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Introduccion

Electronic Arts (EA) es una compaiiia con mas de 40 afios de historia que ha pasado de ser un
distribuidor de software fisico a convertirse en un gigante global del entretenimiento digital
interactivo.

Origen y Fundacion

La empresa fue fundada originalmente en California en 1982. Posteriormente, en septiembre
de 1991, se reincorpord bajo las leyes de Delaware. Su sede central se encuentra actualmente
en Redwood City, California. Su fundador individual fue Trip Hawkins, aunque la empresa ha
navegado con éxito multiples transformaciones de la industria desde sus inicios hace cuatro
décadas.

A qué se dedica

EA es actualmente un lider mundial en el desarrollo, marketing y distribucién de videojuegos y
servicios relacionados. Su modelo de negocio se centra en:

e Desarrollo y Publicacién: Crea contenido para diversas plataformas, incluyendo
consolas de juegos (PlayStation, Xbox), PCs, teléfonos moviles y tabletas.

e Portafolio de IP: Su nucleo es un portafolio de propiedad intelectual (IP) que incluye
marcas propias como Apex Legends, Battlefield y The Sims, ademas de licencias de
terceros como Madden NFL y Star Wars.

e Servicios en Vivo (Live Services): Gran parte de su actividad actual no es solo vender el
juego base, sino ofrecer contenido extra, suscripciones (como EA Play) y servicios
recurrentes que mantienen a los jugadores conectados durante todo el afio.

Evolucion Historica e Hitos Recientes
La trayectoria de EA se define por su capacidad de adaptacién a los cambios tecnolégicos:

e Del formato fisico al digital: EA liderd el cambio de la industria desde los discos
empaquetados en cajas hacia las descargas digitales. En la actualidad, el 90% de su
negocio proviene de reservas netas digitales.

e Laeradelos "Live Services": La compaiiia transformé su estructura financiera al
enfocarse en servicios permanentes. Modos de juego como Ultimate Team,
especialmente en sus franquicias deportivas, se han convertido en pilares
fundamentales de sus ingresos.

e Reinvencidon de marcas iconicas: En el afio fiscal 2024, EA llevé a cabo una de las
transiciones de marca mas importantes de su historia al pasar de su histdrica
franquicia FIFA a la nueva marca EA SPORTS FC.

e Expansion mediante adquisiciones: Para acelerar su crecimiento en sectores
especificos como el de mdviles y juegos de carreras, EA ha adquirido en afios recientes
estudios como Glu Mobile, Playdemic y Codemasters.



e Propuesta de Fusion y Privatizacidn: En septiembre de 2025, se anuncié un acuerdo
para que EA sea adquirida por un consorcio inversor (compuesto por PIF, Silver Lake y
Affinity Partners) en una transaccion de aproximadamente 55.000 millones de délares,
lo que encamina a la empresa a dejar de ser publica para pasar a manos privadas.

Comparativa de Indicadores Financieros Clave

La siguiente tabla resume la evolucién de los principales parametros financieros de la
compaiiia en los ultimos cinco afios (cifras en millones de USD, excepto el EPS):

Métrica FY 2026 (Ultimo)||FY 2025/(|FY 2024|FY 2023|[FY 2022
Net Bookings (Reservas Netas) $8.026 $7.355 ||$7.430 ||$7.341 ||$7.515
Ingresos Netos Totales $7.531 $7.463 ||$7.562 ||$7.426 ||$6.991
Utilidad Neta (Net Income) $887 $1.121 ||$1.273 ||S802 (|$789
Ganancia por Accién (EPS Diluido)||$3,51 $4,25 ||$4,68 [|S2,88 ||$2,76
Flujo de Caja Operativo $2.553 $2.079 ||$2.315 (|$1.550 ||$1.899
Margen Bruto (%) 79,0% 79,3% ||77,4% ||75,9% ||73,4%

Analisis de la Evolucién y Datos Relevantes
1. Reservas Netas Récord (Net Bookings)

El afo fiscal 2026 marcd un hito histdrico para la compaiiia al alcanzar por primera vez los
8.026 millones de ddlares en reservas netas, un aumento del 9% respecto al afio anterior. Este
crecimiento fue impulsado principalmente por el exitoso lanzamiento de Battlefield 6 (que se
convirtié en el shooter mas vendido de 2025) y el sélido desempefiio de la franquicia EA
SPORTS FC.

2. Estructura de Ingresos: El dominio de los "Live Services"

EA ha transformado su modelo de negocio hacia los servicios recurrentes. En el Ultimo reporte,
los servicios en vivo y otros representaron la gran mayoria de la actividad, una tendencia que
se ha consolidado desde 2022, donde ya representaban el 71% de los ingresos. Para
2025/2026, las reservas digitales representaban ya el 90% del negocio total.

3. Rentabilidad y Margenes

Aunque los ingresos se han mantenido estables por encima de los 7.400 millones, la utilidad
neta alcanzé su pico en el FY 2024 ($1.273 millones). En el FY 2026, la utilidad bajo a $887
millones, afectada por un aumento del 9% en los gastos operativos, destinados principalmente
a marketing por el lanzamiento de grandes titulos y costos relacionados con la propuesta de
fusion. No obstante, el margen bruto ha mostrado una mejora constante, pasando del 73,4%
en 2022 al 79% en 2026.



4. Retorno de Capital a Accionistas
EA ha sido agresiva en la recompra de acciones y pago de dividendos:
e En FY 2025, devolvid una cifra récord de $2.700 millones a los accionistas.

e EnFY 2026, el programa de recompra se suspendié tras el segundo trimestre debido al
anuncio del acuerdo de fusion y privatizacién de la compaiiia.

5. Evento Corporativo Critico: La Adquisicidon de EA

El dato mas relevante del reporte mas reciente es el acuerdo firmado el 28 de septiembre de
2025, mediante el cual un consorcio inversor (liderado por PIF, Silver Lake y Affinity Partners)
adquirird EA por aproximadamente $55.000 millones ($210 por accién en efectivo). Una vez
completada la transaccidn, EA dejard de cotizar en el NASDAQ y pasard a ser una empresa
privada.

La accion

La accién de Electronic Arts (EA) ha mostrado una notable resiliencia y tendencia al alza en
medio de la volatilidad actual, alcanzando maximos histoéricos impulsados tanto por sus
resultados operativos como por el anuncio de su adquisicion corporativa.

Reaccion de la Accidn ante la Volatilidad

e Maximos Histdricos y Rendimiento: La accion ha alcanzado niveles récord, situandose
recientemente en torno a los $207,84. En el Gltimo afio, el titulo ha subido un 38,8%,
superando el rendimiento del indice S&P 500 (21,4%) en el mismo periodo.

o Efecto del Acuerdo de Fusion: El factor determinante en la estabilidad actual es el
acuerdo firmado el 28 de septiembre de 2025 para ser adquirida por un consorcio
inversor a un precio de $210 por accién en efectivo. Esto ha establecido un "suelo" y
un objetivo claro para el precio de la accién, reduciendo parte de la volatilidad
especulativa.

e Resultados trimestrales: Los inversores han reaccionado positivamente a los sélidos
resultados del afio fiscal 2026, impulsados por el éxito masivo de Battlefield 6 y el
crecimiento constante de EA SPORTS FC.

e Suspension de Recompras: Debido a la fusidn pendiente, EA suspendid su programa
de recompra de acciones en el segundo trimestre del afio fiscal 2026, una medida
habitual en estos procesos de privatizacion.

Riesgos Inmediatos para la Compaiiia

A pesar de su fortaleza, EA identifica varios riesgos criticos que podrian afectar su desempefio
a corto plazo:

1. Riesgos de la Fusion (El mas inmediato):

o Silatransaccion no se completa o se retrasa (por falta de aprobaciones
regulatorias como CFIUS o leyes antimonopolio), la accion podria sufrir una
caida significativa.



o Existen demandas judiciales presentadas por accionistas contra el consejo de
administracién en relacién con este acuerdo, lo que podria generar
distracciones y costos adicionales.

o Las restricciones del acuerdo de fusién limitan la capacidad de EA para realizar
nuevas adquisiciones o inversiones estratégicas hasta que se cierre el trato.

2. Dependencia de Franquicias Clave y Servicios en Vivo:

o EA depende desproporcionadamente de unas pocas marcas. Cualquier declive
en el compromiso de los jugadores en EA SPORTS FC, Madden NFL o Apex
Legends afectaria gravemente los ingresos, dado que los "Live Services"
representan la gran mayoria del negocio.

o Latransicién hacia modelos de "grandes comunidades online" hace que la
empresa sea vulnerable si no logra adaptarse a las cambiantes preferencias de
los jugadores.

3. Competencia Intensa y Tecnologia:

o Laconvergencia de la industria con gigantes tecnoldgicos (Amazon, Google,
Meta, Microsoft) aumenta la presidon competitiva por el talento y el tiempo de
los jugadores.

o El éxito depende de la capacidad de integrar rapidamente Inteligencia
Artificial de forma mas eficiente que la competencia para reducir costes y
mejorar el desarrollo.

4. Ciberseguridad y Datos:

o Como empresa puramente digital, EA es un objetivo constante de
ciberataques y ransomware. Una brecha significativa podria dafiar la
reputacion de la marca y provocar la pérdida de confianza de millones de
usuarios.

5. Factores Macroecondmicos y Geopoliticos:

o Lainflaciény la desaceleracion econdmica pueden reducir el gasto discrecional
de los consumidores en entretenimiento.

o Lavolatilidad en los tipos de cambio sigue siendo un riesgo, ya que gran parte
de los ingresos provienen de mercados internacionales.

Modelo de Negocio

Electronic Arts (EA) se define como un lider mundial en entretenimiento digital interactivo,
cuyo modelo de negocio ha evolucionado desde la venta de software fisico hacia un
ecosistema digital centrado en el compromiso constante del jugador. La compaiiia se dedica a
desarrollar, comercializar, publicar y distribuir juegos y servicios para consolas, PCs, teléfonos
moviles y tabletas.



Su estrategia se sustenta en tres pilares fundamentales: comunidades masivas en linea,
historias de gran éxito (blockbuster storytelling) y la expansion de sus marcas mas alla de los
juegos tradicionales.

Principales Lineas de Negocio por Composicién

EA divide sus ingresos en dos grandes categorias que reflejan su transicidon hacia un modelo de
ingresos recurrentes:

1. Servicios en Vivo y Otros (Live Services and Other)

Es el motor principal de la compafiia, representando aproximadamente el 71% de sus ingresos
netos totales (segln datos del afio fiscal 2026). Esta linea busca extender la vida Gtil de los
juegos y mantener a los jugadores conectados durante todo el afio. Incluye:

e Contenido Adicional (Extra Content): Es el componente mas lucrativo. Comprende la
venta de monedas virtuales y articulos digitales que mejoran la experiencia de juego.
El ejemplo mas exitoso es el modo Ultimate Team en sus franquicias deportivas (EA
SPORTS FC, Madden NFL), donde los jugadores compran sobres para construir equipos
personalizados. También destaca el contenido para Apex Legends.

e Suscripciones: Servicios como EA Play, que permiten a los jugadores acceder a una
biblioteca de titulos de EA por una cuota mensual o anual.

e Licencias y Publicidad: Ingresos derivados de licenciar sus juegos a terceros para que
los operen en territorios especificos (muy comun en Asia con socios como Tencent o
Nexon) y de la publicidad integrada en sus titulos.

2. Juego Completo (Full Game)

Se refiere a la venta de la unidad base del juego. Aunque ha perdido peso frente a los servicios
en vivo, sigue siendo vital para la adquisicidn de nuevos usuarios. Se subdivide en:

e Descargas Digitales (Digital Full Game Downloads): Ventas directas a través de
tiendas digitales (como PlayStation Store, Xbox Store, Steam o la propia App de EA).
Esta linea es preferida por EA debido a sus mayores margenes brutos, al eliminar los
costes de fabricacidon y distribucidn fisica. Actualmente, el 90% de las reservas netas
de EA son digitales.

e Productos Empaquetados (Packaged Goods): Venta de discos fisicos a través de
minoristas tradicionales. Es un segmento en declive estructural a medida que el
mercado adopta el formato digital.

Profundizacidn en las Categorias Estratégicas

Para entender claramente el modelo, es necesario mirar cémo EA organiza sus marcas segun el
tipo de experiencia:

¢ Comunidades Masivas en Linea: EA se enfoca en seis marcas principales que actian
como "plataformas" sociales: EA SPORTS FC, American Football (Madden y College
Football), Apex Legends, Battlefield, The Sims y Skate. En estas marcas, el objetivo no
es solo que el usuario juegue, sino que cree contenido, vea retransmisiones y se
conecte con amigos, lo que dispara el valor de vida del cliente (LTV).



e Historias Blockbuster: Franquicias centradas en la narrativa y la inmersion, como Star
Wars Jedi, Dragon Age y Mass Effect. Estos titulos generan picos de ingresos
importantes durante su lanzamiento y refuerzan el valor de la propiedad intelectual de
la compaiiia.

e Estrategia "Mas Alla de los Juegos" (Beyond Games): EA esta expandiendo sus lineas
de negocio hacia nuevos dominios sociales y comerciales. Esto incluye |la EA SPORTS
App, una plataforma de interaccién social y datos deportivos en tiempo real, y el
comercio contextual, que permitira a los fans comprar equipamiento deportivo real
directamente desde el entorno del juego.

En resumen, el modelo de EA ha pasado de ser un fabricante de "productos" fisicos a ser un
operador de plataformas digitales que monetiza la pasion por el deporte y el entretenimiento
mediante servicios recurrentes y herramientas de creacidn para su comunidad.

La estrategia de Electronic Arts (EA) se fundamenta en la visidon de que el futuro del
entretenimiento es interactivo, profundamente social y centrado en la comunidad. Para
capitalizar esta tendencia, la compaiiia ha definido tres pilares estratégicos que guian su
ejecucion:

1. Entretener y comprometer a comunidades masivas en linea: EA se enfoca en
franquicias globales que actian como plataformas sociales, tales como EA SPORTS FC,
Madden NFL, Apex Legends, The Sims, Battlefield y Skate.

2. Contar historias de gran éxito (Blockbuster Storytelling): La empresa utiliza marcas
icdnicas para ofrecer narrativas inmersivas y experiencias de alta calidad que atraen a
grandes audiencias, como Star Wars, Dragon Age y Mass Effect.

3. Aprovechar el poder de la comunidad dentro, alrededor y mas alla de los juegos: Esta
prioridad busca expandir el negocio hacia nuevos dominios como redes sociales
propias, comercio contextual y plataformas de datos deportivos, ejemplificado en el
lanzamiento de la EA SPORTS App.

Modelo Operativo para la Ejecucién

Para ejecutar esta estrategia, EA ha evolucionado su modelo desde la venta de productos
fisicos hacia una operacion de plataformas digitales de servicios en vivo centrada en los
siguientes aceleradores:

e Tecnologia Centralizada y Escalable: EA utiliza su motor propietario Frostbite como un
multiplicador de fuerza, lo que permite que los avances tecnoldgicos desarrollados
para un titulo se compartan y aceleren la innovacién en toda la organizacion.
Asimismo, mantiene una biblioteca de activos compartida que centraliza décadas de
datos 3D para facilitar el prototipado répido.

¢ Inteligencia Artificial (IA) Integrada: La IA es el nlcleo operativo de EA, aplicada en
tres vectores estratégicos: eficiencia (para automatizar tareas como el control de
calidad y la creacion de miles de rostros de jugadores en tiempo récord), expansion
(herramientas creativas para los equipos) y transformacién (nuevos modelos de juego
generados por el usuario).



e Ecosistema Conectado mediante EA ID: El modelo operativo prioriza la conexién de
jugadores a través de diferentes plataformas (consola, PCy movil) y geografias
mediante una identidad Unica, lo que permite recompensar la progresién y fomentar
la retencidon comunitaria a largo plazo.

e Enfoque en la "Economia de Plataforma": EA esta pasando de una métrica de ventas
por unidad a una de valor de vida del cliente (LTV), capturando valor a través de
cuatro modalidades de interaccidn: jugar, crear, ver y conectar. Esto incluye
proporcionar herramientas a los jugadores para que ellos mismos generen contenido
gue alimente el ecosistema (User-Generated Content o UGC).

e Gestion de Talento y Studios: La compaiiia ha unificado sus funciones tecnoldgicas
bajo una sola direccién técnica y opera con equipos de desarrollo que utilizan
iteraciones rdpidas y pruebas comunitarias constantes para ajustar el contenido a las
preferencias cambiantes del mercado.

En definitiva, EA ha configurado su modelo operativo para ser una empresa de servicios
digitales permanentes, donde la tecnologia y los datos propios sirven para escalar el
contenido rapidamente y reducir los costes de adquisicion de jugadores mediante la expansién
de sus marcas mas alla de las fronteras tradicionales del juego.

La competencia

Elegir a Electronic Arts (EA) frente a su competencia se justifica por su posicidn Gnica como una
"compaiiia de plataformas" y no solo un desarrollador de juegos, apoyada en un portafolio de
propiedad intelectual (IP) inigualable y una infraestructura tecnolégica de vanguardia.

1. Dominio en Deportes y Comunidades Masivas

EA posee algunas de las franquicias mds valiosas y resilientes del mundo, que funcionan como
redes sociales de entretenimiento.

e Liderazgo en Deportes: Con EA SPORTS FC, Madden NFL y el exitoso regreso de College
Football, EA es el epicentro interactivo del deporte global. Su red de mas de 300
licencias le otorga una autenticidad que la competencia dificilmente puede replicar.

o Efecto de Red: La compaiiia cuenta con cientos de millones de cuentas activas Unicas,
lo que crea ecosistemas donde los jugadores no solo juegan, sino que crean contenido,
ven retransmisiones y se conectan con amigos.

2. Modelo de Ingresos Recurrentes (Live Services)

A diferencia de competidores que dependen de lanzamientos puntuales de gran éxito (hits), EA
ha transformado su negocio hacia los Servicios en Vivo, que representaron el 71% de sus
ingresos en el afio fiscal 2026. Modos de juego como Ultimate Team generan ingresos
predecibles y constantes durante todo el afio, lo que otorga una estabilidad financiera superior
a la media del sector.

3. Aceleracidn Tecnoldgica e Inteligencia Artificial

EA utiliza la tecnologia como un multiplicador de fuerza:



Motor Frostbite: Su motor propietario permite escalar innovaciones de un juego a
todos los demas estudios de la organizacién de forma eficiente.

IA como Nucleo: EA integra la IA no como una moda, sino para generar eficiencia
operativa (como la creacién de miles de rostros y estadios en College Football 25) y
transformar la experiencia del usuario mediante contenido generado por IA.

4. Estrategia "Mas Alla de los Juegos"

EA estd expandiendo su mercado direccionable hacia areas donde la competencia tradicional

aun no domina:

EA SPORTS App: Una plataforma social y de datos deportivos en tiempo real que busca
capturar a los 4.000 millones de fans del deporte, no solo a los jugadores.

Comercio Contextual: La capacidad de integrar la compra de productos reales (como
equipamiento deportivo) dentro del entorno digital del juego.

Resumen de la Competencia Directa

EA compite en un mercado intensamente fragmentado y en consolidacion:

Editores Tradicionales: Compafiias como Activision Blizzard (ahora parte de
Microsoft), Take-Two Interactive (franquicias como GTA y NBA 2K) y Ubisoft, que
compiten por el talento creativo y el tiempo de juego del usuario.

Gigantes de Plataforma: Sony (PlayStation), Microsoft (Xbox) y Nintendo, quienes
son tanto socios de distribucién como competidores directos con sus propios estudios
de desarrollo.

Gigantes Tecnoldgicos y Moviles: Empresas como Tencent, NetEase, Amazon,
Alphabet (Google), Meta y Netflix, que estan aumentando masivamente sus
presupuestos para capturar la atencion del consumidor en el entretenimiento
interactivo.

En conclusién, mientras que muchos competidores se enfocan en vender "unidades" de
juegos, EA estd construyendo un ecosistema conectado que captura valor en cada momento
de la vida del fan, lo que la sitla en una posicion de ventaja estratégica a largo plazo.

Diversificacion Geografica

Electronic Arts (EA) opera como una entidad verdaderamente global, con una diversificacion
gue equilibra su dominio en los mercados occidentales con una expansion estratégica y
agresiva en Asia y mercados madviles emergentes

1. Distribucion de Mercados e Ingresos

EA divide financieramente su negocio en dos grandes bloques: Norteamérica e Internacional.



Mercado Internacional: Es actualmente el motor de ingresos mas grande,
representando aproximadamente el 60% de los ingresos netos totales en el aiio fiscal
2026 ($4.497 millones).

Norteamérica: Aporta el 40% restante ($3.034 millones), con los Estados Unidos
representando mds del 99% de los ingresos de esta region.

El Hub de Suiza: Un dato operativo clave es que su entidad legal en Suiza centraliza el
negocio internacional, gestionando el 59% de los ingresos totales de la compaiiia,
principalmente derivados de ventas digitales a consumidores de fuera de EE. UU. y
Canada.

2. Diversificacion Geografica de Proyectos y Estudios

EA cuenta con mas de 14.600 empleados distribuidos en mas de 25 estudios en 20 paises. La
diversificacion no es solo comercial, sino técnica y creativa:

A. Norteamérica (Estados Unidos y Canada)

Es la base de sus franquicias mas masivas y de gran presupuesto:

California (Redwood City y Respawn Entertainment): Sede central y hogar de Apex
Legends, uno de sus pilares de servicios en vivo.

Florida (EA Tiburon): Especializado en deportes americanos, principalmente Madden
NFL y el exitoso regreso de College Football.

Canada (EA Vancouver y BioWare): Canada es vital para la simulacion deportiva
(desarrollo de EA SPORTS FC) y las historias blockbuster de BioWare (Dragon Age y
Mass Effect).

B. Europa (Suecia y Reino Unido)

Europa es el centro de innovacidn tecnoldgica y juegos de accion:

Suecia (DICE - Digital lllusions): Ubicado en Estocolmo, es el estudio responsable del
motor grafico Frostbite y de la franquicia Battlefield.

Reino Unido (Codemasters y Criterion): Tras la adquisicién de Codemasters, el Reino
Unido se convirtid en el centro neuralgico del género de carreras con titulos como EA
SPORTS F1y Need for Speed.

Espafia: Actualmente es una zona estratégica para su expansion "mas alla de los
juegos", siendo el lugar elegido para el lanzamiento inicial de la EA SPORTS App en
colaboracién con La Liga.

C. Asia y Mercados Emergentes

En esta regidn, EA no suele operar directamente, sino a través de alianzas estratégicas para
adaptar sus juegos al modelo free-to-play:

China y Corea del Sur: Colabora con gigantes como Tencent y Nexon para operar
versiones especificas de sus juegos, como FC Online, que tienen una penetracion
masiva en PCs en estos territorios.

Sudeste Asiatico: Utiliza socios como Garena para distribuir sus titulos mdviles.



India, Turquia y Brasil: Identificados como los mercados de mayor crecimiento para FC
Mobile, permitiendo a la compafiia escalar su comunidad global hacia demografias
que no utilizan consolas de alta definicién.

3. Tipos de Proyectos por Regién

La estrategia geografica se alinea con el tipo de contenido que consume cada audiencia:

Proyectos de Consola/PC (HD): Concentrados en EE. UU., Canada y Europa del Norte,
donde se desarrollan las experiencias de alta fidelidad como Battlefield y los juegos de
deportes anuales.

Proyectos Mdviles y Servicios Online: Se expanden desde estudios en Asia y equipos
especializados en méviles, buscando capturar a los "4.000 millones de fans del
deporte" a través de modelos gratuitos con microtransacciones.

Ecosistemas Sociales: Proyectos como el "Sims Hub" y plataformas de creacién de
contenido generadas por el usuario se estan disefiando para ser globales, pero con un
fuerte enfoque en la cultura pop y la moda, donde Europa y América tienen mayor
peso inicial.

Datos Financieros

Para analizar el desempefio de las ventas de Electronic Arts (EA), es fundamental distinguir
entre sus dos métricas principales: los Ingresos Netos (GAAP) y las Reservas Netas (Net
Bookings), siendo esta ultima la métrica operativa que mejor refleja la salud del negocio al
incluir el importe neto de productos y servicios vendidos digital o fisicamente durante el
periodo.

Evolucién y Comparativa de Ventas

Las ventas de la compafiia han mostrado un crecimiento sélido y una transformacién
estructural hacia lo digital en los ultimos afios:

Afio Fiscal 2022: EA reporté ingresos netos de $6.991 millones (un aumento del 24%
respecto al afio anterior) y unas reservas netas de $7.515 millones.

Ao Fiscal 2023: Los ingresos netos subieron a $7.426 millones (+6%), aunque las
reservas netas bajaron ligeramente a $7.341 millones (-2%) debido principalmente a
que el afio anterior contd con el lanzamiento de Battlefield 2042.

Afio Fiscal 2024: Los ingresos netos alcanzaron los $7.562 millones (+2%) y las reservas
netas los $7.430 millones (+1%), impulsados por el exitoso lanzamiento de EA SPORTS
FC 24 tras la transicién de la marca FIFA.

Afio Fiscal 2025: Se registrd una leve contraccién con ingresos netos de $7.463
millones (-1%) y reservas netas de $7.355 millones (-1%), afectados por menores
ventas de contenido extra en Apex Legends y la comparacién frente al lanzamiento de
Star Wars Jedi: Survivor el aio anterior.



e Ao Fiscal 2026 (Reporte mas reciente): La compaiiia logré un récord histérico de
reservas netas con $8.026 millones, lo que representa un incremento del 9% respecto
al 2025. Este salto fue impulsado masivamente por el lanzamiento de Battlefield 6 (el
shooter mas vendido de 2025) y el crecimiento de la franquicia EA SPORTS FC.

Composicidn de las Ventas: El motor de los Servicios en Vivo

El incremento de las ventas no proviene de la venta de juegos individuales (juego completo),
sino de los servicios en vivo (Live Services), que incluyen microtransacciones (como Ultimate
Team), suscripciones y publicidad.

En el afio fiscal 2026, los servicios en vivo representaron el 71% de los ingresos totales.
Ademds, el negocio es ahora casi puramente digital: el 90% de las reservas netas actuales
provienen de canales digitales.

Previsiones de Ventas de cara al Futuro

La compaiiia ha proporcionado una hoja de ruta clara para mantener el impulso de
crecimiento:

1. Crecimiento por encima del mercado: EA estima que sus reservas netas creceran a un
ritmo que superara significativamente el crecimiento del mercado general de
videojuegos hasta el afio fiscal 2027.

2. Hitos Clave para 2026/2027:

o EA SPORTS FC: Se espera un "momento clave" para la franquicia con la
celebracion de la Copa del Mundo de 2026, lo que histdricamente dispara el
compromiso y las ventas.

o Nuevos Lanzamientos: La prevision de crecimiento se apoya en el lanzamiento
comercial de titulos como Battlefield 6 y Skate (en acceso anticipado), ademas
de la expansién de la franquicia The Sims.

o Expansion de IP: La empresa planea duplicar el tamafio de la franquicia de
The Sims en los préximos cinco afios mediante nuevas plataformasy
herramientas de creacién para la comunidad.

3. Nuevas Lineas de Ingresos: EA espera que su "tercer pilar" estratégico (que incluye la
EA SPORTS App, publicidad a escala y comercio contextual) comience a aportar un
crecimiento incremental significativo a partir del afio fiscal 2027.

En resumen, EA prevé una aceleracion de las ventas basada en la consolidacidn de sus seis
comunidades masivas en linea y una gestion mas eficiente de su cartera de contenidos
"blockbuster".

¢Qué impacto tendra el Mundial 2026 en las ventas?

El Mundial de Fatbol de 2026, que se celebrard en Norteamérica, es considerado por
Electronic Arts como un "momento clave" y una oportunidad masiva de adquisicion de
usuarios para su franquicia EA SPORTS FC.



Los impactos previstos se pueden resumir en los siguientes puntos:

e Crecimiento en la base de jugadores: EA anticipa que el torneo sera el préximo gran
motor para expandir su comunidad. Como referencia histdrica, la compaiiia destacé
que la dltima vez que un Mundial se jugé en Norteamérica, su base de jugadores en la
regién crecié un 50%.

e Impulso a las Ventas y Servicios en Vivo: La compafiia espera que el evento genere un
aumento significativo en el compromiso de los fans, lo que se traduce directamente en
mayores ingresos por servicios en vivo (como Ultimate Team) y ventas del juego
completo. Histéricamente, cuando el mundo estd enfocado en el futbol, el negocio de
EA se beneficia considerablemente.

e Expansion en Mercados Clave: Aunque el torneo es en Norteamérica, EA planea usar
el impulso global para crecer en otras plataformas como FC Mobile, capturando
nuevos mercados y territorios incluso fuera de los paises anfitriones.

o Sustento del Marco Financiero a Largo Plazo: El Mundial de 2026 es uno de los pilares
que sustenta la prevision de EA de expandir sus margenes de beneficio hasta el aiio
fiscal 2027. La gerencia confia en que este "momento hito" ayude a superar el
crecimiento general del mercado de videojuegos en ese periodo.

En resumen, la compafiia ve el Mundial 2026 no solo como un evento deportivo, sino como
una herramienta estratégica de marketing y ventas que acelerara la transicion de los
jugadores hacia sus plataformas digitales y fortalecera su ecosistema social de futbol a largo
plazo.

Margen Operativo

Para analizar la rentabilidad de Electronic Arts (EA), es fundamental observar tanto el EBITDA
como el Margen Operativo, ya que estas métricas revelan la eficiencia con la que la empresa
convierte sus ingresos en beneficios reales antes de impuestos y costes de financiacion.

1. El EBITDA: ¢Qué es y por qué es vital para EA?

El EBITDA (Beneficios antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones) no
aparece como una linea directa en el estado de resultados de EA, pero la compaiiia lo utiliza
internamente y para cumplir con sus compromisos financieros (covenants).

e ¢Por qué es importante? Permite medir la capacidad de la empresa para generar caja
Unicamente a través de su actividad operativa, eliminando el impacto de decisiones
contables (como la amortizacion de IP adquirida) o fiscales. Para una empresa que
adquiere muchos estudios (como Codemasters o Glu Mobile), el EBITDA es clave
porque "limpia" el beneficio de los altos costes de amortizacién de esas compras.

e Evolucion del EBITDA (Estimado):
o FY 2023:~5$1.868 millones.
o FY 2024: ~$1.922 millones.

o FY 2025: ~$1.876 millones.



o FY 2026: $1.485 millones (basado en un ingreso operativo de $1.162M mds
$323M de depreciacién y amortizacion).

2. El Margen Operativo: Datos y Comparativa

El Margen Operativo mide qué porcentaje de cada délar ingresado queda como beneficio
operativo. EA distingue entre el margen GAAP (contabilidad estandar) y el Non-GAAP (que
excluye gastos por adquisiciones, reestructuraciones y compensacioén basada en acciones).

Comparativa del Margen Operativo (GAAP)

Ao Fiscal Ingreso Operativo (Millones)||Margen Operativo (%)
2022 $1.129 16,1%
2023 $1.332 17,9%
2024 $1.518 20,1%
2025 $1.520 20,4%
2026 (Ultimo)||$1.162 15,4%

e FY 2024 - 2025 (El Pico): La compaiiia alcanzé niveles de eficiencia récord cercanos al
20% gracias al dominio de los servicios en vivo y la transicidn exitosa de FIFA a EA
SPORTS FC.

e FY 2026 (La Caida): El margen operativo bajé al 15,4%. Esto se debid principalmente a
un aumento significativo en los gastos de marketing para el lanzamiento de Battlefield
6y a los costes extraordinarios asociados al acuerdo de fusidn (privatizacion de la
empresa).

3. Previsiones de Futuro y Eficiencia

A pesar del bache operativo en el Ultimo afio reportado, la gerencia de EA mantiene una
previsidén optimista basada en su "Marco Financiero de Largo Plazo":

1. Expansion de Margenes hasta FY 2027: EA tiene el objetivo de que su margen
operativo Non-GAAP crezca materialmente hacia el afio fiscal 2027. Estiman que el
apalancamiento operativo vendra de tres fuentes:

o Crecimiento de los servicios en vivo con mdargenes muy altos.

o Uso agresivo de la Inteligencia Artificial para reducir los ciclos y costes de
desarrollo de juegos.

o Un portafolio de IP propia (como Battlefield) que no requiere el pago de
regalias a terceros.



2. Hito de 2026/2027: La compafiia espera que el Mundial de 2026 sea un catalizador
masivo de ingresos que, sumado a una estructura de costes mas optimizada tras las
recientes reestructuraciones, dispare de nuevo los beneficios operativos.

3. Privatizacion y Deuda: Tras la adquisicion por el consorcio inversor, se espera que la
nueva estructura de capital enfoque a la compaiiia alin mas en la maximizacién del
flujo de caja para gestionar la deuda que se contraera para la operacion.

En conclusidn, EA esta en una fase de "inversidn y transicion". Aunque los margenes actuales
han sufrido por los lanzamientos y el proceso de venta de la compaiiia, la hoja de ruta apunta a
recuperar y superar el 20% de margen operativo en los proximos dos afios aprovechando la
escala de sus comunidades digitales.

Free Cash Flow

El Free Cash Flow (FCF) o flujo de caja libre es una de las métricas mas criticas para Electronic
Arts (EA), ya que representa la capacidad real de la empresa para generar efectivo tras cubrir
sus necesidades de reinversion. La compaiiia lo define estrictamente como el flujo de caja
operativo menos los gastos de capital (CapEx).

Comparativa del FCF en afios anteriores

EA ha mantenido una generacion de caja muy sélida, aunque con las fluctuaciones propias de
sus ciclos de lanzamientos:

e Afio Fiscal 2024: Reportd un FCF de $2.116 millones.

e Ao Fiscal 2025: Registré una ligera bajada hasta los $1.858 millones. Esta disminucidon
se debid principalmente a menores cobros en efectivo y mayores pagos de impuestos
sobre la renta en comparacion con el afio anterior.

o Ultimos 12 meses (TTM a Q3 FY2026): Los datos mas recientes muestran un repunte
masivo, alcanzando un récord de $2.299 millones (un incremento del 22% interanual).
Este aumento esta directamente relacionado con el éxito de los servicios en vivo y
lanzamientos como Battlefield 6.

éPor qué el FCF es tan importante y "mas real" que el EBITDA?

Aunque EA utiliza el EBITDA (o el ratio Deuda/EBITDA) para cumplir con sus compromisos
financieros y medir su rendimiento bruto, el Free Cash Flow se considera una métrica mas fiel
a la realidad econdémica por las siguientes razones:

1. Incluye la Inversién en el Negocio: A diferencia del EBITDA, que ignora el dinero
gastado en activos fijos, el FCF resta el CapEx. Esto es vital para EA, que invierte
constantemente en hardware, software e instalaciones (aproximadamente $225
millones anuales recientemente) para mantener sus estudios operativos.

2. Muestra el Efectivo Disponible para Accionistas: El FCF es el dinero que queda
"limpio" para ser devuelto a los inversores. EA ha sido muy disciplinada, devolviendo
aproximadamente el 70% de su FCF en los ultimos ocho afios (mds de $8.000 millones)
a través de recompras de acciones y dividendos.



3.

Refleja cambios en el Capital de Trabajo: El FCF captura la realidad de cudando entra el
dinero de los jugadores (especialmente importante en los "Live Services"), mientras
que métricas como los ingresos GAAP o el EBITDA pueden estar sujetas a reglas de
diferimiento contable de ventas digitales que no reflejan el efectivo inmediato en el
banco.

Previsiones de la compaiia sobre el FCF

De cara al futuro, EA ha proporcionado una previsidén optimista basada en su estrategia de
escalar comunidades masivas:

Prevision para el cierre del Ano Fiscal 2026: La gerencia estima que el flujo de caja
operativo estard entre los $2.200 y $2.400 millones. Dado que prevén mantener el
CapEx plano en unos $225 millones, esto resultaria en un FCF estimado de entre
$1.975 y $2.175 millones.

Incremento del Retorno de Capital: La compafiia ha elevado su objetivo y planea
devolver al menos el 80% de su FCF a los accionistas mediante dividendos y recompras
de acciones hasta el afio fiscal 2027.

Estrategia a Largo Plazo: EA confia en que la expansidn de sus margenes operativos y
el uso de Inteligencia Artificial para mejorar la productividad de los desarrolladores
impulsaran un crecimiento constante del flujo de caja libre en los préximos afos.

En resumen, EA ve el FCF no solo como un indicador de salud, sino como la herramienta
principal para financiar su crecimiento orgdnico y mantener el atractivo para el accionista
mientras navega su proceso de transicién corporativa.

La Deuda

Para analizar la salud financiera de Electronic Arts (EA), es fundamental examinar su estructura
de deuda, la cual ha sido gestionada de manera conservadora histéricamente, aunque se

encuentra en un punto de inflexidn debido a la propuesta de adquisicion de la compaiiia.

1. Niveles de Deuda Actuales (Cierre del Afio Fiscal 2026)

Al cierre del ultimo ejercicio (31 de marzo de 2026), la deuda total de EA se compone
exclusivamente de Bonos Senior no garantizados (Senior Unsecured Notes):

Deuda a Corto Plazo (Corriente): $0. Tras el tercer trimestre del afio fiscal 2026, la
compaiiia redimid la totalidad de los $400 millones de bonos que vencian en marzo de
2026, eliminando sus obligaciones de deuda inmediata para el cierre del afio.

Deuda a Largo Plazo (No Corriente): $1.485 millones. Esta cifra representa el valor en
libros neto de dos emisiones principales:

o Bonos 2031: $750 millones al 1,85% de interés.
o Bonos 2051: S750 millones al 2,95% de interés.

Linea de Crédito Revolvente: EA mantiene una linea de crédito de $500 millones que,
a fecha del dltimo reporte, permanece totalmente sin utilizar, lo que le otorga una
liquidez adicional inmediata si fuera necesaria.



2. Comparativa con Afos Anteriores

La deuda de EA ha mostrado una reduccidn significativa en el Ultimo afio debido a la
amortizacion de los bonos con vencimiento en 2026:

Ano Fiscal Deuda Corto Plazo||Deuda Largo Plazo||Deuda Total (Neto)
2026 (Ultimo)||$0 $1.485 M $1.485 M
2025 $400 M $1.484 M $1.884 M
2024 S0 $1.882 M $1.882 M
2023 S0 $1.880 M $1.880 M
2022 S0 $1.878 M $1.878 M

(Fuente: Balances consolidados de los reportes anuales 2022-2026)

3. éPor qué es importante conocer estos datos?

El andlisis de la deuda es vital por tres razones clave segin los documentos de la compaiiia:

1.

Flexibilidad Operativa: Un alto nivel de deuda obliga a dedicar una parte sustancial del
flujo de caja al pago de intereses y principal, reduciendo el dinero disponible para
dividendos, recompras de acciones o desarrollo de nuevos juegos.

Cumplimiento de Covenants: El acuerdo de la linea de crédito de EA exige mantener
un ratio especifico de Deuda sobre EBITDA. Incumplir estos pactos permitiria a los
prestamistas exigir el pago inmediato de toda la deuda.

Calificacidn Crediticia: Los cambios en la calificacion de riesgo afectan directamente al
coste de futuras financiaciones. Una degradaciéon aumentaria los gastos por intereses,
restando rentabilidad neta.

4. Estimaciones y Futuro de la Deuda

La gerencia de EA y los analistas del mercado plantean dos escenarios distintos para el futuro
cercano:

Solvencia Actual: La compafiia afirma que su efectivo actual ($2.864 millones), los
flujos operativos y las facilidades de crédito existentes son mas que suficientes para
cubrir sus necesidades operativas y sus obligaciones de deuda total de $1.500 millones
en el largo plazo.

Impacto de la Privatizacién: Un factor critico externo es que el consorcio inversor que
adquirird EA por $55.000 millones planea contraer un préstamo masivo para financiar
la operacion. Esto transformara radicalmente el perfil de EA, pasando de ser una
empresa con deuda limitada a una con una gran carga de deuda que deberd ser
gestionada mediante el uso de Inteligencia Artificial para reducir costes operativos
significativamente.



En resumen, mientras que la EA "publica" actual presenta una de las estructuras de deuda mas
saneadas del sector tras amortizar sus pagos a corto plazo, la EA "privada" del futuro operara
bajo un modelo de apalancamiento mucho mayor.

Tipo de interés de la deuda

La estructura de deuda de Electronic Arts (EA) se basa principalmente en tres emisiones de
Bonos Senior no garantizados, cuyos tipos de interés han permitido a la compaiiia financiarse
a costes histdricamente bajos hasta su reciente proceso de privatizacién.

Tipos de Interés de la Deuda Actual

A fecha del ultimo reporte anual (ejercicio fiscal 2026), la deuda viva de la compaiiia se divide
en dos emisiones principales, tras haber liquidado la deuda mas cara a principios de 2026:

e Bonos 2031: $750 millones con un tipo de interés nominal del 1,85% y un tipo de
interés efectivo del 1,98%.

e Bonos 2051: 5750 millones con un tipo de interés nominal del 2,95% y un tipo de
interés efectivo del 3,04%.

Media del Tipo de Interés

Tras la amortizacién de los bonos que vencian en 2026, el tipo de interés medio de la deuda de
EA se ha reducido significativamente:

e Maedia Nominal: El tipo de interés medio ponderado actual es del 2,40% (calculado
sobre el principal de $1.500 millones).

e Media Efectiva: El tipo de interés efectivo medio es del 2,51%.

Este bajo coste de financiacidn es una de las fortalezas que los documentos destacan respecto
a su salud financiera previa a la fusién.

Comparativa con Afios Anteriores

En los aiios fiscales previos (2021-2025), la compafia mantenia una tercera emisién de deuda
con un coste mucho mas elevado, lo que elevaba el promedio general:

e Bonos 2026: $400 millones con un tipo de interés nominal del 4,80% (efectivo del
4,97%).

e Impacto de la amortizacidn: Mientras estos bonos estuvieron activos (hasta el cuarto
trimestre del afio fiscal 2026), el tipo de interés medio nominal de la deuda total era
de aproximadamente el 2,91%.

e Evolucién: La decisién de EA de redimir totalmente los $400 millones de los Bonos
2026 sin refinanciarlos ha permitido bajar el coste medio de su deuda en 51 puntos
basicos (0,51%) en el ultimo afio.

Otros Datos Relevantes sobre Intereses

e Linea de Crédito: EA dispone de una facilidad de crédito de $500 millones (sin utilizar)
que devenga un interés variable basado en el tipo base mas un margen que depende
de la calificacion crediticia de la empresa.



Riesgo de Privatizacién: Los documentos advierten que, tras la adquisicidn por el
consorcio inversor, la empresa contraera una deuda sustancialmente mayor para
financiar la operacion, lo que probablemente incremente tanto el volumen de
intereses a pagar como los tipos medios aplicables.

Ratios de Solvencia

Los ratios de solvencia son indicadores clave que permiten evaluar la capacidad de Electronic
Arts (EA) para cumplir con sus obligaciones financieras a largo plazo y su estabilidad financiera
general. A continuacidn, se detallan los ratios mas utilizados basandonos en los datos
histéricos de la compaiiia:

1. Ratio Deuda Neta / EBITDA

Este ratio mide cuantos afos tardaria la empresa en pagar su deuda utilizando su beneficio
operativo bruto antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.

Como se calcula: Se resta el efectivo y equivalentes de la deuda total para obtener la
Deuda Neta, y se divide entre el EBITDA (Ingreso Operativo + Depreciacidn y
Amortizacidn).

Importancia: Es vital para medir el apalancamiento real. EA lo utiliza especificamente
como un "covenant" (compromiso financiero) en sus lineas de crédito bancarias para
demostrar que no estd excesivamente endeudada.

Evolucidn Histdrica:
o FY 2021: -3,64x (Efectivo muy superior a la deuda).
o FY 2024:-0,71x.
o FY 2026 (Ultimo): -1,00x.

Analisis: Un ratio negativo indica que EA tiene mas dinero en caja que deuda total, lo
gue se conoce como "caja neta". Histéricamente, EA ha mantenido una posicién de
solvencia extremadamente conservadora, aunque se prevé que este ratio aumente (se
vuelva menos negativo o positivo) tras la privatizacion por el préstamo que contraera
el consorcio inversor para la compra.

2. Coeficiente Corriente (Current Ratio)

Indica la capacidad de la empresa para pagar sus deudas que vencen en menos de un afio con
sus activos mas liquidos.

Cémo se calcula: Activos Corrientes / Pasivos Corrientes.

Importancia: Mide la liquidez inmediata. Un valor superior a 1,0 indica que la empresa
tiene suficientes recursos para cubrir sus deudas a corto plazo.

Evolucion Historica:
o FY 2021:2,43.

o FY 2024:1,37.



o FY 2025: 0,95 (Afectado por el vencimiento de $400 millones en bonos que
pasaron a deuda corriente).

o FY 2026:1,05.

e Analisis: EA ha mantenido este ratio por encima de 1,0 la mayor parte del tiempo. La
caida en 2025 fue temporal debido a que una parte de su deuda a largo plazo paso a
considerarse "corriente" al estar préxima a su vencimiento, la cual fue liquidada
totalmente en marzo de 2026, restaurando el ratio a niveles saludables.

3. Deuda Neta / Patrimonio (Net Debt to Equity)
Mide la proporcién de la deuda neta frente a los recursos propios de los accionistas.
e Como se calcula: Deuda Neta / Capital Contable Total.

e Importancia: Evalla si la empresa se financia principalmente con recursos propios o
con deuda externa.

e Evolucion Historica:
o FY2021:-0,57.
o FY2024:-0,18.
o FY 2026:-0,22.

e Analisis: Al ser un ratio negativo, confirma nuevamente que EA tiene una estructura
de capital muy sdélida donde el patrimonio neto no estd comprometido por la deuda,
ya que la caja de la compania podria cancelar todas sus obligaciones financieras y aun
quedaria excedente para los accionistas.

4. Altman Z-Score

Es una formula combinada que predice la probabilidad de que una empresa entre en quiebra
en los proximos dos afios.

e Interpretacion: Un score superior a 3,0 se considera en la "Zona Segura", indicando
una salud financiera excelente.

e Evolucién en EA:
o FY2021:6,41.
o FY2024:5,71.
o FY 2026: 6,55.

e Anadlisis: El Z-Score de EA es sobresaliente, situdndose muy por encima del umbral de
seguridad de 3,0 en todos los afios analizados. Esto se debe a su alta rentabilidad
(EBIT), su sélida base de beneficios retenidos y una capitalizacién de mercado que
supera con creces sus pasivos totales.

Conclusion del Analisis: Electronic Arts presenta actualmente unos ratios de solvencia que
denotan una fortaleza financiera excepcional, caracterizada por una posicién de caja neta y un
riesgo de insolvencia practicamente nulo antes de que se complete el proceso de adquisicion
corporativa.



Sector

Electronic Arts (EA) se encuadra dentro del sector del entretenimiento digital interactivo, una
industria que ha experimentado una transformacion radical en la Gltima década. Este sector no
solo abarca el desarrollo y la distribucion de videojuegos tradicionales, sino que se ha
convertido en un ecosistema digital complejo centrado en el compromiso constante del
usuario.

1. Un Entorno Altamente Competitivo y Dinamico

El mercado del entretenimiento interactivo es intensamente competitivo y cambia con
rapidez a medida que se introducen nuevos productos, modelos de negocio y canales de
distribucién. Las empresas del sector deben anticipar, a veces con afios de antelacion, las
tendencias que dominardn el mercado para seguir siendo exitosas.

2. Convergencia con la Tecnologia y las Redes Sociales

En afos recientes, las industrias del juego, la tecnologia, internet, las redes sociales y el
entretenimiento han convergido. Esto ha provocado que empresas tradicionales de
videojuegos ahora compitan directamente con gigantes tecnolégicos diversificados como
Amazon, Alphabet (Google), Meta, Microsoft y Netflix, que cuentan con mayores recursos
financieros para desarrollar herramientas y servicios que captan la atencion de los jugadores.

3. Evolucion del Modelo de Consumo

El sector ha pasado de un modelo basado en la venta de productos fisicos ("discos en cajas") a
uno dominado por las descargas digitales y los servicios en vivo (live services).

e Servicios en Vivo: Son experiencias disefiadas para proporcionar valor continuo,
extendiendo la vida util de los juegos mediante contenido extra, suscripciones y
eventos recurrentes.

e Comunidades Online Masivas: El entretenimiento actual se centra en grandes
comunidades sociales donde el consumo es profundamente social y los jugadores
utilizan los juegos para conectarse con amigos y expresarse.

4. Nuevas Modalidades de Compromiso

La industria ya no se define Unicamente por el acto de "jugar". El compromiso de los usuarios
se ha expandido a cuatro modalidades clave:

e Jugar: La experiencia interactiva tradicional.

e Crear: El contenido generado por el usuario (UGC) es un motor de crecimiento,
permitiendo a los fans extender y mejorar sus propias experiencias.

e Ver: El consumo de contenido visual (como transmisiones en directo) representa ya
entre el 25% y el 30% del compromiso total del sector.



e Conectar: El uso de las franquicias como plataformas de interaccion social y redes de
amistades.

5. Dependencia Tecnoldgica y de Plataformas

El éxito en este sector esta intrinsecamente ligado a los avances tecnoldgicos, incluyendo la
integracion de la Inteligencia Artificial para acelerar la produccién y crear nuevas experiencias.
Ademas, las empresas dependen de la disponibilidad y el éxito comercial de plataformas de
terceros, como las consolas de Sony (PlayStation) y Microsoft (Xbox), y las tiendas de
aplicaciones de Apple y Google.

6. El Poder de la Propiedad Intelectual (IP)

En un mercado fragmentado, el valor se concentra cada vez mas en las franquicias mas
grandes y reconocidas. Los titulos que logran establecerse como plataformas sociales con
efectos de red son los que capturan la mayor parte del gasto y el tiempo de los consumidores.

Sector Fragmentado?

El sector en el que opera Electronic Arts (EA), el entretenimiento digital interactivo, se
describe en los documentos como un mercado intensamente competitivo que ha
experimentado una transformacién radical hacia lo digital.

1. Estructura del Sector: ¢ Fragmentado, Monopolio u Oligopolio?

El sector no es un monopolio ni un oligopolio estricto en el sentido tradicional, pero presenta
caracteristicas de ambos extremos:

e Fragmentacion en el consumo: Existe una "mar de fragmentacién" debido a la enorme
cantidad de contenido disponible y la aparicién de nuevos competidores, incluyendo
gigantes tecnoldégicos como Amazon, Google, Meta y Netflix.

o Tendencia a la consolidacion: El sector ha pasado por un periodo de intensa
consolidacidn, donde las grandes empresas crecen mediante adquisiciones (como la
compra de Activision Blizzard por Microsoft o la de Zynga por Take-Two). Esto esta
creando un grupo de grandes editores globales que dominan las franquicias mas
rentables.

e Dependencia de plataformas (Oligopolio de distribucion): EA depende
significativamente de un pequefio nimero de socios de plataforma. En el afio fiscal
2026, el 60% de sus ingresos netos provino de productos para consolas de Sony
(PlayStation) y Microsoft (Xbox). Ademads, sus ventas digitales estan concentradas en
unos pocos canales (Sony, Microsoft, Apple, Google), lo que otorga a estos socios una
influencia significativa sobre el mercado.

2. Cuota de Mercado por Lineas de Negocio

EA no proporciona un porcentaje exacto de cuota de mercado global, pero destaca su
liderazgo absoluto en segmentos especificos:



Deportes: EA es el lider indiscutible. Su franquicia EA SPORTS FC es actualmente la
franquicia de videojuegos mas grande del mundo occidental. En el ambito del futbol
americano, con Madden NFL y College Football, se define como el "epicentro
interactivo" de este deporte. Su ecosistema de futbol americano generé mas de
$1.000 millones en reservas netas solo en el afio fiscal 2025.

Shooters (Disparos): Con Battlefield 6 (el shooter mas vendido de 2025) y Apex
Legends, la compafiia se posiciona como un lider en una de las categorias mas grandes
y con mayor gasto del entretenimiento.

Simulacién: EA domina este nicho con The Sims, una comunidad que ha crecido mas
de ocho veces en los ultimos ocho afios, y planea duplicar su tamafio en los préximos
cinco anos.

Presencia General: En conjunto, EA posee 5 de las 25 experiencias de alta definicién
(HD) mas exitosas en los mercados occidentales.

3. Diversificacion Geografica y Posicidon Regional

EA opera en todo el mundo, con una distribucidn de ingresos que favorece al mercado global:

Mercado Internacional (60% de los ingresos): En el aiio fiscal 2026, los ingresos
internacionales alcanzaron los $4.497 millones. Destaca el papel de su entidad en
Suiza, que gestiona el 59% de los ingresos totales, centralizando las ventas digitales
fuera de Norteamérica.

Norteamérica (40% de los ingresos): Aporté $3.034 millones en el FY 2026. Es el
mercado dominante para sus franquicias de deporte americano. Por ejemplo, el
lanzamiento de College Football 25 fue el mayor lanzamiento de un nuevo juego de
consola en Norteamérica en 2024.

Asia y Mercados Emergentes: Aunque tradicionalmente ha sido mas fuerte en el
Oeste, EA se estd expandiendo agresivamente en Asia a través de socios como Tencent
(China) y Nexon (Corea) para operar titulos como FC Online. Ademas, paises como
Brasil, Turquia e India se han convertido en los mercados mas importantes para su
crecimiento en dispositivos moviles (FC Mobile).

En resumen, EA compite en un sector donde la atencidn se esta concentrando en las grandes
plataformas sociales de juego (como sus seis comunidades masivas), lo que le otorga una

ventaja competitiva de escala frente a competidores mds pequefios y fragmentados.

La Competencia

El mercado del entretenimiento interactivo donde opera Electronic Arts (EA) es intensamente
competitivo y evoluciona con rapidez a medida que surgen nuevos productos, modelos de

negocio y canales de distribucién. En este entorno, EA no solo compite por las ventas, sino
fundamentalmente por el tiempo y el compromiso de los jugadores frente a una oferta masiva
de contenidos.

Acciones y tendencias de la competencia



La competencia actual se caracteriza por tres movimientos principales:

e Convergencia tecnoldgica: Industrias que antes estaban separadas (videojuegos,
internet, redes sociales y cine) se han fusionado. Esto ha atraido a gigantes
tecnoldgicos diversificados como Amazon, Google (Alphabet), Meta, Microsoft y
Netflix, que utilizan sus enormes recursos financieros para desarrollar herramientas y
servicios que capturan la atencién del usuario.

e Consolidacién masiva: El sector atraviesa un periodo de fusiones y adquisiciones
agresivas para ganar escala. Ejemplos clave citados por la compafiia incluyen la compra
de Zynga por Take-Two Interactive y la adquisicién de Activision Blizzard por
Microsoft, lo que aumenta la presidon competitiva sobre los editores independientes.

e Guerra por el talento y la IP: Existe una lucha feroz por reclutar y retener a los mejores
creativos y técnicos, asi como por obtener los derechos de licencias valiosas (como
ligas deportivas o marcas de cine como Star Wars).

Coémo trata EA con su competencia mas proxima

La estrategia de EA para enfrentar a sus rivales se basa en la diferenciacién tecnolégica y
social, mds que en una competencia directa de precios:

e De "productos” a "comunidades": Mientras que muchos competidores se enfocan en
lanzar "éxitos" aislados, EA estd transformando sus franquicias en plataformas
sociales permanentes (como sus seis comunidades masivas) donde el valor reside en
la red de jugadores que juegan, crean y conectan entre si.

e Tecnologia como multiplicador: EA utiliza su motor propietario Frostbite y |a
Inteligencia Artificial para ser mas eficiente que la competencia, permitiendo ciclos de
desarrollo mas rapidos y la creacidn de contenidos a una escala que rivales mas
pequefios no pueden alcanzar (como los miles de rostros creados por IA en sus juegos
de deportes).

e Relacion ambivalente con los socios de plataforma: EA mantiene una relacién
compleja con Sony, Microsoft, Apple y Google. Son sus principales canales de
distribucion (representan la mayoria de sus ingresos), pero también son competidores
directos que tienen sus propios estudios de desarrollo y pueden dar prioridad a sus
propios juegos en sus tiendas digitales.

e Mentalidad competitiva: La direccion de la compaiiia afirma que "ama la
competencia" porque les obliga a innovar y que su escala y portafolio de mds de 300
licencias deportivas les otorgan una barrera de entrada casi imposible de replicar para
nuevos competidores en el segmento de simulacién.

Competencia principal por segmento de negocio
EA identifica a sus competidores clave dependiendo del drea de interaccién:
1. Desarrollo y Publicacion (Consola y PC):
o Activision Blizzard (ahora Microsoft).
o Take-Two Interactive (propietario de Rockstar Games y 2K).

o Ubisoft y Epic Games.



o Sony, Microsoft y Nintendo (en su faceta de creadores de juegos "first-party").
2. Mercado Mévil:
o Tencent Holdings y NetEase (especialmente fuertes en Asia).
o Netmarble y Zynga (Take-Two).
3. Distribucién y Plataformas (Oligopolio de control):
o Sony (PlayStation Store) y Microsoft (Xbox Store).
o Apple (App Store) y Google (Play Store).
o Valve (Steam) en el segmento de PC.
4. Entretenimiento General (Compitiendo por el tiempo libre):
o Proveedores de cine y television por streaming (Netflix, Disney+).
o Redes sociales (Meta, TikTok) y servicios de musica.

En el segmento especifico del futbol, aunque EA domina con EA SPORTS FC, se han
mencionado competidores emergentes o mas informales como Rematch, aunque EA confia en
su superioridad por la magnitud de sus licencias y profundidad del sistema.

Equipo Directivo

El equipo directivo de Electronic Arts (EA) se caracteriza por su estabilidad y larga trayectoria
dentro de la propia empresa, con lideres que han ascendido internamente a lo largo de
décadas. A continuacién, detallo quiénes integran la cipula, quién ejerce el mando y cuales
han sido sus caminos profesionales.

1. La Figura de Mando: Andrew Wilson

Andrew Wilson (51 aios) es el Director Ejecutivo (CEO) y Presidente de la Junta Directiva
(Chair of the Board).

e Trayectoria: Se unid a EA en mayo del afio 2000 y ha ocupado numerosos puestos de
liderazgo antes de ser nombrado CEO en septiembre de 2013. Entre sus roles
anteriores destaca el de Vicepresidente Ejecutivo de EA SPORTS, donde gestiond el
crecimiento de las franquicias mas rentables de la empresa.

e Rol actual: Es el responsable de la visidon estratégica "EA 2030", centrada en
transformar la compaiiia de un fabricante de juegos a una plataforma de
entretenimiento social masivo.

2. Principales Tomadores de Decisiones en el Dia a Dia

Junto a Wilson, la direccidén operativa recae principalmente en dos figuras clave que gestionan
las finanzas y el desarrollo de productos:

e Stuart Canfield (47 afos) - EVP y Chief Financial Officer (CFO):



Trayectoria: Se unié a EA en 2003 y cuenta con mas de 20 afnos de experiencia
en finanzas globales e inversiones dentro de la compafiia. Fue nombrado CFO
en junio de 2023 tras ocupar puestos de alta responsabilidad en la
planificacidn financiera de los estudios globales de EA.

Decisidn clave: Gestiona el marco financiero de largo plazo, la asighacién de
capital para recompras de acciones y los presupuestos de desarrollo de
grandes titulos.

Laura Miele (56 afios) - Presidenta de EA Entertainment & Central Development:

o

Trayectoria: Es una de las veteranas mas influyentes, habiendo llegado a EA en
1996 a través de la adquisicion de Westwood Studios. Ha sido Directora de
Operaciones (COO) y Jefa de Estudios Globales.

Decisidn clave: Supervisa todo el portafolio de propiedad intelectual propiay
licenciada (excepto deportes), ademas de centralizar las funciones
tecnoldgicas y el uso de la Inteligencia Artificial en la produccién.

Cam Weber - Presidente de EA SPORTS:

o

Trayectoria: Aunque no siempre aparece en la tabla formal de oficiales
ejecutivos del reporte 10-K, es el maximo responsable de la division mas
grande de la empresa. Se unié a EA SPORTS en 2008 y ha liderado equipos de
desarrollo y estudios antes de ser nombrado presidente.

Decisidn clave: Dirige las franquicias de futbol global (EA SPORTS FC) y futbol
americano (Madden NFL), que son el motor del 71% de los ingresos de la
compaiiia.

3. Otros Miembros Estratégicos del Equipo

El equipo se completa con especialistas en areas legales, de talento y tecnologia que aseguran
la operatividad global:

Mala Singh (55 afios) - Chief People Officer: Lidera la estrategia de talento y cultura

desde 2016. Tuvo una etapa previa en EA entre 2009 y 2013.

Jacob Schatz (57 afios) - EVP de Global Affairs y CLO: Se unid a EA en 1999 y lidera las
funciones legales, de desarrollo corporativo y asuntos gubernamentales desde 2014.

Eric Kelly (54 afios) - SVP y Chief Accounting Officer: En EA desde 2003, supervisa la

contabilidad global tras haber sido CFO de las divisiones de Asia y Europa.

Matt Thomlinson - Chief Technology Officer (CTO): Recientemente nombrado para
unificar todas las funciones tecnoldgicas centrales, enfocandose en la infraestructura
de datos y la aceleracién de la |A aplicada al desarrollo.

Trayectoria Comun: El Valor del "Insider"

Un dato relevante es que la mayoria de estos directivos tienen una antigiiedad superior a los
20 aiios en la empresa. Esta trayectoria interna les permite conocer profundamente el ciclo de
vida de las franquicias y haber liderado la transicion critica del formato fisico al digital. La
direccion actual se enfoca en escalar las comunidades masivas online y utilizar la tecnologia
(como el motor Frostbite) como un multiplicador de eficiencia operativa.



Skin in the Game

El equipo directivo de Electronic Arts (EA) presenta un alto nivel de compromiso e integracion
con los resultados de la compaiiia, lo que en el dmbito financiero se conoce como "Skin in the
Game". Esta alineacion se manifiesta tanto en la longevidad de sus carreras dentro de la
empresa como en la estructura de su remuneracion.

1. "Skin in the Game" y Alineacidn de Intereses

La cupula de EA estd compuesta por veteranos que han desarrollado la mayor parte de su
carrera profesional en la compania. Por ejemplo, el CEO Andrew Wilson se unio en el afio
2000, mientras que Laura Miele (Presidenta de EA Entertainment) lo hizo en 1996.

La evidencia mas clara de su tenencia de acciones son los planes de venta programada (10b5-
1) que los directivos adoptan periddicamente para gestionar sus participaciones:

e Andrew Wilson (CEO): Adoptd un plan para vender hasta 60.000 acciones entre
finales de 2025 y 2026.

e Laura Miele: Tiene programada la venta de hasta 30.000 acciones.

e Stuart Canfield (CFO): Posee un plan para vender hasta 10.000 acciones, ademas de
las necesarias para cubrir obligaciones fiscales derivadas del devengo de sus premios
en acciones.

e Jacob Schatz (CLO): Tenia un plan para vender 14.400 acciones, aunque fue cancelado
tras el anuncio de la fusién.

2. Proporcién de Acciones vs. Sueldo

Aungue los salarios base son competitivos, la mayor parte de la compensacion de los altos
ejecutivos esta vinculada al rendimiento de la accién y al cumplimiento de objetivos
operativos.

e Compensacion Basada en Acciones: EA utiliza masivamente las Unidades de Acciones
Restringidas (RSUs) y las de Rendimiento (PRSUs). Al cierre del afio fiscal 2026, el
coste total de compensacion basada en acciones de la empresa fue de $656 millones,
de los cuales la inmensa mayoria corresponde a RSUs.

e Métricas de Rendimiento: Las PRSUs de los directivos solo se consolidan si se alcanzan
hitos de Reservas Netas, Ingresos Operativos y, especialmente, el Retorno Total para
el Accionista (TSR) en comparacién con el indice Nasdag-100 o el S&P 500.

3. Politica de Recompras de Acciones

EA ha mantenido una politica de retorno de capital muy agresiva, devolviendo
aproximadamente el 70% de su flujo de caja libre a los accionistas en los ultimos ocho afios
(mas de $8.000 millones).

¢ Programa Actual: En mayo de 2024 se autorizé un programa masivo de $5.000
millones con vencimiento en 2027.

e Suspension por Fusién: Un dato critico es que EA suspendié todas las recompras de
acciones en el segundo trimestre del afio fiscal 2026 en previsidon de la fusidon y
privatizacion de la compaiiia.



4. Pagos en Stock Options y Equity

EA ha evolucionado su modelo de incentivos, alejandose de las opciones tradicionales:

Riesgos

Stock Options: La compafiia reporta que el nimero de opciones sobre acciones
otorgadas en los Ultimos tres afos ha sido insignificante.

RSUs y PRSUs: Son ahora el vehiculo principal. Estas unidades obligan al directivo a
mantener el servicio a la compafiia durante 3 o 4 afios para que las acciones pasen a
ser de su propiedad, fomentando la retencién de talento.

Plan de Compra para Empleados (ESPP): Permite a los empleados (incluyendo
directivos) comprar acciones con un 15% de descuento, aunque este plan también se
dio por finalizado en el cuarto trimestre de 2026 debido al proceso de adquisicion.

Politica de Clawback: Para reforzar la responsabilidad, EA cuenta con una politica de
recuperacion de compensaciones (Clawback). Si un directivo comete fraude o mala
conducta que obligue a reformular las cuentas financieras, la empresa puede reclamar
y recuperar los beneficios obtenidos por sus acciones.

Los riesgos de Electronic Arts (EA) se han vuelto mas complejos en el futuro inmediato debido
a su proceso de privatizacién y a la rapida evolucién tecnoldgica del sector. La compafiia divide
estos desafios en riesgos estratégicos, operativos y legales, implementando diversas medidas
de mitigacidn para cada uno.

1. Riesgos de la Fusion y Privatizacion (El riesgo mas critico)

El riesgo mds inmediato es que la adquisicidn por parte del consorcio inversor no se complete
o se retrase significativamente.

Impactos: Esto podria provocar una caida en el precio de la accién, pérdida de
personal clave debido a la incertidumbre y restricciones contractuales que limitan a EA
para realizar otras inversiones estratégicas mientras el trato esté pendiente.

Proteccidn: La empresa colabora estrechamente con los reguladores para satisfacer las
revisiones de seguridad nacional (CFIUS) y leyes antimonopolio, buscando cerrar la
transaccion en el primer trimestre del afio fiscal 2027.

2. Competencia Feroz y Dependencia de Franquicias

EA enfrenta una competencia intensa no solo de otros desarrolladores, sino de gigantes
tecnoldgicos como Amazon, Google, Meta y Microsoft, que tienen mayores recursos para
captar el tiempo de los jugadores.

Riesgo de Concentracion: Una parte desproporcionada de los ingresos depende de
unas pocas marcas, principalmente EA SPORTS FC y Apex Legends. Cualquier fallo en
la calidad o en la recepcién de estas franquicias impactaria gravemente los resultados
financieros.



e Proteccion: La estrategia de EA es transformar estos juegos en "plataformas sociales
permanentes". Al fomentar el contenido generado por el usuario (UGC) y los servicios
en vivo, crean un "efecto de red" que hace mas dificil que los jugadores abandonen su
ecosistema por el de un competidor.

3. Ciberseguridad e Infraestructura Tecnoldgica

Al ser una empresa 90% digital, EA es un objetivo constante de ataques de ransomware y
brechas de datos.

e Amenazas de IA: El desarrollo de la inteligencia artificial también permite a los
atacantes crear métodos de hackeo mas sofisticados y automatizados.

e Proteccion: EA cuenta con un Chief Information Security Officer (CISO) dedicado y
equipos de seguridad que realizan pruebas de penetracidn constantes. Ademas,
utilizan la autenticacidn de dos factores y monitorizan las economias virtuales para
prevenir el fraude y el mercado negro de articulos digitales.

4. Riesgos Regulatorios y de Inteligencia Artificial

La compaiiia esta sujeta a leyes en constante evolucién sobre privacidad de datos, proteccion
de menores y juegos de azar (relacionados con las cajas de botin o /oot boxes).

e Nueva Regulacidon de IA: Existe el riesgo de que surjan nuevas leyes que limiten cémo
EA integra la IA en sus procesos de desarrollo o en la interaccidn con los jugadores.

e Proteccidn: EA mantiene una estructura legal global para asegurar el cumplimiento en
cada territorio y participa activamente en el didlogo sobre estandares de la industria.
Ademas, gestionan el uso de la IA bajo principios éticos para evitar dafos
reputacionales.

5. Ejecucion y Calendarios de Desarrollo

El éxito de EA depende de lanzar juegos de alta calidad a tiempo, especialmente durante la
temporada navidefa.

e Retrasos: La complejidad del software y los modelos de trabajo hibridos pueden
provocar retrasos que afecten drésticamente las Reservas Netas anuales.

e Proteccion: EA utiliza su motor Frostbite para estandarizar la tecnologia entre
estudios, lo que acelera el desarrollo y permite compartir herramientas de eficiencia
impulsadas por IA que automatizan tareas repetitivas de disefio y pruebas.

En resumen, la compafiia apuesta por la superioridad tecnolégica (IA y Frostbite) y la escala
de sus comunidades sociales como su principal escudo frente a los riesgos del mercado y la
volatilidad econémica.

Valoracion

Para entender la valoracién de Electronic Arts (EA), es fundamental analizar su principal
multiplo, la relacién Precio/Beneficio (P/E), la cual ha experimentado una expansion



significativa recientemente, situdndose muy por encima de sus promedios histéricos y de la
media del sector.

Multiplos Recientes vs. Histdricos

e P/E Actual (Junio 2026): Segun los anélisis mas recientes, la compafiia cotiza con un
PER de aproximadamente 57,4 veces. Este nivel es extremadamente elevado si se
compara con:

o La media del sector del entretenimiento: Que se sitla en torno a las 25,6
veces.

o Sugrupo de referencia (peers): Cuya media es de 52,4 veces.

o El"Ratio Justo" estimado: Analistas de Simply Wall St calculan que, dado su
perfil de riesgo y crecimiento, un multiplo justo para la empresa seria de 25,5x.

e Multiplos de Salida en Modelos de Valoracion: Otros modelos financieros
proyectados hacia el cierre del afio fiscal 2028 utilizan un maltiplo P/E de salida de
22,3x. Esto sugiere que el mercado actual esta pagando una prima considerable por la
empresa en comparacion con lo que se esperaria en un escenario de normalizacion a
largo plazo.

Anadlisis de la Valoracion por Flujo de Caja (DCF)

Mas alla de los multiplos, los modelos de Flujo de Caja Descontado (DCF) ofrecen una
perspectiva sobre el valor intrinseco de la accidon en comparacion con su precio de mercado:

e Precio de Mercado: La accion ha alcanzado maximos histéricos, situdndose
recientemente entre los $203 y $207,84.

e Valor Intrinseco Estimado: Los modelos basados en los flujos de caja libre de los
ultimos doce meses (aprox. $2.340 millones) sugieren un valor intrinseco de unos
$158,09 por accién.

e Conclusion del Modelo: Bajo esta métrica, la companiia se considera sobrevalorada en
un 28,4% respecto a su capacidad actual de generacion de efectivo.

Factores que Influyen en los Muiltiplos Actuales

La razon por la cual EA cotiza a multiplos tan elevados en la actualidad no responde
Unicamente a sus beneficios actuales, sino a factores extraordinarios:

1. El Acuerdo de Fusion: El anuncio de adquisicidn por parte del consorcio inversor a
$210 por accién ha establecido un suelo en |a cotizacién y ha "anclado" el precio cerca
de ese objetivo, independientemente de los beneficios trimestrales actuales.

2. Transicion a Servicios en Vivo: El mercado otorga multiplos mas altos a las empresas
con ingresos recurrentes (90% de reservas digitales) en lugar de ventas de unidades
aisladas, debido a la predictibilidad y mayores margenes de este modelo.

3. Expectativas de Eficiencia con IA: Existe una tesis de inversidn que apuesta a que el
uso masivo de Inteligencia Artificial reducira drasticamente los costes operativos en el
futuro, lo que justificaria pagar multiplos presentes mas altos ante la expectativa de un
salto en la rentabilidad futura.



En resumen, mientras que histéricamente y por sector EA deberia cotizar en el entorno de las
25 veces beneficios, actualmente lo hace a casi 58 veces, impulsada principalmente por el
arbitraje del acuerdo de fusidn y la transformacién de su modelo operativo hacia la eficiencia
tecnoldgica.

Tiene EA inversores Bajistas?

Electronic Arts (EA) no se caracteriza por tener una masa critica inusualmente alta de
inversores bajistas en comparacién con el mercado general, pero si enfrenta una tesis bajista
(bear case) bien definida por analistas y participantes del mercado que cuestionan su
valoracién actual y su dependencia estructural.

A continuacion, se detallan las razones y opiniones de quienes mantienen una postura
negativa sobre la compaiiia:

éPor qué invierten de forma bajista contra EA?
Los inversores que apuestan contra la accién suelen basarse en los siguientes pilares:

e Sobrevaloracion y Muiltiplos Elevados: La principal critica es que la acciéon esta cara.
Con un PER (Price/Earnings) de aproximadamente 57,4 veces, EA cotiza muy por
encima de la media del sector del entretenimiento (25,6x). Los modelos de flujo de
caja descontado sugieren que el valor intrinseco de la accién estd en torno a los $158,
lo que implicaria que a los precios actuales (5203-5207) la accidn estda sobrevalorada
en un 28,4%.

¢ Riesgo de Arbitraje por la Fusién: Dado que existe un acuerdo de adquisicién a $210
por accién, muchos inversores consideran que el potencial de subida es muy limitado
(menos del 2% desde los niveles actuales), mientras que el riesgo de caida es masivo si
el trato fracasa por razones regulatorias o legales.

e Dependencia de Franquicias Especificas: Existe una preocupacién por la
"concentracion de IP". Una parte desproporcionada de los ingresos depende de EA
SPORTS FC (antes FIFA) y Apex Legends. Los bajistas argumentan que cualquier signo
de fatiga en estas comunidades —como el "softening" o debilitamiento visto en las
ventas de FC 25 durante el periodo navidefio de 2024— pone en riesgo todo el modelo
de negocio.

e Competencia de Gigantes Tecnoldgicos: Se opina que EA enfrenta una batalla desigual
contra empresas con recursos financieros infinitamente superiores como Amazon,
Google, Meta y Microsoft, que estan desviando el tiempo y el presupuesto de los
jugadores fuera del ecosistema de EA.

Principales Opiniones de los "Bears"

Las opiniones negativas recogidas en los andlisis de mercado (como los de Simply Wall Sty
analistas de Wall Street) se resumen en:

1. Crecimiento que no justifica el precio: El ratio P/E/G (Precio/Ganancias frente a
Crecimiento) es alto, lo que indica que el crecimiento esperado de la compafiia no es
suficiente para sostener el precio actual de la accién.



2. Rendimiento por dividendo poco atractivo: Para los inversores que buscan ingresos,
el dividendo de EA se considera relativamente bajo, lo que resta atractivo a la accién
frente a otras opciones de valor.

3. Incertidumbre en la transicidn de cartera: Algunos analistas sefialan que el "catdlogo"
de EA esta bajo presidon mientras la empresa intenta enfocarse solo en "grandes
comunidades online", lo que esta pesando en las comparativas de ventas afio tras afio.

4. Escepticismo sobre el cierre del trato: Las demandas judiciales de accionistas contra el
consejo de administracion y las revisiones de seguridad nacional (CFIUS) son vistas por
los bajistas como obstaculos que podrian descarrilar la privatizacion, devolviendo a la
accion a sus multiplos histéricos mucho mas bajos.

En resumen, los inversores bajistas no necesariamente creen que EA sea una mala empresa
operativa, sino que opinan que el mercado esta pagando una prima excesiva por un evento
corporativo (la fusién) y un modelo de servicios en vivo que podria estar alcanzando su techo
de crecimiento.

ROIC y Margen de Seguridad

El analisis de Electronic Arts (EA) revela una compaiiia con una base financiera histéricamente
solida que se encuentra en un punto de inflexién estratégico y corporativo. A continuacidn, se
responden sus preguntas detallando el desempefio de la empresa:

1. Crecimiento Historico del 10%

El crecimiento de EA ha sido inconsistente en los ultimos afios, superando la marca del 10%
solo en periodos de lanzamientos masivos o transiciones de mercado. Por ejemplo, en el afio
fiscal 2022, los ingresos netos aumentaron un 24%. Sin embargo, en los afios fiscales 2023
(+6%), 2024 (+2%) y 2025 (-1%), el crecimiento fue mucho mas modesto o incluso plano.
Recientemente, en el afio fiscal 2026, la compafiia logré un récord histérico de reservas netas
(Net Bookings) de $8.026 millones, impulsado por un crecimiento del 9% interanual.

2. Retorno sobre el Capital Invertido (ROIC) Superior al 20%

Basandose en los datos proporcionados por la propia gerencia en su Dia del Inversor 2025, el
ROIC de la compaifiia se ha situado en un 17% de media durante los dltimos ocho afios. Aunque
es un resultado sélido frente a sus competidores en el sector de medios y videojuegos, no
alcanza el umbral del 20% solicitado en su consulta.

3. Flujo de Caja Libre (FCF) Positivo y Creciente

EA ha demostrado ser un fuerte generador de caja de manera constante. Aunque el FCF
experimenté una ligera contraccién en el afio fiscal 2025 ($1.858 millones frente a los $2.116
millones de 2024), la tendencia reciente es de un repunte masivo. En los ultimos doce meses
(TTM) reportados a Q3 de 2026, el flujo de caja libre alcanzé un récord de $2.299 millones, lo
que representa un incremento del 22% respecto al afio anterior.

4. Niveles de Deuda

Histéricamente, EA ha operado con una deuda neta limitada, manteniendo una posicién de
"caja neta" donde el efectivo supera a la deuda total. Al cierre del afio fiscal 2026, la deuda



total era de $1.485 millones (en bonos a largo plazo), mientras que su efectivo y equivalentes
ascendian a $2.980 millones. No obstante, este perfil cambiara tras la fusién, ya que el
consorcio inversor planea contraer un préstamo masivo para completar la adquisicion por
$55.000 millones.

5. Margen de Seguridad

Actualmente, el margen de seguridad es inexistente o negativo para un inversor que busque
valor intrinseco:

e Sobrevaloracién: Segun modelos de Flujo de Caja Descontado (DCF), la accion se
estima sobrevalorada en un 28,4%, con un valor intrinseco de $158,09 frente a un
precio de mercado superior a los $203.

e Multiplos: La compania cotiza a un PER de 57,4 veces, muy por encima de la media del
sector (25,6x).

e Anclaje por Fusion: El precio actual esta sostenido principalmente por el acuerdo de
adquisicién a $210 por accién en efectivo.

Conclusion: ¢Empresa Sélida o en Reestructuracion?

Electronic Arts se define mejor como una empresa operativa sélida que ha estado en un
proceso de reestructuracion plurianual para maximizar su rentabilidad.

e Reestructuracion: Entre 2023 y 2025, la empresa ejecuté planes para racionalizar su
cartera, reducir espacio de oficinas y recortar plantilla para enfocarse en sus seis
franquicias mas masivas y rentables.

e Transformacion de Modelo: Estd terminando de transicionar de un fabricante de
juegos a un operador de plataformas de servicios en vivo (90% de su negocio es ahora
digital).

En resumen, EA es financieramente robusta en su capacidad de generar caja, pero su
valoracién actual no ofrece margen de seguridad debido a la prima pagada por el proceso de
privatizacion y la incertidumbre sobre como gestionardn los nuevos duefios la elevada carga de
deuda que asumiran.

Conclusion

La conclusion sobre Electronic Arts (EA) es la de una companiia en una posicién operativa
envidiable, pero en un momento de inversion atipico y complejo debido a su proceso de
privatizacion.

1. Fortaleza Operativa y Modelo de Negocio Probado

EA ha completado con éxito su transicidn de fabricante de videojuegos a operador de
plataformas digitales. El hecho de que el 90% de sus reservas netas sean digitales y que los
servicios en vivo representen el 73% del negocio (en el afio fiscal 2025) le otorga una
predictibilidad de ingresos que pocos competidores tienen.



Liderazgo en deportes: Franquicias como EA SPORTS FCy el ecosistema de futbol
americano son "fosos defensivos" (moats) casi imbatibles que generan mas de $1.000
millones anuales solo en Estados Unidos.

Aceleracién por Battlefield: El éxito récord de Battlefield 6 como el shooter mas
vendido de 2025 demuestra que EA aun tiene la capacidad de lanzar "blockbusters"
qgue disparan el crecimiento de las reservas netas (un +38% en el tercer trimestre de
2026).

2. Salud Financiera vs. Rentabilidad "Elite"

EA es una maquina de generar efectivo, con un flujo de caja libre (FCF) récord de $2.522
millones en los Ultimos 12 meses. Sin embargo:

ROIC sdlido pero no extraordinario: Su retorno sobre el capital invertido medio del
17% es muy bueno para el sector, pero no llega al nivel de "excelencia" del 20% que
suelen buscar los inversores en empresas de altisima calidad.

Solvencia actual: Antes de la fusidn, la compaiiia es extremadamente solvente, con
mas efectivo ($2.864 millones) que deuda bruta ($1.485 millones).

3. El Momento de Inversion: El "Factor Fusion"

Este es el punto mas critico para un inversor hoy. EA ya no cotiza puramente por sus
fundamentos, sino por el acuerdo de adquisicién por $55.000 millones ($210 por accidn).

Techo de Valoracién: Con la accidon cotizando cerca de los $207 - $208, el potencial de
subida es minimo (aprox. 1-2%). El mercado ya ha descontado casi por completo el
éxito de la operacion.

Riesgo Asimétrico: Si la fusion falla por problemas regulatorios (como la revisién de
seguridad nacional CFIUS), el precio de la accién podria desplomarse hacia su valor
intrinseco fundamental, estimado por modelos de DCF en el entorno de los $158 (una
caida potencial del ~24%).

Perfil de Riesgo Post-Fusidn: La EA privada sera una empresa mucho mds apalancada.
Los nuevos dueios planean contraer una gran carga de deuda para financiar la
compra, lo que obligara a una reestructuracion agresiva basada en IA y posibles
recortes de personal para maximizar el margen y pagar dicha deuda.

Veredicto Realista

Electronic Arts es una empresa maghnifica, pero actualmente es una inversién de arbitraje, no
de valor o crecimiento a largo plazo.

1.

Para el inversor actual: Mantener la posicidn parece lo mas légico para capturar la
prima final hasta los $210, siempre que se confie en el cierre de la fusidn en el primer
trimestre del afio fiscal 2027.

Para el nuevo inversor: El margen de seguridad es negativo (-28,4%). Entrar ahora
supone asumir un riesgo elevado de caida si el trato se rompe a cambio de una
rentabilidad potencial muy pobre.

A futuro: El Mundial de Futbol de 2026 y el uso de la IA como multiplicador de
eficiencia son catalizadores que los nuevos duefios privados aprovecharan para extraer



el maximo valor de la IP, pero el inversor minorista ya no participara de ese
crecimiento una vez la empresa salga de bolsa.



