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El Modelo de Negocio de Etsy

El siguiente articulo es escrito por John Huber, Managing Partner y Portfolio Manager de
Saber Capital Management.

¢Qué es Etsy?

Etsy [NASDAQ: ETSY] provee una plataforma. Es un marketplace. Otorga las herramientas
que ayudan a millones de emprendedores a ganar dinero con su trabajo amoroso. Es un
marketplace altamente rentable con méargenes de flujo de caja libre del 33%. Etsy tiene 80
millones de productos en venta (Listings); 70 millones de compradores y la red crecié
significativamente en 2020. Hard US$10 mil millones en ventas brutas de mercancias (GMS),
y la plataforma crecié més del 100% el afio pasado. Obtuvo US$1.4 mil millones en ingresos
y ha crecido al doble de un afio a otro.

Soy un fandtico del béisbol, un jugador de Cinco Herramientas. Si no estds familiarizado con
ese término, es un jugador que puede batear por promedio, batear por poder, correr las
bases, lanzar bien y defender bien. Algunos de los atributos empresariales que busco los
acabo de describir aqui. Mientras estudiaba Etsy el afio pasado, noté que tenia varios de
estos atributos, varios de los denominadores comunes que busco en las grandes empresas.

El primero es clientes encantados. Esto es algo que se vuelve mas critico ahora. La
mayoria de las grandes empresas tienen un producto o servicio en el que los clientes
encuentran valor. No es que todas las empresas con una gran rentabilidad tengan clientes
satisfechos porque ese no es el caso. Pero en mis inversiones, busco un negocio que
comparta parte del valor que crea con el resto de su ecosistema. Eso podria significar
proveedores. Eso podria significar clientes. Pero eventualmente, si tienes una compafia que
aporta un gran valor y crea valor para los clientes, creando clientes felices, esa empresa al
final se queda con parte de ese valor.

El segundo atributo es un negocio adaptable al cambio. Si no estas ofreciendo valor a
los clientes, la forma en que funciona el mundo hoy en dia es que el equilibrio de poder se ha
desplazado hacia los compradores y lejos de los vendedores porque la tecnologia de Internet
ha hecho las cosas mas transparentes, se reducen los costes de busqueda, lo que hace més
facil para los clientes cambiar si sienten que no obtienen valor. Tener clientes felices es
clave. Ser adaptable a las tendencias cambiantes también es clave, y eso implica un equipo
directivo flexible, una base de empleados; su cultura, la capacidad de cambiar.

Facebook es un ejemplo que he usado aqui a menudo. En la OPI de 2012, Facebook enfrentd
lo que podria haber sido una crisis existencial para la empresa. Tuvo que cambiar su modelo
de negocio de la publicidad de escritorio a la publicidad mévil. Esa fue una renovacién
monumental que logré. Se trataba de un equipo directivo flexible y con visién de futuro que
no estaba dispuesto a dormirse en los laureles. Ese es un atributo clave en el mundo actual,
donde el cambio es una constante.

Lo tercero que busco es una regalia sobre el trabajo de otros. Eso proviene de la cita
de Buffett donde las mejores empresas del mundo cobran regalias sobre el crecimiento de
otras. Son negocios como autopistas de peaje. Un ejemplo cldsico de esto es VeriSign; se
cobra un peaje en cada dominio de Internet .com que esta registrado.
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La mayoria de estas compafiias tienen una gran rentabilidad. Cuando combinas una gran
rentabilidad con una industria en crecimiento, consigues algunos de los mejores negocios del
mundo. Microsoft es un ejemplo. Afecté el crecimiento de la industria de los ordenadores
personales, y esos ordenadores personales fueron fabricados por otra persona. IBM aporté el
CAPEX, pero Microsoft se llevd la mayor parte del valor. MasterCard es otro gran ejemplo,
uno de los grandes negocios del mundo. Efectivamente, cobra regalias sobre el comercio
mundial y practicamente no aporta nada de su propio capital para ganar esas regalias. Esas
son las cosas que busco.

El cuarto atributo es “imanes de monopolio”, un término que utilizo. Peter Thiel tiene
esta charla en la que identifica dos categorias en blanco y negro. O eres un monopolio o no lo
eres. Probablemente haya mas areas grises alli, pero busco empresas que exhiban las
caracteristicas de los monopolios; tienen una rentabilidad sélida. Tienen un moat fuerte,
como diria Buffett. Crean un exceso de valor por encima de su coste de capital, altos
retornos sobre el capital. Puede que no sean un monopolio, pero tienden en esa direccién.
Quieres que las empresas se muevan en esa direccién.

La quinta cosa son los vientos de cola. Todo el mundo busca viento de cola. Esto no
significa necesariamente un alto crecimiento. Por supuesto, el crecimiento es valioso si la
empresa tiene una rentabilidad sélida, pero esto solo significa que la empresa tiene el viento
a favor. Eso es algo importante a considerar cuando se busca realizar inversiones a largo
plazo.

A la gente le encanta Etsy. En la pelicula de los noventa, Tienes un e-mail, Meg Ryan
interpreta a Kathleen Kelly, una comerciante. Dirige una pintoresca libreria en la ciudad de
Nueva York que todos adoran. Se llama “The Shop Around the Corner”. Los precios no son los
mejores. La seleccién no es la mejor. Pero es un servicio al cliente de gran calidad y es local.
A la gente le encanta apoyar a los comerciantes locales. Etsy permite que millones de
Kathleen Kelly se enfrenten a los grandes y malos “Fox Books”, que es la compaiiia para la
que trabaja Tom Hanks en la pelicula; “Fox Books” basicamente es Barnes & Noble, lo cual es
irénico dada la caida de la fortuna de Barnes & Noble en los Ultimos 20 afios. Pero Kathleen
Kelly se enfrenté a Barnes & Noble, y todos quieren que las Kathleen Kelly del mundo tengan
éxito. De eso se trata Etsy. Etsy ofrece herramientas modernas que permiten que los
creadores apasionados y talentosos no compitan; El objetivo no es que esas personas
compitan necesariamente contra los Amazons del mundo, sino solo poder existir, y de eso se
trata Etsy. Por eso a la gente le encanta Etsy.

Tuve la idea de ilustrar el amor que la gente siente por Etsy de MBI Deep Dives, un escritor
con algunas piezas geniales en la web. Noté que el grupo de Facebook de Etsy es muy
atractivo. A menudo, las personas publican en el grupo de Etsy en relacién con algunos de
los otros grupos. El grupo de vendedores de Etsy es muy activo con 63 mil miembros y 1,600
publicaciones al dia. Los seguidores de Etsy en las redes sociales estan en la misma liga de,
digamos, Target, que también es una empresa muy apreciada pero mucho mas grande.

Una cosa sobre Etsy y el ecommerce en general es que puedes tener tu propia tienda
personalizada de Etsy. Cuando entro a Etsy, veo algo diferente de lo que ves cuando entras a
Etsy. Eso otorga una mejor experiencia de usuario. Ademas, los datos que recopila Etsy: la
plataforma de Etsy recopila una enorme cantidad de datos que puede usar para mejorar la
calidad de bUsqueda y mejorar la experiencia de todos los demas. A medida que el negocio
crece, Etsy mejora a la hora de ofrecer una experiencia mds personalizada.

La adaptabilidad al cambio es un atributo que busco. El cambio es una constante no solo en
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el comercio minorista, sino en los negocios en general. Una de las mejores cosas de Etsy es
que puede adaptarse a los cambios con mucha rapidez. Un ejemplo violento de esto fue 2020
con el COVID-19 y la rapidez con la que se dispard la demanda de mascaras. Etsy pudo llenar
un vacio. Habia escasez de mascaras, por lo que Etsy entré y movilizé esencialmente
decenas de miles, tal vez incluso cientos de miles de personas con capacidad de fabricacion.
Se trataba de personas dispuestas a proporcionar mascaras para satisfacer la creciente
demanda. Es un ejemplo extremo, pero es un gran ejemplo de la rapidez con la que Etsy
puede adaptarse a estas tendencias.

Josh Silverman, el CEO, ha hablado sobre lo hermoso de ser un marketplace es que no tienen
que predecir tendencias. Pueden adaptarse a las tendencias y pueden cambiar rapidamente
en cuestién de horas. Hay poco tiempo de demora. Si los compradores exigen un
determinado producto, los vendedores estaran alli para proporciondrselo. Pueden cambiar.
Todos tienen cadenas de suministro individuales fuera de su casa y pueden satisfacer
rdpidamente cualquier nueva demanda que surja. Otro ejemplo es el pan. El CEO habla de
cémo nunca hubiera adivinado en un millén de afios que la gente compraria pan en Etsy.
Pero, en parte debido a la escasez, en parte debido a que estaban encerrados adentro, habia
una demanda para hacer pan o simplemente comprar pan. Los vendedores de Etsy
proporcionaron el suministro que satisfizo esa demanda. Por lo tanto, Etsy es el intermediario
que toma su parte, pero permite que los compradores y vendedores elijan lo que quieren
realizar en la plataforma. Esto es algo poderoso.

Este es el numero tres. El mejor negocio es una regalia sobre el crecimiento de otros. Por
ejemplo, IBM financié el crecimiento de Microsoft. NVR es un constructor de viviendas. Pero
no aporta capital propio. Recauda beneficios; genera beneficios sobre el capital de otra
persona. Los desarrolladores de terrenos de terceros compran el terreno y NVR construye la
casa en el terreno que pagd otra persona. Este es un modelo de capital eficiente. Apple,
Netflix, Facebook, Google, algunas de las grandes compafiias, algunas de las mas grandes,
mejores y mas valiosas de la actualidad, provienen de CAPEX pagado por otra persona. En
este caso, las telecomunicaciones dieron acceso a Internet que cred una nueva cosecha de
empresas que podrian crecer rapidamente gracias al arduo trabajo, el esfuerzo y el capital de
otras empresas. Hoy, esta surgiendo una nueva generacion de compafiias. Utilizo el ejemplo
aqui de Twilio. Se beneficia del crecimiento de Uber, WhatsApp y Facebook.

Del mismo modo, los vendedores financian el crecimiento de Etsy. El capital inmovilizado en
los 80 millones de productos listados pertenece a los vendedores. Los vendedores pagan su
propio capital de trabajo. Son los cargadores. Ponen el capital para financiar el inventario. Por
supuesto, FedEx o UPS estdn comprando los camiones para enviar los productos, pero Etsy
no compromete su propio capital. Etsy invierte a través de su cuenta de resultados. Invierte
en ventas y marketing y en desarrollo de productos, que son inversiones en crecimiento que
fluyen a través de la cuenta de resultados. Pero Etsy no inmoviliza capital, capital de trabajo
o costes fijos, por lo que es una compaiia con un alto retorno sobre el capital.

¢Como gana dinero Etsy?

Se cobra una comisién por transaccién del 5% en cada pedido que se ejecuta en su red.
Ademas, cobra US$0.20 por cada nuevo producto listado. El listado tiene una duracién de
cuatro meses y puede renovarlo. Pero cada articulo tiene una comisién de US$0.20 asociado
a la lista. Esa es una fuente de ingresos de alto margen para Etsy. Esto tampoco parece
demasiado prohibitivo para los vendedores. Etsy Payments toma el 3%. Esto varia en
diferentes mercados, pero Etsy Payments es algo que la compaiiia introdujo en los Ultimos
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afos y que es esencialmente un envoltorio. En lugar de ofrecer numerosas opciones, la
compafifa facilita que el cliente realice el pago mediante lo que llama Etsy Payments. Etsy
toma el 3% del pedido mas US$0.25. Como era de esperar, Etsy utiliza un proveedor de
pagos externo para manejar el procesamiento de pagos; pero simplifica el proceso de pago
para compradores y vendedores.

Etsy Ads

Etsy Ads es un segmento empresarial de rdpido crecimiento. Crecié un 95% en el Ultimo
trimestre. Esto es parte de lo que ellos Ilaman el segmento de servicios, que generé
alrededor de US$110 millones de ingresos en el Ultimo trimestre y representa alrededor del
25% del negocio de Etsy. Pero Etsy Ads son basicamente anuncios promocionados. Funciona
igual que en Amazon, donde los vendedores pueden pagar por ubicaciones preferidas en el
sitio web. También tiene anuncios externos, que es algo diferente en el que Etsy paga por
colocar anuncios de Google y Facebook. Es mas un esquema de tipo marketing de afiliados
en el que Etsy cobrara una comisién por todo lo que se venda. Pero en este caso, Etsy Ads es
una empresa de alto margen, un negocio basado en Cost Per Click (CPC) que recauda
ingresos publicitarios en su propia plataforma.

Peter Thiel dijo: «Una empresa es un monopolio o no lo es». Quieres ser duefio de una
compafiia que sea un monopolio ahora o que tiende a convertirse en un monopolio. Hay dos
tipos de negocios, negocios que estdn mejorando y negocios que estan empeorando. Las
empresas no son estaticas. Si eres un inversor a largo plazo, deseas invertir en una empresa
que se mueva en esa direccién. Los marketplaces bilaterales no son todos monopolios, pero
tienden en esa direcciéon. Esto es un ejemplo. Los efectos red son un ejemplo de una empresa
que, a medida que crece y gana masa critica, exhibe caracteristicas de monopolio. Los
retornos sobre el capital no regresan a la media. Tienden a expandirse a medida que crece el
negocio.

COVID-19: una oportunidad para Etsy

La pandemia del COVID-19 forzé cambios de comportamiento en la red de Etsy. Por
supuesto, el COVID-19 ha cambiado las reglas del juego de muchas maneras, pero dos de los
cambios mas importantes son: la explosién en la adopcién del ecommerce y el auge del
espiritu emprendedor individual. Parte de eso se debe a la tecnologia. Empresas como
Shopify y Etsy otorgan herramientas para que los comerciantes individuales o las empresas
individuales puedan competir en linea con competidores mas grandes. Ambas son tendencias
que cambian el juego para Etsy porque la adopcién del ecommerce alimenta el lado de la
demanda de la red, y el deseo de establecerse como un empresario individual alimenta el
lado de la oferta de esa red.

La adopcién del ecommerce ha cambiado drasticamente durante la pandemia del COVID-19.
Parte de la demanda retrocederd; parte de la demanda tendrd que devolverse a medida que
las cosas vuelvan a abrir. Pero la mayoria de los h&bitos de ecommerce adoptados durante la
pandemia probablemente sean permanentes.
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COVID CATALYST
“It’s 2030 at Shopify” — Tobi Lutke

U.S. Ecommerce Penetraton (%o of Retal Sales)

0.0%

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 A

Source: Bank of Amenca, U.S. Department of Commerce, ShawSprng Rescarch
S BER SABER CAPITAL
l& MANAGEMENT, LLC

La creacién de pequefias empresas es otra tendencia que espero beneficiard a empresas
como Etsy. Mds personas descubren la capacidad de ser flexibles, de poder perseguir cosas
que moneticen sus habilidades. Las herramientas que ofrecen las empresas como Etsy
permiten a las personas hacer eso, por lo que esta experimentando un auge en la formacién
de pequefias empresas.
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COVID CATALYST

Covid unleashed a boom in entrepreneurship:

Quarterly Business Applications
(Seasonally Adjusted)
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Segun el 10-K de Etsy, gran parte de las compras de regalos que se realizan, especialmente
cuando se piensa en los obsequios de Ultimo momento comprados en tiendas minoristas
fisicas (grandes almacenes, el centro comercial, Target, Kohl’s) no son necesariamente
articulos de alto valor. La gente compra esos productos en esas tiendas por costumbre o
conveniencia, pero esos habitos estdn cambiando. Como la gente se da cuenta, si compran
algo en Etsy y se dan cuenta de la calidad del articulo y del gran regalo que fue, esas
experiencias pueden crear un habito. El aflo pasado, 2020, fue un shock para el sistema en el
gue tantos nuevos compradores y vendedores ingresaron a Etsy. Esos habitos se han
arraigado y es parte de la razén por la que el negocio es mucho mas valioso ahora. Pero te
recordard que debes comprar; si compraste algo para el cumpleafios de mam4, te recordara
que compres algo para el Dia del Padre y muchos otros cumpleafios y dias festivos.
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Mercados en los que opera Etsy

Etsy tiene seis mercados principales: EE.UU., Canadd, Reino Unido, Alemania, Francia y
Australia. En estos mercados hay seis categorias minoristas principales: muebles para el
hogar (Home & Living), joyeria y complementos (Jewelry & Accesories), indumentaria
(Clothing & Shoes), herramientas y materiales para artesania (Craft Supplies), articulos de
papel para fiestas (Wedding & Party) y belleza y cuidado personal. ElI CEO, Jeff Silverman,
sugirié que observes alrededor de tus habitaciones y casas y que revises el estado bancario
de tu tarjeta de crédito. Busca todas las cosas que compraste en linea durante los Ultimos
tres meses. Sugirié que muchos de esos articulos podrian haberse comprado en Etsy. Parte
de la estrategia de Etsy es invertir en marketing, darles a estos posibles compradores lo que
ellos llaman un empujén o un toque en el hombro para decir: «Oye, no lo olvides, puedes
comprar eso en Etsy». A medida que mas personas hagan eso, mds personas encontraran
valor en ello. Probablemente estés empezando a ver eso este afio con el enorme crecimiento
que ha experimentado Etsy. Espero que esos habitos sean permanentes.

El negocio de Etsy estd en auge. Ha subido un 125%. Eso incluye las méscaras. Debido a que
las mdscaras habfan sido una parte tan importante de su negocio, hizo US$346 millones en
ventas de mascaras en solo una cuarta parte durante la pandemia. Pero incluso fuera de las
mascaras, el negocio crecié un 93% en el Ultimo trimestre. El ecommerce esta en auge en
parte debido a la pandemia, pero Etsy ha crecido al doble del ritmo del mercado del
ecommerce en general. Una de las oportunidades de Etsy radica en sus 69 millones de
compradores activos, que el equipo directivo define como alguien que realizé una o mas
compras en el Gltimo afo. Pero ha habido 69 millones de compradores adicionales que han
comprado en Etsy en el pasado, pero no lo han hecho en el tltimo afio, asi que esa es su
oportunidad. Ahi es donde entra el toque de hombro en forma de marketing de rendimiento,
recordando a estos compradores anteriores que pueden realizar compras en el futuro.
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OPPORTUNITY: 69M POTENTIAL BUYERS

1 5 M New and Reactivated Buyers

Never shopped on Etsy or

+11 2% Y/Y who Pavep‘r shopped on
Etsy in prior 12 months

Active Buyers

Half of Total Buyers

+56% Y/Y  purchased at least once in
the past year

...................... 138M Total Buyers

All-time buyers on the
Etsy platform

Source: Company Presentation + Saber edits

SABER | Miiciint e

El equipo directivo habla mucho sobre la reaccién que tiene la gente cuando preguntas sobre
Etsy. La reaccién es abrumadoramente positiva. No es que estos compradores hayan
comprado en Etsy y no les gusté y siguieron adelante. Es solo que se olvidaron. Etsy no ha
sido una prioridad. Eso es algo en lo que el equipo directivo estd tratando de trabajar. Gran
parte del trabajo implica ejecucién y publicidad. Pero a medida que crece el negocio, a
medida que crecen la marca y la red, tiende a atraer a mas personas. Esos recordatorios
probablemente serdan mas frecuentes. A medida que mas personas compren y encuentren
valor, se convertirdn en clientes recurrentes. Pero esto solo demuestra que existe una gran
oportunidad para llegar a las personas que tuvieron una experiencia positiva en el pasado
solo para recordarles todo el valor que ofrece Etsy.

El crecimiento de Etsy es valioso. Es un gran negocio con una gran rentabilidad. Es muy
rentable. Eso significa que a medida que la empresa crece, genera mucho valor.

El margen EBIT de Etsy aumenté del 5,1% en 2016 al 11,3% en 2019. Etsy se beneficia de las
economias de escala. Ha pagado los costes fijos para desarrollar su plataforma. Pero cada
clic incremental en un anuncio o cada venta incremental que se lleva a cabo en su
plataforma tiene un alto margen (bajo coste marginal) y eso conduce a una expansién del
margen con el tiempo.

Etsy Ads ha crecido rapidamente. Siempre he sido un fanatico de los negocios de publicidad

en Internet. Es un gran negocio. Es algo controvertido ahora con toda la confusién que ha
experimentado Facebook y toda la conciencia sobre la privacidad de los datos. Pero el
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negocio en si es genial, y la publicidad de Etsy es uno de esos negocios que lo serd; ya es
rentable, pero tiene el potencial de crear mucho valor para Etsy en su conjunto

Comparacién de Etsy con Pinterest: Pinterest es un negocio que he estudiado y es un buen
negocio. Todavia no es rentable. Esta creciendo répidamente. Tiene una experiencia de
usuario Unica, es una plataforma Unica y hay potencial alli. Puede estar sobrevalorado, asi
que ten cuidado cuando mires los comparables. No me gusta hacer andlisis comparables por
esa razén. Pero me parecié interesante mirar Pinterest en el contexto del negocio de Etsy.
Etsy Ads es solo una cuarta parte del negocio general de Etsy. Etsy Ads tiene entre 1/3y 1/4
del tamaio de Pinterest, pero esta creciendo dos veces mas rapido y es rentable. Pinterest
es Unicamente publicidad, eso es todo lo que hace Pinterest, pero Pinterest vale US$43 mil
millones. El negocio de publicidad de Etsy es valioso y tiene el potencial de generar un
crecimiento significativo y generar flujo de caja libre.

Valoracion

El proceso de valoracién es siempre un ejercicio plagado de errores. Estas cosas son
conocidas por ser demasiado optimistas en términos del TAM, pero el mercado de Etsy es
grande. Segun el equipo directivo y otros consultores, Etsy opera en los seis mercados
centrales que mencioné anteriormente; esas seis geografias centrales y seis verticales
centrales. El mercado para esas geografias es de US$1.7 billones de délares. El mercado que
define Etsy para su propia oferta Unica es de US$100 mil millones. El 10-K revela otras pistas
de las métricas que usa el equipo directivo. A medida que estas verticales continlen
expandiéndose, espero que se realicen mas ofertas en Etsy conforme la red crezca, y luego
Etsy también se expandira a otras geografias. Sus seis mercados principales son ahora el
foco de inversién publicitaria, pero Etsy es una empresa global. Puedes comprar cosas a un
vendedor en Polonia aunque Polonia no sea uno de los seis mercados principales. A medida
que estos mercados crecen y alcanzan una masa critica, se convierten en una parte mas
importante de Etsy. Existe una enorme oportunidad para Etsy a lo largo del tiempo.

Segun el 10-K, el GMS es de US$10 mil millones. Pero el equipo directivo cree que el mercado
es de US$400 mil millones online, potencialmente US$2 billones si se incluye el mercado
offline en esas verticales. No todo eso es el mercado de Etsy. Pero el punto es el comentario
de Ben Graham, «No necesitas saber el peso de un hombre de 158 kilos para saber que estd
gordo». Sabemos que es un gran mercado. Segun la Oficina del Censo de los EE.UU., los
muebles para el hogar es un mercado de US$120 mil millones, y esa es solo una de los seis
verticales de Etsy en uno de los seis principales mercados de Etsy. Espero que se mueva
mucho volumen de lugares como los grandes almacenes. Kohl’s, Macy’s y Dillard’s
obtuvieron ventas por US$45 mil millones el afio pasado. Esa es una pequefa parte del
mercado minorista. Muchas transacciones ocurren en lugares que finalmente cambiaran a
plataformas como Etsy.

Un malentendido que he notado con Etsy con respecto a la red o el tamafio del mercado se
refiere a una limitacién en el nimero de vendedores o la “capacidad artesanal”. Los
compradores determinan el tamano final de la empresa de Etsy. Si aumenta la demanda de
ecommerce, los vendedores de Etsy creardn oferta. Si la demanda de productos
personalizados de calidad sigue aumentando, los vendedores de Etsy crearan oferta para
satisfacer esa demanda. Un gran ejemplo es el suministro creado para mascaras durante la
pandemia. La demanda de mdscaras se disparé. Nadie fabricaba mascaras hace un afo, a
fines de 2019. Pero un avance rapido solo unos meses y Etsy estaba haciendo cientos de
millones de délares en ventas de mdascaras. Los compradores exigian ese producto en
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particular y los vendedores se lo proporcionaban. La red estd mucho mas gobernada por los
compradores, y ese es el valor que Etsy aporta.

Estas son las preguntas clave cuando piensas en la valoracién: éSubira la demanda de
ecommerce? iLa demanda de productos Unicos aumentard con el tiempo? Si es asi, ésera
Etsy uno de los destinos clave? La respuesta a los tres es si. Los mercados seguiran
fortaleciéndose. Los marketplaces crecerdn. A medida que crecen, se fortalecen. La red de
Etsy crecié mas del 50% en 2020, lo que la hace mas duradera y hace que sea mas probable
que sea un destino clave en el futuro.

Etsy ha convertido recientemente alrededor del 5% de su GMS en flujo de caja libre. Eso es
un margen del 30% sobre sus ingresos. Etsy toma alrededor del 16%. Esa es la take rate, y la
take rate es simplemente el ingreso dividido por GMS. El GMS sera de alrededor de US$10
mil millones este afo. Crecia entre un 25% y un 30% antes del COVID-19, asi que te da una
idea de dénde estaba la plataforma antes del boom. Etsy ha crecido un 100% en lo que va de
ano. El crecimiento se ralentizara el préximo afo. Pero el crecimiento puede continuar al
ritmo anterior prepandemia. En algunos casos, a medida que las redes se fortalecen, esas
tasas de crecimiento persisten. No solo persisten durante mucho tiempo porque, en algunos
casos, pueden acelerarse. El crecimiento se producird durante mucho tiempo dado que el
mercado es tan grande.

El GMS de Etsy podria oscilar entre US$50 mil y US$75 mil millones en 10 afios y seguir
siendo solo una fraccién de los mercados en los que se encuentra Etsy. La take rate es del
16%. Esa tasa deberia aumentar porque la publicidad tiene un alto margen. Etsy tiene mucho
apalancamiento operativo. Cada venta incremental tiene un alto margen para Etsy. Ademas,
espero que los margenes operativos se expandan con el tiempo. De US$10 mil millones a
US$15 mil millones en ventas, eso seria US$3 mil millones a US$5 mil millones en flujo de
caja libre. Para una compafia que puedes comprar hoy por US$21 mil millones, eso te da un
margen de seguridad significativo. En pocas palabras, Etsy es un gran negocio que puede
tener un valor compuesto durante mucho tiempo.

Peter Thiel dijo: «Silicon Valley se enfoca demasiado en el crecimiento y no lo suficiente en la
durabilidad». Thiel realizé un descuento de flujo de caja en PayPal en 2001 y noté que la
mayor parte del valor provenia del flujo de caja libre que se generaria después de 2011. La
conclusién es que la durabilidad es lo mas importante. El crecimiento es excelente, pero la
durabilidad sera, a la larga, el factor determinante en lo que respecta al valor intrinseco. El
mercado es lo suficientemente grande, por lo que la clave es si los efectos red de Etsy seran
mas duraderos a medida que crezcan y si serdn un negocio y una red tan sélidos como ahora
o0 mas fuertes en, digamos, 10 afios. La red de Etsy de 69 millones de compradores y 3,7
millones de vendedores es un 50% mas grande. Solo el tamafio de la red, la cantidad de
personas que usan Etsy, es un 50% mayor que hace un afio. Esta creciendo y esa red es cada
dia més duradera. Existe una gran posibilidad de que Etsy esté finalmente alli para
aprovechar estos inevitables vientos de cola de crecimiento que estad experimentando la
industria.

Los aspectos clave que busco con Etsy son estimar la solidez de la red. Ese sera el factor
determinante de cudnto valor crea Etsy. Cuanto mas fuerte sea la red, es mas probable que
Etsy capture una gran parte de ese valor creado en el espacio del ecommerce. La otra cosa a
tener en cuenta, esto se remonta a la take rate: Etsy ha hablado de incrementar
potencialmente la tasa de comisién. Lo ha planteado en el pasado. Solia ser el 3,5%. Ahora
es el 5%. Eso ayuda a la take rate, ayuda a los margenes de beneficio, pero también crea
conflictos con los vendedores. He visto una gran cantidad de videos en YouTube de
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vendedores de Etsy. No estds contento cuando la plataforma aumenta su precio. La forma en
que Etsy maneje ese conflicto serd fundamental en el futuro. Todas las empresas se
enfrentan a esto. Google podria maximizar los anuncios o puede maximizar la experiencia del
usuario. Podria ser benévolo y no mostrar ningln anuncio, o podria inundar la pagina con
todos los anuncios. Eso seria excelente para las ganancias a corto plazo, pero,
eventualmente, terrible para los negocios. Asi es como gestiona ese equilibrio y todas las
empresas lo afrontan. Amazon esta lidiando con cudnto valor puede obtener de la plataforma
a expensas de comerciantes externos. Siempre es un equilibrio entre proveedores, clientes y
ganancias. Etsy no es diferente. La forma en que Etsy maneje eso sera clave, y eso es algo
que observaré a medida que avancemos.

Conclusion

Etsy es una compafiia en rapido crecimiento. Tiene un fuerte efecto red. Estd montando tres
tendencias clave que proporcionaran un buen viento de cola a lo largo de los afios. Es un
gran negocio, lo que significa que se crea mucho valor a partir de ese crecimiento a lo largo
del tiempo. Etsy es una bola de nieve rodando cuesta abajo. La red se fortalecerd a medida
que crezca y es casi seguro que crecerd. Los hdbitos formados en 2020, muchos de ellos
serdn permanentes, y esos habitos beneficiardn a Etsy en el futuro.
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