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G0 Valoracion Best Buy Co. Inc.
1 (NYSE: BBY)

Valoracion Best Buy Co. Inc.

Descripcion de la Empresa

Best Buy Co. Inc. es el mayor retailer de electronica de consumo de Estados Unidos, con
presencia ademas en Canada, México, China y Europa. En Febrero de 2009 operaba 1.023
tiendas Best Buy en US, 2.465 tiendas bajo la marca The Carphone Warehouse y The Phone
house en Europa, 58 tiendas Best Buy en Canada, 139 tiendas Future Shop en Canada, 164
tiendas Five Star en China, 5 tiendas Best Buy en china, 1 tienda Best Buy en mexico. Opera en
Internet bajo las marcas:

BEstBuy.com, BestBuy.ca, BestBuy.com.cn, espanol.BestBuy.com, BestBuyMobile.com;
CarphoneWarehouse.com; Five-Star.cn; FutureShop.ca; GeekSquad.com GeekSquad.ca;
MagnoliaAV.com; Napster.com, PacificSales.com; PhoneHouse.com y Speakeasy.net

o Las salas de venta en US y Canada tienen caracteristicas especiales como una mayor
superficie de venta, y un horario de apertura hasta un 25% superior a las salas en Europa.

o Estacionalidad: Best Buy Co. Inc. (en adelante BBY) tiene un negocio estacional, con un
gran volumen de ventas en el cuarto trimestre.

o Capital Circulante: BBY financia sus operaciones a partir de caja disponible, capital
disponible de inversiones a corto y flujos de caja generados por operaciones. Para
financiar necesidades de capital adicionales la empresa se apalanca en créditos
financieros con entidades bancarias.

o Clientes: los clientes de BBY son el gran consumo por lo que no tiene cuentas
individuales con méas del 10% de las ventas. La perdida de clientes individuales no
impacta en el negocio.

o Competencia: BBY compite con otros retailers de electronica, con retailers generalistas
con foco en el segmento de electronica, tiendas on-line, mayoristas. BBY se posiciona
como destino de compra de ultima tecnologia y entretenimiento. Para ello realiza
campanfas de publicidad agresivas, ofrece soluciones completas de servicio y producto,
precios competitivos y alternativas de financiacion de las compras.

o Empleados: 155.000 empleados en todo el mundo.

o Factores de riesgo claves para BBY:
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o Situacion econémica en US y Mercado internacionales: Afecta a la confianza
del consumidor, el descenso del consumo puede impactar gravemente en el
negocio.

o Preferencia del consumidor: si BBY no es capaz de anticipar cambios en las
preferencias del consumidor puede afectar gravemente a su volumen de venta.

o Fuerte competencia del Retailer Tradicional: WALMART esta potenciando la
electronica de consumo en sus salas de venta.

o Problemas de liquidez: derivados de la crisis bancaria, pueden afectar a las
operaciones.

o BBY Planea crecer en los proximos ainos mediante apertura de tiendas en US y en
mercados internacionales. En aio fiscal 2008 ha adquirido Carphone Warehouse
Group y Napster con una fuerte inversion esperando generar incremento de flujos
de caja.

Situacion Actual

Best Buy esta expuesta al ciclo econdmico, si bien su volumen de ventas ha descendido menos
que sus competidores en el periodo mas duro de la crisis.

La accién sufrié un duro castigo en el cuarto trimestre de 2008, desde niveles de 45$ en descenso
vertical perdiendo todos los soportes hasta tocar minimos de 17.4$ por acciéon. En 2009 ha tenido
un buen comportamiento, desde los minimos de final de 2008 hasta los niveles de 35$ en los que
cotiza.

Noticias que afectan a la cotizacion de BBY

Aquellas que afectan a la confianza del consumidor, publicacién de datos de consumo, publicacion
de resultados de la compania.

Valoracion BBY Por Flujos de caja Descontados

Los datos usados para la valoracion se han obtenido del informe anual que publica la compafia
para los afos fiscales 2007, 2008, 2009. Publico y accesible en:

http://phx.corporate-
ir.net/External.File?item=UGFyZW50SUQ9Mzk2M3xDaGlsZEIEPSOxfFR5cGUIMw==&t=1

De la misma manera se han usado datos existentes en la web de Yahoo Financials
(www.yahoo.com) para efectuar los calculos:

- Coeficiente beta: 1,28

- Estimacion de crecimiento analistas.
- Numero de acciones: 415.20M

- Datos de los competidores
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1.- Calculo del WACC

En la siguiente tabla se muestra el calculo del WACC y las hipétesis detalladas

Capital Social (Millones $) 14.520,00
Numero de acciones (Millones ) 415
Precio de la accion ($) 34,97
Coste de Capital (Ke):

| Ke 11,42%
Rf (Bono USA 10 Afnos) 3,77%
Coeficiente Beta 1,28
Prima Riesgo Mercado (Rm - Rf) 5%
Prima de Riesgo por tamafno 1,25%

Coste de la Deuda (Kdat):
| Kdat 3,35%
Kdbt 4,79%
Deuda 1.963,00
Deuda a Corto 837,00
Deuda a Largo 1.126,00
Coste de la Deuda 94
WACC 10,46%

2.- Proyeccion de Flujos de Caja Libre

Para calcular la proyeccién a 5 afios hemos usado las siguientes hipétesis:
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1.- Crecimiento de ventas: BBY va a crecer en ventas debido a las adquisiciones y nuevas
aperturas de tiendas a pesar de la crisis, con un crecimiento estimado de en torno al 6% para este

gjercicio, y un 8 % para el siguiente, con un crecimiento sostenido para los 3 posteriores.

2.- Resultado Operativo: hemos supuesto un crecimiento sostenido del resultado

operativo en los mismos niveles del crecimiento de ventas.

3.- Gastos Operativos: hemos supuesto un incremento de gastos operativos 0 un menos
beneficio por la nueva realidad del sector, competidores del retail tradicional incrementando

presencia y competidores en Internet.

4.-Porcentaje EBITDA/FACTURACION: sufre un deterioro progresivo por la realidad del
sector doméstico, presion a la baja en precio e incremento de gastos operativos, en cierto modo

compensado por la internacionalizacion de la compadia.
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5.-Porcentaje Amortizacién/Facturacion: se mantiene constante debido a la estrategia de
crecimiento mediante apertura de nuevas tiendas, que obliga a amortizar activos.

6.-Evolucion de Intereses: BBY Se apalanca para crecer y realizar operaciones por lo que
mantenemos un crecimiento constante de los costes de capital.

7.- La evoluciéon de Inversiones: En el afo fiscal 2008 se han incrementado por la
adquisiciéon de negocios como Napster y CWG con una fuerte inversion, debido a la estrategia de
la comparia prevemos que en el gjercicio en curso reducira la inversion y la mantendra constante
en los préximos 5 afos con el objetivo de incrementar presencia internacional y apertura de
nuevos mercados via adquisiciones y apertura de nuevas tiendas.

8.- El porcentaje fondo de maniobra/facturacion se mantiene constante.

BestBuy CO
Proyeccion de Cuenta de Resuliados (Billion3)
Afios Fiscales
Actual Proyectado %o
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 CAGR

Total facturacion 40,0 450 4790 519 566 62,0 68,2 8.7%
Resultade operativo 10,126 11,728 128 140 153 16,7 184 0.4%
Yo mgresos 233% 26.1% 268% 27, 0% 270% 27,0% 27,0%
Gastes Operatives T35 8084 0 AEG 10,591 11,658 12,889 14178 9.6%
Yo mgresos 15,0% 200% 202% 204% 206% 208% 208%
Ho recurrentes 0,144
EBITDA 2,74 2,460 32 34 36 38 42  16.2%
% Ingrezos 5,8% 5,8% 5 6% 6,6% 5,4% 5,2% 62%

Amottizaciones 0,520 0,730 0,774 0,220 0,269 0,032 0,977 G, 0%
Resultade de Operaciones (EBIT) 2,161 1870 24 256 28 29 32 11,7%
ERIT % Ingreses J4% 4,34% 3,0% J, 0% 4,9% 7% 4,8%
Intereses 0,062 0,074 0,104 0,120 0,135 0,145 0,163
Extraordinarios
Resultade antes Inpuestos (EBT) 2099 1,776 2,280 2486 2617 2,775 3084 I17%
304 Impuestos 0,644 0,786 0,624 0,746 0,785 0,233 0925  349%
Resuliade Neto 1455 1,010 1596 1,740 1832 1943 2159  i64%
R Meto % mgresos 3,0% 2,4% 33% 3,4% 32% 1% 3,2%
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2008 2009 2010 2011 2m2 2013
EBIT 19 24 2h6 24A 248 32
Resultado Extraordinario Imponibles on 00 00 0,0 on on
- Impuestos 08 07 07 0.8 08 049
NOPAT 11 1.7 1.9 2,0 2,1 2.3
+ Amortizacion 07 08 0a 09 09 10
- inversiones en inmovilizado 36 08 -1 -1.2 1.2 -13
- Incremento del Fondo de Maniobra 07 01 -01 01 02 02
FLUJO DE CAJA LIBRE (FCF) 15 15 1,5 1,6 19
Crecimiento Anual 1,1% 54% 5.09% 13,8%
Valor residual 22,3
Total Flujo de cajas 15 1,5 1,5 1,6 24,1
Valor del negocio (EV) al 105% WACC 194
Mem fondo de maniobra 16 17 13 20 22 24
% Facturacidn 5 0% 7 00% 2 ,00% 0,00% 0,00% 9,00%
Inventario 4753
Clientes 1,865
proveedores 4 997
Fondo Maniobra 2007 096

Mediante la proyeccion y suponiendo una tasa de crecimiento de los FCF del 2%, obtenemos que
el valor residual en el afio 5 es de 22.300 Million $. Siendo el valor intrinseco de la empresa de
19.400 Million $.

PRECIO DE LA ACCION OBTENIDA POR FLUJOS DE CAJA DESCONTADOS

“alor del Megocio (EY)
Deuda Financiera Meta
“alor de las Acciones

Mdm Acciones (Miles)

Precio Accidn

194 Billion §
1.9
175
415
42,19 $

Valoracion BBY Por Miiltiplos

Multiplo EV/EBITDA

Se utiliza como multiplo el valor de EV/EBITDA obtenido como media de los 3 principales
competidores en el sector (fuente: yahoo.com):

=ME ASPL
EV/EBITDA 4,26 355
BestBuy Co
Shares 415 M

Deuda 1,93]

EBITDA (billion®) 292

EV (hillion §)| 13,7369394

Precio accion ($)= 28,45

WYIAT
B,31

Media
4,70
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Multiplo PER

Se utiliza como mudiltiplo el valor de P/E obtenido como media de los 3 principales competidores en
el sector (fuente: yahoo.com):

GME AAPL WWWT Industry Media
P/E 9,02 2412 1422 10,35 11,20
BestBuy co
Met Incarme (Billion §) 0,93
Shares 415 M
B® por accion 235
Precio accién ($)= 26,36

Multiplo Capitalizacion/Ventas

En este caso se utilizara como valor del multiplo Capitalizacién/Ventas el valor medio de la
industria debido a que Apple distorsiona el mltiplo (fuente:yahoo.com):

GME AAPL WRAT Industry

E (Billion $) 3 B0 119 50 185 40 1,670
Yentas (Billion §) 897 33,69 404 91 4,280
EVentas 040 3,55 047 0,39
BestBuy Co

Shares 415 MM

“entas 4B 12

Precio accion ($)= 43,362459

Multiplo PEG (precio de accién/crecimiento de beneficios por accion)

Se toma el valor de PEG de los principales competidores (fuente: yahoo.com):

GhE AP WhAT Media
PEG 048 1,36 1,11 0,98

Best Buy Co 2.009 2.010

EBIT 240 2 B0

Impuestos pagados a 558 075

Intereses 0,10 012

B° Meto (millones §) 1562 1,73

Beneficio por accion 3.90 4,18
Precio accion ($)= 28,91
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Conclusiones

El valor esta cotizando a 32,98 $, atendiendo a la valoraciéon por FCD, el valor estaria por debajo
del precio real. La valoracién por muiltiplos excepto E/Ventas se mueve en torno a los 28 $, si bien,
el negocio de los principales competidores varia un poco respecto al de BestBuy con lo cual estos
multiplos podrian estar alterados.

De acuerdo a la valoracién por FCD el precio objetivo seria 42 $

El valor parece atractivo, la compania ha resistido el impacto de la crisis mejor que sus
competidores, la estrategia expansiva de la compania me parece adecuada, si bien, un excesivo
apalancamiento podria causar problemas operativos por déficit de liquidez. Puede tener
problemas en el mercado doméstico debido a que competidores como WALMART estan poniendo
foco en el segmento de la electrénica de consumo, si bien, la compania ha sabido anticiparlo y ha
iniciado un proceso de internacionalizacidon ambicioso. Un horizonte macro positivo a finales de
2009 en US podria hacer que la compania superase las expectativas de ventas.

Mi recomendacion seria comprar :

1.- Cotiza por debajo de valoracion.

2.- Expectativas de crecimiento

3.- Cotiza con PER 14 que por la situacion de la compania parece barato.

4.- Con el S&P500 en niveles de 890 puntos y atendiendo a las posibilidades de
inversion en medio plazo, tanto para el mercado como para el valor es muy probable un recorrido

al alza acompanando un incremento de confianza de los inversores y un incremento de liquidez en
los mercados



