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RESUMEN EJECUTIVO

El objeto del presente informe es valuar, con fecha 30 de septiembre de 2019, el capital
accionario de Apple Inc, compaiia que diseiia, fabrica y comercializa teléfonos
inteligentes, computadoras personales, tabletas, dispositivos portatiles y accesorios, y

vende una variedad de servicios relacionados.

En primer lugar, se habla de la historia y actualidad de la compaiiia, luego se detalla la
descripcidn y estrategia del negocio, para luego continuar con un andlisis de la industria
y sus competidores. Por Ultimo, se efectla un analisis econdmico financiero en base a la
evolucién de distintos indicadores de rentabilidad, gestion operativa y financiera, y

comparando su desempefio con firmas semejantes.

Para la valuacion del capital accionario se emplean dos metodologias, el método de Flujo
de Fondos Descontados (DCF), y el de Valuacion Relativa o Valuacion por Multiplos de

Mercado.

La valuacién mediante Flujo de Fondos Descontados se realiza proyectando el Flujo de
Fondos disponible para la Firma (FCFF) y aplicando como tasa de descuento el Costo
Promedio Ponderado del Capital (WACC), estimado segun el modelo “Capital Asset
Pricing Model” (CAPM). Como resultado se obtiene un valor del capital accionario de
Apple de 250,24 USD por accién. Dado que el precio de mercado de la accidn de Apple
fue 219,60 USD, se puede observar que la misma varia en un 13,95%. Adicionalmente,
del analisis de sensibilidad, se desprende que el precio de la accién puede variar entre

213,99 USD (escenario pesimista) y 322,99 USD (escenario optimista).

En la Valuacién Relativa se utilizan los multiplos P/E y EV/EBIT, estimados a partir de una
muestra de empresas comparables a Apple, desempeiadas en la misma industria, que
operan globalmente y cotizan en bolsa. El resultado obtenido mediante este método
sitUa el precio de la accién de Apple entre 163,20 USD y 296,24 USD segun el multiplo
P/Ey 170,43 USD y 289,49 USD segun el multiplo EV/EBIT.
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I. HISTORIA

1.1. ORIGEN

Steve Wozniak y Steve Jobs se conocieron en 1971, cuando solo tenian 21 y 15 aiios
respectivamente, a través de un amigo mutuo, Bill Fernandez. Steve Wozniak siempre
habia sentido una gran atraccién por la electrénica en general, disefiando desde que era
pequefio circuitos en papel para después tratar de optimizarlos al maximo. Dada su
aficion por la electrénica, apadrinaba a otros chicos a los que les gustase el tema, como

Bill Fernandez o el mismo Steve Jobs.

Pronto Wozniak empezd a dedicar cada vez mas y mas tiempo a construir en papel su
propia computadora. Tras intentos relativamente infructuosos en su oficina de trabajo
en Hewlett-Packard (sus jefes que vieron el proyecto en

ese momento, le autorizaron a continuarlo por su cuenta

ya que no estaban interesados), finalmente sus

esfuerzos dieron como resultado lo que seria la Apple |,
una computadora hecha a mano por él, que no era mds que una tarjeta madre con CPU,
RAM vy unos chips muy bdasicos. Tras la presentacidon de su computadora en el club
informatico Homebrew Computer Club y asombrar a sus participantes, Jobs
rapidamente vio la oportunidad de negocio, por lo que empezd a promover la
computadora entre otros aficionados de la informatica de dicho club y otras tiendas de

electronica digital.

El 1 de abril de 1976 en el garaje de la casa donde Jobs crecid en Los Altos, California,
Apple es fundada por Steve Jobs, Steve Wozniak y Ronald Wayne, este ultimo antiguo
compaiiero de trabajo de Jobs en la empresa Atari. Dos semanas después, Wayne
decide retirarse vendiendo a sus compafieros su parte accionaria a cambio 800 USD de

esa época.



Steve Jobs, Ronald Wayne y Steve Wozniak

Se fueron uniendo mds amigos, pero las prestaciones del Apple | eran limitadas, asi que
empezaron a buscar financiacion. Finalmente, Jobs conocié a Mike Markkula, que
accedié a invertir 250.000 USD. En total, se produjeron y vendieron alrededor de
doscientas unidades a 666,66 USD la unidad, pero el éxito fue tal que no pudieron dar
abasto a tanta demanda. Las caracteristicas del Apple | eran limitadas por el poco dinero
del que disponian Jobs y Wozniak. De hecho, para construir el prototipo, Jobs tuvo que

vender su camioneta y Woz su calculadora programable HP.

1.2. APPLE 1l

Gracias a las ventas producidas por el Apple | se pudo comenzar a pensar en una
maquina bastante mdas ambiciosa: el Apple Il. Para Wozniak, el Apple Il iba a ser
simplemente la computadora que hubiera querido construir si no hubiera tenido las
limitaciones econdmicas que tuvo con el Apple I. Tuvo la idea de incluir en el equipo
memoria de video para administrar la visualizacién en color, del mismo modo que incluia
numerosas tarjetas de expansiéon de modo que los usuarios pudieran ampliar las

capacidades de la computadora segun sus propias necesidades.

Con el disefio del primer prototipo del Apple Il recién terminado, Apple decidid asistir al
festival informatico Personal Computing Festival, para mostrar sus progresos y hacer
negocio y contactos. En el vuelo a Filadelfia, lugar donde se celebrara en 1976, los
fundadores de Apple coincidieron en el avion con los fundadores de Processor
Technology y su recién disefiada computadora Sol, coincidencia que tuvo un gran

impacto en el futuro inmediato de Apple ya que Sol era una computadora que si bien



estaba enfocada como un kit que debia montarse, también se daba la posibilidad de

adquirirla como computadora ya montado y listo para utilizar.

Fue entonces cuando Steve Jobs comprendid que el futuro no estaba en placas con
componentes que los usuarios debieran montar y soldar ellos mismos, sino en
computadoras como Sol, ya montadas y preparadas para el uso y disfrute de los
usuarios. Por lo tanto, el Apple Il, el cual adin no habia salido a la venta, debia incorporar
la salida de video, el teclado y todo aquello que necesitara en una caja de plastico para

hacer que su uso fuera mas sencillo.

El modelo final de Apple Il se presentd al publico en abril de
1977 convirtiéndose en el canon de lo que debia ser a partir

de entonces una computadora personal. Por este motivo,

Apple cambié su logotipo por el famoso logo de la manzana
coloreada, que recordaba que el Apple Il era uno de las

primeras computadoras en disponer de monitor en color.

A mediados de 1979, Apple presentd el Apple I+, una evolucidn del Apple Il dotada, en
particular, con mas memoria (48 KiB ampliable a 64 KiB) y lenguaje de programacién

BASIC.

Gran parte del éxito de Apple se basaba en que fue una computadora realizada para
gustar tanto a los expertos hackers como al publico mas profano en términos de
informatica. Pronto, la base de software para el Apple Il comenzd a crecer, haciendo
mas atractivo la computadora al resto del publico, en especial cuando aparecié en el
mercado la primera hoja de calculo de la historia, la VisiCalc, la cual hizo vender ella sola

miles de computadoras Apple Il.



1.3. COTIZACION EN BOLSA Y CAMBIOS DE ESTRUCTURA

La compaiiia siguid desarrollando computadoras mas avanzadas y el 12 de diciembre de
1980 Apple (simbolo de cotizacién "AAPL") salié a bolsa con la venta de 4,6 millones de
acciones a 22 USD por accion (0,39 USD por accion al ajustar las divisiones de acciones
al 30 de marzo de 2019), generando mas de 100 millones de USD, que era mas capital
que cualquier oferta publica inicial (conocida por sus siglas en inglés como IPO) desde
Ford Motor Company en 1956. Varios capitalistas de riesgo cobraron, obteniendo miles
de millones en ganancias de capital a largo plazo. Al final del dia, las acciones subieron

a 29 USD por accién y se crearon 300 millonarios.

Unos pocos afios después, llegaria la Macintosh, el primer
gran hito de la compaiiia, la primera computadora personal
que contaba con una interfaz grafica y un mouse, por lo

que no era mas necesario saber programar para usarla.

En 1985 se agudizaron las fricciones entre Steve Jobs y John Sculley, el CEO de Apple que
habia sido contratado precisamente por él. Sculley y el consejo directivo de la compafiia
querian ponerle frenos a Jobs para evitar que lanzara productos que supusieran fracasos
financieros (la Macintosh, por mas revolucionaria que fuera, no significé un éxito en
ventas). Steve Jobs terminaria renunciando para después fundar otra compaiiia llamada

NeXT. Wozniak también se va en ese mismo 1985.

Desde entonces y hasta 1997, Apple siguié lanzando productos como la PowerBook e
incluso se endeudé en dispositivos como la Penlite (el primer antecedente de una tablet
como la conocemos) y la PDA Newton. También fabricaron junto con Bandai un centro
de entretenimiento enfocado en videojuegos de nombre Pippin. No obstante, nada de
esto fue trascendental e incluso es visto actualmente como parte de una era de fracasos

o curiosidades por parte de la compaiiia.



1.4. VUELTA DE JOBS HASTA ACTUALIDAD

Gil Amelio, entonces CEO de Apple, compré NeXT en 1996 y Steve Jobs pasé a formar
parte del consejo directivo de la Manzana. Meses después, Amelio dejaria el cargo y eso

significé el regreso de Jobs al mando de la compafia que habia fundado.

Asi comenzé la reestructuracion y con ésta una era dorada. Steve comenzd a trabajar

con Jonathan lve, responsable de los disefios del iPod, iPhone y iPad.

En mayo de 2001, Steve Jobs inaugurd los primeros Apple Store que

conocemos hoy en dia

Meses mas tarde, en octubre, lanzé el primer iPod, un dispositivo que
permitia almacenar mil canciones, algo nunca visto en una era donde lo

s o N Y — —~
comun eran los Walkman o los Discman. ~gin ™

Dos afios, mas tarde, con el MP3 y la pirateria musical en pleno auge, Jobs consiguié lo
gue nadie habia podido hacer, convencer a las disqueras para vender canciones
separadas a 99 centavos de USD. Fue asi como inventé iTunes, una nueva forma de

adquirir musica.

A lo largo de los afios se lanzaron diversos modelos de iPod, un dispositivo que hoy en

dia quedd casi obsoleto.

En 2007, cuando BlackBerry y Nokia reinaban en el mercado de
teléfonos celulares, Apple lo cambié todo de nuevo. Steve Jobs

presentd lo que él definié como un dispositivo 3 en 1: un iPod, un

teléfono y un dispositivo de internet mévil. Todo en una pantalla completamente tactil.

Al afio siguiente se lanzo la App Store y el resto es historia.

Paralelo al iPhone, Apple también habia comenzado a lanzar nuevas computadoras
portatiles llamadas MacBook (como la Air y la Pro). Y en el 2010, Steve Jobs presentaria

otro dispositivo listo para marcar tendencia en la industria: el iPad.

Después de haber tomado varios periodos de ausencia por enfermedad, el 24 de agosto
de 2011 Tim Cook asumia oficialmente el cargo de CEO de Apple. Semanas después, el

5 de octubre (un dia después de que se anunciara el iPhone 4S) Steve Jobs fallecid.



Bajo el mando de Tim Cook se lanzd el Apple Watch y en 2015 también conocimos Apple
Music, la plataforma de streaming que se ha convertido en la competencia mas fuerte

de Spotify.

7,
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Evolucion del logo de Apple hasta la actualidad.



Il. ACTUALIDAD

2.1. SEDE CENTRAL

La empresa tiene su sede central en el Apple Park, en Cupertino (California, Estados

Unidos) y la sede europea en la ciudad de Cork (Irlanda).

2.2. APPLE STORES

Apple opera 510 tiendas en todo el mundo. En 2019, se abrieron siete ubicaciones
completamente nuevas y tres cerraron permanentemente por razones estratégicas. Con
muchos mercados importantes ya atendidos por al menos una tienda, Apple ha
dedicado un esfuerzo significativo para mantener y actualizar las inversiones que ya ha

realizado.
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CANTIDAD DE APPLE STORES POR ANO
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Grdfico 1 - Fuente: Elaboracion propia a partir de Statista

El 2019 fue un afio de segundos, en el buen sentido. Apple abrié segundas ubicaciones
en Washington, DC, Taiwan, Singapur y México. Cada tienda complementa una
ubicacién cercana existente con experiencias Unicas y un mayor acceso a las sesiones de

Today at Apple.

Las nuevas tiendas en Kawasaki y en el distrito Marunouchi de Tokio cumplieron la
promesa de Apple de seguir invirtiendo en Japdn. La linea de tiendas de Japdn recibid
mas atencién en 2018 y 2019 que cualquier otra regién fuera de los Estados Unidos. Esa
atencidn incluyé el cierre de Apple Sendai Ichibancho , la tienda mas pequefia del pais y

la Unica ubicacién de Apple al norte de Tokio.

Sin dudas, el Apple Store mas reconocido a nivel mundial es el de la 5ta Avenida de
Nueva York, considerado uno de los emblemas de dicha ciudad. Estd abierto las 24hs del
dia, los 365 dias del afo. Desde su apertura en 2016, ha recibido mas de 57 millones de

visitantes.

11
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Apple Store de la 5ta Avenida, New York City

2.3. EMPLEADOS

En el dltimo decenio, Apple ha cuadriplicado su nimero de empleados. Segun los datos
facilitados en su ultimo reporte fiscal, en el afio 2019 su plantilla estaba compuesta por

137.000 trabajadores a tiempo completo.

12



CANTIDAD DE EMPLEADOS EN MILES
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Grdfico 2 - Fuente: Elaboracion propia a partir de Statista

2.4. VENTAS

Centrandose en las ventas, a continuacién, se puede observar la evolucién de las ventas

totales de la compaiiia desde el 2007 hasta el 2019 en miles de millones de USD:

VENTAS EN MILES DE MILLONES DE USD

.
o CAGR 2015 - 2019: 2,72%
= 526017

$ 250,00 $ 233,72 $229,23
$ 215,64
$ 200,00 S 17091 $ 182,80
100 $156 51
$ 150,00
sms 25
$ 100,00
$65,23
- 5 37,49 S 42,91
$5000  ¢5455

40,00
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Grdfico 3 - Fuente: Elaboracion propia a partir de estados contables

Se puede observar cémo desde el 2007 hasta el 2019 la tasa de crecimiento anual
compuesta (conocida por sus siglas en inglés CAGR) es del 21,73%. Para el lapso 2005

hasta el 2015, el gran aumento de ventas se debid a la venta de su principal producto,

13



el Iphone. Pero a partir del 2016, éste comienza a sufrir una desaceleraciéon en su
demanda y la compaifiia trata de compensar esta baja incursionando en el mercado de

servicios. Si analizamos el CAGR de los ultimos 5 afios vemos que es tan solo del 2,72%.

Mismo analisis podemos realizar con el EBITDA para el mismo periodo:

EBIT EN MILES DE MILLONES DE USD

CAGR 2015 - 2019: -1,87%

,v$7123 s —— $7000
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Grdfico 4 - Fuente: Elaboracion propia a partir de estados contables

Podemos observar que el CAGR para el EBITDA de punta a punta es del 26,10%, pero si
nos centramos en los ultimos 5 afios, vemos como obtenemos una tasa negativa del -
1,87%, coincidente con la caida de la demanda del Iphone mencionada en el punto

anterior.

2.5. ACCION

La accién de Apple cotiza en la bolsa américana bajo el ticker “APPL”. Por otro lado, es
interesante destacar el retorno que obtuvieron las acciones de Apple en comparativa
con el S&P 500 Index, S&P Information Technology Index y Dow Jones U.S. Technology

Supersector Index:

14



Comparacion del retorno total acumulado de los altimos 5 afios
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Grdfico 5 - Fuente: Elaboracion propia en base a 10-K 2019 Apple Inc.

Se puede observar como a partir del afio 2017, los retornos de la accidon comienzan a ser
mayores que los del S&P 500, obteniendo su mayor spread al cierre del balance del 2018.
Al cierre del balance 2019, su retorno se asemeja al del S&P Information Technology
Index y Down Jones U.S. Technology Supersector Index, pero se mantiene

considerablemente por encima del S&P 500 Index.
2.6. STAFF

El éxito de la compaiiia viene dado también por las personas que trabajan dentro. A

continuacion se pueden observar los principales miembros que la componen:

Tim Cook Katherine Adams Eddy Cue Craig Federighi

CEO Vicepresidente senior y Vicepresidente senior de Vicepresidente senior de
consejero general software y servicios de Internet ingenieria de software

15



John Giannandrea
Vicepresidente sénior de
estrategia de inteligencia artificial
y aprendizaje automatico

Dan Riccio
Vicepresidente senior de
ingenieria de hardware

Sabih Khan
Vicepresidente senior de
operaciones

Phil W. Schiller
Vicepresidente senior de
marketing mundial

Luca Maestri
Vicepresidente sénior y
director financiero

Johny Srouji
Vicepresidente senior de
tecnologias de hardware

Deirdre O'Brien
Vicepresidente Senior
Retail + People

Jeff Williams
Director de operaciones
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ll. DESCRIPCION DEL NEGOCIO

La Compaiiia disefia, fabrica y comercializa teléfonos inteligentes, computadoras
personales, tabletas, dispositivos portatiles y accesorios, y vende una variedad de

servicios relacionados.

3.1. DETALLES DE LOS PRODUCTOS

iPhone

iPhone® es la linea de teléfonos inteligentes de la compafiia basada en su

sistema operativo iOS. En septiembre de 2019, la companiia presenté tres

nuevos iPhones: iPhone 11, iPhone 11 Pro y iPhone 11 Pro Max.

Mac

Mac® es la linea de computadoras personales de la

Compaiiia basada en su sistema operativo macOS®.
Durante 2019, la Compaiiia lanzé una nueva version de

MacBook Air® y una nueva Mac mini®, e introdujo una Mac Pro® actualizada.

iPad® es la linea de tabletas multipropédsito de la compaiiia.

iPad se basa en el sistema operativo iPadOS ™ de la compaiiia,
| que fue introducido durante 2019. También durante 2019, la
compaiiia lanzo dos nuevas versiones de iPad Pro®, un iPad Air®, un iPad actualizado

mini® y un nuevo iPad de 10.2 pulgadas.

17



Wearables, hogar y accesorios

Wearables, hogar y accesorios incluyen AirPods®, Apple TV®, Apple o P
Watch®, productos Beats®, HomePod ™, iPod touch® y otros accesorios
. de marca de Apple y de terceros. Los AirPods son los

l -~ auriculares inaldmbricos de la compaiiia que interactian con Siri. En

octubre 2019, la compafiia presentd AirPods Pro ™. Apple Watch es un

dispositivo electrénico personal que combina la interfaz de usuario

watchOS® y otras tecnologias creadas especificamente para un dispositivo mas

pequeiio. En septiembre de 2019, la compafiia presenté la serie Apple Watch 5.
Detalle de los servicios

Tiendas de contenido digital y servicios de transmision

La compafiia opera varias plataformas que permiten a los clientes descubrir y descargar
aplicaciones y contenido digital, como libros, musica, video, juegos y

podcasts. Estas plataformas incluyen App Store®, disponible para iPhone

y iPad, la aplicacién Mac Store, TV App Store y Watch App Store.

La compainia también ofrece servicios de transmisién de contenido digital por
suscripcion, incluido Apple Music®, que ofrece a los usuarios un servicio de experiencia
auditiva con estaciones de radio a pedido y Apple TV +, que ofrece contenido original

exclusivo.

Apple Care

AppleCare® incluye AppleCare + ("AC +") y el Plan de Proteccién AppleCare, que son
servicios de pago que extienden la cobertura de elegibilidad de soporte telefénico y
reparaciones de hardware. AC + ofrece cobertura adicional para casos de dafios
accidentales y esta disponible en ciertos paises para ciertos productos. Ademas, AC +

con proteccion contra robo y pérdida esta disponible para iPhone en los EE. UU.
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iCloud

iCloud® es el servicio en la nube de la Compafiia, que almacena
l ‘ musica, fotos, contactos, calendarios, correo, documentos y mas,
manteniéndolos actualizado y disponible en multiples

dispositivos Apple y computadoras personales con Windows.

Licencias

La Compafiia autoriza el uso de cierta propiedad intelectual y brinda otros servicios

relacionados.

Otros servicios

La compaiiia ofrece una variedad de otros servicios disponibles en ciertos paises,
incluyendo Apple Arcade ™, una suscripcién de juego; Apple Card ™, una tarjeta de
crédito de marca compartida; Apple News +, un servicio de suscripcion de noticias y

revistas; y Apple Pay, un servicio de pago sin efectivo.

3.2. MERCADO Y DISTRIBUCION

Los clientes de la empresa se encuentran principalmente en los mercados de

consumidores, pequeiias, medianas y grandes empresas, educacion y gobierno.

La Compaiiia vende sus productos y revende productos de terceros en la mayoria de sus
principales mercados directamente a los consumidores, pequefias, medianas y grandes
empresas, educacion y clientes gubernamentales a través de sus tiendas minoristas y en
linea. La Compaiiia también emplea una variedad de canales de distribucion indirecta,
como operadores de redes celulares de terceros, mayoristas, minoristas y
revendedores. Durante 2019, las ventas netas de la Compaiiia a través de sus canales de
distribucién directos e indirectos representaron el 31% y 69%, respectivamente, de las

ventas netas totales.
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3.3. BASE GEOGRAFICA

La Compaiiia administra su negocio principalmente sobre una base geografica. Los
segmentos reportables de la Compaiiia consisten en América, Europa, Gran China, Japdn
y el resto de Asia Pacifico. América incluye América del Norte y del Sur. Europa incluye
paises europeos, asi como India, Oriente Medio y Africa. La Gran China incluye China,
Hong Kong y Taiwan. El resto de Asia Pacifico incluye Australia y los paises asiaticos no
incluidos en los otros segmentos reportables de la Compafia. Aunque los segmentos
reportables brindan productos de hardware y software similares y servicios similares,
cada uno se administra por separado para alinearse mejor con la ubicacién de los
clientes y socios de distribucion de la Compaiiia y la dindmica de mercado Unica de cada

region geografica.

% DE VENTAS SEGUN ZONA GEOGRAFICA 2019

Resto de Asia; 7%

China; 17% América; 45%

Europa; 23%

Grdfico 6 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables
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I.V. ESTRATEGIA DEL NEGOCIO

La pregunta que muchos nos hacemos es ¢COmo un negocio que surgid en un garage
logré posicionarse como una de las mejores empresas a nivel mundial y convertirse en
una marca tan prestigiosa? Intentaremos contestar esta pregunta a partir de los

siguientes puntos:

4.1. PROMOVER LA INTRIGA

Mantienen viva la necesidad de saber mas. Apple convierte sus periodos de desarrollo
de un producto en puras campaias de marketing donde, sin decir nada de sus nuevas
innovaciones mantienen a los espectadores despiertos ante las novedades. En 2012
Apple anuncié una conferencia de prensa, pero no dijo el fin de la misma. Dio lugar a
especulaciones de todo tipo donde los mas interesados dejaban volar su imaginacién,
intentando dar respuestas al suceso. Después de casi dos semanas de rumores sobre la
marca para los cuales Apple no invirtié un centavo; la compaiiia lanzé una campana en

los medios de pago manteniendo asi el impulso.

4.2. CAPACIDAD DE COMUNICACION

El equipo de comunicacién de Apple sabe desenvolverse en las redes sociales. Una de
las campafias mas conocidas de esta marca fue en septiembre de 2015 con la
presentacion del entonces iPhone 6S y 6SPlus, el iPad Pro y la nueva Apple TV. En el
momento en que los nuevos iPhone salieron a escena, ya circulaban por los medios de
comunicacion acompafiados de su lema: “Lo dnico que ha cambiado es todo”. Este lema
viajo a la velocidad de la luz por todos los medios sociales desde el momento en que
salio de la boca de Tim Cook. Mientras, Apple lo recalcaba en su nota de prensa y pagina

web.

Cuando anunciaron el iPad Pro lanzaron el siguiente mensaje: “la noticia mas

importante sobre el iPad desde el iPad”. Una vez mas, consiguieron que el efecto
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llamada diera resultado, los espectadores hacian circular nuevamente por todas las
redes sociales el mensaje. Con la presentacion de la nueva Apple TV, no se podia esperar
menos. Cook la presento con la frase: “Sé que el futuro de la televisidon esta en las
aplicaciones”. Esta declaracién se cité en mas de 35 mil articulos y entradas sobre el

producto.

Estos ejemplos demuestran la gran expansién que nos ofrecen los medios de

comunicacion si la estrategia esta bien hecha.

4.3. SER ALIADOS

Apple no busca solamente que el producto se venda, si no que busca una relacién entre
los vendedores y clientes en sus tiendas de Apple Store. Para los vendedores de Apple,
la norma es conocer la necesidad de su cliente con el objetivo de poder darle lo que
necesita. Deben de intentar dar una sensacién de confianza donde el cliente sienta que

estd hablando con un amigo que lo entiende y lo ayuda.

En general, los consumidores de Apple responden muy bien a este trato por parte de la
empresa y no se suele encontrar a ningun consumidor decepcionado con la marca. De
hecho, suelen convertirse en prescriptores de la misma. Para ellos su nueva adquisiciéon
es insuperable y no hay nada comparable ni mejor. Esta claro que los usuarios de Apple

son defensores y fieles a la marca. No importa el precio, sea el que sea, lo vale.

4.4. DISENO

Desde el producto en si hasta el embalaje del mismo, Apple vende, entre otras cosas,
disefio. Son fieles al lema “menos es mas”. sus productos buscan la simplicidad en el
disefio ademas de conseguir que sea un producto intuitivo. El diseno moderno vy

minimalista estd presente en la marca en si, desde sus tiendas hasta su producto.

Los productos Apple estan disefiados para ser diferentes, atractivos y encantadores.
Ademas de luchar por la sencillez dentro de la complejidad. Es decir, poseen

caracteristicas muy innovadoras, pero a su vez muy sencillas de usar.
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4.5. SER EL MEJOR

Apple no inventd la televisién, el ordenador, los teléfonos inteligentes o los
reproductores. Lo que hizo fue reinventarlos, elegir algo ya inventado y mejorarlo hasta
el punto de convertirse en referencia de muchos. Actualmente es el mejor producto del
mercado en cuanto a calidad. Apple escuché las necesidades de sus consumidores y les
devolvié productos que cubrian las mismas y ademads les aportaba otras utilidades que

los hace Unicos e inmejorables.

4.6. EXPANSION DE LOS SERVICIOS

Para seguir siendo una empresa de primer nivel, Apple sabe que no puede refugiarse
solo en las ventas de sus productos si no que debe adentrarse en el mercado de los
servicios para seguir manteniéndose competitiva y asi superar sus métricas afio tras

anos.

Para entender el porqué de esto analizaremos la evolucién de las ventas de los
principales 3 productos, el iPhone, iPad y Mac, como asi también la evolucién en

unidades vendidas y precio unitario.
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VENTAS POR PRODUCTO EN MILLONES DE USD
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Grdfico 7 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables.

A raiz del primer grafico, no queda duda que el producto estrella de la compaiiia es el
Iphone, representando ente el 55% y 63% de las ventas totales, dependiendo el afio en
analisis. Sin embargo, se puede observar como en el 2016 y 2017 no se pudieron superar
los niveles de venta obtenidos en 2015. Esto se debid a varios motivos. Por un lado, se
criticoé fuertemente la originalidad del producto lanzado durante el 2016 vs el del afio
anterior, junto con sus pocas nuevas mejoras. A su vez, en el 2016 las ventas se ven
disminuidas por el efecto producido por la debilidad de las diversas monedas extranjeras
frente al USD, motivo por el que también hizo decrecer las ventas de iPads y Mac, que
afortunadamente para la compania se vieron compensadas con un aumento en las
ventas de los servicios. Estos numeros se vieron reflejados en una baja del 8% en el
mercado de USA y una baja del 17% en el mercado de China. Ahora bien, a partir del
2018 las ventas del iPhone se recuperan, superando incluso las ventas del 2015 en un

6%.

No obstante lo dicho en el parrafo de arriba, creo que se debe realizar un analisis mas
minucioso al respecto. A partir de esto, cuando analizamos las unidades vendidas de los
productos entendemos el por qué del giro hacia los servicios de la compafiia. Con

respecto al iPhone, desde el 2015 se inicia un decrecimiento en las unidades vendidas,
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un 17,3% si comparamos el 2019 vs 2015. La Unica razén por la que las ventas no se ven
golpeadas en el mismo porcentaje es porque en los Ultimos afios se comenzo a elevar el
precio unitario del producto, un 11% de aumento si comparamos el mismo periodo que
antes. De esta forma, las ventas del iPhone disminuyen un 7% si comparamos 2019 vs

2015.

Comportamiento similar sufre el producto Mac en cuanto a la suba de su precio unitario,
un 15% de aumento tomando los ultimos 4 afios, como en su decrecimiento en las
unidades vendidas a lo largo de los ultimos afios, un 14% tomando el mismo lapso de

tiempo.

Por ultimo, con respecto al iPad, las unidades vendidas disminuyeron en un 10%,
mientras que su valor unitario no varid significativamente entre el 2015 y 2019, lo que

nos induce a pensar que frente a una suba en el precio, las ventas unitarias caerian mas.

UNIDADES VENDIDAS EN MILLONES
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Grdfico 8 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables y Statista.
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PRECIO UNITARIO POR PRODUCTO EN USD
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Grdfico 9 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables y Statista.

Es por todo esto, que Apple apunta a que los servicios se conviertan en su nuevo
segmento estrella. La clave esta en vender suscripciones constantes y renovables que

sean utilizadas en sus propios productos.
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VENTAS TOTALES POR SERVICIOS EN MILLONES DE
USD Y % SOBRE VENTAS TOTALES

50.000 20%
45.000 g% 18%
40.000 16%
5%
35.000 14%
30.000 12%
1%
25.000 10%
20.000 8%
15.000 6%
10.000 4%
5.000 2%
- 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019

N Servicios =g Sobre Ventas Totales

Grdfico 10 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables.

Como se puede observar, desde el 2014 hasta el 2019 las ventas en valores absolutos
siempre fueron ascendentes, obteniendo un CAGR de 24% promedio por afio, cifra que
no iguala ningun otro producto de la compaiiia. Exceptuando el 2015, el porcentaje de
la venta de servicios sobre las ventas totales siempre fue creciente también,
representando ya en el 2019 un 18% de la venta total, es decir un 8% mas que lo que

representaba en el 2014.

Mas adelante, nos centraremos en la industria de servicios y el rol que cumple Apple

en la misma y sus competidores.
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V. ACERCA DE LA INDUSTRIA'Y COMPETENCIA

5.1. TELEFONOS INTELIGENTES

Los dispositivos moviles son ahora un elemento fijo de la vida moderna. Tanto es asi,
que las personas sin acceso a dispositivos moviles se ven gravemente limitadas en su
capacidad para participar en el espectro completo de las actividades econémicas y

sociales de hoy.

Los dispositivos moviles ahora permiten a los consumidores de todo el mundo no solo
comunicarse de manera mas eficaz, sino también pagar facturas, comprar e incluso
controlar de forma remota los dispositivos en sus hogares y automoéviles. Y los
dispositivos moviles contindan brindando nuevas oportunidades para hacer crecer los

mercados para aquellos que son audaces, innovadora e informada.

Caminando por cualquier calle, entrando en cualquier restaurante, sentandose en
cualquier autobus, seguramente encontraremos al menos 9 de 10 personas con su

teléfono movil.

Ya sea para enviar mensajes de texto, navegar por Internet o ver un programa favorito,
el dispositivo movil es ahora un elemento de la vida moderna. Si bien la penetracion del
teléfono inteligente es un poco menos a nivel mundial, el hecho de que el teléfono
inteligente moderno se introdujo hace aproximadamente una década y ya haya

alcanzado tasas de penetracion del 80 %, es comparativamente asombroso.

Ademads, aunque hace varios afios no hubiera sido sorprendente ver una gran disparidad
entre paises en términos de penetracion de teléfonos inteligentes, hemos visto que la
brecha en todo el mundo para la penetracién de teléfonos inteligentes se ha cerrado
considerablemente en los ultimos afios. La diferencia promedio en la mayoria de los

paises asciende ahora a aproximadamente el 10 por ciento o menos.
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TELEFONOS MOVILES POR CADA 100 HABITANTES
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Grdfico 11 - Fuente: Elaboracion propia segun Statista.

Con una participacién del 44 por ciento, los teléfonos inteligentes, los teléfonos méviles
y los dispositivos portatiles siguen siendo la potencia en el mercado de bienes de
consumo técnico de 1,2 miles de millones de USD. Aunque la demanda mundial de
teléfonos inteligentes disminuyd un tres por ciento en 2018 a 1,44 mil millones, las

ventas se mantienen fuertes y alcanzaron los 522 mil millones de USD.

Las ventas mundiales de teléfonos inteligentes se mantuvieron fuertes en 2018, ya que
la tendencia premium contintda impulsando el crecimiento. En cifras, esto equivale a un
aumento del cinco por ciento (522 mil millones de USD). Sin embargo, la demanda de
teléfonos inteligentes en 2018 se redujo en un tres por ciento a 1,44 mil millones de
unidades vendidas en todo el mundo en comparacion con 2017. Los teléfonos
inteligentes representan la mayor parte del gasto total en el mercado mundial de TCG

el afio pasado.

Las ventas mundiales de smartphones aumentaron un 0,8% interanual en el tercer

trimestre de 2019, segun la consultora International Data Corporation (IDC). El dato
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supone un cambio de tendencia con respecto a los siete trimestres consecutivos

anteriores, marcados por bajadas.

En total, se vendieron entre julio y septiembre, 358,3 millones de teléfonos moviles
inteligentes. Ademas, esta cifra supone un incremento del 8,1% con respecto al segundo

trimestre del afio.

IDC destaca el comportamiento del mercado indio, que liderd el crecimiento de los
paises emergentes y contribuyé significativamente al impulso del crecimiento mundial,

principalmente por el aumento de las ventas de marcas chinas.

Por su parte, en China, se consolidaron las cinco principales marcas y se registré un
incremento de ventas para el 11.11 o Dia del Soltero (el equivalente chino del Black

Friday).

En el principal mercado asiatico, Huawei duplicé sus ventas en el tercer trimestre, como
contrapartida a los desafios comerciales a los que se enfrenta la marca china a nivel
internacional. Precisamente, los problemas de Huawei beneficiaron a Samsung, que vio

crecer las ventas de sus modelos de precio mas asequibles.

Desde IDC apuntan que los datos de las ventas mundiales de smartphones del tercer
trimestre muestran la capacidad de recuperacion de esta industria y la fortaleza de la
demanda continua de este tipo de productos en un escenario marcado por numerosos

desafios macroecondémicos globales.

Con este panorama, destaca Huawei que sigue logrando grandes resultados en China,

principal mercado a nivel mundial.

Por su parte, Apple superd sus expectativas y sigue moviendo importantes volUmenes

en mercados maduros que afrontan también serias dificultades.

Y, como punto clave, los 5 principales fabricantes de smartphones superaron el 70% de

las ventas mundiales por primera vez durante el tercer trimestre:

En el tercer trimestre de 2019, Samsung gand cuota de mercado, registrando un

crecimiento interanual del 8,3%. El lanzamiento del Galaxy Note 10 en agosto y la serie
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A de segmento medio-bajo, estarian detrds de las buenas cifras de la multinacional

coreana, que vendid 78,2 millones de teléfonos en el trimestre.

Por su parte, Huawei vendié mas de lo esperado, al centrar sus esfuerzos en el mercado
chino, especialmente en las ciudades de segundo nivel. Si bien el sentimiento patriético
de los chinos ha ayudado a impulsar las ventas nacionales de Huawei, las sdlidas
relaciones del fabricante con los actores del canal local han sido claves. En este sentido,
Huawei ha sabido ofrecer condiciones favorables para los distribuidores chinos y una
cartera de productos completa. A pesar de todo, Huawei tendra que hacer frente a
importantes desafios como qué hacer con su enorme stock de producto 4G cuando, cada

vez mas, los usuarios esperan productos asequibles de 5G.

En cuanto a Apple, vendid 46,6 millones de iPhones entre julio y septiembre, lo que
supone un ligero descenso interanual, pero que fue mejor de lo esperado. Apple
continua vendiendo iPhones restaurados a través de sus propios canales, que sostienen
y posiblemente hacen crecer la base de clientes, pero que, de alguna manera, también
afectan a los ingresos. En el caso de los iPhones mds nuevos, como el iPhone 11s y XR,
tuvieron un buen comportamiento trimestral, y lograron una importante participacion

en mercados capitales como Estados Unidos y Europa occidental.

Xiaomi, por primera vez, vio como menos de un tercio de sus ventas tenian como
destino a China, que fue el segundo mercado en volumen por detras de la India. Esto se
debid en parte por la presidon de Huawei en el mercado nacional. Las menores ventas de
Xiaomi en el mercado chino, sin embargo, le permitieron fortalecer su presencia offline

en India a través de Mi Stores y Mi Preferred Partners.

OPPO también centrd su atencidn en el exterior al acercarse al punto de inflexion de
haber conseguido casi la mitad de sus ventas fuera de China. Como en el caso de Xiaomi,

India experimentd el mayor impulso internacional para la marca.
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De esta forma, comparando el 2019 versus el 2018, vemos como Samsung y Huawei

aumentaron su cuota de mercado a un 20% y 16% respectivamente, Apple se redujo
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apenas un 1%, y Oppo y Xiami se mantuvieron constantes. Con respecto a las unidades
vendidas se observa que Samsung, Huawei, Oppo y Xiaomi aumentaron un 2%, 16%, 1%
y 5% respectivamente, mientras que las unidades vendidas de Apple disminuyeron un

5%.

A continuacidn, se puede observar codmo Apple es la Unica empresa que disminuyé su

cuota de mercado en el 2019:
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Grdfico 14 - Fuente: Elaboracion propia segun counterpointresearch.com

Red 5G y su impacto en el avance tecnoldgico.

La red 5G es la evolucion de las redes inalambricas 4.5G (LTE), en la que ademas de
conseguir una menor latencia (tiempo de respuesta al enviar y recibir paquetes de
datos), se aumenta la capacidad de comunicacidn simultanea entre dispositivos, asi
como la velocidad de transmisién, llegando a velocidades tedricas en un entorno ideal
de hasta 10Gbps (100 veces mayor que la tecnologia actual). De igual forma, con esta
tecnologia, abrimos la posibilidad de trabajar con dispositivos loT (el famoso «Internet
de las cosas»). Gracias a él, proveemos de alta capacidad de transmisién de datos a un

sinfin de dispositivos con los que convivimos a diario (desde nuestra nevera a una simple
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botella de agua) y que nos permitiran recibir informaciéon a tiempo real de todo lo
necesario para interactuar de forma remota en este mundo globalizado en el que

vivimos.
¢Cudles son las principales ventajas que plantea?

1. Ancho de banda 100 veces mayor que la tecnologia actual (LTE): podremos ver en
tiempo real a través de Internet un video en 8K, sin sufrir las eternas interrupciones para

llenar el «buffer».

2. Reduccién de latencia a 1 milisegundo: ideal para aplicaciones de telemedicina (donde

la latencia es imprescindible) por no hablar de los juegos en red.

3. Mayor capacidad de concurrencia de dispositivos conectados simultaneamente:
podremos plantearnos tener una ciudad inteligente con sus semaforos, farolas,
contenedores de basura, papeleras... interconectadas a tiempo real. Esto también
permitira que nos olvidemos de las usuales esperas por saturacion de la linea cuando

llamamos para felicitar el nuevo ano en Nochevieja.

4. Mayor disponibilidad de servicio al aumentar la fiabilidad de la comunicacion

inaldmbrica.

5. Menor consumo de energia en los dispositivos, por lo que aumentamos la duracién y

durabilidad de las baterias.

Lo cierto es que no sdlo beneficiara a los consumidores, también tendra un gran impacto
en la economia, ya que un aumento drastico en las velocidades de transmisidn de datos,
gue a la vez disminuya la latencia, permite diferentes usos, como por ejemplo controlar
autobuses u otra clase de vehiculos a distancia. Ademas de hacer las transacciones de

todo tipo super agiles.

El 5G tendrd un impacto amplio en los negocios, incluido el aumento de la productividad
de los empleados, la reduccién de costos, la mejora de la experiencia del cliente y la

agilidad. Nosotros, como tomadores de decisiones de negocios debemos estar
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enfocados en la calidad de la experiencia que traera la tecnologia y cdmo podemos

mantenernos al ritmo de los grandes avances
éQué se espera de la industria de los teléfonos inteligentes en el futuro?

Segun la consultora IDC, en 2023 se comercializardn 1.520 millones de dispositivos como
consecuencia de un crecimiento CAGR de 1,6 por ciento en los préximos afos. Las
estimaciones marcan que Android mantendra liderazgo en cuota de mercado al
concentrar el 87,1 por ciento de las ventas contra el 86,7 por ciento esperado para este
afo. iOS pasard, en tanto, de 13,3 por ciento a 12,9 por ciento. Otros sistemas operativos

bajardn su participacion hasta cero.

Solo el 0,5 por ciento de los teléfonos vendidos en 2019 son compatibles con 5G
mientras que practicamente todo el resto es apto para 4G como consecuencia de una
reduccion progresiva de los aparatos con capacidades para 3G o inferiores. La quinta
generacioén ganara lugar afio a afio y para 2023 ya sera una tecnologia compatible en el
26,3 por ciento de los celulares inteligentes que se vendan. La consultora estima que el

valor de los teléfonos compatibles con esta ultima tecnologia sera de 495 USD.

Ademads, IDC pronostica un crecimiento constante del gasto en Tecnologias de la
Informacién y las Comunicaciones durante los préximos 5 afios, a pesar del impacto
negativo de la desaceleracién de la economia mundial y de |la guerra comercial entre
Estados Unidos y China. La consultora estima en su ‘Worldwide Semiannual ICT Spending
Guide Industry and Company Size’ que el gasto mundial en hardware, software, servicios
y telecomunicaciones alcanzard una CAGR del 3.8% durante el periodo 2019-2023,

llegando a los 4,8 miles de millones de USD.

5.2. TABLETAS

El mercado mundial de tabletas disminuyé un 0,6% anual durante el cuarto trimestre de
2019, en el que las ventas cayeron a 43,5 millones de unidades, segin datos preliminares
de IDC. En todo el afio 2019, el mercado de tabletas se contrajo un 1,5%, con un volumen

de 144 millones de unidades suministradas.
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Apple mantuvo su liderazgo en el cuarto trimestre, registrando una subida anual de
ventas del 22,7%. El nuevo iPad lanzado en el dltimo trimestre representd casi el 65%
de sus ventas y ayudé a la compania a ganar una participacién del 35% en comparacién
con el 29,6% del mismo periodo del afio pasado. A medida que la cartera de productos
de la compafiia se esta moviendo mas hacia los modelos desmontables, las ventas de

tablets tradicionales han estado en su punto mas bajo, con una disminucién del 79,3%.

Samsung recuperd la segunda posicion a pesar de registran una nueva caida de ventas
anual. La compafia suministré 7 millones de tablets en el trimestre. Incluso con el
crecimiento en su cartera de desmontables, principalmente de la serie Tab S, la

compaiiia no pudo compensar la disminucién de sus tablets tradicionales.

Huawei vendié 4 millones de tablets en el Ultimo trimestre, lo que representa un
descenso interanual del 2,8%. La disminucidn fue relativamente leve en comparacion
con el mercado general, a pesar de que la compafiia continda afrontando presiones de
los Estados Unidos. Como resultado, la mayoria de las ventas de Huawei provienen de
Asia / Pacifico, en particular de China, donde logro registrar un cierto crecimiento. El
nuevo MatePad Pro 10.8” impulsé el crecimiento, pero la serie MediaPad M continué

representando la mayor parte de las ventas de la cartera de desmontables de Huawei.

Amazon.com cayod a la cuarta posicion durante el trimestre con una disminucion del
29%. Las ventas en el Black Friday de los modelos Fire HD 10, Fire HD 8 y Fire 7
aumentaron el volumen de unidades suministradas y las ediciones para ninos de sus
tablets lograron representar una parte sustancial de las ventas totales. El gigante
minorista, que ahora ocupa el segundo lugar en ventas de tabletas tradicionales
(Samsung es el primero), se esta expandiendo lentamente a mercados adicionales, pero
esto no ha sido suficiente para compensar la disminucidén registrada en los Estados

Unidos.

Lenovo fue la otra de las compafiias en el top 5 que registrd un crecimiento anual de
ventas, haciendo que su participacion aumentase ligeramente al 5,8%. Sus ventas de
tablets tradicionales continuaron registrando un crecimiento récord en el trimestre, con
la mayoria de las ventas de la compafia en el segmento de tablets de bajo precio,

especialmente en el mercado de Asia / Pacifico, seguido de Europa.
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A partir de los graficos observados vemos como Apple y Amazon.com aumentaron su

cuota de mercado afo versus afio, mientras que Samsung la disminuyd, y Huawei y
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Lenovo la mantuvieron constante. Mismo comportamiento se aprecia con las unidades

vendidas.

¢Qué se espera de la industria de las tabletas en el futuro?

Se espera que el mercado mundial de tabletas crezca durante los préximos seis afios
debido a la creciente demanda de tabletas en varios sectores a un CAGR del 5% segun
Grand View Research. Las tabletas ofrecen un disefio atractivo y portabilidad junto con
una pantalla flexible, que se espera que alimente el mercado. Ademas, la mayor
duracion de la bateria y reconocimiento de gestos prevé que impulsen el crecimiento
del mercado durante el periodo de prondstico. La velocidad de alto rendimiento y la
facilidad de uso son algunas de las caracteristicas que se espera que acentuen el

mercado.

Sin embargo, se espera que los precios altos, la velocidad de entrada deficiente y las
capacidades de video débiles obstaculicen el crecimiento del mercado durante el
periodo de prondstico. Ademas, la pantalla mas pequefia, la falta de teclado, los posibles
danos en la pantalla y los altos costos de reparacidn son algunos de los otros factores

gue pueden frenar el crecimiento del mercado.

Las tabletas enfrentan una mayor competencia de una variedad de dispositivos
electrénicos como teléfonos inteligentes, phablets, dispositivos de juego dedicados y

televisores conectados que actian como un desafio para el mercado de las tabletas.

Los factores clave que se espera ayuden al mercado de las tabletas incluyen la escalada
en la necesidad de aplicaciones mdviles entre los consumidores debido a la mejora de
la conectividad a Internet, que ofrece oportunidades lucrativas para el mercado. Se
prevé que la creciente demanda de tabletas en los sectores corporativo, hotelero,
sanitario, educativo, minorista, de medios y de entretenimiento amplifique auin mas el

crecimiento del mercado.
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5.3. COMPUTADORAS

Las ventas globales de computadoras portatiles totalizaron 101,7 mil millones de USD
en 2017, con 161,6 millones de unidades enviadas en todo el mundo. El mercado estaba
dominado por seis grandes fabricantes de PC: HP, Lenovo, Dell, Apple, ASUS y Acer.
Empresas como Toshiba, MSI, Microsoft y Samsung también ocupan un lugar destacado,
representando un 13% combinado de la cuota de mercado mundial de portatiles en

2017.

La industria de las PC informé un aumento interanual en el segundo y tercer trimestre
de 2018, solo para caer un 4,3% en el ultimo trimestre, lo que significé una disminucion
general del 1,3% en comparacion con 2017. Los analistas atribuyen la caida a una
escasez de las CPU de Intel, una teoria que dié credibilidad a un aumento interanual del

4,7% en las ventas de unidades durante el segundo trimestre de 2019.

Lenovo y HP tienen la mayor participacidon de mercado. En 2017, HP representd el 24,3%
de la cuota de mercado mundial de portatiles, ocupando el primer lugar. Sin embargo,

en 2018, Lenovo asumid el control con una participacién de mercado del 22,5%.

En 2018, Apple logré una participacién de mercado global de computadoras de
escritorio / portatiles del 7% y ocupd el cuarto lugar detras de Lenovo, HP y Dell. En

Estados Unidos, Apple representa el 12,7% del mercado de PC.

Segun Consumer Reports, Apple tiene la tasa mas baja de mal funcionamiento en los

primeros dos afios de uso con un 10%.

Lenovo ThinkPad T480, HP Envy x2 y Dell Latitude 7400 2-in-1 son las tres mejores

computadoras portatiles con baterias de mayor duracion del mercado.
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A partir de los graficos observados vemos como Lenovo, HP Inc. y Dell Technologies
aumentaron su cuota de mercado afio versus afio, mientras que Apple y Hacer Group

apenas la disminuyeron. Mismo comportamiento se aprecia con las unidades vendidas.
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¢Qué se espera de la industria de las computadoras en el futuro?

De acuerdo con un estudio realizado por Grand View Research, se estima que las ventas
globales de computadoras portatiles se expandirdn a una tasa de crecimiento anual
compuesta de solo 0.4% hasta 2025. Se proyecta que los envios de unidades aumenten

a una CAGR del 1% para ser registrados durante el mismo periodo.

La continua expansiéon del mercado de las computadoras portatiles se debe a la red de
Internet en constante expansion, el aumento de los ingresos disponibles, el aumento de
la poblacién mundial y el creciente interés entre los consumidores especialmente fuera

de Europa y América del Norte.

5.4. HOGAR Y ACCESORIOS

Un nuevo informe de la consultora IDC asegura que las ventas de estos dispositivos,
conocidos como wearables, han crecido un 154,4% durante el segundo trimestre de este
afo. En concreto se han llegado a vender 13,4 millones de unidades, siendo los

auriculares los mas demandados.

Los auriculares en todas sus variantes representan hasta un 52,3% de esas ventas. Estos
se pueden ver en multitud de ocasiones, para escuchar musica en el transporte publico,
mientras trabajamos o para hacer deporte. Un producto que las marcas van mejorando

con nuevas tecnologias como la cancelacion de ruido activa y la carga inaldmbrica.

En segundo lugar, estarian otros wearables pensados principalmente para monitorizar
la actividad fisica y potenciar vidas menos sedentarias. Son los relojes inteligentes con
26,7% de las ventas y las pulseras con un 20,7%. Dispositivos que también van
madurando con mejores sensores y que nos ayudan a controlar desde la frecuencia

cardiaca hasta las horas de suefio.

Ademads de los consumidores, los principales responsables de este crecimiento son las

marcas:
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Apple logré la primera posicidon gracias a la creciente popularidad de sus productos
Apple Watch, AirPods y Beats. De cara al futuro, la reduccién del precio del reloj Serie 3
y el lanzamiento de AirPods Pro dejan a Apple en una posicion sélida para mantener el

dominio en este mercado a corto plazo.

La popular linea Mi Band de Xiaomi envié mas de 10 millones de unidades durante el
trimestre y la compania pudo expandir significativamente su alcance global al apuntar a

paises de la regién de Europa, Medio Oriente y Africa (EMEA).

Los nuevos relojes ,audifonos y parlantes de Samsung (tanto de marca propia, asi como
la marca JBL) capturd el 9,8% del mercado. Hasta la fecha, la compafiia ha podido
combinar con éxito sus relojes inteligentes y auriculares Galaxy con sus teléfonos
inteligentes y esta estrategia ha valido la pena, ya que muchos operadores de todo el

mundo ayudaron a promover la linea de Samsung.

A pesar de los desafios politicos, Huawei ocupd el cuarto lugar a nivel mundial gracias a
un sélido desempeno en su pais de origen, China. Dentro de sus fronteras, Huawei crecié
un 188% afio tras afio, lo que la convierte en una de las empresas de mas rapido
crecimiento en China. En el resto del mundo, Huawei mantuvo un fuerte crecimiento,
aunque el volumen de envios fue mucho menor, ya que aproximadamente el 80% de

sus envios se concentraron en China.

Fitbit completé el top cinco y los Ultimos dispositivos portatiles y relojes de la compaiiia
han fueron bien recibidos, aunque todavia lucha por seguir creciendo. Las ultimas
noticias sobre su adquisicién por parte de Google llenan de incertidumbre el futuro de

la marca.
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Analizando estos graficos, observamos que Apple, Samsung y Huawei aumentaron su
cuota de mercado un 5%, 2% y 2% respectivamente, mientras que Xiaomi y Fibtit la
disminuyeron un 1% y 2% respectivamente. Ahora bien, analizando las unidades
vendidas, los aumentos fueron mucho mayores. Apple, Samsung y Huawei aumentaron

dichas unidades en un 122%, 153% y 149% respectivamente. Xiaomi, pese que su cuota
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de mercado disminuyd, aumentd sus unidades vendidas en un 79%, mientras que Fitbit

la aumento tan solo un 15%.

¢Qué se espera de la industria de hogar y accesorios?

Por categorias de productos, se espera que los hearables (auriculares inteligentes) o
earwears, crezcan con una tasa anual compuesta a cinco afos del 10,3%, alcanzando
301,5 millones de unidades en 2024. Los relojes experimentaran un crecimiento anual

compuesto durante el periodo de cinco afios del 11,4%.

Indudablemente, Apple seguird en cabeza, ya que continla ofreciendo un ecosistema
de productos muy integrado y sus avances en el seguimiento de la salud / estado fisico,
asi como numerosas mejoras en el sistema operativo, lo han convertido en un

dispositivo portatil atractivo para una audiencia masiva.

Se espera que los relojes inteligentes basados en Android representen un poco mas del
25% del mercado de relojes inteligentes, seguidos de los basados en WearOS, que iran

ganando en participacion hasta alcanzar el 16,9% del mercado en 2024.

Por otra parte, el mercado de pulseras permanecera casi plano con un crecimiento anual
compuesto del 1,8%. El precio de nivel de entrada y la facilidad de uso ayudaran a que

estos dispositivos proliferen entre aquellos que buscan entrar en este mercado

5.5. SERVICIOS

Tiendas digitales de contenidos

Los consumidores de dispositivos moviles gastaron aproximadamente 21,9 mil millones
de USD en aplicaciones en App Store y Google Play en el tercer trimestre de 2019, segln

los datos de Sensor Tower Store Intelligence.

Esto representd un aumento del 22,9 %, con respecto a los 17,9 mil millones de USD que

los editores mdviles generaron en ingresos brutos durante el tercer trimestre de 2018,
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segln el gasto de los usuarios en compras integradas, suscripciones y aplicaciones

premium.

La App Store abrié el camino para los ingresos mdviles el dltimo trimestre con usuarios
que gastaron 14,2 mil millones de USD, un 22,3 % mas que los 11,6 mil millones de USD
del tercer trimestre de 2018. Google Play, mientras tanto, generé 7,7 mil millones de
USD en ingresos, un aumento del 24 % interanual desde los 6,2 mil millones de USD del

afo anterior.

Google Play generé casi tres veces mas instalaciones de aplicaciones por primera vez en
el tercer trimestre de 2019 que la App Store, acumulando 21,6 mil millones durante el
trimestre, un aumento del 11,3 por ciento interanual desde los 19,4 mil millones del
tercer trimestre de 2018. La App Store también experimentd un crecimiento durante el
periodo, con un aumento de las instalaciones de aplicaciones por primera vez en un 5,3
% interanual de 7,6 mil millones a poco menos de ocho mil millones. El nimero total de
descargas en el tercer trimestre de 2019 fue de 29.600 millones, un 9,7 % mas que el

trimestre del afo anterior.
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éQué se espera de la industria de tiendas digitales de contenido en el futuro?

El tamano del mercado mundial de aplicaciones méviles se valord en 106,27 mil millones
de USD en 2018 y se proyecta que alcance los 407,31 mil millones de USD para 2026,
creciendo a una tasa compuesta anual del 18,4% de 2019 a 2026 segun Allied Market
Research. La industria de las aplicaciones maviles, tanto para iOS como para Android no
para de crecer. Datos relevados por la empresa de investigacion especializada en
aplicaciones moviles, App Annie, indican que el volumen de negocios de las apps
superard los 6 mil millones de USD anuales para 2021. El incremento del gasto por parte
de los usuarios se debe en gran parte al aumento del tiempo de uso de los dispositivos
moviles. En este sentido, las personas pasaron alrededor de 1.6 mil millones de horas
en total en aplicaciones madviles en 2016 y App Annie, pronostica que la cifra crecera a
3.5 mil millones de horas para 2021. Esa cifra, a su vez, ha sido impulsada por la creciente

adopcion de teléfonos inteligentes y tableta en todo el mundo.
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Tiendas musicales

El mercado global de transmisiéon contintda creciendo a un ritmo. A fines de junio de
2019, habia 304,9 millones de suscriptores de musica en todo el mundo. Eso fue un
aumento de 34 millones a fines de 2018, mientras que el crecimiento de junio de 2018
a junio de 2019 fue de 69 millones, exactamente la misma tasa de adiciones que un afio

antes.

Spotify se mantuvo como el claro lider del mercado con 108 millones de suscriptores, lo
gue le otorga una participacién de mercado global del 35,6%, exactamente la misma
participacién que tenia a fines de 2018 y a fines de 2017. En lo que se esta convirtiendo
en un mercado cada vez mas competitivo, Spotify continud creciendo al mismo ritmo

qgue el mercado en general.

Mientras tanto, tanto Apple como Amazon han aumentado su participaciéon en el

mercado, aunque Apple muestra signos de desaceleracion.
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é¢Qué se espera de las tiendas musicales en el futuro?

Segun la consultora Midia, es probable que los mercados occidentales clave como los
EE. UU. y el Reino Unido se desaceleren desde el cuarto trimestre de 2019 hasta 2020.

Mientras tanto, los mercados emergentes acelerardn el ritmo

Segun un estudio de la firma de analisis de mercado Counterpoint, se espera que el
mercado de la musica en 'streaming' continlde su crecimiento en el 2020, con un
aumento del 25 por ciento en suscripciones hasta llegar a los 450 millones de
suscriptores a finales de afio. Segun Statista, se estima un CAGR del 5,4% para el periodo

2020 - 2025.
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Servicios de Pago

El dominio de Apple Pay, asi como la creciente adopcion por parte de los minoristas de
la tecnologia de pago movil de proximidad, esta impulsando el crecimiento del volumen

de transacciones en los EE. UU.

Apple Pay, actualmente captura la mayor parte del mercado de pagos moéviles de
proximidad en EE. UU. Se estima que habra 30,3 millones de usuarios de Apple Pay en
2019, lo que representa el 47,3% de los usuarios de pagos moviles de proximidad de EE.

UU. vy el 13,7% de los usuarios de teléfonos inteligentes de EE. UU.

En comparacion, Google Pay y Samsung Pay representan el 19% y el 16,8% de los
usuarios de pagos moviles de proximidad, respectivamente, y el 5,5% y el 4,9% de todos

los usuarios de teléfonos inteligentes, respectivamente.
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é¢Qué se espera de servicios de pago en el futuro?

Segun estima eMarketer, las transacciones de pagos moviles de proximidad en EE. UU.
totalizaran 98,88 mil millones de USD en 2019, creciendo un 31.8% para el préximo afio,

alcanzando los 130,36 mil millones de USD. Para 2021, el valor total de la transaccién
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alcanzara los 161.410 millones de USD. Para el 2023 se estima llegar a los 220,03 mil

millones de USD.

Pagos Moviles por Proximidad en USA - Miles de Millones en
250 uUsD Yy % 50,00%

56,20%

50,00%
200

40,00%
150
30,00%
100

20,00%

50
10,00%

0,00%
2018 2019 2020 2021 2022 2023

N Pagos Moviles por Proximidad en USA en miles de millones USD === Crecimiento en Pagos Moviles por Proximidad en USA

Grdfico 26 - Fuente: Elaboracion propia segun eMarketer

Como se puede observar, afo tras afo, se estima un aumento en valores absolutos pero

un decrecimiento en valores porcentuales.

5.6. GUERRA COMERCIAL CON CHINA

La relacién entre Estados Unidos y China cobrd un giro desde la asunciéon de Donald
Trump a la presidencia de los Estados Unidos. El fenomenal crecimiento del comercio
entre ambos paises y el reparto de los beneficios de la globalizacién son algunos de los
trasfondos de la disputa. Enfocandose exclusivamente en la disputa comercial, sin
considerar las posibles ramificaciones, Estados Unidos parece encontrarse en una
posicién negociadora mas fuerte debido a su mayor volumen de importaciones sumado

a que China importa en buena medida insumos industriales de dificil reemplazo.

El trasfondo de la disputa comercial es el fenomenal crecimiento que tuvo el comercio

entre ambos paises desde que China se uniera a la OMC en 2001. Mas en detalle, en
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2001 el volumen total de comercio entre ambas naciones, es decir exportaciones mas
importaciones, ascendia a 121.460 millones de USD, mientras que en 2018 ascendi6 a
659.844 millones de USD, un incremento de 443%. El intercambio comercial arroja un
saldo negativo para los Estados Unidos, que en 2018 ascendidé a 419.612 millones de
USD. En 2001, China explicaba el 9% de las importaciones y el 2,8% de las exportaciones
de Estados Unidos, para 2018 las cifras fueron 21,2% vy 7,5%, respectivamente. China es
el tercer mercado de exportacién de Estados Unidos, mientras que Estados Unidos es

para China el principal mercado de exportacion.

Washington ha aplicado aranceles a bienes importados desde China valorados en 34.000
millones de USD. Ha sido su accién mas reciente para hacer frente a su enorme déficit
comercial con la potencia asidtica. Pekin le ha respondido aprobando nuevos aranceles

por un monto similar.

En total, unos 800 productos chinos, desde calentadores hasta robots industriales y

autos, tendran un arancel del 25% cuando sean importados a Estados Unidos.

De igual modo, China fijo una tasa del 25% en un conjunto de productos procedentes de

Estados Unidos, desde petréleo hasta soja.

¢Como afecta esto a Apple?

El presidente estadounidense, Donald Trump, ha amenazado con imponer nuevos
aranceles comerciales contra las importaciones procedentes de China y segiin un analisis
de Reuters, eso significaria que el 92% del hardware comercializado por Apple estaria

sujeto a nuevos impuestos.

Apple, por supuesto, esta desesperada por evitar que esto pase y ha estado presionando
mucho para que se le otorguen exenciones. Ese esfuerzo ha sido un tanto exitoso, y es

la razén por la cual la compaiiia ha salido relativamente indemne hasta el momento.

Efectivamente en el tercer trimestre del 2019 los aranceles tuvieron algin impacto en
productos importantes de la empresa como el Apple Watch y AirPods. Pero, aunque los

relojes y audifonos son importantes, no es el producto estrella de la compafiia, ya que
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los dispositivos portatiles representan menos del 9% de las ventas totales de la

compaiiia.

En contraste, el iPhone representa el 55,6% del negocio de Apple. Y si bien la
importancia del iPhone ha disminuido debido a una caida general de las ventas de
teléfonos inteligentes en todo el mundo, sigue siendo, por mucho, el dispositivo mas

importante del gigante de Cupertino.

A inicios del afio 2019 se informdé que Apple estd investigando formas en que puede
mover la produccion fuera de China, evitando los aranceles por completo. La empresa
ya fabrica dispositivos en lugares como India y Brasil, pero eso suele ser para manejar la
demanda local en esos paises, no para fabricar dispositivos para enviar al extranjero y

ademas aumentar estas operaciones llevara mucho tiempo.

El presidente Trump, por su parte, diria que la forma de manejar esto es trasladando la
fabricacion de los productos a EEUU, pero los costos de hacerlo podrian ser muy superior
al impacto de los aranceles, pues no se trata solo de construir fabricas, sino de capacitar
a una nueva fuerza laboral de dedos talentosos; dedos que requeriran salarios mas altos

y mejores condiciones.

Por otra parte, la fabricacion de productos Apple representa directa e indirectamente
alrededor de 3 millones de empleos en China y por esa razén, es probable que los

proveedores de Apple ofrezcan descuentos para tratar de conservar el negocio.
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VI. ANALISIS FINANCIERO

6.1. RATIOS DE RENTABILIDAD

6.1.1. Utilidad Bruta y Margen Bruto por Segmento

Analizaremos la utilidad y el margen bruto de la compaiiia, pero haciendo la distincién
entre producto y servicio para poder entender por qué a pesar de los aumentos en
valores absolutos de los ingresos netos, esto no se ve reflejado en sus margenes,
promediando a lo largo de los ultimos 6 afios un 22% de ingresos netos sobre ventas.
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Grdfico 27 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables

Se puede observar como para el segmento productos, la utilidad bruta no varia
demasiado, obteniéndose un CAGR del 1,58% para el periodo entre el 2014 y 2019,
mientras que para el segmento servicios la situacién es muy diferente. Exceptuando una
caida en el 2015, afio tras afio se obtuvo una utilidad bruta superadora, obteniendo un

CAGR del 33,8% para el mismo periodo de tiempo.
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Grdfico 28 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables

Ahora bien, analizando el margen bruto, podemos observar claramente 2

comportamientos diferentes y opuestos.

En el caso de los productos, el margen del 39% en el 2014 cae a un 32% en el 2019. Esto

se debe a que los costos aumentaron en un 8%, mientras que las ventas en un 6%.

En cambio, para los servicios, se ve un crecimiento bien marcado, pasando de un 38%
en 2014 a un 64% en 2019. En este caso, las ventas aumentaron un 21% mientras que
los costos un 9%. Queda demostrado por que la compafiia quiere girar hacia el segmento
servicios a partir del 2014 donde ambos margenes eran similares. Ya en el 2019, el

margen bruto sobre ventas de los servicios duplica al de los productos, 64% vs 32%.

6.1.2. Margen EBIT y EBITDA

A continuacién, veremos la evolucién del EBIT y EBITDA sobre ventas desde el 2014

hasta el 2019:
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Grdfico 29 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables
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Grdfico 30 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables

Como se puede observar, tan solo en el 2015 se consiguié mejorar el margen vs el afio
anterior, tanto para EBITDA como EBIT sobre ventas, y a partir de dicho afio, el margen
fue decreciente. Esto se debe principalmente a un aumento mayor de los gastos

operativos, un 13,8% promedio por afio, mientras que las ventas aumentaron un 7,31%
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promedio por afio, teniendo en cuenta el lapso de tiempo del 2014 al 2019. Dentro de
los gastos operativos, se destaca la presencia de gastos por investigacién y desarrollo,
los cuales crecieron un 21,8% promedio por aio, para el mismo lapso, versus el resto de

los gastos por ventas, administrativos y generales, que crecieron tan solo un 8,7%.

6.1.3. Ganancia Neta y Margen Neto

La ganancia neta del ejercicio 2019 fue de 55,256 millones de USD, casi 5mil millones de
USD menos que el afio anterior. Sin embargo, sigue siendo la segunda ganancia neta
mayor de los ultimos 6 afios. Con respecto al margen neto sobre ventas, observamos
que el mismo no sufrié demasiados cambios, manteniéndose siempre en un promedio
del 22%. El afio que mayor margen alcanzé fue el 2015 con 23%, mientras que el 2019

termind siendo el 21%.
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Grdfico 31 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables
6.1.4. ROA

El ratio que surge de dividir el EBIT sobre Activo, conocido por sus siglas en inglés ROA

(return on assests), vemos que varié negativamente en un 4% si comparamos el 2014 vs
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el 2019 y en el 2017 se obtuvo el peor margen de los ultimos 6 afos. Esto se debe
principalmente a que pesar que el activo total aumentd afio tras afio, el capital social
fue disminuyendo, generando un aumento en los pasivos financieros para financiar su

operatoria e inversiones de capital.

EVOLUCION DEL ROA

24,5%

25% 22,6%
20% 18,7% 19,4% 18,9%
16,3%
15%
10%
5% \ ,
\ f
 §
0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019
Grdfico 32 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables
6.1.5. ROE

El retorno total sobre el capital propio, conocido por sus siglas en inglés ROE (Return on
Equity), aumenta desde el 2014 al 2019, arrojando sdlidos valores anuales. Se observa
una caida en el retorno tanto en el 2016 como en el 2017, impulsada por una caida de
la ganancia neta. No obstante, en el 2018 se obtiene un marcado crecimiento en el
margen, impulsado tanto por el aumento de la ganancia neta del ejercicio como por la
recompra de 405,5 millones de acciones propias por un valor de 73,1 miles de millones

de USD.
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Grdfico 33 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables
Analisis de Dupont - ROE

A través del analisis de Dupont, obtenemos el ROE a partir del producto entre el Margen

Neto, la Rotacidon de Activos y el Multiplicador del Capital.

Afio 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ganancia Neta en millones de USD 39.510 53.394 45.687 48.351 59.531 55.256
Ventas en millones de USD 182.795 233.715 215.639 229.234 265.595 260.174
Margen Neto 22% 23% 21% 21% 22% 21%
Ventas en millones de USD 182.795 233.715 215.639 229.234 265.595 260.174
Activo en millones de USD 231.839 290.345 321.686 375.319 365.725 338.516
Rotacion de Activo 0,79 0,80 0,67 0,61 0,73 0,77
Activo en millones de USD 231.839 290.345 321.686 375.319 365.725 338.516
PN en millones de USD 111.547 119.355 128.249 134.047 107.147 90.488
Multplicador del Capital 2,08 2,43 2,51 2,80 3,41 3,74
ROE DUPONT 35% 45% 36% 36% 56% 61%

Cuadro 1 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables

Se puede observar como el factor determinante del ROE es el Multiplicador del Capital,
es decir el apalancamiento financiero de la compafiia, esto se debe a que los pasivos
financieros aumentan a un ritmo mas acelerado que el capital propio. Con respecto al
Margen Neto vemos que se mantiene constante a lo largo de los ultimos afios, al igual
qgue la Rotacidon de Activos, que viene ligeramente recomponiéndose en los ultimos 3

anos.
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6.2. RATIOS DE LIQUIDEZ

6.2.1. Liquidez Corriente

El ratio liquidez corriente o conocido como “current ratio” en inglés, que se obtiene
dividiendo el Activo Corriente sobre el Pasivo Corriente, arroja una considerable mejora
para el afio 2019, situdndose en 1.54, la mayor cifra registrada para los Ultimos 6 afios.
La disminucidn del ratio en los afos 2017 y 2018 se dio como consecuencia de un
aumento del pasivo corriente, principalmente en cuentas por pagar y provisién de

gastos varios.
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Grdfico 34 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables
6.2.2. Liquidez Acida

Si queremos obtener el ratio de Liquidez Acida, al Activo Corriente debemos restarle el
inventario, para luego dividirlo por el pasivo corriente. El inventario se suele no
contemplar para evitar considerar partidas que pueden ser dificiles de convertir en

efectivo rdpidamente.

De esta forma vemos que los ratios no varian demasiado con respecto a los obtenidos

en el ratio de Liquidez Corriente, lo que indica una buena sefial.
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6.2.3. Ciclo de Conversion de Caja

Para obtener el Ciclo de Conversion de Caja (conocido por sus siglas “CCC”),

analizaremos primero los dias de cuentas a cobrar, los dias de inventario y los dias de

cuentas a pagar.
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Grdfico 36 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables

60



A partir de estos 3 indices, podemos establecer el Ciclo de Conversién de Caja, el cual
arroja cifras negativas en todos los afios, obteniendo el nimero mas alto en el 2019,
impulsado por un aumento de los dias de cuentas a pagar, el cual casi duplica la cifra de
su afio anterior. Lo que nos dice esto, es que Apple consigue cobrar por sus productos
antes de que le tenga que pagar a sus proveedores. Esto se debe principalmente a 2
motivos, el primero es que la empresa mantiene un inventario bajo, y la segunda, es que
Apple tiene el tamafio suficiente como para obligar a sus proveedores a esperar recibir

sus pagos.

Ciclo de Conversion de Caja

Grdfico 37 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables
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6.3. RATIOS DE SOLVENCIA

6.3.1. Deuda Financiera sobre EBITDA

Observamos que el ratio deuda financiera sobre EBITDA aumentd casi 3 veces si
comparamos el afio 2014 vs el 2019, encontrando su pico en el afio 2017. Lo que nos
dice este ratio, es que para pagar la deuda financiera a base de EBITDA (es decir sin
contemplar intereses, impuestos, amortizaciones y depreciaciones), la compaiiia cada
vez tarda mds tiempo en cantidad de anos. Esto se debe principalmente a un aumento
en términos absolutos de la deuda financiera y no a una disminucién del EBITDA de la

compaiiia. Como se puede observar en el siguiente grafico, el indicador arroja niveles

razonables:
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Grdfico 38 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables

6.3.2. Composicion de la deuda financiera

La Compaiia emite pagarés a corto plazo no garantizados. La Compafiia utiliza los

ingresos netos del programa para fines corporativos generales, incluidos los pagos de
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dividendos y las recompras de acciones. Al 28 de septiembre de 2019 la Compaiiia tenia
$ 6.0 mil millones de este tipo de deuda financiera en circulacién, con vencimientos
generalmente menores a nueve meses. La tasa de interés promedio ponderada de estos

pagarés era de 2.24% al 28 de septiembre de 2019.

A su vez, al 28 de septiembre de 2019, la Compaiiia tenia pagarés en circulacién a largo
plazo, a tasas fijas y flotantes, con vencimientos variables por un monto de capital total
de 101,7 mil millones de USD. Estos pagarés son obligaciones preferentes no

garantizadas y los intereses se pagan al vencimiento.

A continuacion, se puede observar el tipo de deuda emitida por la compaiiia, el monto,

el afio de emisidn, la tasa de interés efectiva y los vencimientos de las mismas:

Tipo de Deuda Monto en Millones de USD Emision  Tasa de Interés Efectiva Vencimiento
Valores Negociables a Corto Plazo 2019 2,24% promedio <90 dias
Tasa Flotante 2013 - 2018 2,25%-3,28% 2020- 2022

Tasa Fija 2013 -2018 0,28%-4,78% 2019 - 2047
Tasa Fija 2019 1,71% - 2,99% 2022 -2049
107.656

Cuadro 2 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables

A su vez, se puede apreciar como la deuda financiera aumento significativamente entre

el 2014 y 2017, para luego mantenerse en niveles similares en el 2018 y 2019.

63



DEUDA FINANCIERA EN MILLONES
DE USD

115.630 114.483

120.000 108.047
100.000 27.082

80.000 64.328

60.000

£0.000 35.295

20.000 . '

2014 2015 2016 2017 2013 2015

Grdfico 39 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables

Por ultimo, como se muestra en la figura siguiente, la deuda financiera es cada vez mas
importante en la estructura de capital de la empresa. Del 24% del total en el 2014 pasé
a representar el 54% en 2019. Esto se debe, como hemos mencionado anteriormente, a
la recompra de acciones propias que la empresa ha estado realizando en los ultimos
afios, donde la mayor recompra sucedié en 2018 y 2019, por 73 y 67 miles de millones

de USD respectivamente.
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Grdfico 40 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables

6.3.3. Cobertura de Intereses

Analizando el indice de Cobertura de Intereses, el cual obtenemos dividiendo el EBIT
sobre los intereses financieros, se puede observar, como el ratio va disminuyendo a
partir del 2014 como consecuencia del aumento de la deuda financiera, estabilizandose

a partir del 2017.
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Grdfico 41 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables

6.4. COMPARATIVO VS PRINCIPALES COMPETIDORES

Para concluir con el andlisis financiero, se compara los ratios obtenidos de Apple para el

2019 versus los correspondientes a sus principales competidores:

RATIOS Apple Samsung Alphabet Huawei Lenovo
Margen Bruto 38% 36% 56% 38% 14%
Margen EBITDA 28% 25% 28% 12% 3%
Margen EBIT 25% 12% 21% 9% 2%
Margen Neto 21% 9% 21% 7% 1%
ROA 19% 8% 12% 9% 4%
ROE 61% 0% 17% 21% 110%
Liquidez Corriente 1,54 2,84 3,37 1,58 0,82
Liquidez Acida 1,50 2,42 3,35 1,20 0,66
Dias de Inventarios 9 66 5 114 29
Dias de Cuentas por Cobrar 32 56 57 38 48
Dias de Cuentas por Pagar 115 22 28 97 54
CCC - 74 100 34 55 23
Deuda / EBITDA 1,46 0,29 0,10 1,08 2,87
Cobertura de Intereses 17,88 3,40 384,62 12,82 3,63

Cuadro 3 - Fuente: Elaboracion propia segun Estados Contables

66



Como puntos importantes a destacar, podemos mencionar que Apple tiene el Margen
Neto mas alto junto a Alphabet, tiene el ROA mas destacado y el segundo ROE mas
elevado luego de Lenovo. Tiene un buen indice de liquidez, pero es superado por casi
todos sus competidores. A su vez, tiene el mejor Ciclo de Conversién de Caja de todos
sus competidores, siendo el Unico negativo. Vemos también que es la segunda compaiiia
que tiene el mayor nivel de deuda financiera respecto a EBITDA. Con respecto a la
cobertura de intereses, vemos que Alphabet es quien tiene un EBIT mayor respecto a

sus intereses financieros, seguido por Huawei y luego por Apple.

67



VIIl. VALUACION APPLE

Para poder estimar el valor intrinseco del capital accionario de Apple Inc., realizaremos
la valuacion de la firma al 30 de septiembre de 2019 basandonos en las siguientes

metodologias:

e Valuacioén por flujo de fondos descontados (DCF).

e Valuacién por multiplos comparables.

7.1. VALUACION POR FLUJO DE FONDOS DESCONTADOS

La valuacion por flujo de fondos descontados (en inglés denominado Discounted Cash
Flows, o conocido directamente por sus siglas DCF), consiste en proyectar los flujos de

caja libres de la compafiia, que se calculan de la siguiente manera:

EBIT

- Impuestos

+ Depreciaciones y Amortizaciones

- Inversiones de Capital (CAPEX)

+/- Variacién del Capital de Trabajo Neto

Flujo de Fondos disponibles para la Firma (FCFF)

y luego descontarlos a una tasa de descuento denominada WACC (Weighted Average
Cost of Capital, en inglés, o Costo Promedio Ponderado del Capital), la cual consiste en
ponderar los costos del capital propio y de la deuda en funcién del promedio ponderado
del costo de los distintos componentes de la Estructura de capital de la compaiiia, tanto

deuda con los acreedores como capital propio.

A su vez, se determina también un valor terminal de la firma, porque entendemos que
la compaiiia seguird operando luego de los diez anos que se proyectan. Este valor
terminal también se descuenta a la tasa que se considere que refleja el riesgo del

negocio y el tipo de financiamiento utilizado.
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Para calcular el valor presente de la compafiia (conocido por sus siglas como Enterprise

Value o sus siglas EV) deberemos aplicar la siguiente férmula matematica:

FCFF, VTy FCFFy (1+ g)
VPrr = + N con: VIy = —
= (1+WACC)" (1+ WACC) (WACC — g)
Dénde: VPFF: Valor Presente del Flujo de Fondos

//t ”

FCFFt: Flujo de Fondos disponibles para la Firma en el momento
WACC: Tasa de Descuento

VTN: Valor Terminal en el momento “N”

g: Tasa de Crecimiento esperada del Flujo de Fondos a Perpetuidad

A partir de dicho valor, deduciéndole la deuda financiera, obtendremos finalmente el

valor intrinseco del capital accionario.

A modo de resumen, podemos establecer los siguientes pasos para llevar a cabo de

forma exitosa este método de valuacion:

Estimar los flujos de fondos disponibles (FCFF) del periodo de proyeccion explicito

Calcular la tasa de descuento (WACC)

1

2

3. Calcular el valor terminal (VT)

4. Calcular el valor de la empresa (EV)
5

Calcular el valor del capital accionario (E)

7.1.1. Proyeccion de flujos de fondos Disponibles

Ingresos y Costos por ventas

Como hemos descrito anteriormente, Apple tiene ingresos por ventas de productos

como por ventas de servicios.

En el caso de las ventas de sus productos, ya sean iPhones, iPads, Macy los denominados
Hogar y Accesorios, como también los servicios de software ya incluidos en los mismos,
los ingresos son reconocidos en el momento que se produce la entrega del producto al

cliente. En dicho mismo momento, también se reconoce los costos asociados a la venta.
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En el caso de las ventas de servicios relacionados con el producto y los derechos de
actualizacion de software no especificados, los ingresos son reconocidos de forma lineal
durante el periodo estimado que se espera que se proporcionen. A su vez, los costos

incurridos se reconocen como costo de ventas a medida que se incurren.

7.1.1.1. INGRESOS
Ingresos por iPhones

Por un lado, la consultora IDC ! pronostica un crecimiento promedio anual de 1,6% para
los préximos 4 afios respecto a las unidades vendidas de teléfonos inteligentes a nivel
mundial y por el otro, somos conscientes que el momento de crecimiento exponencial
del producto quedé atrds. Sin embargo, tomando en cuenta el lanzamiento y expansién
de la linea 5G a nivel global, consideramos atinado establecer un crecimiento en

unidades vendidas del 1,5% para el periodo 2020 — 2029 en el escenario base.

Con respecto a la cuota de mercado global para los teléfonos inteligentes no se estima
gue Apple pueda variar significativamente su participacion dado que no vemos ninguln
aliciente que sobresalga en un mercado tan competitivo. Es por esto que para el
escenario base mantendremos constante la cuota de participacién del ultimo ano de

13,25%.

Hemos visto que en los ultimos afios la compaiiia para contrarrestar la disminucion de
unidades vendidas del iPhone aumenté su precio unitario. Ahora bien, como definimos
gue a partir del afio viene las unidades vendidas aumentardan un 1,5% por ano
consideramos correcto en no aumentar el precio unitario por fuera de la inflacion. Es
decir, se mantendrd el precio promedio de 745 USD del 2019 y se le agregara un 2% de

inflaciéon anual.

Recordemos que el iPhone representa entre el 55% y 65% de las ventas totales de la

compaiiia.

1 véase IDC - “Actualizacion de pronéstico mundial para teléfonos inteligentes, 2019-2023”
https://www.idc.com/getdoc.jsp?containerld=US45235019
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Ingresos por iPad, Mac y Hogar y Accesorios

El iPad, Mac y los productos catalogados como Hogar y Accesorios, representan
respectivamente el 8%, 10% y 9% del total de ventas de la compafiia el 2019, totalizando
asi un 27%, siendo el producto Hogar y Accesorios el que mas crecié a lo largo de los

ultimos anos.

Al no ser los productos mas representativos de las ventas de la compaiiia, para la
proyeccién de ventas consideraremos solamente los porcentajes de crecimiento de
unidades vendidas abordados en el capitulo de Analisis de la Industria y Competidores.
Estos son un 5% para el caso de las tabletas 2, un 1% para el caso de las computadoras 3

y un promedio del 11% para el caso de los productos de Hogar y Accesorios 4.
Ingresos por Servicios

Como analizamos previamente en el andlisis de la industria, los 3 servicios mas
representativos de Apple son la tienda digital de contenido App Store, la tienda musical

Apple Music y el servicio de pago Apple Pay.

El denominador comun para estos 3 servicios es un crecimiento exponencial que
sufrieron a lo largo de los ultimos afios y que a pesar de no haber datos exactos para
poder pronosticar su futuro por ser considerados servicios nuevos, se estima que

seguiran creciendo fuertemente en los siguientes anos.

Con respecto al servicio de tiendas digitales vimos que la consultora Allied Market
Research 5 estima un aumento promedio para los proximos anos del 18,4%, impulsado
por un aumento en la adopcidn de dispositivos variables y un aumento en la base de

clientes para la industria del comercio electrénico.

2 yvéase Report Liker — “Mercado de tabletas desmontables por sistema operativo y geografia: prondstico y andlisis
2020-2024” https://www.reportlinker.com/p05833512/Detachable-Tablet-Market-by-OS-and-Geography-Forecast-
and-Analysis.html?utm_source=PRN

3 Véase Fortunly — “Computadoras portatiles en cifras: participaciéon de mercado y mas”
https://fortunly.com/blog/lap-top-market-share/#gref

4 véase Muy Canal — “El mercado de wearables se prepara para el impacto del coronavirus”
https://www.muycanal.com/2020/03/18/mercado-wearables-impacto-coronavirus

5 véase Allied Market Research — “Mercado de aplicaciones méviles”
https://www.alliedmarketresearch.com/mobile-application-market
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Segun la firma Counterpoint ¢, para el afio 2020 se estima un crecimiento del 20% en
suscripciones en la industria de tiendas musicales y Statista 7 considera un CAGR del
5,4% para el periodo 2020 - 2025. Es por esto que estimaremos un crecimiento

compuesto anual del 5% para el escenario base.

Por ultimo, respecto a los servicios de pago, eMarketer & estima un crecimiento
promedio anual del 22% para la industria. Dado que la compaiiia viene creciendo al 21%
tomando en cuenta los ultimos 5 afios, creemos que este porcentaje es un poco alto
para mantener a lo largo de los afios por lo que lo bajaremos 3 puntos, dejandolo en

19% para el escenario base.

Habiendo establecido los porcentajes de crecimiento para cada servicio, optamos por
realizar un promedio entre los 3 ya que cada uno tiene practicamente el mismo peso
sobre las ventas y obtuvimos un aumento promedio para la linea de servicios de la

compaiiia de 14,13% para el escenario base.

A continuacion, resumiremos las tasas de crecimiento anual compuesta que

utilizaremos para proyectar las ventas de todos los segmentos:

Proyecciones por Segmento Escenario Pesimista Escenario Base Escenario Optimista
Crecimiento de Teléfonos Vendidos 1,00% 1,50% 2,00%
Cuota de Mercado 13,00% 13,25% 13,50%
Precio Promedio USD 745 745 745
Inflacion 2% 2% 2%
CAGR iPhone 0,72% 3,16% 5,63%
CAGR iPad 4,00% 5,00% 6,00%
CAGR Mac 0,50% 1,00% 1,50%
CAGR Hogar y Accesorios 10,00% 11,00% 12,00%
App Store 18,00% 18,40% 19,00%
Apple Music 4,00% 5,40% 6,00%
Apple Pay 18,00% 19,00% 20,00%
CAGR Servicios 13,33% 14,27% 15,00%
CAGR Ventas Totales 4,08% 5,81% 7.52%

Cuadro 4 - Fuente: Elaboracion propia

6 Véase CounterPoint — “La transmision global de musica en linea crecié un 32% interanual para superar los 350
millones de suscripciones en 2019” https://www.counterpointresearch.com/global-online-music-streaming-grew-

2019/

7 véase Statista — “Transmisién de musica” https://www.statista.com/outlook/209/100/music-
streaming/worldwide#tmarket-revenue

8 Veéase eMarketer — “El dominio de Apple Pay impulsa el volumen de transacciones de pagos méviles”

https://www.emarketer.com/content/apple-pay-dominance-drives-mobile-payment-transaction-volume
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7.1.1.2 COSTOS

Tanto para la proyecciéon de costos de los productos como de los servicios, nos

basaremos en el analisis historico del margen bruto por segmento.

Para el caso de los productos vemos que el margen bruto representa el 37% de las ventas
si tomamos los ultimos 6 afios, pero a partir del 2015 viene cayendo anualmente en
promedio un 2%. Es por esto que entendemos que esta tendencia decreciente sea vea

reflejada hasta el 2020 en dicha cuantia, para luego reducirse un 1% hasta el 2025 y

Iuego mantenerse constante.

En el caso de los servicios podemos notar que el margen bruto representa el 49% de las
ventas si tomamos los ultimos 6 aifos y su tendencia es alcista a partir del 2015. Es por

esto que seguiremos aumentando el margen en un 1%, llegando a estabilizarse en el

2024.

En el siguiente cuadro se observa ventas y costos proyectados en millones de USD:

2020 2021 2022 2023 2024

Ventas por Productos 222,401 231.259 240.469 250.046 260.004
Costos por Productos 155.219 163.713 172.638 182.014 191.863

Rdo Bruto Producto 67.182 67.546 67.831 68.032 68.141
Margen Bruto Producto 30% 29% 28% 27% 26%
Ventas por Servicios 52.895 60.442 69.065 78.918 90.177
Costos por Servicios 18.123 19.500 20.900 23.093 25.4386
Rdo Bruto Servicios 34.772 40.942 48.164 55.825 64.691
Margen Bruto Servicios 66% 68% 70% /1% 72%
Rdo Bruto Total 101.955 108.487 115.995 123.857 132.832
Margen Bruto Total 37% 37% 37% 38% 38%

2025 2026 2027 2028 2029

Ventas por Productos 270.359 281.126 292.323 303.965 316.070
Costos por Productos 202.207 210.261 218.634 227.342 236.396

Rdo Bruto Producto 68.152 70.866 73.688 76.623 79.674
Margen Bruto Producto 25% 25% 25% 25% 25%
Ventas por Servicios 103.042 117.743 134.540 153.735 175.668
Costos por Servicios 29.122 33.276 38.024 43.448 49.647
Rdo Bruto Servicios 73.920 84.466 96.517 110.287 126.021
Margen Bruto Servicios 72% 72% 72% 72% 72%
Rdo Bruto Total 142,072 155.332 170.205 186.909 205.695
Margen Bruto Total 38% 39% 40% 41% 42%

Cuadro 5 - Fuente: Elaboracion propia
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7.1.1.3. GASTOS OPERATIVOS
Gastos en Investigacion y Desarrollo

Debido a que las industrias en las que la Compafiia compite se caracterizan por rapidos
avances tecnoldgicos, la capacidad de la Compaiia para competir con éxito depende en
gran medida de su capacidad para garantizar un flujo continuo y oportuno de productos,
servicios y tecnologias competitivos en el mercado. La Compaiiia continda desarrollando
nuevas tecnologias para mejorar los productos y servicios existentes y para expandir la
gama de sus ofertas a través de la investigacidon y el desarrollo, la concesién de licencias

de propiedad intelectual y la adquisicion de empresas y tecnologia de terceros.

El crecimiento en los gastos de Investigacion y Desarrollo en 2019 se debié
principalmente a aumentos en los gastos relacionados a la ndmina. La Compaiiia
continta creyendo que las inversiones enfocadas en estos gastos son criticas para su
crecimiento futuro y posicién competitiva en el mercado, y para el desarrollo de
productos y servicios nuevos y actualizados que son fundamentales para la estrategia

comercial central de la Compaiiia.

Analizando dichos gastos a lo largo del tiempo vemos que su porcentaje respecto a las

ventas se duplicd, pasando del 3% sobre ventas en el 2014 al 6% en el 2019.

Dado a lo expuesto previamente consideramos que la compaiiia seguird apostando por
la inversién en Investigacién y Desarrollo, por lo que consideraremos que su porcentaje

sobre ventas se mantendra en un 6% sobre ventas.

Gastos de Comercializacion, Generales y Administrativos

El crecimiento afo tras afio en gastos de ventas, generales y administrativos fue
impulsado principalmente por aumentos en los gastos relacionados con la nédmina y un

mayor gasto en marketing y publicidad.

Dichos gastos vienen representando a lo largo de los afios un 2% sobre ventas, sin sufrir

variaciones. Sabiendo lo importante y clave que es el marketing y publicidad para la
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companiia, decidimos mantener mismo el porcentaje sobre ventas para las futuras

proyecciones.

7.1.1.4. AMORTIZACIONES Y DEPRECIACIONES

Este rubro corresponde casi en su totalidad a depreciacion de propiedades, planta y
equipo. La depreciacion de las propiedades, planta y equipo se reconoce de forma lineal
a lo largo de la vida util estimada de los activos. Para los edificios es la menor entre 30
afios o la vida restante del edificio subyacente; entre uno y cinco afios para maquinaria
y equipo, incluidas herramientas de productos y equipos de proceso de fabricacién; y el
mas corto entre el plazo del arrendamiento o la vida atil para mejoras al arrendamiento.
Los costos capitalizados relacionados con el software de uso interno se amortizan
linealmente durante las vidas utiles estimadas de los activos, que van de tres a cinco

anos.

Si analizamos el porcentaje de amortizaciones y depreciaciones sobre ventas en los
ultimos 6 afios, vemos que el promedio de estas torna en el 5%, sin sufrir variaciones
afio tras afio. Es por esto que nos parece correcto mantener dicho porcentaje para las

futuras proyecciones.

PROYECCION MARGEN OPERATIVO - ESCENARIO BASE
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Grdfico 42 - Fuente: Elaboracion propia
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7.1.1.5. CAPITAL DE TRABAJO

Analizando el capital de trabajo, el cual obtenemos tomando las cuentas por cobrar mas
inventarios menos cuentas por pagar, en los ultimos 6 afios notamos que es un rubro de
gran volatilidad. En el 2014 representd tan solo el 3% de las ventas, mientras que en el
2019 un 22%. Dada la volatilidad mencionada optamos por proyectar el mismo como un
porcentaje de la venta y dicho porcentaje lo obtenemos haciendo un promedio de los

ultimos 6 afos, el cual nos da un 10%.

7.1.1.6. CAPEX

Investigando los ultimos afios de la compaiiia, notamos que los gastos de capital
aumentaron significativamente en los ultimos afios por numerosas razones. Apple ha
estado introduciendo mds modelos de iPhone por afio desde 2017, lo que require mas
infraestructura de fabricacién para producir todas las variantes diferentes. También
necesita mas centros de datos para respaldar su negocio de servicios y su creciente base
instalada, y ademas, continla expandiendo su presencia fisica con nuevos campus
corporativos y tiendas minoristas como parte de su compromiso de invertir en la

economia estadounidense.

No obstante, el afio 2019 fue totalmente atipico y rompid con esta tendencia alcista. La
inversion en CAPEX cayd un 53% respecto al afio anterior y representd tan solo un 3%
sobre sus ventas. Nuestra principal teoria que justifica dicha caida se relaciona con la
guerra comercial del presidente Trump con China, ya mencionada previamente en la
tesis. Estas tensiones y los riesgos e incertidumbres que traen aparejadas, junto con los

temores de una recesién global, han estado afectando las inversiones corporativas.

Es por esta razén que mantendremos el mismo porcentaje de CAPEX sobre ventas
obtenido en el 2019 por el siguiente afio y lo elevaremos un punto cada afio siguiente
hasta alcanzar el 6% sobre ventas, porcentaje promedio que represento entre el 2014 y

2018.

En el siguiente cuadro se observa el resultado bruto, operativo y neto proyectado en

millones de USD:
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PROYECCIONES 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Rdo Bruto Total 102.216 107.090 112.524 121.673  131.584  143.241 158.263 175.441 195113  217.664
Rdo Operativo (EBIT) 61.183  63.852  66.853  73.309 80.231 88.557  99.858 112.867 127.854  145.128
Rdo Operativo despues de Impuestos (NOPAT) 48.335 50443  52.814  57.914 63.352 69.960  78.888  §9.165 101.005  114.651
Free Cash Flow 83.552 51.855 51.192 52.895 57.965 64.095 72.513 82.214 93.397 106.297

Cuadro 6 - Fuente: Elaboracion propia

7.1.2. TASA DE DESCUENTO

Los FCFF deben ser descontados a una tasa que refleje el valor tiempo del dinero y el
riesgo de invertir en el negocio. Para la empresa, la tasa de descuento representa el
costo de financiamiento, también llamado costo promedio ponderado del capital
(WACC), ya que considera todas las fuentes de financiamiento, ya sea capital accionario
como deuda financiera. Para el calculo de la tasa WACC debe realizarse un promedio
ponderado de los retornos requeridos por todos los inversores, tanto accionistas como
acreedores financieros, segln la participacion relativa de cada fuente de financiamiento

en la estructura de capital de la empresa.

E D _
WACC = Ke E_I_—D-I—Kd. m (1-—1)

Donde: Ke : Costo del Capital Accionario
Kd : Costo de la Deuda Financiera
E : Valor de mercado del Capital Accionario
D : Valor de mercado de la Deuda Financiera
t: Tasa de Impuesto a las Ganancias

El costo de la deuda financiera (Kd), estd dado por la tasa de interés requerida por los
acreedores financieros, mientras que el costo del capital accionario (Ke) representa la
tasa de retorno esperada por los accionistas por sus aportes de capital. En otras
palabras, el costo del capital representa la retribucién que esperan recibir los inversores
por financiar el negocio. En este sentido, el costo del capital puede interpretarse desde
el punto de vista de los inversores como el costo de oportunidad de los fondos. Los
acreedores financieros proveen fondos en forma de deuda (D) y reciben el pago de

intereses. Por su parte, los accionistas aportan capital propio (E) y son retribuidos con el
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pago de dividendos y a través de la variacion en el precio del capital accionario como

consecuencia del cambio de valor de la firma.

Los FCFF no incorporan ningun flujo de financiamiento. Por este motivo, para el calculo
de la tasa WACC, el costo de la deuda es ajustado para reflejar el ahorro impositivo
generado por el pago de los intereses. Este ajuste impacta disminuyendo el costo de la
deuda e implica que el WACC es el costo de financiamiento de la compaiiia después de

impuestos.
7.1.3. ESTRUCTURA DE CAPITAL

Para el calculo del WACC es importante determinar la estructura de capital, es decir, las
proporciones relativas de deuda financiera y capital accionario. Una manera de calcular
los ponderadores es utilizando el valor de mercado del capital accionario y de la deuda
financiera. En el caso de la deuda, mientras la compafiia no se encuentre en situacion

de distress, el valor de libros no difiere significativamente del valor de mercado.

De esta manera, tomando el valor de mercado del capital accionario y el valor de la
deuda financiera de libros, obtenemos que el primero representa un 90%, mientras que

el segundo un 10%, sobre el valor total de compafiia:

Deuda Financiera en millones de USD y % 108.047,00 10%
Capital Accionario en millones de USD y % 1.014.076,35 90%

Valor de la Compaiiia en millones de USDy % 1.122.123,35

Cuadro 7 - Fuente: Elaboracion propia en base a estados contables y Yahoo Finance

7.1.4. COSTO DE CAPITAL ACCIONARIO

Para estimar el retorno esperado por el accionista o costo del capital accionario (Ke), se
utilizara el modelo “Capital Asset Pricing Model” (conocido por sus siglas CAPM), el cual
postula que el costo del capital accionario es igual al retorno de un activo libre de riesgo
mas una prima proporcional al riesgo sistematico que enfrentan los accionistas. Esta
prima se obtiene multiplicando la prima de riesgo del mercado por el coeficiente beta,

una medida del riesgo sistematico relativo del capital accionario respecto al mercado.
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Ke =R; + B X MRP

Donde: Rf : Tasa Libre de Riesgo
B : Coeficiente Beta
MRP : Prima de Riesgo del Mercado

Tasa Libre de Riesgo: Es aquella que no cuenta con riesgo de reinversién ni riesgo de
créditoy, a su vez, tiene suficiente liquidez en el mercado. Utilizaremos como referencia
el rendimiento del bono del tesoro de Estados Unidos de 10 afios que arroja un
rendimiento del 1,64% al 30/09/2019.

Coeficiente Beta: Este es una medida del riesgo sistematico o “no diversificable” del
capital accionario de una compaiiia en relacidn con el mercado. En otras palabras, este
coeficiente representa la sensibilidad del activo respecto a los movimientos del
mercado.

De esta manera, se ejecutd una regresion de los rendimientos diarios de Apple respecto
de los rendimientos diarios del S&P 500 (obtenidos de Yahoo Finance), de los ultimos 5
afios, obteniéndose que la Beta de Apple es de 1,22.

Regresion de rendimientos entre Apple y S&P 500

0,08

s y=1,2258% + 0,000 @

0,04 0,05 0,06

Grdfico 43 - Fuente: Elaboracion propia en base a Yahoo Finance
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Prima de Riesgo del mercado: El concepto de prima de riesgo de mercado se refiere al
exceso de rentabilidad que exigen los inversores por invertir en un mercado con riesgo,
sobre la rentabilidad ofrecida en un activo libre de riesgo. Para el célculo del rendimiento
del mercado, se tomd el rendimiento promedio de los Ultimos 50 afios del S&P 500,
arrojando un retorno de 8,74%. Recordando que nuestra tasa libre de riesgo es 1,64%,
obtenemos una prima de riesgo de mercado del 7,09%

Teniendo todos los datos que componen el Costo de Capital Accionario (Ke) podemos
calcular su valor:

Ke = Rf + Beta * ERP = 1,64% + 1,22 * (8,74% - 1,64%) = 10,34%

7.1.5. COSTO DE LA DEUDA

El costo de la deuda (Kd) debe reflejar las expectativas de retorno requeridas por los
inversores en deuda a largo plazo de Apple, es por esto que se considerd el rendimiento
del bono emitido por Apple bajo el ISIN CODE US037833DP29 2, que tiene un
vencimiento en noviembre del 2029 y rinde un 1,33%.

Ya con todos los componentes del WACC establecidos, podemos proceder con su
calculo:

WACC = D/(D+E) * Kd * (1-t) + E/(D+E) * Ke

WACC =10% * 1,33% * (1-21%) + 90% * 10,34% =9,41%

9 Véase Markets Insider - “APPLE INC.DL-NOTES 2019(19/29)”

https://markets.businessinsider.com/bonds/apple incdl-notes 201919-29-bond-2029-

us037833dp29#:~:text=%2DBond%20(US037833DP29)-

,The%20Apple%20Inc.,a%20annual%20yield%200f%201.33%25.

80


https://markets.businessinsider.com/bonds/apple_incdl-notes_201919-29-bond-2029-us037833dp29#:~:text=%2DBond%20(US037833DP29)-,The%20Apple%20Inc.,a%20annual%20yield%20of%201.33%25
https://markets.businessinsider.com/bonds/apple_incdl-notes_201919-29-bond-2029-us037833dp29#:~:text=%2DBond%20(US037833DP29)-,The%20Apple%20Inc.,a%20annual%20yield%20of%201.33%25
https://markets.businessinsider.com/bonds/apple_incdl-notes_201919-29-bond-2029-us037833dp29#:~:text=%2DBond%20(US037833DP29)-,The%20Apple%20Inc.,a%20annual%20yield%20of%201.33%25

7.1.6. VALOR TERMINAL

El valor terminal se estima al final del periodo de proyeccién, en nuestro caso en el afio
proyectado 2029 y resume el valor presente de todos los flujos de efectivo futuros desde
ese periodo en adelante, utilizaremos el siguiente calculo para su obtencion:

. _FCFFy(1+9)
N"= (wAacc - g)

Ddénde: VTN : Valor Terminal en el momento “N”
FCFFN : Flujo de Fondos disponibles para la Firma en el momento “N”
WACC : Tasa de Descuento
g : Tasa de Crecimiento esperada del Flujo de Fondos a Perpetuidad

La tasa de crecimiento a perpetuidad que se utilizard es de 2,23%, la cual se obtuvo a
partir de la participacion en ventas de Apple y la tasa de crecimiento esperada para
Apple, ambas por region, en funcién del informe de PWC “The World in 2050” 10, A su
vez, se tuvo en cuenta una tasa de inflacién del 1,83%, porcentaje apenas por abajo de
las proyecciones hechas por el Fondo Monetario Internacional 11,

Participacion en Ventas - Promedio

America 44 94%
Europa 23,17%
China 16,79%
lapon 8,27%
Resto de Asia 6,83%
America 0,36%
Europa 0,38%
China 0,52%
lapon 0,21%
Resto de Asia 0,47%

Tasa de Inflacién
USA 1,84%

Tasa de Crecimiento Esperada a perpetuidad - Nominal 2,23%

Cuadro 8 - Fuente: Elaboracion propia
De esta forma se obtiene un valor terminal de 1.057.733 millones de USD.

10 vgase PWC — “El mundo en 2050” https://www.pwc.com/gx/en/research-insights/economy/the-world-in-
2050.html#

11 yéase FMI - “Proyecciones” file:///C:/Users/Icontartese/Downloads/tableA.pdf
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7.1.7. RESULTADOS POR VALUACION DE FLUJOS DECONTADOS

A continuacién, se podran observar los resultados obtenidos por la valuacién de flujos
descontados. Optamos no solo por analizar un escenario base, sino también por realizar
un andlisis de sensibilidad, conformando un escenario pesimista y un escenario
optimista.

Al valor de la empresa, se le sumd el valor de Caja y Equivalentes y se le resté el valor de
la deuda financiera, para arribar al Valor del Capital.

El valor de mercado de la accion de Apple al 30/09/2019 fue de 219,60. Esto nos arrojé
qgue la accién varia en un 13,95% en nuestro escenario base, un 47,08% en nuestro
escenario optimista, mientras que un -2,56% en nuestro escenario pesimista.

Los valores del siguiente cuadro estan en millones de USD, excepto el precio por accién.
La cantidad de acciones en circulacidn esta en miles.

APPLE INC Escenario Pesimista Escenario Base Escenario Optimista

Valor de la empresa Apple Inc. 890.303 1.057.733 1.393.650
Caja y Equivalentes 205.898 205.898 205,898
Deuda Financiera 108.047 108.047 108.047
Valor del Capital 988.154 1.155.584 1.491.501
Cantidad de Acciones en Circulacion 4.617,83 4.617,83 4.617,83
Precio obtenido por accion Apple 213,99 250,24 322,99
Valor de Mercado de la accién Apple 219,60 219,60 219,60
Variacion -2,56% 13,95% 47,08%

Cuadro 9 - Fuente: Elaboracion propia — ver detalles en Anexos
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7.2. VALUACION POR MULTIPLOS

Con el objetivo de complementar la valuacién realizada por el método DCF, se realizard
una valuacién a través de multiplos. Para esto, es necesario comparar a Apple con
compaiiias que coticen en bolsa y tengan una actividad similar.

Dentro del andlisis financiero del presente trabajo, tomamos las siguientes 4 compaiiias
para comparar sus distintos ratios: Samsung, Alphabet, Lenovo y Huawei.
Mantendremos estas compafias para la valuacién por multiplos, con excepciéon de
Huawei que no cotiza en bolsa y la reemplazaremos por Microsoft.

De las ratios considerados para realizar la valuacion por multiplos de Apple surgieron:
P/E (Precio de la Accidn / Ganancias por Acciéon) y EV/EBIT (Valor de la Empresa / EBIT).
En relacién con este ultimo ratio, se utiliza EBIT en vez de EBITDA, dado que no se trata
de una compaiiia de capital intensivo:

CAGR Ventas

Compafiia EV/EBIT . Margen EBIT
5 afos
Samsung 10,59 7,29 3,5% 12,2% 8,0% 0,0%
Alphabet 24,62 18,83 21,2% 21,1% 12,4% 17,0%
Lenovo 13,35 10,42 31% 2,3% 3,9% 110,2%
Microsoft 27,48 20,51 23,7% 44,3% 15,1% 41,6%
Mediana Industria 19 15 12,4% 16,7% 10,2% 29,3%
Apple 15,0-23,0 | 11,0-19,0 2,7% 24,6% 18,9% 61,1%

Cuadro 10 - Fuente: Elaboracion propia en base a estados contables, Yahoo Finance,
Gurufocus y Macrotrends

Al sensibilizar el multiplo P/E ante distintos niveles, se obtiene la matriz que se presenta
en el cuadro 11. El valor por accion oscila entre 163,20 USD y 296,24 USD.
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Analisis de Sensibilidad: Precio por Accion Apple Inc

P/E 11 15 19 23 27
EPS
10 108,68 148,20 187,72 227,24 266,76
11 119,68 163,20 206,72 250,24 293,76
12 130,68 178,20 225,72 273,24 320,76
13 141,68 193,20 244,72 296,24 347,76
14 152,68 208,20 263,72 319,24 374,76

Cuadro 11 - Fuente: Elaboracion propia

Al sensibilizar el multiplo EV/EBIT ante distintos niveles, se obtiene la matriz que se
presenta en el cuadro 12. El valor por accién oscila entre 170,43,20 USD y 289,49 USD.

V/EBIT 7 11 15 19 23
EBIT

61.398 114,26 167,44 220,63 273,81 327,00

62.651 116,16 170,43 224,70 278,97 333,24

63.930 118,10 173,48 228,85 284,23 339,61

65.209 120,04 176,52 233,01 289,49 345,97

66.513 122,01 179,63 237,24 294,86 352,47

Cuadro 12 - Fuente: Elaboracion propia
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ANEXOS

ANEXO "A": ESCENARIO BASE en Millones de USD

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2015 2026 2027 2028 2029

Ventas por Productos 164732 213806 19191 19653 25847 213883 212401 81,259 20469 250,046 260,004 0359 81126 19233 303.965 316,070
Costos por Productos 101032 126080 118238 126337  MB164  1449% 155219 163.713 172,638 182,014 191.863 202,207 20,261 28,63 01341 236,39
Rdo Bruto Producto 63700 81726 TR 70097 77683 6B 61IR 67,546 67.831 68.032 68.141 68.152 10.866 13688 16623 19674
Margen Bruto Producto 3% 41% 3% 36% k] 3% 0% 9% 2% 7% 6% 25% 25% 5% 5% 5%
Ventas por Servicios 18063 19909 438 2700 BB 46251 5289 60.442 £9.063 78918 90.177 103,042 17.743 134,540 153,735 175.668
Costos por Servicios W26 14009 13138 U1 1592 16786 13IB 19.500 20900 23,093 15,480 812 B2 38014 43443 49.647
Rdo Bruto Servicios 6.837 5000 120 17989 Al% 2505 WM 0 43164 55825 64.601 1390 34466 96.517 110.287 12601
Margen Bruto Servicios 3% 0% 6% 5% 6% B4% B6% 88% % 7% % 7% 5% 7% % %
Rdo Bruto Total 10537 93626 84263 8886 101839 9B3%  1009% 108.487 115,995 123,857 132.832 182012 155,332 170.205 186,909 205.69
Margen Bruto Totol 9% 40% 3% 3% 8% 38% 7% 37 3% 3% 3% 38% 3% 0% 1% 2%
Gastos par Inversiony Desarrollo 5.041 8067 10045 11581 426 1627 163518 17.502 1851 15,738 1o 240 1531 15,612 7462 .50
(Gastos Generales y Adminsitrativos 4047 mn 3689 Eal) 3802 5.69% 5,506 584 6.191 §.579 7.004 7468 197 8537 9.154 9.833
Amortizaciones 7846 11257 10505 1017 10908 12M7 1378 14,583 15477 16,443 17.309 18670 19943 11343 2088 1587
Rdo Operativo (EBIT) 52503 TL230 60024 6134 70898 63930  66.166 10.566 15.156 81092 §1.309 93530 103419 114,713 127,408 141,769
Margen Operativo 8% 0% 8% % % B Uk Uh Uk 5% 5% B 2% % 8% 0%
Impuesto 21% 1026 1495 12605 12882 M8 1345 133% 14819 15909 1708 18335 19.641 ARz 1090 15,736 B
Rdo Operativo despues de Impuestos (NOPAT) a4 S §A9 B4 56000 0505 RN 55788 50847 64062 68.974 13888 3748 90.623 100.653 111,99
Amortizaciones 7946 11257 10505 10157 10903 12547 13785 14,583 15477 16.448 17.509 18670 19,543 1343 288 U587
Variacion NOWC - 368 - 19.0% - 99 13382 - 4891 1957 - 1640 - 178 - 1943 - 20 - 32 - 17 - L79 - 3084 - 3404
Variacion CAPEX - 10000 - 11200 - 12800 - 14500 - 16700 - 7600 - 8259 - ILGGR - 15477 - 19738 - 20 - N4 - BIR - N6l - 042 - BIM
Free Cash Flow 843 L2644 2600 470 635 16l 1M 57.024 58.064 58.830 63.350 67.832 5.3 83.555 0299 103.676

NPV 105173 Valor Terminal ~ 1.476.167

ANEXQ "B": ESCENARIO PESIMISTA en Millones de USD

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2004 2025 2026 2027 2028 2029

Ventas por Productos 164.732 13,806 191,91 195,534 05847 213,583 18333 W87 21514 132288 237081 22014 U7050 52191 57438 262,795
Costos por Productos 101032 126,080 118.38 126,337 148.164 144.9% 152,380 160,008 167,338 173,14 179,689 185,048 189.715 193,663 197,693 201306
Rdo Bruto Producto 63.700 81726 13053 10.197 11683 68.881 65.954 62.869 50.626 58.545 5739 56.166 57335 58528 50.146 60.989
Margen Bruto Producto 9% 1% 8% 3% W% 3% 0% 2% 2% 5% 2% 2% 8% 2% 2% 2%
Ventas por Servicios 18.063 19.509 134 32.700 39.748 46,291 52463 39.458 67.386 76,371 86,554 98.094 113 125.9% 142,796 161835
Castos par Servicios 11226 14009 13138 14711 1359 16.786 18.500 037 2414 24,639 1794 L0647 33,867 40,649 46,069 3.1
Rdo Bruto Servicios 6.837 5.900 1.0 17.989 115 0,505 13.964 39.087 1972 5.1 58,630 66.847 15301 85348 9%.721 109,624
Margen Bruto Servicios % 0% 4% 5% 6% % 6% 8% 7% 68% 8% 8% 685 8% 8% 8%
Rdo Bruto Total 10.537 93626 84.263 33.18 101.839 93.302 90917 101.955 104.599 1.1 116022 .61 132,641 143.875 156473 170.613
Margen Bruto Total % 0% 3% % 3% 3% % 6% 5% 3% 3% % % 3% 3% 0%
Gastos por Inversion y Desarrollo 5.041 8.067 10.043 11581 1423 16.217 16,248 16.940 17.6% 18517 19418 20.406 21493 2651 1014 BAT
Gastos Generales y Adminsitrativos 4047 mn 3,689 5104 5.802 5698 3416 5647 5898 6112 6473 6.802 1164 7.6 8,003 §.493
Amartizaciones 7,946 11257 10.503 10.157 10.503 1247 13,340 Ly 14,743 15431 16.182 17.003 17511 18.909 0012 1.232
Rdo Operativo (EBIT) 50503 .30 60,024 61,344 10.898 63.930 64,714 65.252 66.262 10.156 13949 1839 8.012 9. 104.442 15411
Margen Operativo piy] 0% Bh T Th 5 U Bh % Bh Bh B Wh 5 %% T
Impuesto 21% 11026 14958 12,603 12882 14889 13.425 13,590 13703 13.915 14733 13529 16.454 18075 19,389 11933 U236
Rdo Operativo despues de Impuestos (NOPAT) nan 56.272 47419 43.462 56.009 50.505 5114 51549 5,341 543 58420 61935 67.997 182 82510 9L.17%
Amartizaciones 1946 11257 10503 10.157 10503 12.547 13.540 u117 14,743 15431 16182 17.005 17911 18909 0012 10232
Variacidn NOWC 1,683 1509 - 1R 4Lge - 0 1154 L2537 Lin 1302 1647 1812 19% 2203 2440
Variacion CAPEX 11000 1.20 1280 14900 16,700 7600 814 11.293 14745 18517 19418 20406 21493 2,651 U014 BAT
Free Cash Flow 848 5264 26,009 42.7% 63.594 13.761 86.561 53.18 51.090 50.965 53.682 56.887 62.604 69,044 16.303 34480

NPV 850,303 Valor Terminal ~ 1.202.971
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ANEXO “C": ESCENARIO OPTIMISTA en Millones de USD

014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2003 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Ventas por Productas 164732 13806 151,291 196,53 .87 1388 054% 235,853 151.9% 8.7 181338 J0L6% 19424 3201 358.209 JEREE
Costos por Productos 100,032 126.080 118.238 1263397 148,104 1449% 155812 167399 IERNS 150414 01683 135%H 6127 15462 15358 18.5%
Rdo Bruto Producto 63.700 8.6 13.053 10.197 71683 68,887 10.684 12054 4187 78.562 8.105 8101 3.2 9.19 104625 110.795
Margen Bruto Producto % 1% 1 3% W 3% % 0% 5% 2% 3% b 1% 1% 3% b
Ventas par Senvicios 18063 19509 14,348 00 178 46.251 RENEN 61.220 0403 80963 93.108 10707 1315 141605 162846 181273
Costos por Senvicios 1126 14009 131% um 1559 16.786 17707 1852 15897 .26 B3l 16.342 1879 11612 0853 28,581
Rdo Bruto Servicios 6.837 5800 .20 1798 2,15 0,505 35528 42604 50,506 5701 69,587 9013 104382 19,094 137993 158.691
Margen Bruto Servicios B 0% i 5% o1% % 673 0% 7% 4% 5% 5% 8% 5% 8% 5%
Rdo Bruto Total 10537 03,626 84.263 8.186 101839 93,302 106.212 115.148 124,693 138.263 152782 17884 197,639 18792 12618 269.436
Margen Bruto Total 9% % 9% % 1% % 3% 1% %% 0% 0% U 4% i 1% 8%
Gastos por Inversion y Desarrolla 0,041 §.007 10.045 11581 14.2% 16.217 16.734 18004 19464 20.9% nen U353 16554 8.9 1263 11.9%
Gastos Generales y Adminsitrativos 4 1mn 3,689 5104 5802 5,698 5,59 6,021 5438 6.599 7559 LAY 8851 9.597 041 113
Amortizaciones 7946 11257 10505 10157 10903 1547 13.987 15054 16220 17497 18897 043% 0% 1199 26083 B30
Rdo Operativo (EBIT) 52503 Jiil 60.024 61344 70.89%8 63.930 60.847 16.008 .51 nm 103.649 .70 140.106 156410 174,380 195828
Margen Operativo pi) 0% bi bIp) T 5% % % % mh bIp) W% W % W %
Impuesto 21% 11026 14938 12,605 188 14,339 1345 14,668 15562 1738 19482 21766 16.397 B4R .36 .72 0.1
Rdo Operativo despues de Impuestos (NOPAT) aam 56.272 4740 13462 56.009 50.505 55179 60.047 65.191 1328 31883 99.304 110,684 123.564 138.156 154704
Amortizaciones 7546 11257 10.505 10157 10903 1547 13.987 1504 16.220 17497 18897 043 0% 159 26053 B30
Variaidn NOWC 3685 19.095 29 - 13| 461 - BB 114 133 1534 2801 3076 338 ENENS 4119 435
Variacion CAPEX 11000 11200 12800 14500 16.700 7.600 839 12043 16.220 20.9% n6n U3 1655 879 31263 33.5%
Free Cash Flow B4 52,64 6.0 4279 63.594 13761 30902 60923 62,850 67.236 15303 VALN 102873 115,04 128826 1483

NPV 139,65 ValorTerminal ~ 2.057.475
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GLOSARIO

Apple Store: Tienda comercial donde se pueden comprar los productos de la marca.
CAGR: Tasa de crecimiento anual compuesta, por sus siglas en ingles “Compound annual
growth rate”.

CAPEX (Capital Expenditure): sigla en inglés que refiere a la inversién en activos o
inversiones de capital.

CAPM (Capital Asset Pricing Model): modelo de valoracion de activos financieros.
Commercial paper: Papel comercial, deuda de corto plazo emitida por la empresa.
DCF: Flujos de fondos descontados. Método de valuacién utilizado para realizar el
presente trabajo.

EBIT: (Earnings Before Interest and Taxes): ganancia antes de intereses e impuestos.
EBITDA (Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization): ganancia
antes de intereses e impuestos, depreciacion y amortizaciones.

Equity: capital propio del accionista.

EV (Enterprise Value): valor de la firma. Deuda financiera mas Equity.

Hardware: Conjunto de elementos fisicos o materiales que constituyen una
computadora o un sistema informatico.

PC: Computadoras personales o de escritorio.

ROA por sus siglas en inglés (Return On Assets): es un indicador que mide la eficiencia
de los activos totales de una compafiia independientemente de las fuentes de
financiacion utilizadas. Se calcula diviendo el EBIT sobre el Activo.

ROE por sus siglas en inglés (Return On Equity): es un indicador que mide el rendimiento
que obtienen los accionistas de los fondos invertidos en la sociedad. Se calcula
dividiendo la Ganancia Neta sobre el Capital.

Software: Conjunto de programas y rutinas que permiten a la computadora realizar
determinadas tareas.

Smartphones: Teléfonos inteligentes.

Startups: nuevos emprendimientos que resultan interesantes por la actividad que
desarrollan.

Tablets: Tabletas informaticas, de pantalla tactil que realizan funciones muy similares a
una computadora.

WACC (Weighted Average Cost of Capital): costo promedio ponderado de capital.
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“Wearables, Home, and Accessories”: Wearable se refiere a la tecnologia vestible,
tecnologia corporal, ropa tecnoldgica, ropa inteligente, o electréonica textil, son
dispositivos electrénicos inteligentes incorporados a la vestimenta o wusados
corporalmente como implantes o accesorios que pueden actuar como extension del
cuerpo o mente del usuario. Junto con los productos para el Hogar (HomePod) y los

Accesorios conforman el cuarto grupo de productos que vende la compaiiia.
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