedes-Benz o
Audi. Y por ultimo, gracias a su negocio dedicado a centros de datos, ya que se estima

que para 2025 el mercado de aceleradores especializados en datos tenga un valor de hasta
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53.000 millones de dodlares (¢Como pudo crecer tan rapido Nvidia y por qué podria

volver a hacerlo?, 2021).

Sin embargo, no parece sostenible mantener el crecimiento de dos digitos que ha tenido
hasta ahora, mas aun teniendo en cuenta el panorama internacional. Por ello, se proyectara
un crecimiento mas conservador para los proximos tres afios. Respecto de la partida de
ingresos, se estimara un crecimiento del 40% para el 2022, disminuyendo los dos
siguientes afios. Por su parte, el margen bruto vera también una leve disminucion del
porcentaje con respecto a las ventas, situdndolo en torno al 66%, provocada por el posible
aumento de los costes de adquisicién de los chips producido, una vez mas, tanto por la

escasez como por el conflicto geopolitico.

En segundo lugar, haremos hincapié en la partida de desarrollo e investigacion, muy
ligada al tipo de modelo de negocio que tiene Nvidia. Al ser una compafiia fabless, la
innovacion esta en el centro de toda su actividad, lo cual justifica que suponga una cifra

mayor que la correspondiente a la partida de gastos por SGA.

En tercer lugar, el margen de EBITDA sobre ventas se ha mantenido constante en torno
a un 33% a lo largo de los afios, viendo un incremento de un 8% en el 2021 gracias a que
la compafiia ha logrado aumentar los ingresos a la vez que ha reducido sus gastos,
consiguiendo asi ser mas rentable. Si bien es cierto que se estima un crecimiento de los
ingresos, también hay que tener en cuenta el ligero aumento relativo de los costes con
respecto a afios anteriores provocado por la situacién en la que se encuentra la industria,
por lo que proyectaremos una cifra mas conservadora calculada como la media de los

margenes histdricos de los dltimos 5 afos: 35%.

Respecto al CAPEX, si observamos su balance de situacion, se trata de una empresa con
poco activo fijo en comparacion con el circulante. Esto responde al tipo de negocio, pues
al externalizar la fabricacion, su inversion no esta destinada tanto a PPE, sino méas bien a
la investigacion y desarrollo como hemos explicado anteriormente. Ademas, se puede
apreciar un cambio de tendencia en los ultimos dos afios, pues hasta el 2019 (incluido),
disponia de mas inmovilizado material que intangible. Esto se debe en gran parte a la
adquisicion de la compafiia Mellanox, especializada entre otras cosas en propiedad
intelectual. Esto ha influenciado no solo el aumento del CAPEX, sino también de la
depreciacion y amortizacion. Asi, el afio de la adquisicion (2020), ambas partidas vieron

un aumento de casi un 200%, estabilizdndose al afio siguiente. Por esta razon,
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mantendremos ambas partidas en cifras relativamente estables para los proximos tres

afnos, calculadas a partir de la media de los dos afios precedentes.

En cuarto lugar, debemos hacer referencia a la variacion del NOF, que se ha mantenido
entre el 3% y el 7% de los ingresos por ventas, siendo positivo todos los afios a excepcion
del 2019. En este caso tiene sentido mantener una variacion positiva porque si miramos
la tendencia de las existencias y clientes, estas han crecido en los Gltimos dos afios en
mayor proporcion que la partida de proveedores, indicando que Nvidia ha visto mejoras
en su ciclo de conversion de caja. Todo ello se traduce en mayor rapidez a la hora de

generar efectivo.

Por altimo, Nvidia ha visto su tasa fiscal efectiva disminuida en los ultimos dos afios,
pasando de un 6% a un 2% debido en gran parte al descenso de la cantidad proporcional
de beneficios sujetos a impuestos en EE. UU. y a un aumento de los beneficios fiscales
procedentes de jurisdicciones de baja tributacion (Informe anual 2021). Como parece que
esta ha sido su politica fiscal de los ultimos dos afios, proyectaremos una tasa igual al 2%

para los préximos tres.
A partir de estas estimaciones, se han llegado a los siguientes flujos de caja®:

Tabla 3: Estimacion de Flujos de Caja

FLUJO DE CAJA LIBRE
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e
$2.745.35 $2429.79 §$3368.26 $3.865.85 $8.182.10 $9.313.06 $12.119.15 $16.049.66

{*en millones de dolares)

Fuente: Elaboracion propia

c) Resultado de la valoracion

Tal y como quedd expuesto en el capitulo 11, el Gltimo paso en esta metodologia
consiste en descontar los flujos de caja al WACC, debiendo primero estimar el valor
terminal. Para ello, es imprescindible determinar la tasa de crecimiento constante (g) que

asumimos que la empresa tendra una vez terminado el periodo de proyeccion.

En este punto, debemos tener en cuenta el potencial de crecimiento que adin tiene la

industria de los semiconductores. Segun un estudio de IT Digital Media Group (2022) se

® para mas detalle sobre el calculo de los flujos de caja consultar el Anexo I11.
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estima que la tasa de crecimiento interanual de los principales mercados de
semiconductores todavia puede crecer en torno al 12% hasta 2027. Ademas, dentro del
propio sector, Nvidia ha demostrado su capacidad de doblar el crecimiento por encima de
la media (no hay nada mas que mirar sus multiplos), lo cual justifica la posibilidad de
afiadir una prima a este crecimiento. Por esta razon, lo sensato seria aplicar un modelo de
crecimiento en varias etapas, lo que implicaria dividir el horizonte terminal en dos
periodos: i) 2025-2027, ambos inclusive, con una tasa de crecimiento del 24% vy ii) 2028
en adelante con una tasa de estimada en base a la media en el crecimiento del PIB
estadounidense de los ultimos 10 afios para paliar los efectos que la crisis del COVID-19
ha tenido en la economia y alcanzar un resultado mas representativo. La razon por la que
se toma como punto de referencia la economia del pais es porque, de aplicar una tasa de
crecimiento muy superior acabariamos teniendo un valor empresarial que superaria en el
futuro el valor de la propia economia del pais, siendo esto inviable. Por consiguiente, se

aplicara una tasa de crecimiento constante del 2.5%.

Con todo, la siguiente tabla contiene el resultado de la valoracion:
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Tabla 4: Resultado de la valoracion por DCF

VALORACION POR DCF EN BASE A LAS PROYECCIONES

(*en millones de dolares) 2022e 2023e 2024e
Flujos de Caja Libre $ 931306 $ 1211915 § 16.049.66
Valor terminal hasta 2027 3 3 % 58.592.25
Valor terminal en adelante % 311.097.16
WACC 1258% 12558% 1258%
Periodo de descuento 1 2
Walor Presente FJ al WACC 3 327223 % 9356163 3 11,247 49
PV del Valor termmal hasta 2027 $ 41.061.05
PV Valor Terminal $ 15278327
Total PV Flujos de Caja desc @ WACC 8 222,925.68
Walor de la Empresa g 222.925.68
Deuda Neta 5 (9.377.00)
Valor de los Recursos Propios s 232,302.68
N® Acciones en Circulacion 24%0.00
Precio por Accion 3 03.29
Precio a 24 de Marzo de 2022 3 256.34
%e Variacion -64%
Asunciones
VALOR TERMINAL HASTA 2027 3 58,502.25

CF4=CF3*(1+g2) 5 1990138

Tasa de crecimiento (g2) 24%

WACC 12.58%
VALOR TERMINAL EN ADELANTE s 311,097.16

CF7= CE3*((1+22y"3)*(1+23) 5 31,363.60

Tasa de crecimiento (g3) 2.50%

WACC 12.58%

3.2.2 Valoracion por multiplos

Fuente: elaboracion propia

Tras haber realizado la valoracién por descuento de flujos de caja, nos adentramos en

este apartado en una metodologia distinta, basada en el uso de multiplos de empresas

comparables. Utilizaremos tres: i) el PER, ii) el valor empresa/ventas vy iii) el valor

empresa / EBITDA, siendo el primero un mdltiplo de equity y los dos restantes de

enterprise value.

En primer lugar, tal y como ha quedado expuesto previamente, es esencial escoger

empresas que cumplan una serie de factores para poder ser consideradas como

comparables y llegar a una valoracion lo mas precisa posible. Para ello, tendremos en
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cuenta que pertenezcan a la misma industria y que se asemejen en el nivel de riesgo (en
funcion de la beta), en la estructura de capital, en el tipo de actividad a la que se dedican,
lo que veremos a traves de las lineas de negocio, en tamafio, medido en funcion del
volumen de ventas, y en el return on equity — en esparfiol rentabilidad sobre recursos
propios (en adelante ROE), pues nos indicara si son compafiias igualmente eficientes a la
hora de generar beneficios. Para la beta como medida de riesgo, se utilizara una horquilla
de entre 1,2 y 1,7, mientras que para el ROE se pondrd como limite minimo un 20% por
las caracteristicas que definen a las empresas tecnoldgicas, que suelen tener cuentas de
balance mas pequefias en relacion con sus ingresos netos (Fernando, 2021). Por altimo,
se aconseja que el volumen de ventas sea, como minimo, el 50% de las ventas de la

empresa objetivo (Fernandez, 2008).

Con todo lo expuesto, analizaremos las siguientes empresas para ver si cumplen con, al
menos, la mitad de los factores que han sido citados: AMD Inc., Intel Corp., Qualcomm
Inc., Broadcom, ARM Holdings, Samsung Electronics y Texas Instruments Incorporated.

Tabla 5: Andlisis de compafias comparables

TABLA DE COMPANIAS COMPARABLES

Tamatio Misma industria Riesgo (beta) Estructura de capital Gaming Viasualizacion ~ Centro de  Aumocion ROE  jCOMPARAELE?
(vol Ventas) Cotizacion Equity Debt Profesional Datos

NVIDIA 3 2691400 Si (NASDAQ-100) 146 o8% 2% Si Si Si Si 44.80%

AMD Inc. 5 16.434.00 Si (NASDAQ-100) 145 99.60% 2% Si Si Si Si 4740% si
Intel Corp 5 79,024 00 Si (NASDAQ-100) 0.841 34 40% 15.60% No No Si Si 2250% si
Qualcomm Inc. 5 33.366.00 81 (NASDAQ-100) 121 02.00%  7.10% No No Si Si 106.70% sI
AFM Holdings - No - - - Si No No Si - NO
Samsung Electronics S 279.604.799.00 Si (KBX) 0976 96.20%  3.80% No No Si Si 12.20% NO
Broadcom 3 2745000 51 (NASDAQ-100) 1176 3420% 14.50% No No Si No 38.10% si
Texas Instruments 5 1834400 Si (NASDAQ-100) 0.883 05.50% 4.50% No No Si Si 68.70% si

= §13437.00
Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en Bloomberg

Tras este estudio, podemos concluir que son claros comparables AMD Inc. y Qualcomm
Inc. por cumplir con la mayoria de los factores. Respecto a Intel Corp., si bien es cierto
que a primera vista no es similar en algunos puntos, como en el riesgo o algunos de los
negocios a los que se dedica Nvidia, en apartados anteriores hemos visto como si tiene
una fuerte presencia en el mercado de GPUs integradas, siendo esta una de las principales
actividades de la compafia objeto de estudio. Por otro lado, aunque su estructura de
capital también difiere por ser méas apalancada, esto no va a afectar al calculo del
enterprise value a partir de los multiplos de ventas y EBITDA, pues estos ultimos

pardmetros no tienen en cuenta el endeudamiento de la empresa. Esta misma justificacion
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aplica a Broadcom, cuya estructura es también algo desigual. En cuanto a Texas
Instruments, a pesar de tener un riesgo inferior, tiene una estructura de capital y tamafo
muy similar, asi como un ROE cercano al de Nvidia. Ademas, comparten dos lineas de

negocio: centro de datos y automocion.

No obstante, debemos descartar como comparables tanto a ARM Holdings como a
Samsung Electronics. La primera de ellas, a pesar de compartir dos lineas de negocio, no
cotiza en bolsa. Por su parte, Samsung Electronics no solo cotiza en una bolsa diferente
de un pais de tendencias muy distintas a las de Estados Unidos, sino que ademas esta
expuesta a un riesgo inferior a la horquilla establecida y su rentabilidad estd muy por
debajo del 20%. Asimismo, aunque nada se ha dicho acerca de un limite maximo en
relacién con las ventas de la empresa objetivo, la cifra de Samsung Electronics es
desfasada en comparacion con la de Nvidia, poniendo de manifiesto una gran diferencia

de tamafio.

Disponiendo ya de una lista de comparables, procede ahora obtener los maultiplos
correspondientes a cada una de las empresas, que se mostraran a continuacion. Como se
puede observar en la tabla 6, la desviacién tipica nos demuestra que existe una dispersion
significativa en los datos por lo que, en lugar de acudir la media, se utilizara la mediana
por ser mas representativa. Una vez obtenida la mediana para cada uno de los multiplos,
se aplicard posteriormente a las métricas de Nvidia, tanto a los datos historicos

correspondientes al afio 2021, como a los futuros proyectados para el 2022.

Tabla 6: Tabla de multiplos de compafiias comparables (2021 y 2022)

TABLA DE MULTIPLOS DE COMPANIAS COMPARABLES

PER EV/ Ventas EV/EBITDA
2021 2022e 2021 2022e 2021 2022e
NVIDIA 5896 4504 2092 18.15 49 46 37.68
AMND Inc. 5713 28.62 10,56 82 42.05 2525
Intel Corp. 11.15 13.87 2.69 2.66 6.64 6.71
Qualcomm Inc. 1946 12.91 4.6 4.17 13.35 10.08
Broadcom 3373 16.86 9.16 8.68 17.15 13.82
Texas Instruments 2276 19.29 9.41 8.23 17.29 14.64
Desviacion tipica de los datos 13.89 63 307 248 1202 623
Media Artimética 28.846 18.31 7.284 6.388 19.296 141
Mediana 22.76 16.86 0.16 8.2 17.15 13.82

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos obtenidos en Bloomberg
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Comenzando por el PER, podemos observar que Nvidia es la que mas cara esta en
términos de beneficio, pues en comparacion con el resto, es la que tiene un maltiplo mas
alto. Esto significa que se espera que los inversores paguen 45.04 euros por cada euro de
beneficio en 2022 (Revello de Toro, 2013). En segundo lugar, el maltiplo de EV/ Ventas
nos indica que el valor de Nvidia superara 18.15 veces el valor de sus ventas. Por ultimo,
el multiplo de EV/ EBITDA es muy (til en tanto que no tiene en cuenta ni la estructura
financiera ni las posibles diferencias en los ajustes por amortizacion y depreciacion que
pueden aplicar las distintas empresas del sector. En virtud de este, podemos ver como se

estima que Nvidia cotizara 37.68 veces su EBITDA.

Por otro lado, cabe destacar que los maltiplos de Nvidia son significativamente superiores
a los de sus comparables. Esto se debe a que, si observamos la cuenta de resultados, en
los ultimos dos afios (2020 y 2021), tanto los ingresos como el beneficio neto han visto

un crecimiento mucho mayor con respecto a afios anteriores.

Tabla 7: Variacion de ingresos y beneficio neto

CUENTA DE RESULTADOS
2017 2018 2019 2020 2021
(*en millones de délares) 28-01-18 27-01-19 26-01-20 31-01-21 30-01-22
Ingresos Totales § 9.714.00 § 11,716.00 S 10918.00 § 16.675.00 § 26.914.00
% variacicn 2% -7% 53% 6%
BENEFICIO NETO S 3,047.00 5 4,141.00 § 2,796.00 § 4,332.00 § 9,752.00
% Variacicn 36% -32% 35% 125%

Fuente: elaboracién propia a partir de informes anuales de la empresa

La razon es clara, y es que como se ha comentado en epigrafes anteriores, la pandemia ha
inflado la demanda de sus productos, provocando un aumento significativo en sus cifras.
Ademas, Nvidia estd apostando por negocios de vanguardia como son la inteligencia
artificial, vehiculos autonomos y desarrollo en el sector de la salud, industrias que estan
adquiriendo cada vez mayor relevancia. Es mas, la propia compaiiia ha publicado en sus

informes que ha alcanzado cifras récord en términos de ingresos para el afio 2021.

Asi las cosas, se expone a continuacion una tabla con el resumen de la valoracion de

Nvidia por el método de multiplos de compafias comparables:

49



Tabla 8: Valoracion por maltiplos de compafiias comparables

VALORACION POR MULTIPLOS DE COMPANIAS COMPARABLES
Miultiplo Enterprise Value Deuda Neta (Caja Neta) Equity Value

Datos financieros de Nvidia

(*en millones de dolares salvo precio/ accion)

Ventas 2021 $2691400 9.16 24653224 & (9.377.00) § 23590924
2022e  $37.679.60 82 30897272 % (443824) § 31341096

Media = $284,600.10

Precio por Accign S 114.32

Precio a 24 de mago 2022 § 256.34

EBITDA 2021 $1121100 1715 19226865 $ (3.843.00) $§ 196,111.65
2022e  $13.181.73 13.32 18217175 % (2616.81) § 18478836

Media = $190,450.11

Precio por Accign S 76.49

Precio a 24 de mago 2022 § 256.34

Beneficio Neto 2021 $ 975200 2276 $ 22193552
2022e  $11.62523 16.36 $ 19600144

Media -

Precio por Accion

Precio a 24 de marze 2022

$208,078.48

-33%

-70%

S 83.03 |47

$ 25634

Fuente: elaboracion propia

3.2.3 Decisién de inversion

Llegados a este punto, podemos ver como los resultados obtenidos a través de los

distintos métodos de valoracion no concurren en una cifra Gnica, pues hay que tener en

cuenta que cada uno de ellos se basa en premisas distintas. A pesar de ello, para el caso

que nos ocupa, se han obtenido cifras similares, lo cual nos permite establecer un rango

de valoracion que se sitta entre $ 190.450.11 y $ 284.660,10 millones de dolares o, mas

visualmente, entre $ 76,49 y $ 114,32 dolares por accion. Si comparamos estas cifras con

las del mercado, podemos concluir que Nvidia esta cotizando en el mercado del

NASDAQ-100 con una prima. Lo que esto significa es que, segun el analisis realizado a

lo largo del trabajo, el valor intrinseco de Nvidia, que representa una estimacion de su

valor real, se encuentra muy por debajo del valor del mercado. Dicho de otro modo, las

acciones se encuentran actualmente sobrevaloradas, lo que presenta una oportunidad de

venta para los inversores.
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Gréfico 7: Resumen de la Valoracion de Nvidia frente al valor de mercado

Resumen de Valoracion de Nvidia
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Méstodo empleado == Cap. Bursatil 2021

Fuente: elaboracién propia

Una de las razones que explican esta sobrevaloracion es la euforia que reina entre los
inversores por apostar por empresas de corte tecnoldgico ya que, desde la pandemia, las
tendencias han cambiado y la tecnologia ha pasado a ser una parte esencial en todos los
ambitos, provocando un drastico aumento en la demanda de este tipo de productos. No
obstante, los inversores deben ser cuidadosos en mercados con esta tendencia, pues ya se
vio lo que ocurrid en el afio 2000 con la burbuja de las “dotcom”y en 2007 con el mercado
inmobiliario, y es que siempre que el sentimiento popular respecto a un tipo de inversion
es la euforia, las probabilidades de que el cambio esté a la vuelta de la esquina son muy
altas (Franklin Templeton Investments, 2013). Ya lo dijo el inversor sir John Templeton:
“Los mercados alcistas nacen del pesimismo, crecen en el escepticismo, maduran en el

optimismo y mueren en la euforia”.
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CAPITULO IV: CONCLUSIONES

Durante el desarrollo de este trabajo, se han expuesto conceptos béasicos
relacionados con la valoracion de empresas, los objetivos que se persigue con este
proceso, los diferentes métodos de valoracion aplicados por analistas y la distincion entre
los conceptos de precio y valor. Todo ello con un objetivo: aplicar este marco tedrico a la
valoracion de una empresa perteneciente a uno de los sectores que mas interés ha
despertado y continta despertando en la actualidad entre los inversores, el sector de la

tecnologia.

Tras analizar en profundidad la industria, se ha puesto de manifiesto que las empresas
mas prometedoras no son tanto las caracterizadas por ser tecnoldgicas como tal, sino
aquellas otras que han sabido aprovecharse de las nuevas tecnologias para transformar su
actividad. En este sentido, se estima que durante los proximos diez afios van a proliferar
negocios disruptivos como las Fintech, la digitalizacion de la salud y la tecnologia verde,
entre muchos otros. Se trata de una industria que parece estar ofreciendo grandes
perspectivas de futuro por su potencial de crecimiento, ya que los negocios mencionados
todavia se encuentran en fase de expansion. No obstante, también se ha concluido que se
trata de un mercado que ofrece oportunidades de inversion orientadas a personas con alta

aversion al riesgo por tratarse de empresas de perfil mas moderno.

Centrandonos ahora en el analisis concreto de la empresa objeto de estudio, Nvidia,
hemos podido comprobar que se trata de una compafia muy sélida. Esta empresa ha sido
una de las muchas afortunadas del sector que se ha beneficiado de la proliferacion de la
tecnologia como consecuencia de la pandemia. Como hemaos visto, su actividad se centra
en el disefio de unidades de procesamiento grafico (GPUs), componente esencial para el
funcionamiento de cualquier dispositivo electronico utilizado en cualquiera de las
industrias mencionadas. Ademas, tiene un modelo de negocio diferenciador ya que basa
su produccién en una Unica arquitectura subyacente, lo que le ha permitido personalizar
la oferta de sus productos pudiendo asi estar presente en diferentes industrias sin

necesidad de acometer grandes inversiones.

No obstante, su valoracion ha presentado dificultades en ambas metodologias
implementadas. Por un lado, la valoracién por descuento de flujos de caja consiste en
determinar el valor de la empresa en base a su capacidad futura para generar flujos, por
lo que es preciso realizar una serie de asunciones. De primeras, estas asunciones aportan
subjetividad a la valoracion, pues en funcién de quien las realice, se podra llegar a un
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resultado u otro. Ademas, en empresas como Nvidia, es dificil estimar, entre otros
pardmetros, el ritmo de crecimiento y los afios que va a durar y méas aun teniendo en
cuenta el panorama internacional que hace mas volatil al mercado. Y no solo eso, sino
que una simple modificacion en alguna de las variables puede dar lugar a cambios

dréasticos en el valor estimado.

Por su parte, la valoracion por multiplos puede no ser Gtil en un sector como el tecnologico
por dos razones. Si se utilizan multiplos historicos, estariamos fracasando a la hora de
incorporar en el valor las expectativas de crecimiento. Pero si se utilizan multiplos
esperados, a pesar de captar las expectativas de futuro, al tratarse de un sector en continuo

movimiento podrian no ser una medida precisa en el largo plazo.

Es una realidad que el mundo estd cambiando, las tendencias son cada vez mas
imprevisibles y los modelos de valoracion tradicionales presentan cada vez mas lagunas
frente a empresas como Nvidia. La tecnologia estd avanzando a pasos de gigante y
presentando perspectivas de crecimiento inmensas, haciendo cada vez méas imprecisa la
valoracién en base a datos histéricos cuyas tendencias ya no responden a la situacion
actual. Por todo ello, parece que los métodos de valoracion empleados se estan quedando
en parte obsoletos y no terminan de reflejar las caracteristicas de empresas de corte
tecnoldgico, por lo que deberian replantearse con el fin de paliar las mencionadas

insuficiencias.

Con todo, tras el analisis realizado no hay duda de que Nvidia es una empresa solvente y
con gran capacidad para afrontar las inversiones necesarias para continuar en el desarrollo
de su actividad, pues ha quedado demostrado que es una gran generadora de caja y con
todavia grandes perspectivas de crecimiento. Sin embargo, el resultado de la valoracion
no parece reflejar el valor que se le estd otorgado en el mercado, lo cual puede ser fruto
del exceso de euforia por parte de los inversores en esta industria, desembocando en una

recomendacion final de venta del activo en bolsa.
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ANEXOS

Anexo |: Balance de Situacion

BALANCE DE SITUACION
(*en millones de dolares) 2017 2018 2019 2020 2021
ACTIVO 28-01-18 27-01-19 26-01-20 31-01-21 30-01-22
Activo Fijo
Inmovilizado intangible 5 67000 $§ 663.00 5 66700 $§ 163700 3§ 6,688.00
Inmovilizado haterial (FPE) 5 Qo700 S 140400 5 220000 § 214000 § 3,607 .00
Inversiones al'p 5 - 5 - 5 - 5 - 5 -
Otroz 5 31900 S 668.00 5 666.00 5 293000 § 3.063.00
TOTAL ACTIVO FIJO 5 1.986.00 § 273500 8§ 362500 § 1273600 § 15338.00
Activo Circulante
Caja en inversionss a o'p 5 110800 § 74200 § 1089700 & 11.561.00 5 21.208.00
Clientes 5 126500 3§ 142400 3§ 165700 3§ 242000 § 4.650.00
Existancias 5 10600 S 137500 5 97000 S 182600 § 2.605.00
Otroz 5 86.00 § 13600 5 15700 § 23900 § 366.00
TOTAL ACTIVO CIRCULANTE 5 023500 § 1035700 5§ 1360000 § 16.055.00 & 28 828,00
TOTAL ACTIVO 5 1124100 5 1320200 § 1731500 5§ 2870100 % 44 187.00
{*en millones de dolares)
FPATRIMONIO NETO Y PASIVO
Fondos Propios
Capital Soctal (acciones ordinarias) 5 1.00 § 1.00 § 1.00 § 1.00 § 3.00
Prima de emizion 5 335100 § 605100 $ 104500 § 872100 § 10.385.00
Acciones propias 5 (6.630.00) 5 (0263000 5 (0.814.000 5 (10,756.00) 5 -
Resarvas 5 878700 § 1236500 5 1497100 5 1890800 5 16.235.00
Otros 5 (18.000 § (1200 § 1.00 § 1900 5§ (11.00)
TOTAL FONDOS PROPIOS 5 747100 5 034200 § 1220400 5 16.803.00 5§ 26.612.00
Pasivo Exigible a Largo Plazo
Deuda a largo plazo 5 198500 § 198300 5 255200 § 639800 § 11.687.00
Otros 5 63200 § 633.00 5 77500 § 137500 § 1,553.00
TOTAL PASIVO ALARGO PLATO 5 261700 5 262100 § 332700 5 197300 5 13 240.00
Pasivo a Corto Plazo
Provedorss 5 30600 S 31100 5 63700 $ 120100 § 1,783.00
Deuda a corto plazo 5 1500 § - - § Qoo00 5 144.00
Otros 5 3200 5 315.00 5 108700 5§ 172500 % 2.408.00
TOTAL PASIVO A CORTO PLAZO 5 115300 § 132000 5 178400 § 302500 § 4.335.00
TOTAL PASIVO 5 3.770,00 § 385000 5 511100 § 11.808.00 5 17.575.00
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 5 1124100 5 1320200 § 1731500 5§ 2870100 % 44 187.00
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Anexo Il: Cuenta de resultados

CUENTA DE RESULTADOS
2017 2018 2019 2020 2021 2022e 2023 2024e
{*zn millones dz délarvar) 28-01-18 2701-19 26-01-20 31-01-21 30-01-22 31-01-23 31-01-24 31-01-25
Ingresos Totales § DT1400 S 1171600 § 1091800 5 1667500 5 2691400 5 3767060 5 5086746 § 66,127.70
%5 vawiacion 2% -7% 530, o1% 40% 35%5 30%
Coste de Ingresos (rin Dded) § (3.680.00) 5 (4283000 § (3,760000 5 (5,179.00) § (B269000 5 (12.867.10) 5 (1737058) § (22.381.76)
-358% -37% -35% -31% -31% -34% -34% -34%
Margen Bruto % 6,034.00 S 743300 5 7,04900 51149600 5% 18,645.00 $ 2481250 5 3349688 5§ 43,545.94
% sobre ingresos c2% o3% 0% oot oot Go%s Go%e Fé%s
SGA § (815000 5 (991000 § (1093000 5 (1940000 § (2166000 5 (3.50733) § (473490 § (6.15536)
% robre ingresos -5% -8% -10% -12% -5% -9, -9% -2%
Desarrollo e Investigacion 5 (1797000 5 (2376.00) 5 (2820000 5 (3924000 § (5268000 5 (8.12342) 5 (10.96662) 5 (1423661)
%o sobre ingresoc -15% -20% -26% -24% -20% -22% -22% -22%
EBITDA % 342200 S 406600 § 3,227.00 § 5,632.00 $11,211.00 % 13,181.75 § 17,7953 % 23,133.97
%o sobre ingresos 35% 35% 0% 4% 42% 35% 35%s 35%
Depreciacion y Amort. § (212000 § (26200) 5 (381.00) 5 (L10000% § (1170000 5 (142069) § (191793) § (249331
% robre ingresos -2% -2% -3% -T% 4% 4% -4% -4%
EBIT % 321000 S 380400 5 284600 5 4,532.00 5 10,041.00 $ 11,761.06 5 15877.43 § 20,640.66
%o sobre ingresos 33% 32% 26% 27% 37% 31% 31%s 31%
(Gastos en Concepto de Intereses 5 (61.00) 5 (38.000 5 (32.000 5 (184.000 5 (236.000 5 (269.76) 5 (36417) 5 (473.42)
% robre ingresos -1% 0% 0% -1% -1% -I% -1% -I%
Ingresos en Concepto de Intereses 5 6900 5 13600 5 178.00 5 57.00 20 5 20775 5 40196 § 522.55
% robre ingresos 1% 1% 28 0% 0% 1% 1% 1%
Otros gastos 5 (22.00) 5 1400 35 (200) 5 400 S 10700 S 2233 0§ 3014 S 3918
%z sobre ingresos 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Ingresos Antes de Impuestos (EBT) % 3,196.00 S 389.00 § 297000 § 440900 % 9941.00 $ 11,811.38 5§ 1594536 S 20,728.97
%z sebre ingresos 33% 33% 27% 26% 37% 1% 1% 31%
Impuestos 5 (149.00) 5 24500 5 (174.00) 5 (77.00) 5 (182.000 5 (186.14) 5 (25129) 5 (326.68)
Tasa fiscal gfectiva -5% 6% -G% -2% -2% -2% -2% -2%
BENEFICIO NETO S 3,047.00 5 4,141.0 $ 2,796.00 5 433200 5 97520 $ 11,62523 § 1569407 § 20,402.29
%2 Margen neto 1% 35% 26% 26% 6% 1% 1% 31%
%a Variacion 3% -32% 55% I125% 192, 35%; 30%
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Anexo Il1: Céalculo del Flujo de Caja Libre

FLUJO DE CAJA LIBRE
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e
{*en millones de dilares) 28-01-18 27-01-1% 26-01-20 31-01-21 30-01-22 31-01-23 31-01-24 31-01-23
Ingresos Totales § 971400 S 10171600 S 1091800 S 1667500 S 2691400 S 3767960 S 3086746 S 66.127.70
%o variacién 1% -7% 3% i % 40%a 35% 30%
Coste de Ingresos (zinDd4) 5 (3.680.00) § (4283.00) § (3,760.00) § (3,179.00) § (8269.00) § (12.867.10) § (17370.58) § (22.581.76)
%2 ventas -38% -37% -35% -31% -31% -34% -34% -34%
Margen Bruto 3 6,034.00 § 7,433.00 5 7,049.00 5 11,496.00 % 18,645.00 S 24,812.50 § 33,496.88 § 43,545.94
%o ventas 62% 63% 65% 69% 6% G6%s G6%a G66%
5GA §  (815.00) 5 (991.00) 5 (1093.00) S (LO40.00) 5 (2.166.00) 5 (3.507.33) § (473400) § (6,153.36)
-8% ] -10%: -12% -8% 9% 9% 2%
Desarrollo e Investizacion § (1,797.00) § (2376.00) § (2,820000) § (3.924.00) § (5268.00) § (3,12342) § (10,966.62) § (14,236.61)
-158% -20% -26% -24% -20% -22% -22% -22%
EEITDA $ 3,422.00 5 4,066.00 § 3,227.00 § 5,632.00 §$11,211.00 § 13,181.75 § 17,795.36 § 23,133.97
%o ventas 35% 35% 0% 345 4% 35% 35% 35%
Depreciacion y Amort. § (212000 § (26200) § (381.00) S (1100.00) S (L170.00) § (2.06181) § (2.783.44) § (3.618.47)
-2% -2% -3% -7% -4% -3% -3% -5%
EBIT % 3,210.00 § 3,804.00 S 2,846.00 § 4,532.00 $ 10,041.00 § 11,119.94 § 15,011.92 § 19,515.50
%2 vertas 33%a 32% 26% 7% 37% 0% 0% 30%
Impuestos §(14963) 5§ (23021) 5 (16674 §  (T9.05) 5 (120.80) § (222.40) 5 (300.24) § (390.31)
Taca fiscal gfeciiva 5% % % 2% 2% 2% 2% 2%
NOPAT 5 3,06035 §3,564.79 5267926 S 445285 § 985010 § 10,897.54 § 14,711.68 § 19,125.19
%o ventas 32% 0% 25% 27% 37% 20% 20% 29%
%o Pariacién 16%s -25% 5% 121% 11% 35% 30%
Depreciacion y Amort. 5 21200 5§ 26200 5 38100 5 110000 5 117000 § 206181 3§ 27834 § 361847
FLUJO DE CAJA BRUTO $ 327235 §3,826.79 § 3060326 § 555185 §11,020.10 § 12,050.35 § 17,495.12 § 211,743.66
CAPEX S (26400) 5 (600.00) 5 (480.00) S (L128.00) 5  (976.00) S (171131) § (231027) 5 (3,003.36)
ED‘-'PPH{T: -.:‘ﬂ‘b -jﬁb -1’“9 -_Gb -1rﬁb -jﬁb -.‘Tﬂ‘b -.‘TED
Variacién NOF S (263.00) 5 (797.00) 5 79700 § (350000 5 (1.862.00) § (1,93497) § (3,065.70) § (3,600.64)
%2 venias -3% -7% 7% -3% -7% -5% -G% -G%
FREE CASHFLOW $2,74535 §2,419.79 % 336826 5 386585 § 818210 S 9,313.06 3 12,119.15 § 16,049.66
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Anexo 1V: Calculo de la Beta

Date NVDA SPX Rf 2.153% --= a 18 de marzo de 2022
19-03-12 3.665 140695\ NVDA-RETSPX-RET FRi-Rf Rm-Rf
20-03-12 3.60375 140,125 -0.01671214 -0.00405132 -3.824% -2.558%
21-03-12 3.60375 140284996 0.000000000 000114181 -2.153% -2.039%
22-03-12 360875 139145004 0.00138744 -0.00812626 -2.014% -2 966%
23-03-12 361125 1391800005 0.00069276 000025151 -2 084% -2.128%
26-03-12 31.6675 141.1050035 0.01557632 0.01383103 -0.595% -0.770%
27-03-12 371875 141455002 0.0139741 0.00248041 -0.756% -1.905%
28-03-12 37825 140480003 0.01714286 -0.00689264 -0.439% -2 842%
29-03-12 3.7875 1397900005 0.00132188 -0.00491173 -2.021% -2.644%
30-03-12 382875 140550003 0.01089109 000543674 -1.064% -1.609%
02-04-12 3825 141.2835004 -0.00097943 0.00522946 -2.251% -1.630%
03-04-12 38075 141.154999 -0.00457516 -0.00092016 -2.611% -2.245%
04-04-12 3.7 139839996 -0.02823375 -0.00931602 -4.976% -3.085%
05-04-12 367875 139729996 -0.00574324 -0.00078661 -2.727% -2.232%
09-04-12 358125 138.839996 -0.02630357 -0.00636943 -4 803% -2.790%
10-04-12 358375 137.0499955  0.00069808 -0.01289254 -2 083% -3.442%
11-04-12 361875 137.1449965 0.00976631 0.00069318 -1.176% -2.084%
12-04-12 3.6325 137.9649965 0.00379965 0.00597907 -1.773% -1.5355%
13-04-12 3.5975  137.915001 -0.00963524 -0.00036238 -3.117% -2.189%
16-04-12 35075 137.3099975 -0.02501737 -0.00438679 -4 655% -2.5392%
17-04-12 352125  138.529999 0.00392017 O0.00888302 -1.761% -1.264%
18-04-12 34625 138.7300035 -0.01668442 0.00144376 -3.821% -2 009%

LEYENDA

Tasa Libre de Riesgo
Rendimiento de Nvidia
Rendimiento de S&P 500
Riesgo Idiosincratico
Riesgo de Mercado

Rf

NVDA-RET]
SPX-RET
Ri-Rf
Rm-Rf

(*Esta tabla solo representa una parte de los datos utilizados por cuestiones de espacio)

SUMMARY OUTPUT

Regrezsion Statistics

Multiple E. 0.562859444 > correlacion
R Square 0316810734
Adjusted F. Square 0.316538892
Standard Error 0.017686173
Observations 2315
ANOVA
af 55 M5 F Significance F

Regression 1 0364518192 0364518192 1163336387 3.3631E-210
Fesidual 23513 0.786068338  0.000312801
Total 2314 1.15058633

Cogfficients Standard Error t Stat Pvalue Lower 95% Lpper 95% ILower 95.0% Upper 95.0%
Intercept (alpha) 0.011093902 0.0009663524 1147814433 9 24529E-30 0.009198637 0012989168  0.009198637  0.012989168
SPY-RET 1.459811515 0042763288  34.13702663 3.5631E-210 1375936622 1343666408 1375036622  1.343666408

“Beta
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