PONTlFfC]A UNIVERSIDADE CATéLICA
DO RIO DE JANEIRO

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

VALUATION DA EMPRESA APPLE

Daniel Junqueira Franco de Almeida Rios

No. de matricula: 1720993

Orientadora: Professora Maria Elena Gava

Rio de Janeiro

Junho de 2019


https://logodownload.org/puc-rio-logo-pontificia-universidade-catolica-do-rio-de-janeiro/puc-rio-logo-2/

PONTIFTCIA UNIVERSIDADE CATéLICA
DO RIO DE JANEIRO

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

VALUATION DA EMPRESA APPLE

Orientadora: Professora Maria Elena Gava

Declaro que o presente trabalho é de minha autoria e que nao recorri para realiza-lo, a
nenhuma forma de ajuda externa, exceto quanto autorizado pelo professor tutor.

Daniel Junqueira Franco de Almeida Rios

Matricula: 1720993


https://logodownload.org/puc-rio-logo-pontificia-universidade-catolica-do-rio-de-janeiro/puc-rio-logo-2/
https://logodownload.org/puc-rio-logo-pontificia-universidade-catolica-do-rio-de-janeiro/puc-rio-logo-2/

""As opinides expressas neste trabalho sdo de responsabilidade Unica e exclusiva do
autor™



Agradecimentos

Agradeco a minha orientadora, Professora Maria Elena, pela paciéncia e por

todo o apoio na elaboracéo deste trabalho.

Agradeco a toda a minha familia pelo apoio incondicional ao longo de todos os
anos em que me dediquei a faculdade. Tenho como essencial a licdo de que
conhecimento e educacao sdo as bases para qualquer caminho profissional

Gostaria de agradecer ao meu irmdo, Raphael. Obrigado por todo o
companheirismo, por sempre estar ao meu lado me aconselhando e por ser uma

inspiracdo profissionalmente.

A minha namorada, Barbara, que me apoiou nos piores e melhores momentos

desta trajetdria. Certamente vocé foi essencial ao longo deste processo.

Agradeco também a todos os meus companheiros de faculdade, em particular
Gabriel Pech, Tomaz Brani, Rodrigo Soares e Victor Hugo. Foi um prazer construir

uma amizade que ficara para além da universidade.

Por fim, gostaria de agradecer ao departamento de economia da universidade
PUC-RIo, por ter me proporcionado um curso de exceléncia e por todo o suporte ao

longo dos dltimos quatro anos.



Sumario
(@F=T oY1 (U] (oI5 R [ o1 1 oo (U o= o OSSR 6
Capitulo 2 - Principios da contabilidade para analise fundamentalista..............ccccooeevvennenee. 8
2.1) Balango PatrimONial .........c.cccuieiiiieiiecieeceesee sttt s ba e s teenne e 8
2.2) Demonstracdo de Resultado do EXercicio (DRE)........cccccvevvevierieeieienieseeeeeesee e 10
Capitulo 3 - Modelo de fluxo de caixa descontado (FCF)........cccoereirieneneneineneseeeeeene 12
3.1) Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) .....ccveiieiieceeteceeeee et 13
3.2) Capital Asset Pricing Model (CAPM).......oo ottt 14
3.2.1) Taxa Livre de RISCO. (Rf) cooveereerreerrieieeiieieseesteseeseesteesteesteesteeseeseesesseesenessaesenas 15
3.2.2) Prémio de RiSCO (ERP) ....eouiiieiiiieeieceereeeeseee et 15
KB T = 1< v WSS 16
(0= T o1 (U1 [0 1 A Y o] o] [PPSR 17
Capitulo 5 - ANALISE SELOTIAL......cceeieieiieeeeeeeeee et eesreesreens 21
5.1) Mercado de SMArtPhONES. .........coeiiieiirie e 22
5.1.1) A Apple no mercado de SMArtPNONES..........cocvveeeierieriereeseeree et 24
I L= 4V o0 L RSP 26
5.2.1) PAgAMENTOS ...c.veeveeeieiteesieeie ettt eteeteeteeee s e staesteesaeesseesteesteesseesseenseesseessessseassesnnas 27
5.2.2) Mercado de StrEAMING .....ccueeiierieeieeie ettt eteseeseeseesteesteesteebeeseeseebeessesesesneessnas 29
Capitulo 6 - Aplicacao do MOEIO .........c.evriririeieeeeee e 32
LTI I 2 (=TT LRSS 32
TN ) I oo R 33
B8.1.2) TP ...ttt 34
B.1.3) IIMIBC ...ttt b et na ettt b et 35
6.1.4) OULIOS PrOGULOS. ......eeeieteeieeie ettt ettt sttt et e st ste e beeseenseeteeneesneesneesnnas 35
TN IS TS Y oo LU 36
6.2) Custo de Mercadoria Vendida € LUCIO BIULO. ........ccceevveerieecieeriieiecie e 37
6.3) Despesas Operacionais, Depreciagdo, Amortizagdo e Lucro Operacional....................... 38
Ry I OF: o1 - o (T ] (o RSP 39
LIRS T O USSR 40
6.6) TaXa 08 DESCONTO. .....eeeveeerieriere e eteeeteseesteesteesteesteeste e te e be e beeseesbeesbeessesasesssesssessnesnnas 40
I T o =T oT 01 A T PSPPI 41
Capitulo 7 — CONCIUSAD ......oouiiiieiieiiieee et sttt 43

Referéncias BiblOGrafiCaS: .......ccoveviiiieieiee et st ee s 44



Sumario de Figuras:

Figura 1 — Sintese do Balango Patrimonial ..o 10
Figura 2 — EXEMPIO DRE ........ciiiiiiece ettt 11
Figura 3 - CAlculo de FIUXO de CaIXA.......cerveririiiiiriesieieesie e 12
Figura 4 — Fluxo de caixa deSCONtadO. ..........couveieiieiiee e 13
Figura 5 — CAICUIO O WACKC. ...ttt 14
Figura 6 — CAICUIO dO CAPM. ..ottt nne s 15
Figura 7 — CAICUIO dO Bet@......cc.cceeiiecie ettt 16
Figura 8 - Receita da Apple por produto, Mar/2019. ..........ccccvoeviriiiniiien e 21
Figura 9 - Unidades de telefones moveis em circulagao. .........cccccevveveiiieieeneciie e, 22
Figura 10 - Market share de smartphones por EMPreSa........coccuvevveeeeieneseseseseseenns 23
Figura 11 - Penetracéo per capta de smartphones por base instalada.................cccoc..... 24
Figura 12 — Preco Médio por unidade vendida iPhone ...........ccccovriiiiiineiccnceee, 25
Figura 13 — Armazém e poder de processador por iPhONE...........ccccvvevviieiieie s 26
Figura 14 — Evolucgéo de Receita Global de Pagamentos. ...........ccovveriinieenieniieseenens 27
Figura 15 — Quebra de Receita de Pagamentos por Mobile e Online..........ccccccceveveennene 28
Figura 16 — Penetracdo por Tipo de Pagamento por Idade...........ccooeriiiiiinenieniennns 29
Figura 17 — Receita Global do Mercado de Musica por FONte. ..........cccocevvnviencnnnnnnne 30
Figura 18 — Market Share de Streaming Por EMpresa. ........cccccceevvevveveieiicne e 31
Figura 19 — Receita total e por Produto da AppPIe. ......cceoiiiiiiiiiiieeee e 32
Figura 20 — Base Instalada de iPhone Global. ...........ccccocooeiiiiicii e 36
Figura 21 — Modelo de Crescimento para 0 Apple Pay ... 37
Figura 22 — COGS € Lucro Bruto da APPIE ......cueieeiieeiie e 38
Figura 23 — Calculo de EBITDA da APPIE ....ocuveiieieeee et 39
Figura 24 — Calculo de Capital de Giro da APpPIe ......cccoveieeieeececeee e 40
Figura 25 — Calculo de CAPEX da empresa APPle.......ccovevveieiiiiicie e 40
Figura 26 — Célculo de Fluxo de Caixa Livre para Apple.......cooovvvreiiieneiineneeee, 41
Figura 27 — Valor Presente do Fluxo de Caixa Para ACIONIStas...........c..cccovveveeiveinennnn 42

Figura 28 — Resultado do MOGEIO ..o 42



Capitulo 1 — Introducéo

A Apple é hoje uma das empresas com maior valor de mercado dos Estados
Unidos, tendo sido a primeira a atingir a marca de $1 trilhdo de dolares em Agosto de
2018. Com relevancia inquestiondvel no mercado internacional, a empresa representa
aproximadamente 4% do indice S&P* e soma um volume de negociacdo diario médio

de mais de $18 milhdes.

Frente a isso, esse estudo se propde a estimar o valor intrinseco da companhia,
com base em uma andlise fundamentalista, de forma a tracar uma estratégia de

investimento.

Segundo Aswath Damoran? (DAMODARAN 2016), existem maneiras distintas
de se realizar uma avaliacdo de empresas. O primeiro deles é a avaliacdo por fluxo de
caixa descontado. Este método, o mais comum no mundo de finangas, tenta estimar o
valor intrinseco da companhia através dos fluxos futuros de caixa que a empresa tem
capacidade de gerar. O segundo método descrito pelo autor € o método de avaliacao
relativa. Com esse arcabouco, as estimativas do valor de um ativo se dao através de
comparagdes com empresas similares. A terceira maneira é conhecida como direitos
contingentes. Nela, utiliza-se modelos de precificagcdo de opg¢des para encontrar o valor

de ativos que possuam caracteristicas similares a derivativos.

Para o presente trabalho, o0 método de analise escolhido foi o fluxo de caixa
descontado. A preferéncia por este modelo se d& por conta de seu foco sobre a

capacidade de geracdo de caixa que a empresa em questao possuli.

Para realizar uma estimativa sensata dos fluxos futuros de uma empresa, 0
primeiro passo € se debrugar sobre a histéria da companhia e entender quais sdo as suas
principais fontes de receita. A segunda etapa consiste em realizar uma analise do setor
no qual a empresa esta inserida e buscar tendéncias que embasem as premissas que

serdo utilizadas no modelo.

! Indice composto por quinhentos ativos cotados nas bolsas de NYSE ou NASDAQ, qualificados pelo
tamanho de mercado, sua liquidez e sua representacdo de grupo industrial

2 Aswath Damodaran é professor de finangas na Stern School of Business, Universidade de New York e é
tido como uma das referencias no universo de analise de empresas.



Com as premissas definidas, o trabalho apresentara a projecdo dos fluxos de
caixa futuro e encontrard o seu valor presente através de uma taxa de desconto
utilizando 0 modelo CAPM?,

O resultado esperado ao final do trabalho visa verificar se 0 preco justo com
base nos fundamentos explicitados encontra-se acima ou abaixo do valor atual de
mercado da empresa e destacar uma estratégia de investimentos visando ganho futuro de

capital para o acionista.

> CAPM - Capital asset pricing model é um modelo de precificacdo de ativos financeiros criado por
criado por Jack Treynor®, William Sharpe®, John Linter® e Jan Mossin®, com base no trabalho de Harry
Markowitz



Capitulo 2 - Principios da contabilidade para analise fundamentalista

A Anélise Fundamentalista tem como principal objetivo estabelecer o valor justo da
empresa analisada. Partindo da anélise dos demonstrativos financeiros da empresa e de
dados do setor no qual a mesma atua, aplica-se modelos quantitativos para estimar o
valor intrinseco das acGes e basear as decisbes de compra e venda no mercado

acionario.

Dito isso, torna-se fundamental o entendimento profundo dos demonstrativos
financeiros e normas contabeis, com destaque para o Balango Patrimonial e

Demonstracdo de Resultado do Exercicio.

2.1) Balango Patrimonial

O Balanc¢o Patrimonial reflete a posicdo financeira da empresa em determinado
ponto no tempo. Ele é constituido por duas colunas, que refletem a ideia de uma balanca

de dois pratos, em que sempre deve haver a igualdade.

O lado esquerdo do Balango Patrimonial € denominado de Ativo. Ativo séo
todos os bens e direitos de propriedade ou a disposicdo da empresa, aliendveis em
dinheiro, que representam beneficios presentes ou futuros para a empresa. Todos 0s
itens do Ativo sdo classificados por ordem de liquidez, do mais liquido a0 menos

liquido, e divididos em dois grandes grupos: Ativo circulante e o Ativo Nao Circulante

O Ativo Circulante engloba todos os bens e direitos a receber realizaveis em até
um ano de prazo. Suas principais contas sdo: Disponivel (dinheiro em caixa);
Aplicagdes financeiras; Contas a receber (financiamento a consumidores) e Estoques. O
Ativo Néo Circulante é formado pelos bens e direitos de natureza menos liquida. Este
grupo € composto por quatro subgrupos: Realizdvel a Longo Prazo, Investimentos,
Imobilizado e Intangivel. Este grupo compreende todas as contas que ndo serdo
realizadas no proximo exercicio social e bens de natureza duradoura. (IUDICIBUS e
MARION, 2011).*

O lado direito do Balanco Patrimonial, por sua vez, é denominado Passivo e

representa toda a fonte de recursos da empresa. O Passivo € ordenado por ordem de

* Sérgio de ITudicibus e José Carlos Marion sdo escritores do livro “Curso de Contabilidade para ndo
contadores”.



exigibilidade e possui trés subgrupos: Passivo Circulante, Passivo Ndo Circulante e

Patriménio Liquido.

O Passivo Circulante representa as obrigacdes que a empresa possui e que serdo
pagas dentro de um ano. Alguns exemplos sdo: Contas a pagar, Dividas com

fornecedores, Impostos a recolher.

O Passivo Nao Circulante compreende todas as obrigacdes que serdo liquidadas
com prazo superior a um ano. O Patrimbnio Liquido evidencia recursos dos
proprietarios aplicados no empreendimento. Estes recursos englobam o capital mais o

seu rendimento, constituido sob a forma de reservas.

O Balanco Patrimonial é regido pelo Método de Partidas Dobradas. A base do
Método das Partidas Dobradas, aceito pela Contabilidade Mundial, é de que todo e
qualquer registro de operacao de débito de uma ou mais contas deve corresponder a um
crédito de valor equivalente em uma ou mais rubricas. (POVOA, 2012)°. Nenhum
recurso entra na empresa se nao for via Passivo ou Patriménio Liquido. O lado do Ativo
¢ caracterizado pela aplicacdo destes recursos. Desta forma, obtém-se a equacdo

contabil: Ativo = Passivo + Patriménio Liquido.

Uma sintese do Balanco Patrimonial pode ser visualizada na tabela 1.

> Alexandre Povoa ¢ CEO na Canepa Asset Management e escreveu o livro “Valuation — Como precificar
agoes”.



ATIVO

PASSIVO E PATRIMONIO LIQUIDO

Circulante*

S80 contas que estdo constantemente em giro -
em movimento - sendo que a sua conversio em
dinheiro ocorrerd, no maximo, até o proximo exer
clcio social

Nao Circulante
Compreendem todas as contas gue ndo serdo roa-
lizadas no proximo exercicio social,

-~ Realizdvel a Longo Prazo

Incluem-se nessa conta bens e direitos que se
transformardo em dinheiro apds o exercicio se-
guinte.

Investimentos

S80 as participacoes permanentes em outras so-

ciedades ¢ os direitos de qualquer natureza, ndo
classificAvels no ativo circulante, ¢ que ndo se

!

Circulante*

S0 obngagdes exigivels que serdo liquidadas no
proximo exercicio social: nos proximos 365 dias
apos o levantamento do balango

Nao Circulante

Compreendem todas as obrigacoes exigivers que
ndo serdo liquidadas no proximo exercicio social,

- Exigivel a Longo Prazo
SA0 obrigagbes exigivels que serdo liquidadas
COM Prazo superior 4 um ano - dividas a longo
prazo

Patriménio Liquido

540 recursos dos proprietarios aplicados na em-
presa. Os recursos significam o capital mais o seu
rendimento - lucros e reservas, Se houver prejuizo,
o total dos Investimentos dos proprietirios serd

10

destinem & manutengdo da atividade companhia | reduzido
ou da empresa

Imobilizado

S0 os direitos que tenham por objeto bens
corpéreos (palpavels) destinados & manutengio
da atividade fundamental da companhia ou da
empresa ou exercidos com essa finalidade, in-
clusive os decorrentes de operagoes que trans-
firam & empresa os beneficios, riscos e controle
desses bens.

intanglvel
Sho direitos que tenham por objetos bens incor-
poreos, isto ¢, que ndo podem tocar, destinados
& manutencdo da empresa ou exercidos com
essa finalidade, inclusive o fundo de comércio
adquirido,

]

* Na entidade em que o Ciclo Operacional tiver duragio maior do que o perfodo de 12 meses, a
classificagho como Circulante ou Nio Circulante terd por base o prazo do ciclo.

Figura 1 — Sintese do Balango Patrimonial
Fonte: (IUDICIBUS E MARION, 2011)

2.2) Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE)

A Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE) consolida informacGes de
resultados da empresa em determinado periodo, comumente 12 meses. De maneira
geral, a DRE evidencia quanto de receita uma companhia gerou e quais foram os custos
e despesas incorridos para a geracdo da mesma. A DRE é apresentada de forma
dedutiva, ou seja, das receitas subtraem-se 0s custos e as despesas e, em seguida, indica-

se o resultado.

A primeira linha da DRE € a Receita Liquida, que representa o total recebido
pela empresa com a venda de seus produtos, ajustado por devolucGes e vendas
canceladas. Em seguida, sdo subtraidos os custos das mercadorias vendidas, Cost of
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Goods Sold (COGS) em inglés, para se obter o Lucro Bruto. Deste Gltimo, sdo
deduzidas todas as despesas operacionais, Selling, General and Administrative (SG&A)
em inglés, que englobam salarios, despesas administrativas, depreciagdo, entre outros,
para chegar ao Lucro Operacional. O lucro Operacional também pode ser entendido
como o Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda, que, em inglés, é conhecido como
Earnings Before Interest and Taxes (EBIT). Apo6s deducbes das despesas financeiras e
do pagamento de imposto, chega-se no Lucro Liquido, também conhecido como bottom

line (Ultima linha) de uma empresa. (POVOA, 2012).
A tabela 2 apresenta um exemplo de uma DRE.

| DEMONSTRATIVO DE RESULTADOS | RS MIL

. 201 2012 | 2013
Recelta Liquida . 250 . 700 | 1025
CMV {+) '150 '350 \ 710

’ Lucro Bruto . 100 . 350 315
Despesas Operacionals (-) ' 82 . 169 n

) 130
)
Lucro Operacional ‘ 18 I 181 a4
Resultado Financeiro ‘ 10 . S . 5
O | |
1 "
Lucro antes do IR [ 28 | 186 . 9
i + ‘ .
Lucro Liquido 20 [ 130 o

Figura 2 — Exemplo DRE
Fonte: (POVOA, 2012)
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Capitulo 3 - Modelo de fluxo de caixa descontado (FCF)

O método de fluxo de caixa descontado é uma técnica comum para realizar um

valuation ® e se baseia inteiramente na geracao de caixa da empresa.

A geracdo de caixa é uma meétrica relevante para investidores, pois representa a
capacidade de pagamento de dividendos e reinvestimento da empresa, de modo a gerar

crescimento futuro.

O fluxo de caixa pode ser definido como o montante liquido de dinheiro recebido
pela empresa, apos a deducdo dos desembolsos no mesmo periodo. Para se chegar no
Fluxo de Caixa da empresa, € necessario partir do EBIT, encontrado na DRE. Como 0s
resultados da DRE s&o apurados com base no principio do regime de competéncia, onde
receitas e despesas sdo incluidas na operacdo no momento em que ocorrem, esta

contabiliza despesas que foram incorridas e ndo foram pagas e receitas ndo recebidas, de

modo que sera necessario corrigir o EBIT com base na seguinte equacao:

= Net Income

+ Non-Cash Expenses

Increase in Working Capital

- Capital Expenditures

Figura 3 - Célculo de Fluxo de Caixa

Fonte: Corporate Finance Institute

A figura acima mostra que o fluxo de caixa da firma é igual ao lucro liquido, net
income, mais despesas ndo monetarias, non-cash expenses, subtraido do aumento de
capital de giro, increase in working capital, e despesas de capital ou investimento em

bens de capital, capital expenditures.

® Valuation é a técnica utilizada para determinar o valor intrinseco de uma empresa. Em portugués o
termo pode ser traduzido para “Avaliagdo de Empresa”.
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O método do fluxo de caixa descontado ira se basear em trés etapas: Projetar a

futura geracao de caixa de uma empresa, selecionar uma taxa de desconto baseada na

relacdo risco-retorno percebida pelo investidor e, por fim, trazer os fluxos a valor

presente.
V acio = FC1 I FC2 /(141 FC3 /(] (
ue
FCT1 = Fluxo de Caixa no ano 1
lk ) |}1 XO ¢ Laixa no 2

de desconto iguals ano a ano

141) = Taxa de desconto no ano 1
y

| +1) | axa de desconto no ano 2

l+r) | axa de desconto no ano 3

Figura 4 — Fluxo de caixa descontado.
Fonte: Valuation — Alexandre Povoa.

3.1) Custo Médio Ponderado de Capital (WACC')

ariamente nao

O Custo Médio Ponderado de Capital serd a taxa de desconto utilizada para

trazer os fluxos de caixa a valor presente. Esta taxa representa o custo de oportunidade®

que um investidor enfrenta para investir na empresa em questéo.

Empresas podem recorrer tanto ao capital proprio quanto ao de terceiros para
financiar suas atividades. Toda divida que a empresa gera tem um custo. O WACC, em

sua forma mais simples ira refletir a soma ponderada do custo da divida de terreiros e do

capital proprio.

" Weighted Average Cost of Capital — custo médio ponderado de capital em inglés.

8 Termo usado em economia para indicar o custo de algo em termos de uma oportunidade renunciada,
uma vez que uma escolha impede o usufruto dos beneficios que as outras escolhas poderiam

proporcionar.
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D E

IAC = —kq(] Ti) + ;\
WACC \,«,‘( v
where D/V = target level of debt to enterprise value using market-based (not
book) values | l l
E/V = target level of equity to enterprise value using market-basec
values
k4 = cost ol debt
k. = cost of equity

[ = u\mp.m\"\ marginal income tax rate

Figura 5 — Célculo do WACC.

Fonte: Valuation University Edition - McKinsey

Para determinar o WACC, é preciso estimar 0s seus trés componentes principais:
Custo do Capital Proprio, Custo Marginal da Divida, e estrutura de capital desejada pela
empresa. Como nenhum destes valores é observavel, serd necessario estimar cada um

destes valores para se definir o WACC.

3.2) Capital Asset Pricing Model (CAPM®)

O CAPM é o principal modelo utilizado para célculo da taxa de desconto para o
acionista. O modelo foi criado por Jack Treynor™®, William Sharpe™, John Linter'? e Jan
Mossin®®, com base no trabalho de Harry Markowitz'* sobre diversificacdo e teoria
moderna de portfolio. (POVOA, 2012). O modelo postula que, em equilibrio, o retorno
esperado de um ativo é igual ao retorno do ativo livre de risco mais o prémio de risco

ajustado pela volatilidade do ativo em relagdo ao mercado (Beta).

° Teoria de formacéo de precos de ativos em equilibrio que mostra que as taxas esperadas de retorno de
todos os ativos com risco sdo fungdo de sua covariancia com a carteira de mercado.

% Jack Treynor foi economista Norte Americano e serviu como presidente da Treynor Capital
Management. Uma de suas contribui¢es para o mundo das financas foi o indice de Treynor que mede o
retorno excedente de um portfolio ajustado pelo seu Beta.

1 william Sharpe é economista conhecido por desenvolver o indice de Sharpe. O indice de Sharpe é um
indicador financeiro que examina o retorno excedente de um ativo em relacdo ao ativo livre de risco
ajustando pelo risco incorrido.

12 John Virgil Linter foi economista e professor de Harvard. Ele foi um dos co-fundadores do Modelo de
Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM).

13 Economista Noruegués e professor nas principais universidades Norte Americanas (Berkley, New York
University, entre outras). Ficou bastante conhecido no mundo das finangas por sua colaboracdo no
desenvolvimento do modelo CAPM.

% Harry Markowitz é economista Norte Americano que ficou bastante conhecido pelo desenvolvimento
do conceito de fronteira eficiente. Markowitz foi laureado com o prémio de ciéncias econdmicas em
memoria de Alfred Nobel em 1990.
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E(R)=rs+ Bi|E(Rw)— 1y

here E(R))= v\pvcu-d return of security |

ry = risk-free rate
B, = stock’s sensitivity to the market
E(R,) = expected return of the market

Figura 6 — Célculo do CAPM.

Fonte: Valuation University Edition — McKinsey

O modelo realiza uma série de hipoteses simplificadoras. Segundo Pévoa, as
quatro principais hipoteses do modelo sdo: inexisténcia de custos de transacdo, total
liquidez de compra e venda nos mercados, simetria de informagfes no mercado e
possibilidade de diversificacdo (eliminacao) total do risco especifico da acéo, a partir da
construcdo de um portfolio. No mundo do CAPM, a taxa livre de risco e o prémio de

risco sdo comuns para todos 0s ativos; apenas o beta varia para cada empresa.

3.2.1) Taxa Livre de Risco. (Ry)

Para estimar o ativo livre de risco nos Estados Unidos, € comum utilizar os
retornos do titulo do tesouro americano, conhecido como treasury. Idealmente, cada
fluxo de caixa deveria ser descontado utilizando-se uma taxa com mesmo vencimento.
Se o fluxo de caixa foi gerado 30 anos a frente, este deveria ser trazido a valor presente
utilizando a taxa do titulo do tesouro americano de 30 anos. Na pratica, a maioria dos
valuations realizados nos Estados Unidos utiliza a taxa livre de risco como sendo a

treasury de 10 anos para todos periodos de tempo.

3.2.2) Prémio de Risco (ERP)

Para calcular o prémio de risco é necessario comparar retornos anuais da bolsa
contra as rentabilidades anuais da renda fixa. Quanto maior o prazo de retornos

utilizados, teoricamente maior a seguranca do célculo. Para o presente trabalho, sera
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utilizado o ERP fornecido pelo professor Aswath Damodaran' de 5.96% para o
mercado americano. Este numero representa quanto de retorno excedente em relacéo a

treasury € requerido para investir no mercado acionario americano.

3.2.3) Beta

Formalmente, o beta () representa o coeficiente angular de uma regressdo, que
visa quantificar o grau de variagdo de um determinado ativo em funcéo da variacéo de

outro ativo. O beta pode ser calculado da seguinte forma:

Cav(rp - )
Var(rb )

B.=

Figura 7 — Célculo do Beta

Fonte: Investopédia

COVrp,ro € @ covariancia entre os retornos do ativo p e o retorno da carteira de mercado

e VARRy é a variancia do mercado.

Apesar de ndo existir uma regra especifica para o nimero de amostras que deve
ser utilizado para o célculo do Beta, alguns provedores de informacdes, como a
Morningstar Ibbotson®®, utilizam-se de 5 anos de dados mensais (60 observacdes) para
determinar o Beta de cada empresa.

Quando maior for o Beta do ativo, maior sera sua sensibilidade em relacéo a
variagOes de mercado. O Beta de mercado é igual a um. Beta > 1 representa ativos mais

arriscados enquanto que Beta < 1 ativos menos arriscados.

1> Aswath Damodaran é professor de financas na Stern School of Business, Universidade de New York e
é tido como uma das referencias no universo de analise de empresas.

'8 Morningstar Ibbotson é uma empresa independente provedora de dados com sede em Chicago, Illinois,
nos Estados Unidos.
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Capitulo 4 — Apple

A empresa foi fundada em 1976 por Steve Jobs'’, Steve Wozniak % Ronald
Wayne®® com o objetivo de transformar o computador em uma ferramenta pessoal. A
ideia era fazer com que os computadores fossem menores, de forma que fosse possivel

ter um computador em casa.

Com este objetivo em mente, a empresa langou o seu primeiro computador,
Apple 1, que era composto por uma placa de circuito impresso contendo 30 chips.
Wozniak e Jobs apresentaram o produto no Homebrew Computer Club®, no Vale do
Silicio, e la venderam o seu primeiro computador por $666. O grande diferencial do
aparelho era que bastava adicionar um teclado e um monitor barato para que o produto
funcionasse. (RAWLINSON, Nik)

Apesar do sucesso de seu primeiro computador, foi o Apple Il que elevou a
empresa de patamar. O produto foi lancado em 1977 e, diferentemente de seu
antecessor, era produzido em escala industrial. A placa de circuito ganhou uma capa de
plastico e um teclado. Para utiliza-lo, bastava conectar o aparelho a uma televisédo ou

monitor.

No dia 12 dezembro de 1980, a Apple realizou o seu initial public offering,
IPO?, na bolsa de valores americana. A empresa vendeu 4.6 milhdes de acdes & $22,00.
Seu bom desempenho de mercado veio também com um de seus produtos mais
conhecidos, o Macintosh, lancado em 1984. O produto foi revelado através de um
antincio no Superbowl?, custando $1.5 milhdes por 30 segundos. (RAWLINSON, Nik)

Um ano apos o lancamento do Macintosh e exatos cinco anos apds o IPO da
empresa, Steve Jobs foi afastado da Apple pelo entdo diretor executivo da empresa,
John Sculley.”® Com a crescente competicdo de empresas como Microsoft** e IBM?,

7 Um dos fundadores da Apple e tido por muitos como o rosto da empresa.
18 Steve Wozniak é um dos fundadores da Apple e o engenheiro por tras do primeiro computador lancado
Egela empresa.
Ronald Wayne é um dos fundadores da Apple. Inicialmente Wayne deteria 10% do negd6cio porém
decidiu vender sua participacéo a Jobs e Wozniak ainda no inicio da empresa.
% Homebrew Computer Club — Grupo de entusiastas de computadores que se reuniam na regido do Vale
do Silicio. Os encontros ocorreram entre 1975 e 1986.
2L 1PO — Oferta priméria de agdes.
22 syperbowl é a final do futebol americano e um dos eventos mais assistidos do mundo atualmente.
2% John Sculley foi CEO da Apple entre 1983 e 1993.
% Microsoft — Empresa americana que vende e licencia softwares de computador e produtos eletronicos.
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entre 0os anos 1990 e 1996, a Apple passou por um periodo de turbuléncia, perdendo
fatia de mercado. Perto do final de 1996, a empresa reportou prejuizo de $867 milhdes e
tentava encontrar maneiras de se reinventar em um mercado altamente competitivo. O
modo que a companhia encontrou para gerar valor aos seus acionistas foi atraves da
aquisicdo da NeXT Computer®® por $400 milhdes. Através da fusdo entre as duas
empresas, a Apple teve acesso ao sistema operacional desenvolvido pela NeXT, o
NeXTStep, e também a volta de seu fundador Steve Jobs, que havia criado a NeXT
quando saiu da Apple em 1985. (NICAS, Jack)

Com a volta de Steve Jobs, a empresa passou por um periodo de reestruturacao.
Steve tinha o objetivo de renovar a imagem da Apple e criar produtos que se
diferenciassem do mercado, algo que a empresa havia perdido com o passar do tempo.
A primeira tentativa de reposicionar a companhia se deu através do lancamento do
iMac. O computador possuia um formato oval, diferente de seus concorrentes, e contava

com monitor, compartimento para CD e outros atributos embutidos em seu corpo.

Com seus computadores de volta ao sucesso, a empresa COmMegou um processo
de diversificacdo de produtos. Em 2001, a Apple lancou o iPod®’, ferramenta que teve
bastante aceitacdo e € vendida até hoje pela empresa. O iPod foi 0 primeiro movimento
da empresa para além dos computadores pessoais e funcionava como um tocador
portatil de musica. A primeira versdo do aparelho permitia armazenamento de até 1,000

muasicas.

Apesar do sucesso do iPod, o produto que mudou o rumo da Apple sé foi
langado em 2007. O iPhone®® modificou a maneira como os telefones eram pensados e
rapidamente se transformou no principal produto da empresa. O primeiro iPhone
possufa uma tela de 3.5 polegadas com tecnologia touchscreen”®. O smartphone® da
empresa possuia uma camera traseira de 2 megapixels e tinha o objetivo de ser o

proximo passo na evolugdo de um dispositivo pessoal. Atraves da conexdo do iPhone

% |BM — International Business Machines Corporation é uma empresa americana com foco em tecnologia
e informacéo.

% NeXT Computer foi a empresa fundada por Steve Jobs apés ser demitido da Apple em 1985. A
empresa desenvolveu o seu proprio sistema operacional, 0 NeXTStep, que foi langado em 1988.

%" iPod — Tocador de msica portatil lancado pela empresa.

*% iPhone — Smartphone produzido pela Apple.

# Tecnologia Touchscreen é a tecnologia que permite o usuario clicar na tela do celular e se comunicar
com o sistema operacional do mesmo.

% Smartphone — telefone que possui diversas funcdes similares & um computador.
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com o iTunes®, os usuarios do telefone eram capazes de gerenciar musicas, fotos, e-
mails e aplicativos como calendario. Aléem da conexao com iTunes, 0 novo aparelho da
Apple também foi responsavel por uma nova maneira de vender produtos, através da
App Store®. A loja digital da empresa permite que usuarios baixem aplicativos
compativeis com o sistema operacional do aparelho e se tornou uma fonte de receita

extra para a empresa.

Continuando com o processo de diversificagdo, em 2010 a Apple langou o
iPad®*®. O novo aparelho trazia a tecnologia touchscreen conhecida pelos usuérios do
iPhone para um produto que possuia uma tela significativamente maior. Com uma tela
de 9.7 polegadas, o iPad era um misto entre o smartphone da empresa e o iMac. A
ferramenta foi a primeira que permitiu usuérios utilizarem aplicativos com a tela na

horizontal, se diferenciando do iPhone, que na época so possuia a funcao vertical.

Apos a reestruturacdo feita por Steve Jobs e o sucesso do iPhone, a empresa
comecou a projetar a sua proxima fonte de receita para o futuro. Com a diminuicéo de
crescimento de receita ano a ano do principal produto da empresa, se tornava claro que

uma nova linha de negdcio seria necessaria.

O desenvolvimento da App Store foi positivo para a Apple, porém, com
empresas oferecendo mais servicos atraves de aplicativos, usuarios estdo cada vez mais
atrasando a troca por um aparelho mais moderno. Os aplicativos estdo se tornando mais
importantes que o proprio dispositivo. Com isso em mente, a estratégia utilizada pela

empresa foi a de se reposicionar no mercado e desenvolver cada vez mais servicos.

O primeiro passo para a criagdo de um mercado de servigos foi o langamento do
Apple Pay*. Através do Apple Pay, usuérios podem registrar o seu cartdo de crédito
nos telefones da Apple. A singularidade deste produto estad no fato de que, ao realizar
compras, 0s caixas ndo tem mais acesso ao home, codigo de seguranca e informacdes do

cartdo, tornando a transacdo mais segura. Apos o Apple Pay, a empresa vem

%! plataforma desenvolvida pela Apple que centraliza informagées como musicas e fotos para aparelhos
da empresa.

2 App Store — Loja virtual da Apple para compra de aplicativos.

% jpad — Tablet langado pela Apple em 2010. O produto possui caracteristicas similares ao iPhone, porém
com tela maior.

3 Apple Pay — Servico de pagamentos pelo celular da Apple
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sofisticando a sua linha de servigos com langamentos como o Apple Music em 2015 e,

recentemente, em 2019, Apple News+** e Apple TV+. *

Atualmente, servicos sdo a segunda linha de neg6cio mais importante da
empresa, representando 20% do total de receita gerado. Com o declinio na venda de
novos smartphones, a diversificacdo de produtos da empresa se torna crucial para que

seja possivel dar continuidade a trajetoria crescente de receitas da empresa.

% Apple News+ - Servigo por assinatura da Apple que dé acesso a mais de 200 revistas e jornais online.
% Apple TV+ - Servico de videos e séries por assinatura anunciado pela Apple.



21

Capitulo 5 - Analise Setorial

A Apple é hoje uma das maiores empresas em valor de mercado do mundo. No dia 2
de Agosto de 2018, a empresa se tornou a primeira a ultrapassar $1 trilhdo de dolares de
market cap®’. A empresa é negociada na bolsa de valores americana NASDAQ® e faz
parte do setor de tecnologia. Atualmente, a principal fonte de receita da empresa é o
iPhone, seguido pela parcela referente a servicos, que inclui linhas de receita como o
Apple Pay, Apple Music, Apple TV, App Store e iTunes.

Total Revenue

$265.6B

» $5958 Revenue by Region

/- 24% EUROPE

{
8% JAPAN
AMERICAS 42% 20% CHINA

/
Revenue

Breakdown //

REST OF —
ASIA PACIFIC 7%

Services
5272B 14.0%

Dig

iPhone
62.8% $166.78

Figura 8 - Receita da Apple por produto, Mar/2019.
Fonte: VisualCapitalist

3" Market Cap — Valor de mercado.
® NASDAQ - National Association of Securities Dealers Automated Quotations. Bolsa de valores
americana que caracteriza-se por reunir empresas de tecnologia, informatica, biotecnologia, entre outros.
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5.1) Mercado de Smartphones.

O mercado de telefones moveis cresceu consistentemente na ultima década.
Estima-se que em 2007, quando o iPhone foi lancado, o0 mercado possuia 1.1 bilhGes
de unidades em circulacdo e em apenas 10 anos este nimero cresceu para 2 bilhdes
de unidades. (JP Morgan Research)

Units in Millions

2,500

1,967 1,980 1,970 1,977
2,000 - ’

1
1,718 1,748

1,595

1,500 - 1,315 1,341

1,142

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Figura 9 - Unidades de telefones mdveis em circulagéo.
Fonte: JP. Morgan, IDC*.

A parcela smartphones, que em 2007 representava 11% do mercado, cresceu
significativamente, chegando a mais de 74% do total do mercado em 2017. Durante esse
periodo, 0 mercado, que era dominado pela Nokia (49% da fatia de mercado), passou
por um processo de fragmentacdo. Em marco de 2019, os trés maiores participantes
possuiam aproximadamente 53% do mercado total conforme o grafico abaixo. (IDC)

% IDC (International Data Corporation), fornecedora chinesa de inteligéncia de mercado, servicos de
consultoria e eventos para 0s mercados de tecnologia da informacéo, telecomunicacfes e tecnologia de
consumo.
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Worldwide Top 5 Smartphone Shipment Company Market Share
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Figura 10 - Market share de smartphones por empresa
Fonte: IDC

Com smartphones cada vez mais acessiveis, 0 crescimento da base instalada de
aparelhos esta intimamente ligado ao crescimento populacional. Em 2017, cerca de 30%
dos embarques totais de novas unidades foram destinadas & China, enquanto que apenas
12% para os Estados Unidos. Enquanto que, nos mercados desenvolvidos, a penetracao
de smartphones é bastante elevada, ainda existem regides, principalmente nos mercados
emergentes, onde existe baixa penetracdo em relacdo a base instalada. Conforme o
grafico abaixo, enquanto a penetracdo per capta de smartphones é de 97 a cada 100

habitantes, em regifes como a india, esse nimero € inferior a 30. (JP Morgan Research)
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Figura 11 - Penetracdo per capta de smartphones por base instalada.
Fonte: IHS*, World Bank**, JP Morgan Research

5.1.1) A Apple no mercado de smartphones.

Desde seu langamento, a venda de iPhones evoluiu de 11 milhdes de unidades,
em 2007, para 217 milhdes em 2018. Atualmente, para comprar um telefone novo da
empresa, o cliente precisa desembolsar entre $499,00, preco do iPhone 7, e $1099 para
adquirir o iPhone XS Méax. Com os altos valores relativos de seus produtos, a Apple
visa um consumidor com maior poder aquisitivo e detém 70% do mercado premium

*2de smartphones (valores acima de $600).

Apesar das unidades vendidas de iPhone terem apresentado crescimento ano a
ano entre 2% e 0% em 2017 e 2018 respectivamente, a receita do produto cresceu 6% e
16% no mesmo periodo. A grande fonte do aumento de receita da empresa se deu por
conta de um preco médio por unidade vendida mais elevado. Isso implica que os

consumidores da empresa ndo sdo muito elasticos em relacéo a preco.

Percebendo isso, a estratégia adotada pela companhia foi a de lancar produtos
com maior memoria e capacidade de processamento, justificando assim, um aumento no

preco médio. Isso pode ser verificado nos graficos abaixo, que mostram o prego médio

%0 |HS — IHS Markit é uma provedora de informacdes global com sede em Londres.
*World Bank — Instituic&o financeira internacional que efetua empréstimos a paises em desenvolvimento.
*2 Mercado Premium — Mercado de luxo.
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de venda por unidade de iPhone e um comparativo de capacidade de processamento e

armazenamento para cada smartphone da Apple lancado desde 2010.

Average selling price of Apple's iPhone since Q1 2012

o
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Figura 12 — Preco Médio por unidade vendida iPhone
Fonte: Statista*®

*3 Portal on-line aleméo de estatisticas, que coleta dados coletados por institutos de pesquisa de mercado e
pesquisa de opinido e dados derivados do setor econdmico e estatisticas oficiais.
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...Smartphone Power...

= Processing Power === Siarage

Figura 13 — Armazém e poder de processador por iPhone.
Fonte: Internet Trends Report 2019

Além disso, é notdvel a diferenca de penetracdo que os smartphones da
companhia possuem nos mercados desenvolvidos e emergentes. Enquanto que, em
2017, a Apple foi responsavel por 36% do total de smartphones vendidos em paises
desenvolvidos, este nimero foi de apenas 10% para paises emergentes. Conforme
mostrado anteriormente, a penetracdo de telefones inteligentes € menor em paises
emergentes, fazendo com que seja interessante a empresa adotar uma estratégia de

vendas mais agressivas em tais regioes.

5.2) Servigos

A analise de servicos se darda em dois grupos. A primeira parte tera como foco o
mercado de pagamentos e a segunda o mercado de streaming®* de musica. Ambos 0s
mercados apresentam possibilidades de ganhos expressivos para a empresa,
principalmente por conta de sua base instalada que atinge mais de 1 bilhdo de pessoas

ao redor do mundo.

* Streaming — Tecnologia de transferéncia de dados para que se possa ver filmes e ouvir misicas sem
precisar realizar o download de um arquivo para o computador ou smartphone.
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5.2.1) Pagamentos

Em 2017, a receita de pagamentos globais atingiu $1.9 trilhGes e teve um

crescimento de 11% em relacdo ao ano anterior, conforme o grafico abaixo.

: 45
(McKinsey™)
Global payments revenue 201217 2017-22
% trillion CAGR CAGR
1.9
Latin
America
12 1
A KN
North America
Asia-Pacific

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2017 2022F

Figura 14 — Evolucéo de Receita Global de Pagamentos.
Fonte: McKinsey — Global Payments 2018

O forte crescimento apresentado em 2017 é um reflexo de uma economia global
aquecida. De acordo com o Banco Mundial, o crescimento global do PIB em 2017 foi
de 6.5%, enquanto que em 2016 esse namero foi de 1.5%. De acordo com a McKinsey,
a receita advinda de transacOes efetuadas representa 40% do volume total de
pagamentos. Nos Ultimos 5 anos, a parcela de transacBes mundiais realizadas com

dinheiro caiu de 89% para 77% enguanto que a parcela de cartdo de crédito aumentou

* McKinsey — Empresa norte americana de consultoria.
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de 5 para 9%. Essa tendéncia deve se acentuar com cada vez, aumento 0 mercado total

disponivel de pagamentos online*®.

Enquanto a regido asiatica foi responsavel por quase 50% do total de receita
gerado globalmente, apenas 21% desse valor é digital. Por outro lado, a regido Norte
Americana se tornou a primeira a ter mais de 50% de seu volume de receita advindo de

transferéncias eletronicas.

Segundo a McKinsey, o volume de comércio digital superou $3 trilhGes pela
primeira vez em 2017. Consumidores estdo cada vez mais realizando pagamentos via
aplicativos e carteiras virtuais. Pagamentos via aplicativos de smartphones foram

responsaveis por 30% do volume total de comercio digital.

Mobile apps accounted for more than 30 percent of global digital
commerce volume in 2017.

2017 global digital commerce volume breakdown Il Mobile app
5 billion B Desktop and
3,092 mobile web browser
1,642

716

69%
644 Lpop

84%
- 90 9%

Global Asia-Pacific North America EMEA Latin America

Figura 15 — Quebra de Receita de Pagamentos por Mobile e Online.
Fonte: GCI, McKinsey — Global Payments 2018

De acordo com o relatério de Global Payments 2018,*" é esperado que o uso de
carteiras digitais cresca aproximadamente 45% CAGR*, atingindo $400 bilhdes em

fluxo anual em 2022. E importante mencionar que a tendéncia de pagamentos online é

% pagamentos online — Pagamentos via internet.

*" Global Payments 2018 — Relatério feito pela empresa McKinsey

* CAGR — Compound Annual Growth Rate — Crescimento annual de um investimento ao longo do
tempo, assumindo que lucros e dividendos sejam reinvestidos no mesmo projeto.
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mais expressiva em parcelas mais jovens da populagdo, fazendo com que, a medida que
0 tempo passe, essa tecnologia se torne cada vez mais dominante em relacdo ao volume

total de transacgoes.

In the US, digital payments penetration is highest among younger
users, especially for in-app and online payments.

In the past 12 months, have you performed any of these activities?

Age groups’
18-34 35-54 55 and up

57% 49% 35% 46%

In app?®

Online® 59% 50% 42% 49%

In store*

P2pP*

Non-digital
payments
user

40%

' N= 18-34 (283); 35-54 (396); 55 and up (422); 1atal (1,101)

2 Buy things and/or pay for services using a retailer's app on my device (e.g., Amazon, Starbucks, Uber).

3 Buy things through a website on my device (e.q., Target.com).

4 Use my device to pay at retail locations by interacting with a terminal (e.g., Apple Pay, Android Pay, Samsung Pay, LevelUp).
* Transfer money to friends, family, or acquaintances through an app (e.q., PayPal, Venmo, Square Pay).

Figura 16 — Penetracdo por Tipo de Pagamento por Idade

Fonte: McKinsey — Global Payments 2018

5.2.2) Mercado de Streaming

A receita global do mercado de musica cresceu 9.7% em 2018 de acordo com o
IFP1*°. De acordo com o relatério da empresa, IFPI Global Music Report 2019,
enquanto que a receita por downloads caiu 21%, streaming cresceu 34% comparado ao
ano anterior. Enquanto que em 2012 a modalidade representava 6% da receita total do

mercado, em 2018 a fatia de streaming ja corresponde a 50%.

* International Federation of the Phonographic Industry — Organizagdo que representa mais de 1450
empresas e gravadoras ao redor do mundo.
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Figura 17 — Receita Global do Mercado de Musica por Fonte.
Fonte: IFPI Global Music Report 2019
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De acordo com o Nielsen®, em 2015, nos Estados Unidos, consumidores

escutavam 23 horas de musica semanalmente. Em 2017 esse nimero foi de 32 horas e a

tendéncia é de crescimento constante para os proximos anos. Além disso, smartphones

se tornaram a principal plataforma para o consumo de mdsica, representando mais de

90% dos streamings em 2017.

O mercado de streaming global possui seis players® principais, entre eles estio:

Google Play®?, Amazon Music>, Pandora>, Spotify,> Apple Music e Tencent Music™.

Excluindo Tencent Music, que detém o monopdlio na Asia, os outros players possuem

aproximadamente 200 milhGes de usuérios divididos da seguinte forma:

%% Nielsen — Empresa global de informagao de dados.

*! Players - participantes

*2 Google Play — Servico de streaming de msica da Google.

%% Amazon Music — Servico de streaming de musica da Amazon.

** Pandora é um servico de streaming de musica disponivel apenas nos Estados Unidos
> Spotify — Servigo de streaming de musica, podcast e video.

*® Empresa que desenvolve servigos de streaming de musica para o mercado asiatico.
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Figura 18 — Market Share de Streaming Por Empresa.
Fonte: Relatorios trimestrais das empresas

Elaboragdo: O autor

Apesar do Spotify ter a grade maioria de market share, o servico da Apple vem
crescendo de maneira acelerada e, em Abril de 2019, o produto se tornou a plataforma
de streaming com maior nimero de usuarios mensais ativos nos Estados Unidos. Além
disso, € importante citar que, enquanto a Apple ndo oferece uma versdo gratuita do

produto, com andncios no meio das musicas, o Spotify possui tal opcao.

Por ndo possuir uma versao gratuita, a maneira como o Apple Music atrai
clientes para a plataforma é através de um periodo de trés meses de teste. Atualmente, o
Apple Music possui 56 milhdes de clientes, com aproximadamente 45 milhdes de

usuarios pagando o servico, o que sugere uma taxa de 80% de retencao.

Apesar do numero significativo de retencdo, a utilizacdo do servico em
smartphones da empresa ainda é bastante baixa. Segundo relatério do JP Morgan
Research, estima-se que apenas 5% da base instalada de iPhones utilizem o Apple

Music, se tornando uma porta de monetizagdo para a empresa.
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Capitulo 6 - Aplicacdo do Modelo

O presente capitulo busca determinar o valor da Apple explicitando as premissas
utilizadas para cada linha relevante de calculo. Para encontrar o preco justo da empresa,

utiliza-se 0 modelo de fluxo de caixa descontado trazido a valor presente.

6.1) Receita

A receita € um dos itens mais sensiveis de um valuation. A Apple possui cinco
principais fontes de lucro. S&o elas: iPhone, iMac, iPad, Servigos e outros produtos

como Apple Watch, AirPods®’, e iPod. O modelo contempla premissas individuais para

cada um dos produtos.

Entre 2019 e 2021, a projecdo € realizada com base em resultados trimestrais
histéricos publicados pela empresa em seu site. A partir de 2022, assume-se que a
empresa ira crescer  uma taxa igual ao seu Return on Equity, ROE>®, multiplicado pelo

retention rate, RR*®. Ao final das projecdes, encontra-se os seguintes resultados de

receita para o periodo entre 2017 e 2025.

Period 2019
Rewvenue 229,234 265,505 256,447 263,219 300,980 32137945 34316113 36641908 35125335
YoY 6.29% 16% -3% 3% 14% T4 T4 T4 T4
iPhone 141,319 166,699 140,814 130,050 145824 155,708 166,261 177,529 189,561
iPad 19,222 18,805 21,088 20,275 20,378 21,759 23,234 24,808 25,490
iMac 25,850 25,4584 26,798 28,642 29,8584 31,910 34,072 36,382 38,847
Other Produtcs 12,863 17,417 21,114 25972 32,044 34,216 36,535 39,011 41,655
Services 29,980 37,100 46,624 58,280 72,850 77,787 83,059 88,6838 94,600

Figura 19 — Receita total e por Produto da Apple.

Fonte: Resultados Trimestrais da empresa.

Elaboracéo: O autor.

> AirPod —Fone de ouvido sem fio da Apple.
%8 Return on Equity — retorno sobre patrimdnio.
%% Retention rate — percentual do lucro retido pela empresa.
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6.1.1) iPhone

A venda de smartphones é um dos itens mais importantes na projecao, pois
representa 60% do total arrecadado pela Apple por trimestre. A partir de dezembro de
2018, a empresa deixou de reportar unidades vendidas por produto e passou a reportar
apenas a base instalada total de aparelhos. O argumento principal para tal estratégia é
que a empresa estd passando por uma fase de reestruturacdo e visando um foco em

servicos, ao invés de hardware® para o futuro.

Ao analisar a variagdo ano contra ano de receita com smartphones, nota-se um
crescimento saudavel de 17%. Enquanto as unidades vendidas por produto cresceram
apenas 0.45% YoY®, o preco médio por unidade vendida aumentou de $617 para $793
em 2018. O forte aumento de pregos pode ser explicado pelo langamento de trés novos
iPhones, em setembro de 2018, dentre eles o primeiro smartphone com preco de entrada
acima de $1000. A faixa de preco dos lancamentos se deu entre $749 para o iPhone XR
e $1099 para o iPhone Xs Max. Apesar de terem sido langados no mesmo dia, 21 de
Setembro de 2018, o iPhone XR, com preco mais acessivel, sé ficou disponivel para 0s
clientes 1 més depois, o que pode ser uma estratégia para que clientes mais fieis

adquirissem os aparelhos com ticket médio maior.

Para a projecdo de receita de smartphones utiliza-se o nimero de unidades
vendidas de iPhones no trimestre finalizado em 31 de Dezembro de 2018. Além de ser o
término do primeiro semestre fiscal da Apple, € neste que a empresa possui 0 maior
volume de vendas de iPhones, dado que novos langcamentos do produto se ddo no més
de Setembro. Com isso, para estimar a quantidade total vendida em 2019, foi utilizada a
quantidade vendida no primeiro trimestre de 2019 dividida pelo peso médio do primeiro
trimestre nos dltimos quatro anos de venda. Dito isso, estima-se a um total de 177

unidades vendidas para 2019.

Com o total de unidades estimado, encontra-se 0 peso médio dos ultimos quatro
anos para cada trimestre e, multiplicando pela quantidade total, estima-se o valor
vendido por trimestre. Feita a projecdo, percebe-se um declinio de unidade vendida na
casa de 18% em 2019 e 6% em 2020. Para 0 ano de 2021, estima-se que a venda de

iPhones deve subir na casa de 10%. Isso ocorre pois é esperado que em 2021 a empresa

% Hardware — Aparelho Eletrdnico.
%1 YoY - variagio ano-a-ano.
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anuncie o seu primeiro smartphone com tecnologia de internet 5G. Se isso ocorrer,
estima-se que a taxa de troca de modelos antigos para o modelo novo sera maior e, com

isso, a empresa vendera mais aparelhos.

Em relacdo ao preco medio por unidade vendida, apesar de notavel o aumento
em 2018, espera-se que esta métrica seja levemente declinante em 2019 e 2020.

Conforme mencionado no capitulo anterior, apesar da Apple ter 70% de market
share no mercado de smartphones premium, com preco acima de $600, a maior
oportunidade de crescimento de receita da divisdo encontra-se em mercados
emergentes, onde a concentracdo de smartphones por habitante € menor. Dado esse
cenario, espera-se que a empresa utilize cada vez mais uma estratégia de discriminacédo

de preco para conseguir maior adesdo em diferentes regides do mundo.

Na China, por exemplo, onde a empresa enfrenta forte concorréncia de
Samsung® e Huawei®®, a Apple se aproveitou de uma reducéo na aliquota de imposto
sobre valor adicionado de 3%, em Abril de 2018, para reduzir o preco de seus produtos.
Na ocasido, a reducdo do iPhone XR foi de 4.6% e do iPhone XS de 5.8%. Para fins de
projecdo, por conta da discriminacdo de precos que deve se tornar mais evidente no
futuro, utiliza-se um decréscimo de precos de 1% YoY para 2019 e 2020 e em 2021 um

leve acréscimo de 2% por conta do langamento de aparelhos 5G. (PHAM, Sherisse)

6.1.2) iPad

O langcamento do novo iPad Pro, no dia 31 de Outubro de 2018, marcou a maior
modificacdo no design® do produto desde seu lancamento. Além de bordas mais
arredondadas, a area de ocupacao da tela também aumentou, dando mais espaco de uso
em um corpo menor. Dado que o lancamento do produto se deu no meio do primeiro
trimestre fiscal da empresa, para efeitos de projecao estima-se que a quantidade vendida
no segundo trimestre de 2019 tenha sido 5% maior ano contra ano, e a partir dai utiliza-
se a média mdvel dos ultimos cinco anos para projetar o crescimento ano contra ano por

trimestre.

62 Samsung — Empresa com sede na Coréia do Sul que atua na &rea de tecnologia e informagéo
% Huawei — Huawei é uma multinacional chinesa que produz equipamentos eletronicos.
% Desgin — termo utilizado para se referir & aparéncia do produto.
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Em relagdo ao pre¢co médio por unidade vendida, estima-se que ao final do ano
de 2019 o aumento YoY se dé na casa de 2%, a partir dai a variacdo € projetada com
base na inflagcdo estimada para os proximos cinco anos. Ao analisar a expectativa de
inflacio cinco anos para frente na base de dados do FRED® chegamos a um

crescimento de 1.8%.

6.1.3) iMac

Para projecdo de receita dos iMacs, utiliza-se como premissa 0 crescimento
médio dos ultimos cinco anos. Além disso, assume-se que, no segundo trimestre de
2019 as vendas de iMacs apresentem um decréscimo de 8%. Esse efeito é explicado
pelos problemas reportados por usuarios em teclados da empresa com a tecnologia
butterfly®®. A Apple est4 sendo alvo de acdo coletiva e deve ser obrigada a realizar um

recall®’

de produtos para resolver a situacdo. Dado esse cenario, e por ndo se ter
abertura dos custos por produto, a correcdo foi realizada no crescimento ano contra ano

de unidades vendidas no segundo trimestre de 2019.

Para o preco médio por unidade vendida, estima-se crescimento em linha com a

inflagdo. Conforme mencionado acima, este valor é 1.8%.

6.1.4) Outros Produtos

Na divisdo de outros produtos, a Apple reporta vendas de iPods, Apple Watch®
e AirPods. Para fins de projecdo, assume-se que O crescimento ano contra ano da

divisdo seguird a média mével de cinco anos por trimestre.

% FRED - Servico de dados econdmicos do Federal Reserve de Saint Louis.

% Butterfly Keyboard — tecnologia utilizada embaixo das teclas. Ao contrario do teclado tradicional, o
mecanismo butterfly possui dobradigas no meio de forma que permite um teclado mais fino.

87 Recall - Convocacéo por parte de fabricante ou distribuidor para que determinado produto Ihe seja
levado de volta para substitui¢do ou reparo de possiveis ou reais defeitos

% Apple Watch — relégio inteligente da Apple.
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6.1.5) Servicos

Servicos ¢ a divisdo onde a Apple tem maior potencial de gerar receita. Além da
Apple Store, esta linha de receita conta com o Apple Music, Apple Pay, e o0s servicos de
noticias e TV lancados em 2019. Apesar do enfraquecimento na receita com
smartphones, a Apple ainda é bastante relevante no mercado secundario telefones.
Analisando o crescimento de base instalada desde 2015, percebe-se um crescimento de

13% CAGR, conforme mostrado no grafico abaixo.
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Figura 20 — Base Instalada de iPhone Global.
Fonte: JP Morgan Research

Para a projecdo do crescimento de servicos, utiliza-se o crescimento do Apple
Pay como uma proxy®® para a divis&do. Conforme mostrado no capitulo anterior, a receita
total de pagamentos globais cresceu em média 11% ao ano e, segundo a McKinsey, esse
crescimento deve ser por volta de 9% até 2022. Utilizando a base do Statista, € possivel
notar que o Apple Pay possui 383 milhdes de usuarios globalmente. Além disso, estima-
se que cada individuo transacione $1000 por ano via smartphones. (JP Morgan
Research). Assumindo um crescimento de 9% ao ano para transacdes, 7% ao ano para
crescimento de base instalada e que a adogdo do Apple Pay cresca de 33% para 60% até
2025, chega-se num CAGR de 27%.

% Proxy - aproximagéo
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Installed Base 1168 1249.76 1337.243 1430.85 1531.01 1638.18 1752.853 1875.553
YoY Growth 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
Apple Pay Users 383 412.4208 508.1524 615.2656 734.8847 868.2356 1016.655 1125.332
% Installed Base 33% 33% 38.00% 43.00% 48.00% 53.00% 58.00% 60%
Transactions per person 1100 1199 1306.91 1424.532 1552.74 1692.486 1844.81 2010.843
YoY 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
apple pay 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15% 0.15%
Apple Revenue (mn) 631.95 741.74 996.16 1314.70 1711.63 2204.22 2813.30 3394.30
YoY 17.37% 34.30% 31.98% 30.19% 28.78% 27.63% 20.65%

Figura 21 — Modelo de Crescimento para o Apple Pay
Fonte: JP Morgan Reseach, Statista

Elaboracéo: O autor.

Feito isso, assumindo que o0s outros produtos da divisdo possuem uma
capacidade de crescimento semelhante ao Apple Pay, assume-se que 0 crescimento

anual na divisdo de servicos sera de 25%.

6.2) Custo de Mercadoria Vendida e Lucro Bruto.

O custo de mercadoria vendida representa 0 somatdrio dos custos individuais de
cada produto citado no item anterior. Apesar de ter passado a reportar 0 custo de
mercadoria vendida por servigos e por hardware, a Apple ndo possui transparéncia por
linha de receita. O Lucro Bruto representa a receita menos o custo de mercadoria

vendida.

Para a projecédo do lucro bruto, assume-se que a Apple, por ter um produto de
qualidade, manterd a sua margem bruta perto de sua média histérica. Para os dois
trimestres restantes do ano fiscal da empresa, assume-se uma margem bruta de 30% e a

partir de 2021 esse valor permanece constante em 35%.

O motivo pelo qual a margem bruta de 2019 € menor que 0s anos subsequentes
se da pelo fato dos Estados Unidos estarem passando por uma guerra comercial com a
China. Por conta disso, e dado que boa parte dos produtos da empresa sao produzidos na

China, assume-se que 0 custo por mercadoria vendida terd um peso maior sobre a
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receita no ano de 2019. Para 0s anos seguintes, estima-se que a guerra comercial tera
um desfecho positivo, fazendo com que a margem volta para seu nivel histérico de
35%. Com isso, chega-se aos seguintes valores para COGS™ e lucro bruto.

Period

Revenue 229,234 265,505 256,447 263,219 300,980 321,379 343,161 366,419 391,253
COGS 140,089 140,089 168,358 175,281 195,637 208,897 223,055 238,172 254,315

COGS as % of Reveue 61.11% 52.76% 65.65% 66.59% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00%
Gross Profit 88,186 101,839 88,089 87,938 105,343 112483 120106 128247 136939
Gross Margin 3BATHR 38.36% 34.35% 33.41% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00%

Figura 22 — COGS e Lucro Bruto da Apple

Fonte: Resultados Trimestrais da empresa.

Elaboracéo: O autor.

6.3) Despesas Operacionais, Depreciacdo, Amortizacéo e Lucro Operacional.

Para encontrar o lucro operacional da empresa, € necessario subtrair as despesas
operacionais do lucro bruto. As despesas operacionais sdo divididas em duas categorias
principais: pesquisa e desenvolvimento (R&D) e despesas gerais e administrativas
(SG&A). Assim como depreciacdo e amortizacdo, as despesas operacionais sdo tidas
como despesas variaveis. Desse modo, a projecdo de tais despesas foi realizada com
base na média dos Gltimos cinco anos de quanto cada despesa representa da receita. Para

depreciacao e amortizacdo, utiliza-se a média histdrica para projecao.

Ao calcular o lucro operacional da empresa e adicionar a depreciacdo e
amortizagdo, chega-se no EBITDA, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization.” Esta variavel é importante pois fornece uma sensibilidade ao montante

gerado pela empresa em seu processo operacional.

" COGS - cost of goods sold. Custo por mercadoria Vendida
™ EBITA — lucro antes de juros, imposto, depreciacdo e amortizacao.
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Gross Profit 88,186 101,839 88,089 87,938 105,343 112,483 120,106 128,247 136,939
Gross Margin 38% 38% 34% 33% 35% 35% 35% 35% 35%
Operating Expenses 26,842 30,941 30,201 30,238 34,575 36,919 39,421 42,093 44 9465
RE&D 11581 14236 13292 12551 14351 15324 16363 17472 1865594355

RE&D as % of Revenue 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
SGEA 15261 16705 16809 17687 20224 21585 23058 24621 26289.70206

SG&A as % of Revenue 7% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7%
EBIT 61,344 70,898 57,888 57,700 70,768 75,564 80,685 86,154 91,993

Other Interest Expense 2,745 2,005 1,788 1,960 2,241 2,393 2,555 2,728 2,913
EBT 64,089 72,903 59,675 59,660 73,009 77,957 83,241 88,882 94,906

Tax 15,738 13,372 9,799 9,844 12,046 12,863 13,735 14,666 15,660
Effective Tax Rate 25% 18% 16% 17% 17% 17% 17% 17% 17%
‘epreciation & Amortizatiof 26,136 27,281 19,396 22,063 25,228 25,710 27,453 29,314 31,300
EBITDA 87,480 98,179 77,283 79,763 95,995 101,274 108,138 115,467 123,293
YoY 12% -21% 3% 20% 5% 7% TH 7%

Figura 23 — Calculo de EBITDA da Apple
Fonte: Resultados Trimestrais da empresa.

Elaboracéo: O autor.

6.4) Capital de Giro

O capital de giro pode ser entendido como uma parte do investimento que
compde uma reserva de recursos que serdo utilizados para suprir as necessidades
financeiras da empresa ao longo do tempo. O calculo do capital de giro é feito através
de trés contas do balanco patrimonial: Contas a receber, Estoques e Contas a pagar. O

capital de giro serd a soma de contas a receber com estoques, subtraindo-se contas a
pagar.

Para efeito de projecéo, € necessario calcular o prazo médio de recebimento das
vendas, prazo médio de pagamento e 0 prazo médio de renovacdo de estoques. Para o
prazo médio de recebimento das vendas, divide-se o0s recebiveis pela receita do periodo
e multiplica-se pelo nimero de dias de cada trimestre. A projecdo sera feita com a
média histérica do valor encontrado. Para o prazo médio de estoque e prazo médio de
vendas, utiliza-se 0 mesmo procedimento descrito, dividindo-se a conta em questéo pelo

custo de mercadoria vendida no periodo.
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Accounts receivable 7,168 - 3,613 11,144 350 1,582 6,987 5,251 5,607 5,887
% Revenue 3% -1% 4% 0% 1% 2% 2% 2% 2%
Inventories - 5,095 - 2,659 - 4,016 - 137 417 1,749 1,125 1,201 1,283

% COGS -4% -2% -2% 0% 0% 1% 1% 1% 1%
Accounts payable 4 - 586 - 16,409 - 1577 6,021 - 22,958 12,723 13,585 14,506
% COGS 0% 0% -10% -1% 3% -11% 6% 6% 6%
Working Capital 2,069 - 5,676 23,537 2,190 - 3,622 31,694 - 6,347 - 6777 - 7.236

Figura 24 — Célculo de Capital de Giro da Apple

Fonte: Resultados Trimestrais da empresa.

Elaboracéo: O autor.

6.5) CAPEX"

O CAPEX representa 0 montante de investimentos realizados em equipamentos e
instalacdes de forma a manter um produto ou servico em funcionamento. O primeiro
passo para a projecdo do CAPEX se deu dividindo a linha de compras equipamentos
pela receita no periodo. Feito isso, a projecao utiliza a média histérica do percentual que

CAPEX representa do total de receita, encontrando-se os seguintes valores.

CAPEX (30,680) (33,400) {21,675) (29,515) (35,610) (35,352) (37,748) (40,306) (43,038)
%Revenue 13% 13% 8% 11% 12% 11% 11% 11% 11%

Figura 25 — Calculo de CAPEX da empresa Apple

Fonte: Resultados Trimestrais da empresa.

Elaboracdo: O autor.

6.6) Taxa de Desconto.

Com a finalidade de encontrar o valuation da Apple pelo método de fluxo de

caixa descontado, é necessario calcular a taxa de desconto que sera utilizada para trazer

2 CAPEX - Capital Expenditures. Representa o montante de dinheiro utilizado para aquisicdo de bens e
capital.
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os fluxos de caixa da empresa a valor presente. Para tal, vamos utilizar o método do

CAPM, descrito no capitulo trés.

Para o calculo do CAPM, deve-se encontrar trés varidveis: Taxa livre de Risco,
Prémio de risco de mercado e o beta. Para a projecéo, a taxa livre de risco sera o valor
atual da treasury *de dez anos, 2.13%. Para o prémio de risco de mercado, o valor
utilizado sera o fornecido pelo professor Aswath Damodaran em Janeiro de 2019
(DAMODARAN, 2019). Este valor é 5.96% para os Estados Unidos. Para o valor do

beta, utiliza-se o nimero encontrado na Bloomberg ", 1.03.

Com isso, multiplicando-se o beta pelo prémio de risco de mercado e somando-

se a taxa livre de risco, o Ke encontrado para a Apple é de 8.27%.

6.7) Preco Alvo

De posse das variaveis mencionadas acima, é possivel calcular o preco alvo da
empresa. O fluxo de caixa livre para os acionistas pode ser encontrado somando-se 0

lucro liquido e depreciacéo e subtraindo-se a variacdo de capital de giro e CAPEX. Com

iSso, tem-se 0s seguintes fluxos de caixa.

Net Income 48,351 59,531 49 876 49,816 60,962 65,094 69,506 74,217 79,247
Net Income Margin 21% 22% 19% 19% 20% 20% 20% 20% 20%
Accounts receivable 7,168 - 3,613 11,144 350 1,982 6,987 5,251 5,607 5,987

% Revenue 3% -1% 4% 0% 1% 2% 2% 2% 2%

Inventories - 5,085 - 2,659 - 4016 - 137 417 1,749 1,125 1,201 1,283

% COGS -4% -2% -2% 0% 0% 1% 1% 1% 1%
Accounts payable 4 - 596 - 16,409 - 1,977 6,021 - 22,958 12,723 13,585 14,506
% COGS 0% 0% -10% -1% 3% -11% 6% 6% 6%
Working Capital 2,069 - 5,676 23,537 2,150 - 3,622 31,694 - 6,347 - 6,777 - 7,236
Depreciation 26,136 27,281 19,396 22,063 25,228 25,710 27,453 29,314 31,300

% Revenue 11% 10% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
CAPEX (30,680) (33,400) (21,675) (29,915) (35,610) (35,352) (37,748) (40,308) (43,038)
%Revenue 13% 13% 8% 11% 12% 11% 11% 11% 11%
FCFE 41,738 59,088 24,060 39,774 54,202 23,759 65,558 70,001 74,745
Terminal Value 1,211,664

Figura 26 — Calculo de Fluxo de Caixa Livre para Apple

Fonte: Resultados Trimestrais da empresa.

Elaboracéo: O autor.

" Treasury — Bond emitido pelo governo americano.
" Bloomberg LP é uma empresa de tecnologia de dados para mercado financeiro.
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Para encontrar o valor da perpetuidade, utiliza-se o valor do fluxo de caixa de
2025 e divide-se por Ke — g. O valor de g é dado pelo crescimento esperado do PIB dos

Estados Unidos, estimado em 2.1%.

Com o objetivo de encontrar o valor presente dos determinados fluxos, é

necessario trazer os fluxos a valor presente. Para tal, utilizaremos a taxa de desconto

encontrada no item 6.6, de 8.27%.

Discount Period 0.5 15 25 3.5 45 5.5 8.5
FCFE 23,123 35,306 44 438 17,992 45 852 45,220 44 598
Perpetuity 722,954

Figura 27 — Valor Presente do Fluxo de Caixa Para Acionistas.

Fonte: Resultados Trimestrais da empresa.
Elaboracéo: O autor.

Trazendo o fluxo a valor presente, encontra-se um somatorio de $256 bilhdes e
uma perpetuidade de $722 bilhGes. Somando-se fluxo e perpetuidade, o total de fluxo de
caixa disponivel € $979 bilhdes. Dado que a empresa possui 4.6 milhdes de agles, ao
dividir o total de fluxo pela quantidade de acGes, 0 preco justo por acdo encontrado é
$210.

Com o prego de mercado atual de 198.78™, o presente modelo estima um upside

"®de 5.4% para a Apple.
FCFE 256,528.61
Perpetuity 722,953.87
Total FCFE 979,482.49
Total Shares 4,674.07
FCFE pre Share 210
Apple Share Price 198.78

Upside / Downside 5.4%

Figura 28 — Resultado do Modelo
Fonte: Resultados Trimestrais da empresa.

Elaboracéo: O autor.

"> Preco das acBes da empresa em 21/06/2019
"® Upside — potencial de ganho.
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Capitulo 7 — Conclusédo

O presente trabalho buscou realizar um estudo a respeito do valor justo da
Apple. Através de uma série de ferramentas contdbeis e analise do setor no qual a
companbhia atua, foi possivel encontrar o real valor da empresa e, com isso, compara-lo

ao preco atual de mercado para que fosse tracada uma estratégia de investimento.

O estudo levou a conclusdo de que o valor de mercado da Apple esta proximo ao
seu valor justo, apresentando uma possibilidade de ganho de 5.4%. Dado este cenario, é

recomendado uma postura neutra em relacdo a compra e venda dos papéis da empresa.

Os principais riscos para a andlise realizada neste trabalho residem no
crescimento esperado de receita na divisdo de servigos. Vale ressaltar que o presente
modelo usa como premissa um crescimento ano a ano de 25%, o que, por conta da forte
competicdo de servicos como Netflix’’, concorrente do Apple TV+, ou Spotify,
concorrente do Apple Music, podem fazer com que o crescimento real seja menor.
Nesse caso, espera-se uma depreciagdo do preco justo da empresa podendo fazer com

que a estratégia eficiente seja a venda dos papéis da empresa.

Por outro lado, se a Apple conseguir fidelizar a sua base instalada e fizer com
que a adocdo de suas plataformas de servigcos por mais clientes que possuem
smartphones da empresa, isso pode significar um crescimento ano a ano maior do que 0

presente trabalho estima.

Além disso, outro fator que pode contribuir para um preco mais elevado das
acOes da empresa, é a possibilidade das vendas de iPhone serem maior do que o
projetado. O presente trabalho estimou um declinio na receita de venda de smartphones
da empresa de 16% em 2019 e 8% em 2020. Caso os novos iPhones da empresa,
estimados para lancarem em Setembro de 2019, tenham sucesso de vendas, é possivel

que a receita total real seja maior do que a projetada.

Por fim, é relevante atentar-se a quantidade de caixa e equivalentes de caixa que
a empresa possui. No segundo trimestre de 2019, a empresa reportou $80 bilhGes em
caixa. Com tal caixa, a empresa pode realizar aquisi¢Ges de forma a criar novas fontes

de receita para o futuro.

"7 Netflix — Servico de streaming de filmes e séries.
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