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Resumen ejecutivo:

En el presente trabajo de investigacion, se llevd a cabo una valuacidn de la empresa Apple Inc. a
través de dos métodos: el modelo de flujos descontados y el modelo de valuacién por miultiplos, conocido
en términos generales como valuacion relativa. Dichas valuaciones se realizaron con los datos

correspondientes a la fecha 30 de septiembre de 2022.

Con el objetivo de arribar a valuaciones coherentes y con sustento en la evidencia, se esbozd un
estudio minucioso y exhaustivo de los elementos que hacen a la creacidn de valor de la compaiiia, el cual
se desarrolld en los capitulos de este trabajo. De esta manera, se procurd obtener el mayor grado de

fidelidad en los resultados que se presentaran a continuacion.

En el modelo de flujos descontados, se arribé a un precio por acciéon de USD 189 en el escenario
base, con un rango de entre USD 168 para el escenario pesimista y USD 213 para el escenario optimista.
Asi mismo, el valor accionario de la compaiia también se ubicé en un rango de precios ubicado entre USD
119,2 y USD 193,8 con la valuacién por multiplo EV/EBIT y en un rango de precios ubicado entre USD 117,4
y USD 146,8 con la valuacion por multiplo PE. El precio de mercado de las acciones se ubicé en USD 137,2
al momento de la valuacion en la fecha mencionada, encontrandose abarcado por los rangos de la

valuacion por multiplos, aunque por debajo de la valuacion mediante flujos descontados aqui presentada.

Por este motivo se podria decir que las expectativas de crecimiento y rentabilidad futura del
mercado se encuentran alineadas con los supuestos implicitos en los métodos de valuacion relativa, y son
menores a las expectativas de crecimiento utilizadas en el modelo de flujos descontados planteado en el

documento.

Con el objetivo de mantener la mayor consecuencia posible en el desarrollo de la investigacion,
la estructura de esta se dividié en tres secciones fundamentales: Descripcion del negocio, analisis
financiero y por ultimo, la valuacidn de la empresa, donde hermana la informacion recabada en los otros
capitulos para llegar al objetivo del trabajo, que fue arribar a resultados consistentes con la informacion

recabada y el analisis desarrollado.



Glosario:

Benchmark: Concepto en inglés que hace alusidon a una referencia comparable al objeto de

estudio.

Bid: Puja en una subasta. Se refiere al precio establecido por la parte compradora de un activo en

su orden de compra.
B2C: Modelo de negocios enfocado en servir a consumidores finales.
CAGR: Compound Annual Growth Rate. Tasa de crecimiento anual compuesta.
CAPEX: Capital Expenditure. Inversidn en bienes de capital. Referida en el trabajo como PP&E.

CAPM: Capital Asset Pricing Model. Es un modelo de valuacion de activos que facilita una

estructura de supuestos logicos para llegar al rendimiento esperado por los accionistas.

Ceteris Paribus: Supuesto que implica el congelamiento de variables ajenas a la variable de

andlisis.
Commercial paper: Papel comercial, deuda de corto plazo.

Contactless: Se refiere a la tecnologia de tarjetas de crédito/débito que pueden ejecutar pagos

por proximidad con los dispositivos de cobro de los comercios.
DCF: Discounted Cashflow. Modelo de valuaciéon por flujos de fondos descontados.

Driver: Cuya traduccion del inglés es Conductor, se refiere a aquellos elementos condicionantes

gue conducen a modificaciones en las variables dependientes que estos condicionantes afectan.
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, depreciacidon y amortizaciones.
Equity: Capital propio. Hace referencia a la capitalizacién de mercado.
EV: Enterprise Value. Valor de la firma. Valor del Equity + Deuda Financiera.

FCFE: Free cashflow to the Equity. Es. El flujo de caja discrecional que puede distribuirse entre los

accionistas de la firma una vez saldados los gastos, reinversién y deuda.
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FCFF: Free cashflow to the firm. Es el flujo de caja discrecional que efectivamente entra a la firma

para el pago a los accionistas y para saldar las obligaciones con los acreedores.
Hardware: Se refiere a las partes fisicas y tangibles de un dispositivo electrdnico.
IPO: Initial Public Offering. Proceso mediante el cual un compafiia se vuelve publica.
IOT: Internet Of Things. Cualidad que permite controlar articulos del hogar via internet.

[+D: Investigacién y Desarrollo. Se refiere a las inversiones de la empresa en desarrollos

tecnoldgicos para incorporar a sus productos o servicios.
Kd: Es el costo de la deuda. Se refiere al rendimiento requerido por los acreedores de la compaiiia.

Ke: Es el costo del capital propio. Se refiere al rendimiento esperado por los accionistas de la

compaiia.

Macaulay Duration: Es una métrica en los instrumentos de renta fija que indica el plazo tedrico

en afios en el cual un inversor recupera el capital invertido mas el interés generado.
NASDAQ: National Association of Securities Dealers Automated Quotation.

Offer: Oferta. Hace referencia al precio que la parte vendedora de un activo puede establecer en

su orden de venta.
PP&E: Property, Plant & Equipment. Son las inversiones de propiedad, planta y equipamiento.

Reburbished: Se refiere a dispositivos nuevos que debido a un defecto de fabricacion fueron

reparados y se comercializan con un precio de descuento habida cuenta de su condicidn.

RF: Tasa libre de riesgo. Hace referencia al costo de oportunidad libre de riesgo que tienen que

los inversores, el cual se representd con la tasa del bono de 10 afios del tesoro estadounidense.

Rm: Se refiere al rendimiento de mercado, el cual se representd con el rendimiento anual

compuesto del SP&500 de los ultimos 50 afos.

ROA: Return On Assets. Es un ratio que expresa, en términos porcentuales, el resultado neto de

la empresa sobre el total del activo de la misma.

ROE: Return On Equity. Es un ratio que expresa, en términos porcentuales, el resultado neto de

la empresa sobre el total de la capitalizacion de mercado de la firma.
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Shares: participaciones accionarias.
Smartphones: Celulares inteligentes.
Software: Se refiere al sistema operativo o soporte logico de un dispositivo electrdnico.

Spread: Brecha. Se refiere cominmente a la diferencia entre la cifra de Bid y Offer de un activo y

puede utilizarse para cuantificar la liquidez de un activo especifico.
Streaming: Se refiere a la distribucién digital de contenido multimedia.

Swap de tasa de interés: Derivado financiero utilizado frecuentemente como cobertura contra el

riesgo de tasa de interés.
Tax: Impuestos que abona la compafiia.
Ticker: Es la etiqueta de cotizacion que permite identificar las acciones de una empresa.
TIR: Tasa interna de retorno. Es la tasa de retorno compuesto anual de una inversion.

USD: Cdodigo ISO 4217 para indicar |los ddlares estadounidenses, moneda de curso legal en estados

unidos y otros paises y dependencias.
WACC: Weighted Average Cost of Capital. Costo promedio ponderado de capital.

Yield: Hace referencia al rendimiento obtenido en una inversion. Se expresa generalmente en

términos anuales y de capitalizacién compuesta.
YoY: Year over year. Significa interanualmente.
YTM o Yield To Maturity: Se refiere a la tasa interna de retorno de un instrumento de renta fija.

Este acrdnimo puede utilizarse intercambiablemente con TIR y su concepto es el mismo.
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1. Descripcion del negocio:

Apple es una empresa de tecnologia de enfoque B2C que se dedica principalmente a la
comercializacién de celulares, computadoras, tabletas y accesorios de disefio de fabricacién propia. Se
caracteriza por ser una empresa disruptiva y vanguardista, en cuanto al disefio de sus productos y la
tecnologia implementada en ellos, ya que histéricamente ha logrado poner los desarrollos tecnolégicos
mas recientes al servicio de los individuos. En la era de la digitalizacion, la empresa también ha sabido
avocarse a la prestacion de servicios, tanto en forma de soporte para los usuarios de sus productos, como

en forma de servicios digitales para productos con cualquier sistema operativo.

Las ventas anuales de la compaiiia, al 30 de septiembre de 2022, fueron de USD 394,3 miles de
millones, logrando un CAGR en los 5 aios anteriores de 11,4%. En los siguientes graficos, se puede apreciar

la informacion aqui referenciada.

Grafico 1: Evolucion de ventas en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracién propia en base a 10K 2017-2022.

Asi mismo, el EBIT de dicho afio se ubicd en el orden de los USD 119,43 miles de millones

2022



Grafico 2: Evolucién de resultado operativo en miles de USD.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.

Tanto en el CAGR de las ventas como en el CAGR de resultado operativo, encontramos una ruptura
de tendencia implicita provocada por las cuarentenas que se aprecia tangiblemente en los gréficos de

barras aqui presentados.

Las gradientes de crecimiento aqui mostradas ponen de manifiesto un incremento en la eficiencia
de la compafiia en cuanto a su gestion de costos de ventas y gastos operativos, habida cuenta de que el
EBIT de la empresa crecid mas que proporcionalmente que las ventas, mostrando un crecimiento en los

margenes.

1.1. Historia:

Fundada en abril de 1976 por Steve Jobs, Steve Wozniak y Ronald Wayne en Cupertino, California,
Apple Inc. comenzd como un esfuerzo por llevar los ordenadores personales a la vida cotidiana de los

individuos.

La primera gran contribucion de Apple al mundo tecnoldgico fue la Apple I, una computadora

disefiada y manufacturada por Wozniak, y promovida por Jobs. Esta computadora, aunque rudimentaria



en comparacion con los estandares actuales, marcé el comienzo de la revolucién de las computadoras

personales.

Poco tiempo después del lanzamiento, comenzaron a recibir encargos de esta computadora, la
cual como mencionamos, construian ellos con maquinas hechas a mano, llegando a vender 200

ejemplares de dicho modelo.

El 1 de abril de 1976 fue oficialmente fundada Apple Computer, a través de un contrato firmado
por los tres accionistas mencionados Steve Wozniak, Steve Jobs y Ron Wayne, aunque este ultimo
vendiera sus acciones 12 dias después de haber fundado la compaiiia. Dicha venta se concerté por USD
800. Habida cuenta de que las caracteristicas de la Apple 1 eran limitadas, comenzaron a buscar
financiacién para poder desarrollar una version mas competente para los estandares de ese momento.
En esta busqueda, fue Steve Jobs el que conocid a Mike Markkulla, quien accedié a invertir USD 250.000

en la empresa.

Con esta ayuda y las ganancias provistas por las ventas de la Apple 1, en 1977 pudieron lanzarse
a fabricar la Apple Il. Steve Wozniak indicé que la Apple 2 era la computadora que hubiera querido
producir en su momento, si no hubiera tenido las limitaciones financieras que tenia cuando disefié y
fabrico la Apple 1. A Wozniak se le ocurrié-incluir en la maquina una memoria de video que pudiera
administrar visualizaciones en color, asi como también incluia diversas tarjetas de expansién de manera
gue los usuarios pudieran ampliar la capacidad de la computadora, adaptandose especificamente a sus

necesidades.

El lanzamiento de la Apple |l consolidé la posicidn de la empresa en este mercado emergente y
con este disefio, los socios decidieron inscribirse en el festival informatico Personal Computing Festival,
donde tendrian la oportunidad de mostrarle a la industria de la microinformatica su producto, sus
progresos y establecer conexiones que pudieran ser Utiles para desarrollar negocios posteriormente. Fue
en este evento, en el que Steve Jobs se dio cuenta de que el futuro de la comercializacion de
computadoras estaba en vender el dispositivo completo vy listo para funcionar, y no en vender el mismo
por partes y que el consumidor final tuviera que ensamblarlo por su cuenta. La premisa fue que la
computadora debia ser sencilla y amigable al usuario. Steve Jobs fue desde el principio el creador del
concepto y la vision a futuro de la compaiiia, procurando encontrar maneras de crear un producto capaz
de satisfacer a los usuarios, y no solo a los técnicos. A parte de la decisién de vender el Apple Il como un

conjunto completo y empaquetado, tuvo otras contribuciones relevantes en el disefio de esta



computadora, como invertir en mejores transformadores para la alimentacién eléctrica e incorporar un
control del calentamiento del equipo, convirtiendo a la Apple Il en una computadora silenciosa gracias a
gue no necesitaba ventiladores como métodos de refrigeracion. Otro detalle con el que contribuyd Jobs
fue el poner el arcoiris en la manzana de esta computadora, como recordatorio de que la misma incluia
pantalla a color. Este enfoque en la experiencia del usuario, ademads de las capacidades técnicas del
producto, significé ya en su momento un cambio de paradigma respecto a lo que los otros oferentes

estaban presentando al mercado como alternativa a Apple.

En 1984, Apple presentd la Macintosh, la primera computadora personal con una interfaz grafica
de usuario y un mouse para interactuar con ella sin necesidad de manejar lenguajes de programacion de
ese entonces. Aunque fue revolucionaria, la Macintosh enfrenté dificultades desde el comienzo. Al
principio por el disefio de su software, el cual generd retrasos en los tiempos previstos y no estuvo listo
sino hasta ultimo momento, y una vez consumado el disefio, la computadora presentd dificultades debido
a su alto precio y a la rivalidad con las computadoras basadas en MS-DOS de Microsoft. La computadora

no alcanzé la meta de ventas prevista de medio millén de unidades antes de fin de ese afio.

La suerte del equipo comenzd a cambiar luego de la introduccién de la primera impresora laser,

la LaserWriter, que se presentaba al publico a un precio razonable.

En 1985, se presentd una disputa de poder entre Steve Jobs y el consejero delegado John Sculley,
quien habia sido contratado por el mismo Jobs dos afios antes. Jobs se rehusaba a ser relegado a un puesto
irrelevante en su propia compafiia, para el cual debia ser trasladado a una oficina en un edificio casi
desierto, en el campus de Apple, al que Jobs se referia como Siberia. Luego de estoy de los incrementales
roces entre Jobs y Sculley, en 1985 se convocd a una junta directiva para debatir la futura participacion
de Jobs en la empresa. La junta se posiciond unanimemente del lado del Sculley y Jobs fue destituido de
su cargo. De esta manera en 1985, Jobs dejd la empresa luego de estos desacuerdos con la junta y fundd
la compafiia NeXT. Posteriormente a este hecho, la empresa pasé aproximadamente diez afos sin

desarrollar una innovacidn relevante como el cambio de paradigma que representd la Macintosh.

En 1997, cuando la compafiia estaba al borde de la bancarrota luego de una seguidilla de
lanzamientos de productos no muy trascendentes, Steve Jobs regresé a Apple. Bajo su liderazgo, Apple

inicié una serie de innovaciones que cambiarian el rumbo de la industria.



En 1996, Gil Amelio, quien en ese momento desempafiaba funciones como CEO de Apple, compro
NeXT y dejo su cargo en Apple posteriormente. Esto significd la vuelta de Jobs al mando de Apple, pues

paso nuevamente a formar parte del consejo directivo de dicha empresa.

El lanzamiento de la iMac, en 1998, marcé el comienzo de la era de disefio elegante y colores
llamativos. Una era que posteriormente, en el afio 2001, incluiria al iPod. La introduccion de este
dispositivo revoluciond la forma en que las personas llevaban consigo y escuchaban su musica. Permitié

musica portatil y sentd las bases para la posterior transformacion de Apple.

El éxito del iPod podria atribuirse a la premisa que Jobs sostuvo desde el comienzo para
desarrollar sus productos: facil de usar, interfaz intuitiva, potencia y con especial énfasis en el disefio. Los
productos tenian que ser atractivos para los clientes, romper paradigmas en cuanto a su presentacion.

Este ultimo punto se desarrollard en detalle en un capitulo mas adelante.

El iPod cumplia con todos los estandares mencionados anteriormente, con su memoria de 5gb en
su primer version, permitiéndole almacenar hasta 1.000 canciones, con su disefio disruptivo y con sus
comandos, que incluian el panel tactil facilitando al usuario navegar rapidamente por el menu del

dispositivo, para encontrar el archivo especifico que buscaba.

Otra caracteristica que propicio el éxito del iPod fue su capacidad para ser compatible, tanto con
ordenadores que corrieran sobre sistema iOS, como con ordenadores que corrieran con sistema operativo

Windows.

En el afio 2003, Apple lanzé iTunes, una plataforma compatible con el sistema operativo de
cualgquier computadora, que permitia descargar musica de forma individual o por albumes a través de un
pago online. Esta plataforma que se instalaba en la computadora permitia trasladar los archivos al iPod,
al conectarse via cable con la computadora. Posteriormente, las actualizaciones de software de iTunes y

del iPod permitieron trasladar los archivos sin necesidad de conectarse via cable.

Con el paso del tiempo, a través del iTunes se empezaron a vender también peliculas. Mas
recientemente Apple lanzé Apple Music, una plataforma a la cual los usuarios pueden suscribirse para
escuchar musica ilimitada, dentro del catalogo disponible, con un pago mensual fijo, tal como funciona

también Spotify.



El resultado de estas innovaciones y de la diferenciacion de la empresa a través de sus productos,
hizo que el valor de sus acciones creciera en un 1236% entre el afio 2003 y el 2006, antes del lanzamiento

del iPhone. Esto es un crecimiento interanual compuesto del 137,3%.

Quizas el hito mas importante en la historia de Apple fue el lanzamiento del iPhone en 2007. Este
dispositivo no solo cambid la industria de los teléfonos moviles, sino que también establecié el modelo

para la distribucién de aplicaciones a través de la App Store.

El primer iPhone que salié al mercado representd una ruptura total de paradigma, de acuerdo a

la trayectoria que traia la industria de la telefonia celular hasta ese momento.

El iPhone fusiondé dos dispositivos: iPod con celular, con una pantalla multitactil y pocos botones
fisicos, con capacidad de navegacién online. Todo esto combinado con diferentes sensores orientados a
maximizar la experiencia del usuario. Fue sin lugar a dudas una ruptura de tendencia en el mercado de
telefonia, que se posicionarfa como un simbolo de status y condicionaria a todos los celulares que lo

sucedieran de alli en adelante.

El iPad, lanzado en 2010, inaugurd la era de las tabletas electrénicas y consolidé la posicion de
Apple como lider en innovacion tecnoldgica. Abrieron la puerta a un nicho nuevo, posiciondandose como
dispositivos portables, sin mucho poder de computo, pero con capacidad suficiente como para realizar
operaciones para las cuales hasta el momento era necesario utilizar una computadora. La versatilidad del
iPad en cuanto a autonomia, peso y dimensiones le permitié asentarse en su propio mercado. Hoy en dia,
considerando que los iPads tienen capacidad de procesamiento similar a las de una computadora, pero
preservando su versatilidad, se han afianzado de manera tal que existen determinado oficios donde este
dispositivo se ha convertido en una herramienta de trabajo cotidiana. Esta es la realidad muchos
individuos que desempefian actividades profesionales relacionadas al disefio, arquitectura, programacién

y aviacién por mencionar solamente algunos.

En la década de los 2010, Apple continud diversificAndose con servicios como Apple Music, Apple
Pay y Apple Watch. A pesar de su éxito, la empresa enfrentd desafios relacionados con la privacidad de
los datos, la competencia en el mercado de teléfonos inteligentes y las criticas sobre condiciones laborales

en las fabricas de sus proveedores en Asia.

Alolargo de los afios, Apple ha demostrado una formidable capacidad para reinventarse y liderar
la innovacién tecnoldgica. Su enfoque en la experiencia del usuario, el disefio elegante y la integracién de

hardware y software han sido pilares clave de su éxito.



1.2. Actualidad

Hoy en dia la empresa tiene sede central en Cupertino, California, y su sede europea en Cork,

Irlanda.

Al afo fiscal 2022, la compafiia cuenta con 521 tiendas repartidas a lo largo de 23 paises, aunque
de la totalidad de sus tiendas, 271 se encuentran dentro de Estados Unidos, 53 se encuentran solamente
en China y 11 tiendas se encuentran en Espafa. Mediante estas tiendas, se canaliza la distribucion
minorista de los productos de la marca, y se da soporte a los clientes para reparaciones o cumplimiento

de garantias.

La cantidad de tiendas de Apple crecié de 499 a 521 en los Ultimos cinco afos, lo que muestra una

clara expansién en cuanto al alcance de su capacidad de oferta al publico minorista.

La compafiia cuenta con aproximadamente 164.000 empleados al afio fiscal 2022, mostrando una

pronunciada gradiente positiva en su tasa de contrataciéon de empleados directos.
1.3. Capital accionario

El 12 de diciembre de 1980, la empresa hizo el IPO a través del cual sus acciones comenzaron a
cotizar en el mercado bursatil con el ticker AAPL. En cuestién de minutos, se vendieron 4,6 millones de
acciones a USD 22 la accidn, incrementando instantdaneamente en USD 100 millones el capital de Apple.
De esa manera, decenas de empleados de Apple se hicieron en millonarios por la apreciacién de su capital

accionario.
A la fecha, la evolucion de las acciones en circulacién se detalla de la siguiente manera:

Tabla 1: Evolucion de las acciones en circulacion en miles de millones de unidades.

Afio 2022 2021 2020
Acciones a principio del periodo 16.427 16.977 17.773
(-) Acciones recompradas 569 656 917
(+) Acciones emitidas 85 106 121
Acciones al final del periodo 15.943 16.427 16.977

Fuente: Elaboracién propia en base a 10K 2020-2022.

Al periodo fiscal 2022, aproximadamente el 55% del capital accionario se encuentra en manos de

inversores institucionales. El restante 45% se encuentra en manos de inversores privados.



Estas acciones se comercializan en el NASDAQ, que es el segundo mercado de valores
automatizado mas grande en Estados Unidos. A continuacion, se puede observar la gradiente de

crecimiento en el valor de las acciones en comparacién con el crecimiento de otros indices como el SP500

y Nasdaq100.

Grafico 3: Evolucion AAPL, SP500 y Nasdaq 2012-2022.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de mercado entre 2017 y 2022.

El SP500 es un indice que replica el rendimiento ponderado de las 500 empresas de mayor
capitalizacion de mercado de Estados Unidos, independientemente de la bolsa en las cuales estas cotizan.
El criterio de ponderacién y rebalanceo de este indice se basa en la capitalizacién de mercado de las
compaiiias que lo componen. Por su parte, el Nasdaq 100 es un indice conceptualmente similar al SP500
en cuanto a su naturaleza como vehiculo ponderado compuesto por diferentes compaiiias, pero difiere
del Nasdaqg 100 en que este ultimo se enfoca en una clase de activo especifica: empresas de tecnologia.
De esta manera, el Nasdag 100 se compone de las 100 compafiias mas importantes de la industria
tecnoldgica, incluyendo empresas de hardware y de software, las telecomunicaciones, venta al por

menor/por mayor y biotecnologias cotizadas en el NASDAQ.

En la grafica presentada, se puede ver la evoluciéon de la accion de Apple respecto de la evoluciéon
de Microsoft y los indices S&P500 y Nasdaqg 100. Para la confeccion del grafico, se ha utilizado una base

100 en el momento de partida 10/01/2017, simulando una inversién de USD 100 en dicho momento. Esto
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se realizd6 de esa manera para mantener una escala uniforme en todos los datos y que se aprecie
correctamente la variacion de los precios. El alza en el valor de la capitalizacion de mercado ha mostrado
su cardcter exponencial en los ultimos afios, tanto gracias a la buena gestién financiera de la empresa,
como a las condiciones macroecondmicas presentadas que propiciaron el crecimiento en las valuaciones

de los activos financieros y los bienes de capital por las tasas de interés bajas.
1.4. Departamentalizacién de la compaiia:

La compaiiia se encuentra dividida en cinco departamentos que representan a las diferentes
unidades de negocio que hemos indicado. Los mismos son iPhone, Mac, iPad, Utilizables, hogar y

Accesorios y Servicios. Cada una de estas unidades de negocio se detallara a continuacion.
1.4.1. iPhone.

Esta linea de producto se basa en la venta de teléfonos inteligentes con sistema operativo

desarrollado por Apple y abarca a todos los modelos de celular que manufactura la compaifiia.

La evolucidn de ventas de esta linea de producto se presenté de la manera que se puede observar

en el siguiente grafico, con un CAGR del 7,7% en los Ultimos cinco afios.

Grafico 4: Evolucion de ventas iPhone en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracién propia en base a 10K 2017-2022.



1.4.2. Mac.

Esta linea de producto se basa en la venta de computadoras de escritorio y portatiles con sistema
operativo iOS desarrollado por Apple y abarca a todos los modelos de computadora que manufactura la

compaiia.

La evolucidn de ventas de esta linea de producto se presentoé de la manera que se puede observar

en el siguiente grafico, con un CAGR del 9,2% en los ultimos cinco afios.

Grafico 5: Evolucion de ventas Mac en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracién propia en base a 10K 2017-2022.
1.4.3. iPad.

Esta linea de producto se basa en la venta de tabletas con sistema operativo desarrollado por

Apple y abarca a todos los modelos de tabletas que manufactura la compaiiia.

La evolucidn de ventas de esta linea de producto se presentd de la manera que se puede observar

en el siguiente grafico, con un CAGR del 8,8% en los ultimos cinco afios.
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Grafico 6: Evolucion de ventas iPad en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.
1.4.4. Utilizables, hogar y accesorios.

Este departamento abarca las lineas de producto de AirPods, Apple TV, Apple Watch, Beats,

HomePod mini y accesorios.

La evolucidn de ventas de esta linea de producto se presentd de la manera que se puede observar
en el siguiente grafico, con un CAGR del 26,2% en los ultimos cinco afios, posicionandose como la unidad

de negocio con mayor tasa de crecimiento anual compuesto de la compaifiia.
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1.4.5. Servicios.

Grafico 7: Evolucidn de ventas Utilizables, hogar y accesorios en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.

El departamento de Servicios contiene los siguientes nucleos de negocio:

Publicidad.

la compaiiia.

AppleCare.

Aqui se incluyen los acuerdos con licencias de terceros y las plataformas de publicidad propias de

La compaiiia ofrece un servicio de cobertura para sus propios productos y servicios bajo la marca

AppleCare. Este soporte provee acceso prioritario al soporte técnico de la empresay acceso a su red global

autorizada para el servicio de reparacién y reemplazo de productos, y en muchos casos, cobertura

adicional para el caso de dafios accidentales, robo o pérdida, dependiendo del pais y el tipo de producto.
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Servicios de nube:

Este servicio procura almacenar y mantener actualizado y disponible el contenido subido por los
clientes de este a lo largo de multiples dispositivos, incluyendo productos con sistema operativo Windows

si es que el cliente los tiene.
Contenido digital.

La empresa trabaja varias plataformas, incluyendo App Store, que permite a los clientes descubrir

y descargar aplicaciones y contenido digital, como libros, musica, video, juegos y podcasts.

La empresa también ofrece contenido digital a través de servicios via suscripciones, incluyendo
Apple Arcade, un servicio de suscripcidn para juegos sin publicidad ni compras adicionales y con especial
foco en la creatividad y originalidad del juego; Apple Fitness, un servicio fitness personalizado; Apple
Music, que ofrece a los usuarios toda clase de musica y estaciones de radio; Apple News, un servicio de
suscripcidn para noticias y revistas que permite el acceso a mas de 300 revistas diferentes; y Apple TV,
que ofrece contenido exclusivo y deportes en vivo, y estd en la busqueda de comenzar a realizar
contendido exclusivo firmando contratos con actores y directores, al igual que lo hace Netflix. Esto
constituye la creacion de una ventaja competitiva, al poder monopolizar contenidos especificos, de

manera que todo aquel que quiera acceder a este no tenga opcidn que crear un usuario en Apple TV.
Servicios de pago.

La empresa ofrece servicios de pago, incluyendo la Apple Card, una tarjeta de crédito; y Apple
Pay, un servicio de pago que permite al usuario introducir los datos de sus tarjetas de crédito para realizar
pagos contactless y de esa manera no tener necesidad de circular con efectivo. La empresa también
introdujo un sistema llamado Apple Pay Cash, el cual favorece enviar dinero con una tarjeta de débito a

cambio del pago de una comisién del 3%.

Como podemos ver, la orientacién de Apple hacia los servicios y su busqueda de reducir la
cantidad de botones fisicos en sus dispositivos es un claro indicador de que la empresa se encuentra en
un compromiso continuo por maximizar la utilidad del software y reducir la necesidad del hardware como
medio de interaccion entre el individuo y la aplicacion. Este foco en las cualidades y en las capacidades de
interaccion del sistema operativo permitiria desarrollos de disefios mas sobrios, es decir, cada vez menos
cargados con botones para comandos; y sistemas operativos mas intuitivos, potentes, versatiles y de

menor costo marginal.
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En el siguiente grafico se presenta el CAGR de ventas de la categoria servicios

Grafico 8: Evolucion de ventas de servicios en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.

Grafico 9: Ventas de productos y servicio en miles de millones de USD.
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En el presente gréfico, podemos observar cdmo los servicios de la empresa han logrado capturar
una mayor proporcion del total de las ventas, siendo que en 2017 representaban tan solo un 13,9% del

total y en el 2022 representaron un 19,8% de las ventas del afio.

Esto demuestra que la tasa de crecimiento compuesto anual en las ventas de servicios de Apple
fue de un 21,1% mientras que la tasa de crecimiento compuesto anual en las ventas de productos fue de

un 9,6%.

Para la estimacidn de crecimiento futuro en estas areas de servicios, se espera un crecimiento del
20,5% en el servicio de App Store, continuando su expansion a medida que aumente su disponibilidad en

mas paises y se incluyan mas idiomas.

En el sector de la musica por suscripcion en linea, se proyecta un aumento promedio anual del
13% en los proximos afios, segun las evaluaciones de Statista. Se espera que Apple siga una trayectoria

de crecimiento similar a la del mercado en su conjunto.

En cuanto al mercado de pagos mdviles, la cantidad de usuarios de Apple ha experimentado un
aumento promedio anual del 30% segln Fortune Business Insights. El volumen de transacciones a través
de esta plataforma ha experimentado un crecimiento significativo y se anticipa que continuara

aumentando a este ritmo en el futuro.
1.5. Lineas de producto:

En el estados financieros correspondiente al afio 2022, el porcentaje de ventas de cada linea de

producto fue el siguiente:
iPhone: 52,1%. Mac: 10,2%. iPad: 7,4%. Utilizables, Hogar y Accesorios: 10,4%. Servicios: 19,8%.

Posteriormente se desarrollara un estudio sobre a las razones por las cuales las lineas de servicios
de Apple tienen mejor performance que las lineas de productos en términos de gradiente de crecimiento.
Este analisis ayudara a comprender la evolucién de los ultimos afios y, por consiguiente, como llegamos a

los valores y las relaciones de ingreso producto-servicios que la compaiiia posee al afio fiscal 2022.
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Grafico 10: Porcentaje de ventas por linea de producto.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.

Todas las lineas de producto experimentaron un incremento en las ventas respecto al 2021 salvo

el iPad, el cual se vendié menos que el afio anterior.

Podriamos decir que esta capacidad de retener a los clientes actuales y capturar al mismo tiempo
a clientes nuevos esta dada por dos motivos importantes. El primer motivo es la percepcion de estatus
gue hemos mencionado junto con la sencillez que tienen los sistemas operativos de Apple. El hecho de
que sean tan intuitivos para el nuevo usuario y que los productos sean percibidos como los mejores,
incluso si objetivamente no lo fueran, propicia que los individuos que disponen del dinero suficiente lleven
a cabo la adquisicidn. El segundo motivo es la fidelizacion de los clientes, ya que como hemos visto, estos
encuentran barreras de salida grandes para trasladar sus datos si quisieran abandonar la marca y comprar
un producto de la competencia, de manera que una vez inmersos en los softwares de Apple, la mayoria

de los usuarios permanecen alli practicamente por inercia.
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1.6. Ventas segln zona geografica.

Las ventas por zona geografica se distribuyeron de la siguiente manera en el afio fiscal 2022:
Ameéricas 43% Europa 24% China 18% Japon 6% Resto de Asia 7,4%

Grafico 11: Porcentaje de ventas por region.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2022.

En todas las regiones las ventas aumentaron entre el 2021 y el 2022, menos en Japon. El motivo

compra de estos dispositivos dada su naturaleza de productos discrecionales.

qgue dio lugar a esto fue el debilitamiento del yen contra el délar estadounidense, lo que resultd en

detrimento del poder adquisitivo del mercado japonés en ddlares, por lo que tuvieron menos acceso a la

En cuanto a Europa, China y resto de Asia, si bien las ventas aumentaron respecto al 2021, la

A continuacion, se pueden ver los crecimientos en las ventas de la compaiiia segun la region:

debilidad de estas monedas extranjeras también perjudico las ventas de dispositivos, o que generd que

los incrementos en las ventas en estos lugares fuesen sensiblemente inferiores a las ventas en Américas.
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Grafico 12: Evolucion de ventas en Américas en miles de millones de USD.
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El CAGR en las ventas en Américas fue de un 11,9%. El principal driver de crecimiento de ventas

en Américas se debid primariamente al aumento de ventas de iPhone, Servicios y Mac.
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Graéfico 13: Evolucion de ventas en Europa.en miles de millones de USD.
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El CAGR fue de un 11,6%. El crecimiento entre 2021 y 2022 en Europa se debid al incremento de
ventas de iPhone y Servicios, aunque la debilidad de moneda extranjera atenud el impacto YoY de dicho

incremento.

Grafico 14: Ventas en China en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.

En China el CAGR fue de un 10,6%. El incremento en el ultimo afio estuvo validado por las ventas
de iPhone y servicios pero a nivel cambiario sucedid lo opuesto que en Europa, ya que el fortalecimiento
del Renminbi contra el délar estadounidense impactoé favorablemente las ventas netas en comparacion

con el afo anterior.
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Grafico 15: Evolucion de ventas en Japon en miles de millones de USD.
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Grafico 16: Ventas en el resto de Asia en miles de millones de USD.
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Por dltimo, en el resto de Asia el CAGR fue de un 14,1%. Las ventas netas aumentaron en el ultimo
periodo, debido a la evolucion de ventas del iPhone, Mac y Servicios, pese a que el debilitamiento de su

moneda contra el délar dificultase la comercializacion de estos productos en comparacion con el 2021.
1.7. Estrategia:

La estrategia implementada por Apple Inc. para mantener un lugar competitivo en la industria
tecnoldgica se centra en varios aspectos clave que han contribuido a su éxito a lo largo de los afios, los

cuales analizaremos a continuacion.

1. Innovacion y Diferenciacidén: Apple se ha destacado por su enfoque en la innovacién y la
creacion de productos diferenciados, para destacarse en el mercado. Habida cuenta de que la industria
tecnoldgica es altamente competitiva, porque todos los participantes buscan permanecer en el estado del
arte con sus productos, la compafiia se ve obligada a mantener una inversion continua en [+D y en el
registro de su propiedad intelectual, para monopolizar en cierta forma los avances de vanguardia que
desarrolla. Desde la introduccion de la Macintosh, en la década de 1980, hasta el revolucionario iPhone,
Apple ha buscado constantemente innovar en términos de disefio, performance y experiencia del usuario.
Para esto, Apple aprovecha su capacidad de desarrollar sus sistemas operativos y hacerlo enfocandose en
su facilidad de uso, la presentacion al cliente, y la experiencia del mismo. Esto Ultimo serd ahondado en

mayor profundidad en los puntos siguientes.

2. Integracidn Vertical: Vinculado a lo establecido en el punto anterior, podemos vislumbrar que
una de las estrategias mas distintivas de Apple es su enfoque en la integracion vertical. La empresa disefia
tanto el hardware como el software de sus productos, o que posibilita tener un mayor control sobre la
experiencia del usuario y la calidad del producto final. Esto es controlar la calidad, confiabilidad y
suministro de componentes. Esta integracion también ha permitido a Apple optimizar la eficiencia y la

coherencia en sus dispositivos, lo que facilita mantener ventajas competitivas sobre sus productos.

La compaiia también se encuentra continuamente desarrollando caracteristicas novedosas,
nuevas aplicaciones y productos complementarios como fundas, parlantes, cables, auriculares, etc., que
incentivan la adopcién de sus productos principales, por poseer todo un ecosistema de complementos

gue le dan soporte al usuario en la utilizacién de los productos Apple.

3. Experiencia del Usuario: Apple se ha centrado en brindar una experiencia de usuario

excepcional en todos sus productos. Desde interfaces intuitivas hasta disefio estético, en el cual Steve
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Jobs hacia gran énfasis, la empresa se esfuerza por hacer que sus productos sean faciles de usar y
atractivos visualmente. Esto ha creado una base de clientes leales que valoran la coherencia y la

simplicidad en sus dispositivos.

La forma en la que Apple dispone la presentacion de sus productos al publico es trascendente en
el rubro de empresas de tecnologia de manera tal que jamas pasa desapercibida. Son presentaciones
apelando a la experiencia del usuario, emocionalidad de los clientes, percepcion y utilidades
extravagantes que se hacen tan novedosas entre los potenciales clientes, que les despierta a estos la
voluntad de convertirse en adoptadores tempranos de estas cualidades y capacidades de los nuevos

productos Apple.

Todas estas estrategias en su conjunto logran eficazmente influenciar favorablemente en el

proceso de decisién de compra del cliente y llevarlo a la adquisicidn de un dispositivo de la marca.

Otro elemento a analizar ligado a la experiencia del usuario es la experiencia de los usuarios en
las tiendas de la marca, donde los empleados buscan despertar, en un ambiente distendido, la interaccién
y experiencia de las personas con los dispositivos de la tienda. EI manejo de los clientes en los locales se
ha convertido en un atractivo tal, que las personas entran a dichos locales solamente por la experiencia
gue se vive alli. En otras palabras, para interactuar con los dispositivos de vanguardia, para estar en ese
entorno estimulante con buena iluminacién, amplitud, colores claros y blancos que denotan pureza y
pulcritud, y para interactuar con los vendedores de las tiendas, quienes se esfuerzan por instruir a los

individuos en cuanto al uso de dispositivos y en ocasiones desarrollan workshops sobre ello.

La premisa de que el diablo esta en los detalles parece haber sido llevada hasta el extremo a lo
largo de la compaiiia, pues en esta no se descuida ningun detalle, sobre todo en lo que respecta a la
experiencia de los clientes. Cada elemento que interactue con los sentidos en los locales de la marca fue
buscado y tiene una razén de ser, que es la de resonar con las percepciones de los clientes y transmitirles
eficazmente los ideales que la empresa representa: Innovacion, disefio, status, experiencia orientada al
usuario, simpleza sobre la premisa de que menos es mas, Capacidad técnica y potencial, el cual los
productos de Apple tienen por ser herramientas compatibles con practicamente cualquier aplicacion o
formato de software. Ninguno de estos atributos estd librado al azar, sino que se encuentran
deliberadamente y minuciosamente determinados para lograr ese resultado especifico en los

consumidores: Una experiencia satisfactoriamente positiva en su conjunto que logre capturar y fidelizar
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a los usuarios, para que perpetlen sus habitos de compra en el tiempo y extiendan transversalmente su

consumo hacia otras lineas de producto Apple.

4. Ecosistema y Servicios: Apple ha construido un ecosistema sélido alrededor de sus productos,
que incluye la App Store, iCloud, Apple Music, Apple Pay y mas. Esto no solo aumenta la lealtad de los
clientes, sino que también genera ingresos recurrentes a través de sus servicios, ayudando a diversificar
sus fuentes de ingresos mas alla de la venta de dispositivos. La continua expansidn de las tiendas online
de Apple para descarga de diferentes formatos de contenido y aplicaciones son un factor clave para
comprender la fidelizacién que desarrollan los usuarios de la marca, en vista de que es necesario ser

poseedor de un dispositivo Apple para tener acceso a un determinada cualidad, aplicacion o herramienta.

5. Comercializaciéon y Marca: La marca Apple se ha convertido en sinénimo de innovacion, calidad,
estilo y status. Su estrategia de comercializacion se ha centrado en contar historias convincentes y
emocionales que conectan con los consumidores con los elementos aqui mencionados, de manera que
los consumidores entiendan que la decision de adquirir un producto Apple no puede fallar. Los productos
de la marca pueden no ser los mejores del mercado en cuanto a una capacidad técnica especifica, pero
son percibidos como los mejores en su balance general, considerando la experiencia para el usuario y el
status para el mismo. De esta manera, la percepcidn se orienta a que la decisién de comprar un iPhone,
por ejemplo, es una decision segura en cuanto a que el dispositivo en su conjunto hace todo bien, pese a
no ser necesariamente el mejor en cada aspecto especifico. Esto tiene un valor para los consumidores que
no desean llevar a cabo un anadlisis comparativo sobre las cualidades técnicas de todas las alternativas
disponibles en el mercado, para consumar racionalmente el acto de eleccion y compra. De esta manera,
guienes buscan un dispositivo simple de usar, con buena trazabilidad y cuya eleccion no puede salir mal,
encuentran en los productos Apple una opcién eficaz, sin tener que interiorizarse con caracteristicas

técnicas de este tipo de productos.

La empresa también aprovecha la creacién de expectativas en torno a los lanzamientos de
productos, generando una atmésfera de incertidumbre que llama al interés de los consumidores y genera

un sentido de comunidad entre sus usuarios.

6. Enfoque en la Privacidad y Seguridad: En un mundo cada vez mas preocupado por la privacidad
y la seguridad de los datos, Apple ha destacado su compromiso con la proteccion de la informacién del
usuario con los métodos de encriptacion en sus dispositivos, los cuales han demostrado proteger

satisfactoriamente la informacion de los mismos de diferentes malwares. Esta postura le ha permitido
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diferenciarse de otras empresas tecnoldgicas y ganar la confianza de los consumidores preocupados por

su privacidad.

7. Sostenibilidad y Responsabilidad Social: Apple también ha puesto énfasis en la sostenibilidad y
la responsabilidad social. Desde el uso de materiales reciclados en sus productos hasta la reduccién de su
huella de carbono, la empresa busca ser un lider en practicas empresariales responsables. Todas las

oficinas de la empresa funcionan con energia renovable procedente de proyectos propios.

En linea con el enfoque de sostenibilidad, la empresa también busca implementar materiales
reciclados en la manufactura de sus dispositivos y encontrar la manera de recuperarlos al finalizar la vida
atil del mismo, de manera de obtener mdas materia prima en circulacion y mitigar la necesidad de

extraccidén de minerales nuevos para cada dispositivo producido.

En resumen, la estrategia de Apple para competir en el mercado de empresas tecnolégicas se
basa en la innovacion constante, la integracion vertical, la experiencia del usuario, la construccién de un
sélido ecosistema, la comercializacion efectiva y una postura clara sobre temas de privacidad y

sostenibilidad. Estos elementos han contribuido a su posicion Unica y duradera en la industria tecnoldgica.

El conjunto de estrategias aqui presentadas y la percepcion de status de la marca, contribuyen a
gue los compradores de iPhones muestren una propension a pagar mas dinero de lo que valen los
celulares inteligentes de la competencia, al posicionarse el iPhone como un producto de alto valor

percibido.

El objetivo de Apple no se limita a la mera busqueda de beneficios financieros, sino que también
se centra en la creacion de productos excepcionales. Las decisiones tomadas en linea con esta filosofia
difieren significativamente de las que se habian adoptado en la era anterior a la vuelta de Steve Jobs. Los
empleados de Apple compartian una pasion inquebrantable por la creacidn de productos innovadores y
compartian la creencia de que podian lograr lo que parecia aparentemente imposible. En una entrevista
con la revista Byte, Jobs explicé parte de este enfoque, enfatizando la importancia de hacer que el disefio
fuese intuitivamente evidente para el usuario. Jobs era un seguidor de la escuela Bauhaus, que abogaba
por un disefio simple pero con un espiritu expresivo. Dos de sus principios fundamentales eran: el diablo

esta en los detalles y menos es mas.

Apple siempre se destaco por su enfoque de trabajo, que la diferencia de otras empresas. En la
mayoria de las compaiiias, la ingenieria suele tener un rol predominante sobre el producto, de manera

gue es ésta la que dicta al disefio y no al revés. Los ingenieros establecen sus requisitos y especificaciones,

24



y luego los disefiadores crean envolturas para acomodarlos. En cambio, para Jobs, el proceso operaba en

sentido contrario.

Cuando disefaron y manufacturaron la primer computadora, Jobs personalmente fue quien
aprobo el disefio del hardware. Recién luego de esto, los ingenieros adaptaron las placas y componentes
para que encajaran en ella. Steve enfatizaba que el disefio era una condicidn sine qua non, para finalmente
alcanzar el éxito. La premisa era tan sencilla como disruptiva: El disefio debe ser mandatorio sobre la

ingenieria y no la ingenieria sobre el disefio.
1.8. Analisis de la Industria:

En esta seccidn del trabajo de investigacidn, se realizara una profundizacion de andlisis sobre los
mercados en los que Apple participa con sus lineas de producto. Cada uno de estos se detallard a

continuacion:

1.8.1. Celulares inteligentes

Segun la ONU, el 75% de la poblacion mayor a 10 afios tiene un dispositivo celular mévil con
conectividad a internet, y segun la UIT, en los paises desarrollados esta proporcidn se eleva hasta el 95%
de los mayores a 10 afios. Estas cifras se acentuaron luego del 2020, donde las condiciones naturalmente
forzaron a una transicién abrupta hacia la digitalizacion del contenido y la expansién de la conectividad

por necesidad. Las personas se han tenido que adaptar.

El dato anterior se alinea con el hecho de que segun la fuente Statista Market Insight, a la
actualidad se han fabricado mas de 8,6 miles de millones de celulares inteligentes. Para cuantificar la
magnitud del fendmeno, debemos entender que esto es mas de un celular por persona contando a todas

las personas del planeta.

En el afio 2005, la cifra ascendia a 2 mil millones y en el 2010 la misma era de 6 mil millones. Estas
cifran encuentran sentido en el grado de participacién que el mévil ha adquirido en la vida de los
individuos. Hoy en dia, son tantas las actividades que se hacen con el celular que la comunicacion por via
telefénica per se ha quedado relegada por completo a un segundo plano. Navegacion GPS, internet,
fotografia, musica, documentos de Office, correos electrdnicos, seguimiento de actividad fisica, redes
sociales, pagos con tarjeta por mencionar algunas, son las actividades para las cuales hoy es

imprescindible contar con un celular, y una persona que no cuente con uno se veria en varios sentidos
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marginada o al menos en una condicién desfavorable respecto a las personas que si cuenten con la ayuda

de un celular inteligente en el dia a dia.

Segin el Global Refunb Smartphone Tracker, la demanda de celulares inteligentes
reacondicionados ha visto un incremento en los ultimos afios, al mismo tiempo que la demanda de

celulares de primera mano bajé.

Este incremento en la demanda de celulares reacondicionados vio su salto mas relevante en India,
donde las ventas de éstos crecié un 19% interanual en 2022 y en LATAM, donde las mismas vieron un

crecimiento del 18% interanual en el afio 2022.

La razédn mas logica para este fendmeno se hace visible en el tipo de mercados donde este
fendmeno ocurrid, y es la pérdida de poder adquisitivo sufrida en estos paises por la debilidad de sus
monedas locales en relacién al délar estadounidense. La Rupia india vio a lo largo de 2021 una devaluacién
mayor al 5% en relacidn al délar estadounidense, lo que dificulta el acceso del publico a este tipo de
productos que cuentan con precios discrecionales. Un fenémeno similar es el que se vio en América latina

en el mismo periodo, lo que propicié la caida en la demanda de celulares nuevos.

Esta tendencia de debilitamiento del tipo de cambio en paises emergentes se mantuvo y en
algunos casos se exacerbd a lo largo de 2022, como en India, donde su moneda local vio una devaluacién
superior al 13% en dicho afo, por lo que sosteniendo esta légica, es de esperarse que la demanda de

celulares reacondicionados aumente.
La trayectoria de la industria de telefonia mévil inteligente:

La industria de la tecnologia es muy dinamica y presenta cambios significativos de forma continua.

Algunas tendencias notables que se vislumbran desde hace afnos y que podrian acentuarse son:

Tecnologia 5G: La implementacidn de redes 5G esta en marcha en muchas partes del mundo. A
medida que la infraestructura 5G se expanda, los fabricantes de celulares inteligentes continuaran
lanzando dispositivos compatibles con 5G y aprovecharan esta tecnologia para ofrecer velocidades de

conexién mas rapidas y capacidades de transmision de datos mejoradas.

Plegables y dispositivos innovadores: Los celulares plegables ya han comenzado a ganar traccion.
Se espera que la tecnologia de pantallas plegables siga avanzando, lo que podria dar lugar a una mayor
adopcidn de estos dispositivos y a nuevas formas de interaccidén con la pantalla. La implicancia de esta
tecnologia es que si adquiere mayor trazabilidad y logra consolidarse en el mercado, podria haber al
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menos una moda que invite a los usuarios hacia la adopcion de celulares plegables, aprovechando su

mayor portabilidad y sus prestaciones no replicables.

Inteligencia artificial y asistentes virtuales: La integracién de la inteligencia artificial en los
celulares habia permitido funciones mas avanzadas, como la fotografia computacional y asistentes
virtuales mas inteligentes. Esto probablemente se ampliara en el futuro, mejorando la eficiencia y la

utilidad de los dispositivos.

Sostenibilidad: La sostenibilidad se habia convertido en un tema importante. Los consumidores
estan buscando dispositivos mas respetuosos con el medio ambiente y las empresas estaban tomando
medidas para reducir su huella ecoldgica, ofreciendo programas de reciclaje y utilizando materiales
sostenibles a lo largos de todo el proceso de manufactura, hasta en la electricidad para las oficinas como

es el caso de Apple, que no utiliza energia de origenes contaminantes.

Mayor duracién de la bateria: La vida util de la bateria es un factor critico para los usuarios de
dispositivos méviles. Se espera que los avances en la tecnologia de baterias y la optimizacién del consumo

de energia aumentaran la duracién de la bateria de los dispositivos.

Seguridad y privacidad: La seguridad de los datos y la privacidad de los usuarios se han vuelto
cada vez mas importantes. Los fabricantes estaban incorporando caracteristicas de seguridad avanzadas,
como reconocimiento facial, escaneres de huellas dactilares, y ofreciendo opciones de privacidad mas

robustas con sistemas de encriptacidon cada vez mas dificiles de vulnerar.

loT y conectividad: Los celulares se estan convirtiendo en centros de control para dispositivos de
internet en las cosas. Esto significa que en el futuro, los usuarios podran usar sus teléfonos para controlar

una amplia variedad de dispositivos y sistemas en sus hogares y vidas diarias.

Realidad aumentada (AR) y realidad virtual (VR): Se espera que la AR y la VR se integren cada vez
mas en los celulares, lo que abrird nuevas oportunidades en areas como los juegos, la educacién y la

colaboracién remota.
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Grafico 17: Cuota de mercado por oferente de celulares inteligentes.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informe de mercado de Statista.

En el grafico aqui presentado se puede observar cdmo Apple contintia aun teniendo la cuota de

mercado mayoritaria en el terreno de la telefonia mévil inteligente a nivel mundial.
éQué esperar para el futuro de la industria?

Segun Mordor Intelligence, se espera que para los proximos afios el mercado de telefonia movil

inteligente crezca a un ritmo anual compuesto, es decir, un CAGR del 4,1%.

1.8.2. Tabletas

La demanda en el mercado de tabletas ha experimentado una disminucidn, especialmente en la
era post pandemia. Esta es la observacion de los expertos en cuanto a la cantidad de dispositivos
comercializados desde el 2020. Si bien se puede vislumbrar que el mercado de tabletas ha visto un
crecimiento de su volumen en términos monetarios, el mismo se ha reducido en términos de cantidad de
unidades vendidas, lo que al mismo tiempo sugiere un incremento generalizado en los precios por unidad

de dichos dispositivos.

A continuacidon se puede ver la cantidad de tabletas comercializadas en los ultimos afios

clasificadas por marca.
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Grafico 18: Cantidad de tabletas vendidas por marca en millones de unidades.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informe de mercado de Statista.
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é¢Qué esperar para el futuro de la industria?

La firma de analisis de informacidon de mercado Statista considera que la evolucidn del mercado
de tabletas confirma una contraccidn de las ventas que con alta probabilidad se mantendra hasta 2024.

La previsidn de sus analistas es que las ventas globales de tabletas caeran aproximadamente en un 6%.

Las principales causas de este descenso son, por un lado, la inflacién y el debilitamiento de la
economia mundial, y por otro, el aumento de las ventas registrado en los dos ultimos afios, que hace que
los equipos no hayan llegado a su momento de renovacion por obsolescencia. La demanda del sector
educacion sera menor, dado que ya que los centros ya han cubierto en gran medida sus necesidades y las
empresas van a retrasar sus decisiones de compra, ante el empeoramiento de las condiciones

macroecondmicas.

Aun asi, la demanda se mantendrd por encima de |os niveles previos a la pandemia. La demanda
alargo plazo serd impulsada por una recuperacion econémica lenta complementada con una actualizacién
de hardware empresarial, segin advierte Statista. También los despliegues en instituciones educativas y

el trabajo hibrido generaran ventas adicionales.

En consecuencia de esta logica para los proximosafios y dadas las proyecciones de Statista Market
Analysis, se proyecta para los préoximos afios un CAGR de ventas del 1,72% que incorpora en su linealidad

las variaciones interanuales mencionadas.
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1.8.3. Computadoras portatiles y de escritorio

A continuacidn se puede observar la evolucion en la cantidad de ordenadores vendidos en los

ultimos anos, clasificados entre portatiles notebooks y de escritorio.

Grafico 20: Cantidad de computadoras vendidas en millones de unidades.
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Fuente: Elaboracién propia en base a 10K 2017-2022.

La cantidad de ordenadores vendidos se mostré aproximadamente estable en los ultimos seis
afios, como se muestra en el presente grafico, donde las computadoras portatiles han ganado traccién

lentamente por sobre las computadoras de escritorio.

La cantidad de ordenadores vendidos vio un salto discreto en el afio 2020, que encuentra légica
analizando el contexto que se vivié dicho afio. Durante las cuarentenas a nivel mundial vio una
digitalizacion forzada de los contenidos y la forma de trabajar, lo que llevé a un incremento en la demanda
de computadoras y dispositivos digitales. En el 2021 la demanda de computadoras no solo hizo una
reversion a la media, sino que bajé sutilmente por debajo de los niveles de ventas de afios anteriores. La
razon de esto fue que luego del pico de demanda visto en 2020 dichos dispositivos se encontraron lejos
de su horizonte de vida util, por lo que era de esperarse que después de semejante compra de dispositivos,
los afos posteriores la demanda caiga. Esto es lo que se incluso hoy en dia que han pasado solamente tres

anos desde aquel pico de demanda de productos.
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é¢Qué esperar para el futuro de la industria?

Podriamos esperar que a medida que estos ordenadores vayan alcanzando el limite de vida util,
se observe en el mercado un incremento en las transacciones por necesidad de reemplazo de los

dispositivos, lo que llevaria a un aumento de ventas de computadores en los préoximos pocos afios.

Esta l6gica entra en linea con los datos recabados en Canalyst sobre los prondsticos de ventas de

computadoras en los proximos afios, que sefialan un CAGR del 4,1% para los siguientes afios.

Grafico 21: Cuota de mercado por sistema operativo.
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Fuente: Elaboracion propia en base a informe de mercado Statista.

Como se puede ver en el grafico aqui expuesto, la proporcién de cuota de mercado de los
computadores Mac ha ido creciendo en los ultimos afios, lo que expone el incremento en la demanda de
computadoras Apple. Este incremento precedié a la ruptura de tendencia del afio 2020, por lo que

encuentra su explicacién en la gestion y fuerza de ventas por parte de las empresas tecnoldgicas per se.

La proporcion mantenida por ordenadores con sistema operativo Linux y otros sistemas
operativos también se han ido aumentando, y todos estos incrementos ha ido en detrimento del cuota
de mercado del sistema operativo Windows, lo que deja vislumbrar que estos sistemas alternativos ha
ganado traccidn y presencia entre los sistemas operativos utilizados para trabajo. Esto también habla

sobre las mejoras en la compatibilidad de los sistemas operativos alternativos con los diferentes softwares
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y aplicaciones orientadas a trabajo, que hasta hace afos implicaba una barrera de entrada para dichos
sistemas y propiciaba que los ordenadores profesionales fuesen en la mayoria de los casos vehiculos para

usar Windows.
1.8.4. Utilizables, hogar y accesorios.
En lo que respecta a este mercado, se puede advertir que Apple mantiene el cuota de mercado

dominante de dicha industria si evaluamos el cuota de mercado particular de cada empresa como se

puede apreciar en el siguiente grafico:

Grafico 22: Cuota de mercado por empresa en Utilizables, hogar y accesorios.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informe de mercado Statista.
é¢Qué esperar para el futuro de la industria?

Indudablemente, el mercado tecnoldgico de Utilizables, hogar y accesorios vislumbra un
horizonte de transformacion masiva en diversas industrias. En un primer plano, sectores como la moda,
la salud, el deporte y la forma fisica han sido pioneros en la adopcién de la tecnologia portatil. Un factor
de vital importancia radica en la creciente omnipresencia de la conectividad inalambrica de alta velocidad,

propiciada por tecnologias tales como WiFi 6, LTE y 5G.

33



El futuro que se perfila para el mercado tecnolégico de Utilizables, hogar y accesorios se presenta
como un paisaje de gran relevancia en términos de oportunidades y por eso se ha proyectado una tasa de
crecimiento anual del 12,9% para este segmento. Este supuesto se basa en la creciente adopcion de
dispositivos utilizables y la expansidn potencial de productos relacionados con la automatizacion del
hogar, ademas del éxito continuo de Apple en este sector; y se sustenta en los datos obtenidos de Grand
View Research, donde en su reporte de analisis de mercado se expone una expectativa de crecimiento del

12,9% entre 2023 y 2032.

1.8.5. Servicios

Plataformas de streaming

Entre las plataformas de streaming de musica, Spotify continda teniendo una posicién dominante
en la industria con un 30,5% de cuota de mercado, siguiendo Apple Music con el 13,7% y luego las demas

plataformas como se observa en el siguiente grafico.

Grafico 23: Cuota de mercado por plataformas de streaming.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de mercado.

Las plataformas de streaming de musica tienen un crecimiento esperado del 13% CAGR en los

siguientes afios, segun los informes de Fintech Futures.
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Tiendas digitales:

En el presente gréfico se puede observar la evolucidén de la cantidad de Apps en las tiendas

virtuales mas relevantes, que son App Store y Google Play.

En dicho grafico se observa que el contenido disponible en App Store ha tenido un crecimiento
en el Ultimo afno al mismo tiempo que el contenido en Google Play muestra un decrecimiento en los
ultimos seis afios. Esto converge a que en los proximos afios la cantidad de Apps en ambas tiendas se

equipararia.
Grafico 24: Apps disponibles por tienda online en millones de unidades.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacién de mercado.

El crecimiento en las tiendas digitales tiene un crecimiento esperado del 20,5% CAGR para los

afios proximos afios, segun las cifras de Market Research Future.
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Medios de pago electrdénicos:

Grafico 25: Cuota de mercado medios de pago electronicos.
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Fuente: Elaboracién propia en base ainformacién de mercado.

En el mercado de pagos digitales, Apple Pay viene ganando traccion desde el 2016, afio en el cual
solo el 9% de los usuarios de iPhones tenia activado esta aplicacion. En 2019 esta proporcién ascendié a
48%. Para 2020 la cantidad de usuarios de Apple Pay en el mundo fue de 507 millones y en 2022 fue de

700 millones.

El 18,1% de las compras realizadas en estados unidos en 2022 fueron realizadas a través del
servicio de pago digital de Apple Pay y en el mismo afio, se procesaron transacciones por 6 trillones de

ddlares a nivel mundial a mediante dicho medio.

Segun las estadisticas de Fortune Business Insights, la tasa de crecimiento esperada en el ambito

de los pagos digitales se espera en un 30% compuesto anual en los préximos afios.

La proyeccion futura de la industria de servicios es compleja por defecto, habida cuenta de la
cantidad y variedad de servicios diferentes que ofrece Apple en el mercado y la disparidad en la velocidad
de crecimiento de los distintos servicios amplifica la incertidumbre asociada con la evaluacidn prospectiva
de la industria. Mientras algunos servicios pueden experimentar un ascenso vertiginoso en términos de

adopcidn y rentabilidad, otros pueden crecer a un ritmo menor, influidos por factores ajenos entre si.
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En la busqueda de una aproximacion simplificada, se formula tentativamente una expectativa de

crecimiento promedio del 20,04% anual que abarque a la industria de servicios de Apple.
1.9. Competencia

Los competidores que enfrenta Apple difieren segun la linea de producto que se analice, ya que
algunos competidores son especializados solo en un tipo de producto. No obstante, existen algunos
competidores que se mantienen en todas las lineas de producto mencionadas y estos son Samsung y

Microsoft.

Por el lado de los oferentes especializados encontramos a Hewlett Packard, Acer, Dell y Lenovo
como los mas relevantes en el ambito de las computadoras y algunas otras marcas que compiten en una
escala menor, pero hay que contemplar ya que en el agregado representan una buena porcidn de cuota

de mercado.

Lo mismo sucede con las Tabletas, donde los competidores mas relevantes son Samsung, Huawei,

Lenovo y Amazon mas algunos otros oferentes que se encuentran en un plano menor.

En el terreno de la telefonia la competencia mas importante estd dada por Samsung, Microsoft,

Xiaomi, Huawei y Oppo entre otros.

En lo que es Utilizables, hogar y accesorios los competidores mas importantes son Samsung,

Xiaomi, Huawei, e Imagine Marketing entre otros.

Y en cuanto a servicios, encontramos como competidor a Google Play como tienda online que

comparte mercado con App Store; y a Spotify, Youtube y Amazon Music que compiten con Apple Music.

Una de las caracteristicas principales del mercado en el que opera la empresa es su alto grado de
competitividad, tanto para sus productos como para sus servicios. Esta competencia se hace visible en

numerables cualidades de la industria que explicaremos a continuacion.

Las empresas que participan en esta industria tienden continuamente a recortar los margenes
brutos, ya que compiten fuertemente por precio debido a la sensibilidad que muestran los usuarios al

mismo.

Otro aspecto que expone el alto grado de competencia es la frecuente introduccién de nuevos
productos al mercado y la reduccidon de los ciclos de vida de estos. Esto se debe a que los participantes de

la industria se ven obligados a mantenerse a la vanguardia tecnolédgica para conseguir ventajas
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competitivas. Para buscar y mantener estas ventajas, los participantes suelen contar con grandes
presupuestos para I+D, lo que a su vez eleva continuamente los estandares de calidad de los productos y

su performance.

La rapidez de los competidores para incorporar las ventajas competitivas de las otras empresas

es otra cualidad observable en este caso y es propia de ecosistemas con alto nivel de competencia.

Habida cuenta de las condiciones a las cuales esta cometida Apple, su estrategia principal se basa
en la diferenciacidn para posicionarse frente a los demads oferentes con algo que no puedan emular tan
facilmente. Apple ha logrado posicionar su marca como un simbolo de estatus entre los consumidores, lo
gue da un valor aspiracional elevado y le permite no tener que reducir sus margenes tanto como si solo

compitiera con ese driver para atraer cuota de mercado.

Al mismo tiempo, la compaiiia siempre se ha caracterizado por desarrollar softwares orientados
al usuario sumamente intuitivos, faciles descifrar y atractivos. Sus sistemas operativos funcionan como

magia en palabras de Steve Jobs en el lanzamiento del primer iPhone en 2007.

Poder extenderles a los usuarios esta facilidad de interaccion con los dispositivos, junto con
percepcion de valor que posee la marca como simbolo de estatus y vanguardista, permite alcanzar una
gran fidelizacion por parte de los clientes de la empresa. Esto sin considerar las barreras de salida que
utiliza la empresa para retener a los clientes actuales, como la dificultad para trasladar los datos de un

dispositivo o la nube a otros dispositivos que utilicen otros sistemas operativos.

Otra herramienta que utiliza la empresa para proteger sus inversiones en |+D de la competencia
es el uso de la propiedad intelectual, la cual representa una barrera frente a la imitacién de sus productos,

aungue en sus mismos reportes financieros la empresa indica que sus competidores los infringen.

La habilidad de la empresa para competir eficientemente depende en buena medida de su
capacidad para introducir nuevos productos y servicios en el mercado con periodicidad recurrente;
encargandose enteramente del desarrollo del hardware, el sistema operativo, las aplicaciones y los

servicios adjuntos a estos desarrollos propios para asegurar la performance del dispositivo/servicio.

Otras herramientas para competir son la capacidad de distribucion de sus productos, las
estrategias de comercializacidn, la reputacién de la compaiiia, el soporte técnico y el ecosistema de
aplicaciones y accesorios por parte de empresas externas a Apple que se dedican a desarrollar productos

complementarios para los dispositivos Apple. Este ultimo es un driver muy importante para atraer
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clientes, ya que muchos compran los productos Apple uUnicamente por la compatibilidad con
determinadas aplicaciones. Esto es bueno para la empresa, pero al mismo tiempo, pero es un factor
delicado, ya que por ser compaiiias externas desarrolladoras, nada le garantiza a Apple que estos sigan
desarrollando aplicaciones para sus dispositivos, de manera que lo Unico que los une es la expectativa de

estos desarrolladores de Apps de seguir encontrando ganancias a futuro trabajando con productos Apple.

2. Analisis financiero

2.1. Ratios de Rentabilidad:

2.1.1. Evolucidn de la Utilidad Bruta

En esta seccién procederemos a analizar la utilidad bruta y el margen bruto de la compaiiia
haciendo una distincion entre las categorias productos y servicios para sefialar la contribucion de cada de

ambas categorias a los margenes de la compaifiia.

Grafico 26: Evolucién de utilidad bruta por categoria en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracién propia en base a 10K 2017-2022.

En el gréfico aqui expuesto se puede observar como la utilidad bruta, presentada en valores

absolutos, ha aumentado con una tasa anual compuesta del 10,3% para los productos manufacturados
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por la compafiia. El incremento en la misma en 2022 respecto a 2021 se explica por el incremento en el

volumen comercializado respecto al afio anterior.

Podemos observar que, si bien en 2019 y 2020 las ventas de productos se han ralentizado, los

productos de la marca mantienen una marcada pendiente positiva.

En cuanto a los servicios brindados por la empresa, el incremento anual compuesto ha sido de un
25,5%, sensiblemente mayor que para los productos. El incremento en la utilidad bruta de 2022 respecto
a 2021 para los servicios se explica por un incremento en las ventas netas de servicios respecto al afio

anterior.

Las variaciones anuales entre ambas categorias pueden apreciarse con mayor facilidad en el

siguiente grafico, que expone los incrementos en los ingresos de cada una de las categorias mencionadas.

La introduccion de los servicios para la compafiia surge como una respuesta natural al contexto,
donde proliferan los servicios por suscripcion, tanto para los dispositivos moviles como para los

dispositivos de hogar y las plataformas de streaming descargables en cualquier formato de dispositivo.

Esta linea de producto genera un flujo de ingresos aproximadamente constante, dada su
naturaleza de pago por suscripcion, lo que permite una mds simple proyeccién hacia el futuro en base a
su trazabilidad. Esto es en parte porque los servicios son menos perturbables por los cambios a nivel
macroecondmico, habida cuenta del bajo egreso monetario que representan para el consumidor final y
la cotidianeidad de uso que se les suele dar. De esta manera, se convierten gastos de bajo impacto y alta

utilidad recurrente para los consumidores finales.

Este conjunto de factores explica el nivel de estabilidad del ingreso por servicios, en contraste con
la variabilidad del ingreso por productos como el iPhone. El nivel de demanda de estos ultimos se
encuentra sometido a variaciones en el tipo de cambio, en el poder adquisitivo real, en los costos y
dificultades para importaciones, entre otros por tratarse de un producto naturalmente mas discrecional.
De esta manera se puede concluir que su nivel de demanda es condicionado por factores exdgenos a la

empresa y al consumidor final.

Tomando plena conciencia de esto, la empresa esta haciendo especial foco en potenciar su venta
de servicios, en vista de que logran generar un flujo futuro de ingresos mas lineal y con menos varianza
en relacién al entorno. Estos esfuerzos y las condiciones actuales del mercado explican la pendiente de

crecimiento en la demanda de los servicios brindados por Apple, los cuales la representan la segunda linea
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de producto mas relevante en términos de ingresos luego del iPhone, habiendo superado ya a la Mac, el

iPad y Utilizables, hogar y accesorios.

Grafico 27: Margen bruto por categoria.
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Fuente: Elaboracién propia en base a 10K 2017-2022.

Como podemos apreciar, en los ultimos afos el margen de los productos se ha mantenido
aproximadamente uniforme en el tiempo, alcanzando un minimo en 2020 y recuperando el valor inicial

de 36% de 2017, lo que sugiere que la estructura de costos se ha sostenido sin grandes variaciones.

En la categoria Servicios, no obstante, si se logra apreciar un alza en el margen, escalando desde
55% hasta 72% en el afio fiscal 2022. Esto se explica porque el incremento en las ventas crece a un ritmo
proporcionalmente mayor al de los costos. Esto se explica en la escalabilidad natural de los servicios
informaticos, ya que los costos son hundidos una vez que se ha desarrollado el software, pero el alcance

de este es global por la facilidad de replicarse y debido a que su comercializacidon se da de manera online.
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2.1.2. Resultado Neto y Margen Neto

Grafico 28: Resultado neto y margen neto en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.

En el grafico aqui presentado se puede apreciar una mejora sensible en el resultado neto
correspondiente a los afos fiscales 2021 y 2022. Esta suba se explica analizando la variacion en las ventas
YoY, la cual expone un incremento del 33% en 2021 respecto al 2020. El incremento entre 2022 y 2021 es
del 7%, por encima del incremento interanual visible en afios anteriores, pero aun asi mds cercano al
crecimiento esperado por la compafiia. El incremento en las ventas en los ultimos dos afios se explica por
la recuperacion de las ventas tras la salida de las cuarentenas a nivel mundial, mientras que el incremento
en el resultado neto también se explica por la mayor eficiencia en términos de gestion de costos, debido
a que los mismos no han subido de manera proporcional a los ingresos. Esto sugiere que la compaiiia
utiliza apalancamiento operativo, de manera que los costos de incurridos son en buena medida fijos, por
lo que se encuentran anclados independientemente de las ventas y por eso se diluyen en el volumen de
mercaderia vendida. Esto supondria que el costo medio unitario de la compafiia es decreciente como se

estudiard posteriormente.

También el incremento en las ventas de los servicios por parte de la empresa contribuye a que los

costos sufran incrementos proporcionalmente menores al ingreso, porque una vez desarrollados los
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softwares para el soporte online, su costo de escalabilidad es marginalmente decreciente, lo que propicia

el escenario presentado, en el cual las ventas aumentan mas que proporcionalmente respecto a los

costos.
2.1.3. Retorno sobre el capital propio y retorno sobre el activo.
Grafico 29: Evolucion histérica ROE & ROA.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.

Como podemos ver, el ROE ha crecido mas que proporcionalmente que el ROA, sobre todo en los
afos fiscales mas recientes 2017-2022, mostrando asi una curva de caracter exponencial. Esto se debe en
buena medida a que la empresa incrementa su apalancamiento financiero tras aio, lo que como podemos
ver en la evolucion del ratio Deuda y Capital propio que se presentara a continuacion y en el hecho de que
los pasivos de la empresa hayan crecido un 422%. El retorno por cada unidad monetaria invertida
mantiene un crecimiento aproximadamente constante como vemos en el ROA, el cual no ha
experimentado subas abruptas en los afios recientes, sino que mantiene una linealidad. EI ROE, en cambio,
teniendo en cuenta que utiliza al capital propio en el denominador y al resultado neto en el numerador,
si experimenta logicamente un aumento por este cambio de medida, y lo que exacerba a su incremento
es el hecho de que la proporcién que representa el patrimonio neto en la estructura de capital se haya
reducido sensiblemente -57% desde 2019, mientras que el ingreso neto ha logrado crecer en un 139% en
el mismo periodo.
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ROE en comparacién con la subida de caracter lineal del ROA.

2.1.4.

100,0
90,0
80,0
70,0
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0
10,0

0,0

La contribucion de cada uno de estos factores propicia una subida de caracter exponencial en el

Recompra de acciones

Grafico 30: Recompra de acciones. En miles de millones de USD.
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La recompra de acciones es una metodologia para distribuir caja entre los accionistas que

generalmente resulta en una mejora de los ratios financieros por accién. Una parte del endeudamiento y

del capital propio de la empresa ha destinado a esta operacion desde que comenzd el programa de

recompra de capital accionario en el 2013. La empresa ha sabido aprovechar este programa, sobre todo

en afios anteriores, haciendo uso de las tasas de interés bajas para incrementar su apalancamiento con

un costo de deuda bajo. Esta metodologia de gestion financiera sumada a la modificacién de su estructura

de capital con mayor apalancamiento financiero, como veremos mas adelante, representa un driver

fundamental que conduce al incremento en el valor de la capitalizacion de mercado de Apple.

44



2.1.5. Margen EBIT y EBITDA.

Grafico 31: EBITDA y margen EBITDA en miles de millones de USD.
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Grafico 32: EBIT y margen EBIT en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracién propia en base a 10K 2017-2022.
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Los crecimientos del EBIT y el EBITDA se hallaron, junto con sus margenes, con relativamente bajo
crecimiento entre 2017 y 2020, mostrando luego una recuperacion completa en el periodo post
pandemia. Este lento crecimiento se debidé a que tanto los costos operativos como las ventas se
encuentran con una cierta linealidad en sus pendientes. En 2021, se observa una divergencia entre las
pendientes de crecimiento de las ventas y los costos operativos, donde la pendiente de las ventas acusa
en su magnitud a la recuperacién post Covid-19, mientras que los costos operativos siguieron

manteniendo un crecimiento aproximadamente lineal como se observara a continuacion.

Para entender este incremento en los gastos operativos es importante prestar atencidn a cual es

la asignacion de estos.
2.1.6. Gastos operativos

Estos gastos se encuentran compuestos por la inversion en investigacion y desarrollo 1+D, que es
el rubro de mayor crecimiento, y por lo gastos de Ventas, Generales y Administrativos. El foco se pondrd
sobre los primeros, por ser los que poseen un crecimiento anual compuesto mayor, 17,8% contra 10%,
por lo que poseen el mayor grado de relevancia actualmente y esperamos que mantengan su peso

preponderante en el tiempo.

Grafico 33: I+D y margen I+D en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracién propia en base a 10K 2017-2022.
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Como podemos ver en el grafico, los gastos en innovacion y desarrollo se encuentran con una

clara pendiente positiva del 17,78% anual compuesta.

Esto tiene una razén de ser, y es que como mencionamos, las empresas tecnolégicas se
encuentran en una continua busqueda de permanecer en el estado del arte con sus productos para no
perder su posicionamiento en el mercado ni sus ventajas competitivas respecto a los demas oferentes.
Debido a que todos los participantes de la industria comprenden esto y buscan alcanzar el mismo objetivo,
las inversiones en 1+D son crecientes y el ritmo de avance tecnoldgico es elevado. Se podria decir que las
empresas tecnoldgicas se encuentran en un continuo equilibrio subdptimo o equilibrio de Nash, en el cual
cualquier cambio de estrategia sobre su inversion en desarrollo es contraproducente y por ende ninguno

tiene incentivos reales a modificar individualmente su estrategia.

Como podemos apreciar, Apple ha invertido un total de USD 26,2 miles de millones en el ejercicio
contable correspondiente al afio 2022, convirtiéndose en la inversién en 1+D mas alta en la historia de la
empresa, lo que no pareciera ser sorprendente porque este tipo de inversiéon por parte de Apple viene
realizando maximos histéricos afio tras afio desde hace mas de una década y a un ritmo tal, que en los

ultimos cuatro aflos practicamente duplicé el monto total invertido.

Toda esta inversidn se encuentra abocada al desarrollo de tecnologias y cualidades técnicas, tanto
para la mejora generacional de lineas de productos que ya se encuentran en venta al publico, como el
iPhone, el iPad, Mac, iTunes Store, etc., como para productos que aun hoy se encuentran en desarrollo y
no pueden comercializarse al publico, como bien puede ser el desarrollo de gafas de realidad virtual o el

proyecto Titan, que es el proyecto de auto eléctrico y auténomo de la marca.

Asimismo, otra parte de la inversidén se enfoca en el desarrollo de maquinarias y tecnologias
orientadas a maximizar la eficiencia de costos en la manufactura de productos. Esto disminuye la
estructura de costos de la empresa, al aprovechar la escala y la eficiente utilizacidn de los recursos, lo que
constituye a su vez una ventaja comparativa frente a los demas oferentes y una barrera de entrada frente

a competidores potenciales por contar Apple con costos de manufactura inferiores.
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La busqueda continua e incansable por mantenerse a la vanguardia de la industria cumple varios

objetivos, entre los cuales podemos encontrar:
e Labusqueda continua de diferenciacién frente a los demas oferentes.

e La busqueda de ventajas competitivas y comparativas frente a los demas participantes

del segmento.
e Lacreacion de patentes para el registro de propiedad intelectual.

® La generacién de barreras de entrada que dificulta el acceso de todos los potenciales
competidores que no posean el capital ni la capacidad ni la estructura de costos que posee

Apple, para entrar a competir en el mismo mercado que esta.

e Mantener su posicionamiento en la cabeza de los usuarios como la empresa mas
vanguardista en cuanto a innovacién y busqueda de mejora en la experiencia de los

usuarios.

Como se puede apreciar, los elementos aqui enlistados generan su impacto en diferentes
ventanas temporales, ya que algunos, como la generacion de patentes y la creacion de barreras de
entrada, cumplen su funcién en el corto o mediano plazo, mientras que los otros, como el posicionamiento
de la empresa en la cabeza del mercado, son objetivos de largo plazo porque su efecto es diferido en
relacion al momento en el cual se ejecuta la inversidn, y por ende no traen efectos tangibles para las

ventas de los productos y servicios en la inmediatez.

La gradiente de crecimiento en las inversiones de |+D de Apple es una promesa para el futuro, ya
gue este tipo de inversién muchas veces no encuentra resultados en lo inmediato, sino que su efecto es
diferido por necesitarse de largos periodos de experimentacién para llegar a un descubrimiento valedero
y suficientemente probado. De esta manera, podemos decir que estas inversiones son un proceso
continuo y sin saltos discretos. Es decir, que no es un proceso tenga fecha de inicio y fecha de fin, no se
comienza ni se termina, es un continuo en el tiempo y por eso sus resultados en muchos casos de

materializan de forma diferida.
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Grafico 34: Ventas, general y administrativos y margen ventas, generales y administracion en

miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K2017-2022.

Los gastos en ventas, generales y administrativos mantienen su pendiente del 10% compuesto

anual en linea con lo mencionado previamente.
2.2. Ratios Crediticios

2.2.1. Cobertura de intereses.

Al analizar el nivel de endeudamiento de la empresa, una métrica relevante a tener en
consideracion para evaluar si el mismo es sano respecto a la capacidad de esta de afrontar los intereses
es la cobertura de intereses por EBIT. Este ratio resulta altamente lineal en cuanto a su facilidad de
comprension, y simplemente indica la proporcion de ingresos antes de intereses e impuestos sobre los
intereses que la empresa debe pagar por su apalancamiento financiero. En vista de los resultados,
podemos advertir que el EBIT de la empresa ha tenido una amplia recuperacion desde el 2020 respecto a
su pago de intereses, respondiendo a la apertura de las cuarentenas, que ha reactivado el consumo y por
ende también la demanda de los productos Apple. Entre el 2021 y el 2022, el ratio EBIT/Intereses ha
disminuido de 41,2x a 40,7x expresando que el pago de intereses en ese periodo ha crecido

proporcionalmente mas que el incremento en el EBIT, 10,8% contra 9,6%.
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Grafico 35: Cobertura de intereses.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.

2.2.2. Deuda/EBITDA

El ratio Deuda/EBITDA que presentamos a continuacion refleja el tamafio de la deuda financiera
comparandola en magnitud con el valor EBITDA. Analizando la pendiente que presenta esta relacién
numeérica, podemos entender visualmente las variaciones relativas en ambos valores para comprender de
forma contextualizada la capacidad de la empresa de afrontar las obligaciones con sus acreedores con los
ingresos de sus operaciones en curso. En este caso, podemos apreciar un decrecimiento
aproximadamente lineal en los ultimos cinco afios, expresando que el EBITDA se encuentra con una
gradiente de ascenso proporcionalmente mayor a la de la deuda. El hecho de que en 2022 se ubique por
debajo de 1, es un indicador de que el crecimiento de la empresa es saludablemente alto en comparacién
con sus obligaciones, por lo que no deberian esperarse problemas de solvencia relacionados al

cumplimiento de estas.
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Grafico 36: Deuda/EBITDA
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.
2.2.3. Estructura de Capital

La deuda financiera de Apple viene creciendo sostenidamente, como hemos mencionado, desde
el aflo 2013. Basandonos en los estados contables de la dltima década, podemos advertir que hasta el
2012, la empresa se financiaba Unicamente con la emisién de participaciones accionarias al mercado
bursatil. Esto se advierte tanto en la falta de apalancamiento financiero como en el hecho de que hasta
ese afio incluso la empresa no llevaba a cabo ningln programa de recompra de capital accionario. A partir
del 2013, la compafiia comenzo a apalancarse con deuda para recomprar sus acciones, lo que resulté en

una mejora de los ratios financieros por accién, como se explicé anteriormente.

La evolucién de la estructura de capital de la empresa desde 2012 hasta el 2022 puede apreciarse

con claridad en el grafico expuesto a continuacion:
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Grafico 37: Estructura de capital.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2012-2022.

Aqui podemos advertir la modificacion que la estructura de capital ha sufrido en la Ultima década
en virtud del cambio de estrategia sobre el -apalancamiento y la gestién financiera. La proporcién del

apalancamiento ha convergido desde 0% en 2012 hasta 70% en 2022 como resultado de lo aqui explicado.

Podriamos agregar que la caja neta de la empresa al final del periodo fiscal 2022 fue de USD 49,04
miles de millones teniendo en cuenta que su caja y equivalentes mas titulos publicos transables mas
instrumentos de mercado de dinero ascendieron a USD 169,1 miles de millones y que el valor de su deuda

ascendio hasta los USD 120,1 miles de millones.

Ahora bien, para poder identificar el rendimiento de los acreedores de Apple, dato necesario para
realizar la valuacidn que ejecutaremos mas adelante, es importante identificar la composicion de dicha

deuda vy la tasa de interés que se paga por cada tramo de esta.

En los 10K podemos advertir que la deuda de Apple se compone en una parte por papeles
comerciales, que son ni mas ni menos que pagarés no garantizados en conformidad con un programa de
emision. La compaiiia utiliza el dinero de estos papeles para gastos corporativos generales que incluyen
pagos de dividendos y recompras accionarias. Para septiembre 2022 Apple tenia 10 mil millones emitidos

en concepto de papeles comerciales con madurez media menor a 9 meses.
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La tasa de interés promedio ponderada de los papeles comerciales de Apple fue de 2,3% a

septiembre 2022.

La empresa también emite deuda a término, que es deuda en forma de obligaciones negociables

tanto con tasas fijas como variables.

A continuacion, se puede observar el costo de este endeudamiento discriminado segun el tipo de

tasa:
Tabla 2: Costos del endeudamiento miles de millones de USD.
Instrumento Tasa Efectiva Monto Vencimiento
Papeles comerciales 2,3% 9,9 < 9 meses
Bonos a tasa fija 2013-2021 0,03%-4,8% 106,3 2022-2061
Bonos a tasa fija 2022 3,8%-4,1% 5,5 2029-2062
Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.
Tabla 3: Calendario de vencimientos de obligaciones negociables en miles de millones de USD.
Calendario de vencimientos: Monto
2023 11,1
2024 9,9
2025 10,6
2026 11,2
2027 9,6
Vencimientos posteriores 59,3
Suma 111,8
Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2022.
Para septiembre 2022, el valor de mercado de los titulos de deuda de la empresa fue de USD 98.8
Billones.
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2.2.4. Cajay Equivalentes

Volviendo con el rubro caja y equivalentes, y habida cuenta de la capacidad de Apple de generar

grandes flujos de caja, la empresa invierte una parte de su excedente de caja en instrumentos financieros

de renta fija en busca de proteger el poder adquisitivo real de su capital. A continuacion, se detallan los

instrumentos que la compaiiia posee en cartera en conformidad con su politica de inversion:

Tabla 4: Inversiones de corto plazo y largo plazo de la compania en miles de millones de USD.

Inversiones de
corto plazo

Inversiones de
Largo Plazo

Cash

Money Market Funds

Mutual Funds

Subtotal

US Treasury Securities

US Agency Securities

Non US Government Securities
Certificate of Deposits and Time Deposits
Commercial Papers

Corporate Debt Securities

Municipal Securities

Mortgage and Asset-Backed Securities
Subtotal

Total

18,5
2,9
0,2
3,2
23,4
5,2
15,7
2,1
0,7
79,5
0,9
20,0

147,4

169,1

Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2022.
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Grafico 38: Evolucion de caja y equivalentes en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracion propia en base a 10K 2017-2022.

Como se puede ver en el grafico aqui-expuesto, la tenencia de caja y equivalentes ha crecido con
pendiente lineal desde el 2017, mientras que las inversiones de largo plazo y los totales se han reducido
de maneralineal. Los numeros no han sufrido perturbaciones en consecuencia de las cuarentenas durante
el 2020 y 2021, lo que sugiere que la estrategia de gestion de caja de la compaiiia se ha mantenido

imperturbable.

La compaiiia utiliza derivados financieros como Opciones, Swaps de tasa de interés y otros
instrumentos como cobertura contra el riesgo de tasa de interés. De esta manera destina una porcién del

flujo de caja enteramente a la gestion de esta estrategia de cobertura.
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2.3. Ratios de Actividad

Tabla 5: Ratios de actividad.

Afios 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Dias de inventario 18 9 9 9 11 8
Periodo promedio de cobro 28 32 32 21 26 26
Periodo promedio de pago 127 125 104 91 94 105
Ciclo de conversion de Caja -81 -84 -63 -61 -57 -71

Fuente: Elaboracién propia en base a 10K 2017-2022.

Como vemos en la tabla, las variaciones interanuales en los ratios de actividad no suponen
cambios sustanciales en cuanto a la gestion, pero si muestran una consistencia en la estrategia de Apple
de mantener los plazos de cobro notablemente mas cortos que los plazos de pagos. Esto es favorable
financieramente para la compafiia, ya que mitiga la probabilidad de incurrir en problemas de liquidez.
Dicho de otra forma: Realiza los pagos en plazos mds extensos que los cobros garantiza siempre tener
liguidez suficiente para el circuito operativo, de manera que siempre que la compafiia se encuentre

afrontando pagos poseera con mayor probabilidad la caja necesaria para hacerlo.

El efecto que esto trae se aprecia de forma manifiesta en la métrica de los dias de conversién de
caja, donde se observa que los mismos son negativos producto que la empresa tarda menos tiempo en
dar curso de salida a su stock permanente y en cobrar que en pagar a sus proveedores, hecho que describe

la salud de la caja de corto plazo que posee la empresa.
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3. Valuacion de Apple

3.1. Abordaje:

La valoracién de empresas constituye una practica esencial en el campo de las finanzas
corporativas y, por tanto, reviste un papel de singular importancia en el andlisis y toma de decisiones en

el mundo empresarial.

Habiendo explicado en los capitulos anteriores del trabajo de investigaciéon los aspectos
cualitativos y cuantitativos de la compaiiia, que constituyen los supuestos fundacionales sobre los cuales
se posiciona la valuacidn, se puede proceder entonces con el propdsito central del presente trabajo, que
es arribar a una valuacion de la compafiia per se, que permita llegar a una mejor toma de decisiones del

analista, al poseer una medida mas precisa del valor de la empresa en cuestion.

De esta manera, el foco de este capitulo se ubica en presentar una evaluacion holistica de Apple
Inc. al aplicar dos métodos de valoracién esenciales: el Modelo de Flujos Descontados y el Modelo de

Valuacién Relativa basado en Mudltiplos.

El Modelo de Flujos Descontados se erige como un enfoque de ponderacién significativa en la
valoracién de empresas. Su sustento reside en la proyeccion y descuento de los flujos de efectivo futuros
que se prevé que la empresa genere, con un énfasis en la determinacion de la tasa de descuento adecuada
que refleje el riesgo asociado a dichos flujos. Este enfoque confiere una valoracion intrinseca de la
empresa, fundada en consideraciones que abarcan perspectivas de crecimiento, estructura de capital y

otras variables fundamentales.

El Modelo de Valuacion Relativa basado en Multiplos, por otro lado, se basa en la comparacién
de indicadores financieros y medidas de rendimiento de Apple Inc. con las de sus homdlogos del sector.
Esta técnica permite contextualizar el valor de la empresa en relacidon con su competencia y el entorno de

la industria, ofreciendo, de esta forma, una perspectiva relativa de su valoracion.

A lo largo de este capitulo, se llevara a cabo un escrutinio meticuloso de cada uno de estos
métodos de valoracion. Este proceso incluird una exposicion detallada de los supuestos, datos vy
procedimientos utilizados en la valoracion de Apple Inc. Al finalizar dicho proceso, se proporcionara una
estimacion del valor justo de la empresa, derivada de la conjuncién de estos dos enfoques

complementarios. La utilidad de este enfoque bifocal radica en su capacidad para proporcionar una
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imagen completa del valor de Apple Inc., asi como en su potencial para permitir una evaluacidn critica de

la coherencia entre los resultados obtenidos mediante diferentes enfoques.

Es esencial recordar que ninguna técnica de valoracidn esta exenta de limitaciones y supuestos.
Sin embargo, al integrar el andlisis de valuacién por flujos descontados con la valuacidn relativa basada
en multiplos, esta investigacion pretende atenuar sesgos inherentes y ofrecer una perspectiva mas solida
y confiable del auténtico valor de Apple Inc. El presente capitulo, a través de un esfuerzo metdédico y
detenido, se propone contribuir al entendimiento mas completo de la valoracién de una de las compaiiias

de mayor relevancia en los ambitos tecnolégico y financiero de la actualidad.
3.2.  Valuacién por Flujos Descontados.

Como se ha mencionado, con el objetivo de llegar a la valuacion intrinseca de la compaiiia a
septiembre de 2022, ejecutaremos el modelo de valuacion por flujos de caja descontados a perpetuidad,
que utilizado una serie de variables y supuestos que se detallaran a lo largo de esta seccidn, nos permitird
arribar al valor de la compafiia. Este método de valuacion es mas preciso para medir el valor intrinseco y

permite identificar los drivers de valor de la empresa.

Se procederd entonces a establecer de qué manera se debe plantear el método DCF y cudl es la

informacidn necesaria para llevar a cabo dicha aproximacién a la valuacién.

Para esto en primer lugar debemos calcular el FCFF que es ni mas ni menos que el flujo de caja
discrecional de la compaiiia que se llevaran los accionistas y los acreedores. Este es el flujo en cuestion
que se descontara con una tasa de descuento, la cual describiremos mas adelante, para alcanzar la
sumatoria del valor presente de los flujos futuros de la empresa, y el motivo por el que usamos el FCFF es

para contemplar en nuestro andlisis la estructura de capital de la empresa.

La forma de obtener el FCFF es la siguiente:

EBIT

Impuestos
Depreciaciones/Amortizaciones
CAPEX (Capital Expenditure)

Variaciones de CTN (Capital de trabajo Neto)

Flujo de caja discrecional para la firma (FCFF)
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El FCFF proyectado calculado a través del proceso aqui presentado estara basado en supuestos
derivados del analisis llevado a cabo en las secciones anteriores del presente trabajo de investigacion.
Este FCFF proyectado se descontara a la tasa WACC, que es como indica el acrénimo, el promedio
ponderado entre el rendimiento esperado por los accionistas y el rendimiento acordado con los
acreedores. Calibrando estas dos medidas podemos llegar a un valor que representa el costo total de la

estructura de capital actual que posee la empresa.

Teniendo el FCFF, el WACC vy la tasa de crecimiento g, que se desarrollard mas adelante en esta

explicacion, se podra plantear el valor terminal de la empresa de la siguiente manera:
VT = [FCFF * (1+g)] / (WACC - g)

Una vez obtenido el valor terminal a través de este procedimiento y traido al presente
descontandolo al WACC, solo hay que sumarle el valor presente de los flujos de caja proyectados para
arriba al valor de la firma. Luego al valor de la firma se le resta la deuda financiera y se le suman la cajay
equivalentes, los titulos publicos transables y los instrumentos de mercado de dinero para arribar
finalmente a la valuacién del capital accionario de la empresa. Y cuando a ese valor de capital accionario

se lo divide por la cantidad de acciones en circulacién, se obtiene el valor accionario de la compaiiia.

Respetando un orden ldgico, podemos descomponer la valuacion de la empresa en los siguientes

pasos:
1. Estimar flujos de caja futuros y flujo de caja libre a perpetuidad para el valor terminal.
2. Calcular el WACC.
3. Calcular el valor presente de los flujos de caja futuros.
4. Arribar al valor terminal y a su valor presente.
5. Calibrar el VT para obtener el Enterprise Value.
6. Calibrar el Enterprise Value para obtener el valor del capital accionario.

7. Calcular el valor por accion.
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3.2.1. Proyeccion de flujos de fondos futuros:

En esta seccidn se procedera a proyectar los ingresos futuros generados por cada una de las lineas

de producto descriptas descritas anteriormente.

Los ingresos provenientes de las ventas de hardware y/o software ser reconocen al momento de
la venta per se, mientras que los ingresos dados por los servicios relacionados a dichos productos se

estimaran de manera lineal habida cuenta de su naturaleza variable e incierta.

3.2.2. Proyecciones de ingresos por productos

En linea con las proyecciones sefialadas en el analisis de la industria, en esta seccidn se esbozara
un resumen del crecimiento anual esperado para cada linea de producto de la compafiia con sustento en
los andlisis financieros utilizados a lo largo del presente trabajo y en las conclusiones obtenidas de los

mismos.

3.2.2.1.  Linea de producte.iPhone:

Como se menciond en el apartado sobre la industria y en base a la informacidn recabada en los
informes analizados, se espera que el mercado mundial de celulares inteligentes crezca en los préximos

anos con un CAGR del 4,1%.

En vista de analisis sobre la industria desarrollado a lo largo del presente trabajo, se concluye que
la proyeccion del 4,1% anual compuesta para los préoximos afios se encuentra en linea con la hipotesis de
crecimiento que se puede llevar adelante en el escenario base, sosteniendo el supuesto ceteris paribus
sobre cuota de mercado de la marca, precios de mercado de los dispositivos, gestion de la imagen de
marca, entre otras variables tangibles e intangibles que tienen su grado de incidencia en el resultado de
ventas anual, pero se congelaran a fines practicos en el escenario base como si el estado presente de

dichas variables fuese una imagen imperturbable intertemporalmente.

3.2.2.2. Linea de producto iPad, Mac, Home & Accesories:

iPad: El segmento de iPad, dentro de la cartera de productos de Apple, ha experimentado una
variacion contundente en el transcurso de las cuarentenas debido que las instituciones educativas y
empresariales se han visto obligadas a equiparse para mantener los niveles de productividad con las

restricciones de presencialidad que ese contexto exigid. El decrecimiento en los niveles de ventas de dicho
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producto se evidencia en que las ventas producto del evento descripto se vieron consumadas y los
usuarios ya tenian productos nuevos para utilizar. En consecuencia de esta ldgica para los préximos afios
y dadas las proyecciones de Statista Market Analysis, se proyecta para los proximos afios un CAGR de
ventas del 1,72% que incorpora en su linealidad las variaciones interanuales de los préximos afios. Este
crecimiento esperado expresa implicitamente la expectativa de que Apple mantenga su cuota de mercado

en la linea de producto de Tabletas, de manera que no crezca mas rapido ni mas despacio que el mercado.

Dejando al margen las variaciones de contexto, la cuota de mercado del iPad se sostiene con una

presencia aproximadamente constante respecto a los demds oferentes de la industria.

Aligual que con el iPhone y con todas las demas lineas de producto de la empresa, se ha adoptado
el supuesto ceteris paribus sobre las condiciones de mercado y de gestién empresarial y financiera para
congelar las variables de analisis y asi simplificar las proyecciones. De esta manera se llega al supuesto de
la presuncion de una demanda continuada de dispositivos de tipo tableta, en este caso, asi como en la
capacidad de Apple para mantener su competitividad y aumentar sus ventas mediante estrategias de

comercializacién y mejoras incrementales.

Mac: En el segmento Mac se ha previsto un crecimiento anual del 4,1% en las ventas. Este
supuesto se apoya en la expectativa de que la demanda de ordenadores personales mantendra una
estabilidad en el mercado sin incrementar la cuota de mercado y respaldada por la capacidad de Apple
para mantener la innovacion en esta linea de productos. Como explicamos anteriormente, el supuesto de
continuidad encuentra su sustento en el congelamiento de variables que podrian repercutir favorable o
desfavorablemente en el resultado de ventas alcanzado afio a afio por la compafiia en cuestion. Asi se
llegé a la conclusion de que la linea de producto Mac mantendra su cuota de mercado en los proximos

anos.

Home & Accessories: El segmento Home & Accessories ha experimentado un crecimiento
sustancial en los ultimos afios. Se ha proyectado una tasa de crecimiento anual del 12,9% en linea con las
expectativas del mercado de Grand View Research, por lo que se espera que la cuota de mercado de la

compafiia se sostenga como en el presente para los afios proyectados en la valuacidn. para este segmento.

Para una evaluacién simplificada de la categoria Productos de Apple, que engloba todos estos
sectores, se ha calculado un promedio ponderado de crecimiento anual de aproximadamente 5%,

reflejando una tasa uniforme que representa la expansion de los productos ofrecidos por la empresa. Esto
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permite una vision general de crecimiento en el segmento de productos para propdsitos de valoracién y

analisis continuo.

3.2.2.3. Ingresos por Servicios: Perspectiva y proyecciones

Las principales fuentes de ingresos de la corporacién Apple Inc., en relacién a los servicios que
ofrece, se centran en la App Store, una plataforma de contenido digital en linea, Apple Music, un servicio
de suscripcion de musica en linea, y Apple Pay, una aplicacion de pagos maviles. Para facilitar la estimacién
de estos ingresos en la proyeccidn, se ha adoptado una metodologia que implica el calculo de un promedio
de las expectativas futuras en sus respectivas industrias y servicios, con ajustes de acuerdo al escenario

especifico.

Para el servicio de App Store, se espera que continde su expansion a medida que aumente su
disponibilidad en mas paises y se incluyan mas idiomas. La cantidad de descargas de aplicaciones ha
registrado un crecimiento promedio anual del 20,5% a nivel mundial, creciendo ligeramente por encima
del crecimiento promedio de la industria, habida cuenta de que como se puede observar en el analisis de
la industria, la cuota de mercado de App Store es creciente en detrimento de la tienda de Google Play,
por lo que si bien el mercado crece a un CAGR del 19,3%, esperamos que Apple gane cuota de mercado

en los préximos anos.

En el sector de la musica por suscripcion en linea, se proyecta un aumento promedio anual del
13% en los préximos afios manteniendo su cuota de mercado al crecer al mismo ritmo que el resto de
esta. Se espera de esta manera que Apple siga una trayectoria de crecimiento similar a la del mercado en

Su conjunto.

En cuanto al mercado de pagos moviles, la cantidad de usuarios de Apple crecerd segun las
expectativas a un promedio anual del 30% en consonancia con el crecimiento esperado por el mercado

en su conjunto, por lo que la cuota de mercado se mantendria inerte en cuanto a variaciones.

Para una evaluacion simplificada de la categoria Servicios de Apple, que englobe a todos estos
sectores, se ha calculado un promedio ponderado de crecimiento anual del 20,04%, reflejando una tasa
uniforme que representa la expansién de los servicios ofrecidos por la empresa. Esto permite una visidn
general de crecimiento en el segmento de servicios para propdsitos de valoracidn y andlisis continuo. Asi
mismo, la tasa de crecimiento esperado para los servicios se alinea con el CAGR visto en los ultimos cinco

anos, el cual se ubica en un 21,1%.
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El promedio ponderado del crecimiento esperado por ventas tanto de los productos como de los
servicios Apple, es del 8% CAGR para el escenario base. El mismo se ha calculado ponderando los
crecimientos esperados de cada linea de producto en funcidn del peso de sus ventas entre las ventas

totales de la empresa.

A continuacién se expone un cuadro con toda la informacion sobre expectativas de crecimiento

aqui expuesta a modo de simplificacidn:
Tabla 6: Crecimiento esperado segtn lineas de producto.

Tasas de crecimiento anuales compuestas:

Escenario Pesimista Escenario Base Escenario Optimista

Productos:

iPhone 3,3% 4,1% 4,9%

iPad 1,4% 1,7% 2,1%

Mac 3,3% 4,1% 4,9%

Home & Accesories 10,3% 12,9% 15,5%

Crecimiento ponderado de productos 4,0% 5,0% 6,0%
Servicios:

Apple Store 20,5% 20,5% 20,5%

Apple Music 13,0% 13,0% 13,0%

Apple Pay 30,0% 30,0% 30,0%

Crecimiento ponderado de servicios 20,0% 20,0% 20,0%

Crecimiento en las ventas de Apple Inc. 6,4% 8,0% 9,6%

Fuente: Elaboracién propia en base a informes de mercado.

Notese que para estimar los desvios probables en los escenarios pesimista y optimista se ha
utilizado un factor de variacion del 20% para incorporar al analisis las valuaciones esperadas en caso de

gue un escenario mas favorable o menos favorable que el Base tengan lugar a posteriori.
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3.2.3. Estimacioén del Flujo de Caja Libre:

Como se describid anteriormente en el trabajo de investigacion, para avanzar con la estimacion
del flujo de caja es necesario definir las siguientes variables:
EBIT
Impuestos
Depreciaciones/Amortizaciones
CAPEX (Capital Expenditure)

Variaciones de CTN (Capital de trabajo Neto)

Flujo de caja discresional para la firma (FCFF)

Comenzando con el EBIT se necesita establecer no solo los ingresos, sino también los costos por
ventas y los gastos operativos, de manera que se pueda llegar al margen operativo, que es efectivamente

el EBIT.
Costo de mercaderias vendidas y calculo del Margen Bruto:

A fines practicos, se ha optado por establecer el supuesto de que el margen bruto de la compafiia
mantiene una linealidad respecto a la trazabilidad de este en los ultimos afios. Esto significa que la
proporcién de costos variables y su crecimiento se mantienen ceteris paribus para las proyecciones

futuras respecto a como estas vienen siendo en los Ultimos afios hasta el presente.

Con respecto a dicha evolucién de margen bruto en la categoria productos, entre 2017 y 2022 la
misma alcanzé un CAGR de 10,32%, habiendo crecido desde USD 70,19 miles de millones hasta USD
114,72 miles de millones en 5 afios. Este se ha encontrado amesetado en el orden del 36% de las ventas

desde 2017, por lo que se utilizara el supuesto de que ese margen se mantiene uniformemente.

Para los servicios el crecimiento de margen bruto es considerablemente mas amplio, habiendo
alcanzado un CAGR del 25,5%. Esto se calculd en base a un crecimiento de USD 17,98 miles de millones a
USD 56,05 miles de millones en un periodo de 5 afios. Esta cifra resalta la eficiencia en la gestidn de costos
por parte de la compafiia y la rentabilidad creciente de este mercado dado por la facilidad relativa para
escalar los servicios. El margen bruto de los servicios sobre ventas mostré un CAGR del 5,4% por lo que se

mantendrd esta tasa de crecimiento anual compuesto como supuesto para las proyecciones.
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Es importante resaltar que una parte de los CAGR de los margenes brutos de servicios y de
productos encuentran una explicacidn a su crecimiento dado el crecimiento en las ventas, por lo que lo
un abordaje correcto para proyectar los margenes futuros seria utilizar para la evolucion de los ratios
Margenes/Ventas para llevar a cabo las proyecciones. De esta manera se anularia el ruido presente por
las variaciones mismas de las ventas de la compafiia, las cuales no necesariamente expresan un

incremento en la eficiencia de costos.

Se tomard un promedio ponderado entre ambas cifras de margen bruto con el objetivo de
mantener la simplicidad de calculo en las proyecciones futuras. Utilizando promedios ponderados se
puede reducir la cantidad de variables de analisis necesarias para guiar las proyecciones de flujos de caja
futuros. De esta manera se logra crecimiento compuesto promedio del 2,4% anual en los margenes brutos
sobre ventas, los cuales han aumentado desde el 38,5% en 2017 hasta un 43,3% en 2022 y dejando el

dato que se utilizara en el calculo de las proyecciones: 2,4% anual compuesto.

3.2.4. Gastos Operativos'y Margen EBIT

I + D: El crecimiento en gastos de investigacion y desarrollo se sostiene con una pendiente anual
compuesta del 17,8% habiéndose elevado desde USD 11,6 miles de millones en 2017 hasta USD 26,2 miles
de millones cinco afios después. Este gasto se constituye como uno de los principales drivers de valor que
posee Apple para mantenerse en el estado del arte con sus productos de vanguardia, como ya hemos
explicado anteriormente. Al igual que con los costos de mercaderia vendida, este gasto debe
contabilizarse en relacion con las ventas de la- compafia para que sus incrementos no se vean
contaminados por las variaciones en las ventas de la compafiia y asi mantener la coherencia entre la
estructura de ingresos y costos de las proyecciones. Analizando los gastos de |+D sobre ventas se
vislumbra que estos representan en la actualidad el 7% de las ventas netas de la empresa y crecen a una

tasa compuesta anual del 5,7%.

Gastos generales, administrativos y de comercializacion: Los gastos de comercializacion,
generales y administrativos poseen un CAGR del 10,4% habiendo ascendido desde USD 15,2 miles de
millones en 2017 hasta USD 25,1 miles de millones cinco afios después, en 2022. Pese a haberse
incrementado en términos absolutos a lo largo de los afios, estos gastos van visto una disminucién relativa
en su magnitud en relacion a las ventas, habiéndose reducido del 7% en el 2017 al 6% en el 2022,

mostrando un decrecimiento interanual compuesto del 0,9%.
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Para mantener la simplicidad en el calculo, se establecerd una tasa de crecimiento compuesta
ponderada que abarque a los gastos operativos, de manera que se pueda minimizar la cantidad de
variables sometidas a estudio. De esta manera, la CAGR de los gastos operativos es del 2,15%. Esta cifra

serd utilizada para el establecimiento de proyecciones.

3.2.5. Amortizacidon y depreciacion

La depreciacion de la propiedad, la planta y los equipos se reconoce linealmente a lo largo de la
vida atil esperada de los activos en cuestion, la cual para los activos fijos de la compaiiia, es la menor entre
40 afios y la vida util restante del subyacente. La misma es entre 1 y 5 afios para la maquinaria y el
equipamiento, incluyendo el equipamiento para manufactura, y la mdas corta entre el plazo de

arrendamiento y la vida util para las mejoras al arrendamiento.

Los costos capitalizados relacionados al uso de softwares internos son amortizados también
linealmente en relacion con la vida Util estimada de dichos activos, la cual se encuentra en el rango entre

5a 7 afos.

Los gastos de amortizacion y depreciacion de la propiedad, planta y equipamiento fueron de USD

8.7 billones, USD 9.5 billones y USD 9.7 billones durante 2022, 2021 y 2020, respectivamente.

El rubro propiedad, planta y equipamiento de la empresa ha representado un promedio del 13%
de las ventas totales en el periodo entre el 2017 y el 2022 aunque con una clara pendiente bajista. Al
mismo tiempo, las amortizaciones han representado un 29% dentro de las inversiones del rubro
mencionado en el mismo periodo descripto, lo que permite extrapolar una relacién del 3,8% entre las
amortizaciones de la empresa y las ventas de la misma. Por este motivo, para la proyeccién de
amortizaciones en la ventana temporal correspondiente a la valuacion mediante flujos descontados, las

mismas se plantearon como un 3,8% de las ventas proyectadas.

3.2.6. Capital de Trabajo

Para proyectar las variaciones de capital de trabajo en el modelo, se tomaron los valores de capital
de trabajo correspondientes al periodo 2017-2022 y se calcularon los ratios de estos valores sobre ventas.
Luego, contemplando la volatilidad que puede alcanzar este asiento, se realizé un promedio de estos
ratios para neutralizar las dispersiones que el rubro capital de trabajo suele tener interanualmente, el cual

se posicioné como un 8,6% sobre ventas. Este ratio se multiplicé por las ventas proyectadas en el modelo
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de flujos descontados para presentar los valores anuales del asiento mencionado y sobre estos se
calcularon las variaciones interanuales de capital de trabajo utilizadas para el calculo del flujo de caja

discrecional.

Cabe resaltar que al calcular las variaciones se encontraron desinversiones en capital de trabajo
afio tras afio, producto de que la compafiia se encuentra incrementando anualmente el monto de cuentas
por pagar mientras que no incrementa el monto de inventarios y practicamente no incrementa el monto
de cuentas por cobrar, por lo que es dable suponer que se utiliza la financiacidon de proveedores como un
recurso operativo para obtener excedentes de caja, los cuales, como se menciond, se ven capturados en

el calculo de flujo de caja libre de las proyecciones.
3.2.7. CAPEX
Para proyectar los gastos de la empresa vinculados a la inversion en activos fijos se realizé un

promedio de dichas inversiones en relacion a las ventas entre el 2017 y el 2022, el cual se mantuvo en

torno al 4% como se puede ver en el siguiente cuadro.

Tabla 7: Cdlculo de variacion en CAPEX para proyecciones futuras. En miles de millones de USD.

Afio 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CAPEX 12,5 13,3 10,5 7,3 11,1 10,7

CAPEX/Ventas 5% 5% 4% 3% 3% 3%
Promedio 4%

Fuente: Elaboracién propia en base a 10K 2017-2022.

De esta manera, la consideracion del CAPEX en el cédlculo del flujo de caja libre de la firma, se
contempld con el ratio sobre ventas aqui presentado en conformidad con los datos historicos de la

compaiia.

67



3.2.8. Cdlculoy proyeccion del EBIT

En base a los valores estimados anteriormente se vuelve posible realizar proyecciones del margen

operativo para los proximos diez afos:

Grafico 39: EBIT proyectado y margen EBIT proyectado en miles de millones de USD.
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Fuente: Elaboracién propia en base a supuestos precedentes.

3.2.9. Tasa de Descuento

La tasa de descuento es la tasa de rendimiento esperado por los accionistas ponderada con la tasa
de rendimiento acordado con los acreedores contemplando el escudo fiscal de la compaifiia. Esta tasa se

conoce como WACC.

Ahora bien, dentro del WACC hay varios elementos a someter a andlisis y algunos supuestos que

debemos asumir:

Tal como indicamos en el parrafo anterior, en la formula del WACC = Ke*E/(D+E) + (1-
tax)*Kd*D/(D+E) podemos encontrar en primer lugar al Ke representa al rendimiento esperado por los
accionistas. Para llegar a este dato es necesario utilizar el modelo Capital Asset Pricing Model, CAPM por

sus siglas en inglés.
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El CAPM por su lado nos lleva a buscar otra serie de datos y a realizar otros supuestos para llegar
a un resultado consistente con el rendimiento esperado con el mercado, al que podemos llamar Ke o Re

intercambiablemente como se muestra a continuacién: Re = Ke = r¢ + B [E(rm)— 1]

3.2.9.1.  Rendimiento libre de riesgo Rf

Como vemos, el primer término de la ecuacion es la Rf, que representa a la tasa de
endeudamiento libre de riesgo. En el mundo real la Unica tasa libre de riesgo que podemos encontrar, a
fines practicos, es la TIR de los bonos del tesoro estadounidense, y para simplificar el analisis,
estableceremos como supuesto que la tasa idénea a implementar es la de los bonos de 10 afios de
duracidon. El mercado utiliza esta tasa como medida libre de riesgo para valuaciones por convencion
debido a que este bono es el mas liquido, por lo que representa mejor el costo de financiacién del
gobierno. También es importante utilizar un bono de norteamericano dado que el rendimiento tiene que
estar expresado en la misma moneda con la cual haremos la valuacién, para respetar el principio de

consistencia.

La yield del bono del tesoro a 10 afios correspondiente al dia 30 de septiembre de 2022, es decir,

el rendimiento de los titulos de deuda soberanos del tesoro de los Estados Unidos es del 3,83%.

3.2.9.2. Beta (8)

El Beta puede ser entendido matematicamente como la pendiente de una funcidn lineal, ya que
es la medida en la que se amplifican los cambios en los retornos de la accién respecto a un determinado

benchmark, el cual elegiremos a continuacion en el trabajo de investigacion.

Es un indicador estadistico que a fines prdcticos utilizamos como medida de amplificador de
volatilidad, pero que en verdad poco representa a una medida de riesgo de la empresa, ya que este conoce
muy pocas caracteristicas de esta, como tipo de negocio, apalancamiento operativo y apalancamiento

financiero, que hacen al riesgo intrinseco de la institucion.

Es muy importante que para calcular el Beta se utilicen referencias comparables para establecer
como benchmark, ya que, si de otra manera se utilizaran empresas de rubros que nada tienen que ver

con la empresa que estamos valuando, el resultado seria inconsistente.
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Si bien Apple es una empresa muy grande y consolidada, el hecho de que sus productos sean de
consumo discrecional podriamos encontrar que el Beta de la empresa sea relativamente alto en

comparacion con el de otras empresas con EV similares en magnitud, pero de rubros distintos.

Los datos para el calculo de la regresidn lineal fueron tomados abarcando una ventana temporal
de cinco afios finalizados el 30 de septiembre de 2022 con intervalos semanales. El motivo por el cual esto
se llevd a cabo de esta forma se basa en la consideracion de que cinco afios es un periodo suficiente como
para incorporar al andlisis toda la informacidn posible sobre rendimientos, sin perder la estacionariedad

de los parametros por abarcar periodos excesivamente largos.

Los retornos también fueron escogidos en intervalos semanales, ya que es la medida que mejor

expresa las medidas estadisticas en un analisis de regresién.

El Beta de Apple en relacién con el SP500, que es el indice bursatil que elegido como benchmark
para dicho cdlculo, es de 1,05. Esto es, como se ha mencionado, una pendiente que sugiere que la

magnitud con la cual las acciones de Apple amplifican los retornos de mercado.

Grafico 40: Regresion de retornos Apple contra SP500.
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Fuente: Elaboracién propia en base a informacidn histérica de mercado.

70



Tabla 8: Resultado de regresion lineal AAPL vs SP500

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,72
Coeficiente de determinacion RA2 0,52
RA2 ajustado 0,52
Error tipico 0,03
Observaciones 261

Andlisis de la varianza

Grados de Suma de Promedio de los Valor critico
libertad cuadrados cuadrados F de F
Regresién 1 0,229 0,229 285,174 0,000
Residuos 259 0,208 0,001
Total 260 0,438
Probabilid Superior Inferior Superior
Coeficientes Error.tipico Estadistico t ad Inferior 95% 95% 95.0% 95.0%

Intercepcién 0,00 0,00 2,16 0,03 0,00 0,01 0,00 0,01
Variable X 1 1,05 0,06 16,89 0,00 0,93 1,18 0,93 1,18

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion histérica de mercado.

3.2.9.3.  Rendimiento de mercade.(Rm)

Para el Rm que es el rendimiento de mercado, utilizaremos el retorno de los ultimos 50 afios del
SPY, que es un ETF que replica el rendimiento del indice SP500, el cual sigue al rendimiento de las 500
empresas con mayor capitalizacién bursatil de Estados Unidos. Este es el rendimiento estdndar que
esperaria un inversor comun que busca participar en el mercado bursatil, y en el largo plazo, rara vez los
inversores individuales y los fondos de cobertura logran alcanzar un rendimiento mayor al del SP500 de

forma sostenida en el largo plazo.

El motivo para usar dicho periodo es que en ventanas temporales largas es posible ponderar en
la cifra final toda la informacion posible sobre las variaciones en el precio del activo, incluso en periodos

de diferente estacionariedad provocada por la evolucidn de diferentes escenarios macroeconémicos.

El rendimiento de mercado anualizado compuesto e incluyendo reinversion de dividendos

correspondiente a la ventana temporal de cincuenta afos, entre 1972 y 2022, fue de un 10,62%.

De esta manera la férmula de rendimiento esperado Re o Ke del CAPM queda planteada de la

siguiente manera:
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Re =Ke =r¢+ B [E(rm)— rv]
Re =Ke =3,83% + 1,05 x (10,62% — 3,83%) = 10,99%

Recordemos que el contenido del paréntesis se corresponde con el concepto de prima de riesgo,
gue es igual al premio que obtiene el inversor en cuanto a rendimiento, en consecuencia, de haber
asumido un riesgo superior al de los bonos soberanos libres de riesgo. De esta manera la prima de riesgo

es del 6,8%.

Y asi llegamos al resultado sobre el rendimiento esperado por los accionistas, el cual es del

10,99%.

Volviendo a los términos del WACC, los siguientes elementos que observamos son E y D

correspondientes a la capitalizacidon de mercado y a la deuda financiera respectivamente.
Capitalizacién de mercado:

Capitalizaciéon de mercado representa la capitalizacion de mercado de la compaiiia. Es decir, es el
resultado de multiplicar el precio de mercado de las acciones por la cantidad de acciones en circulacién.
Es muy importante para la valuacién el utilizar los valores de mercado y no los valores libro de la empresa.
El motivo de esta afirmacidn es que el Patrimonio neto es una medida estatica dada por el estado de
situacién patrimonial contable, y como tal, es insensible a los cambios de expectativas del publico
inversor. La capitalizacion de mercado en cambio es una medida que incorpora expectativas de
crecimiento futuro, dadas por la intensidon de compra y venta de los individuos que transaccionan las

acciones.

Al 30 de septiembre de 2022, la cantidad de acciones de Apple en circulacién era de 15.943 miles
de millones de acciones y el precio de mercado de estas al cierre de esa jornada fue de USD 137,2. De esta
manera se puede calcular que la capitalizacion de mercado de la empresa en ese momento era de: 15.943

x 137,2 = USD 2.187,3 miles de millones.
Deuda financiera:

La deuda financiera representa el valor de la deuda que tomé la empresa, ya sea en forma de
papeles comerciales o en forma de obligaciones negociables que se comercializan en el mercado, y al igual

gue la capitalizacién de mercado, su magnitud debe cuantificarse en términos de precio de mercado.
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Para el calculo del costo de la deuda se ha optado por establecer el supuesto de que la misma es
representada por la YTM del bono de largo plazo emitido por la compaiiia el 08/08/2022 con vencimiento
el 08/08/2032, ISIN: US037833EP10. El mismo alcanzé una yield de 4,7% el 30/09/2022. De esta manera,
la tasa requerida por los acreedores de la compafiia se ubicaria en la cifra aqui mencionada si fuesen a

adquirir dicho titulo de deuda.

Este titulo de deuda se eligio en virtud de que era el bono de largo plazo mas liquido de la
compaiiia a la fecha de la valuacién. La YTM de los instrumentos de renta fija se encuentra altamente
condicionada por la liquidez de los mismos, sobre todo en aquellos que tienen insuficiente profundidad
de mercado ya que el spread entre los precios bid y offer puede expandirse al llevar a cabo operaciones
de alto volumen o en momentos de alta volatilidad, generando que el precio de liquidacién de una
operacion sea distinto al precio antes de la misma, modificando a su vez la YTM obtenida. Con el objetivo
de minimizar este riesgo de liquidez se optd por elegir un bono de largo plazo de Apple priorizando la

liquidez del mismo.

En la siguiente tabla puede observarse comparativamente el bono escogido en relacién a otros

titulos de deuda de Apple.

Tabla 9: Bonos corporativos de largo.plazo Apple.

ISIN Fecha de Vencimiento * Bid Offer Bid-Offer Spread YTM Macaulay Duration
emision

US037833EP10 8/8/22 8/8/32 USD 88,8 USD 89,0 0,2% 4,8% 8,3

US037833EQ92 2/23/16 2/23/36 USD 96,7 USD 97,0 0,3% 4,8% 10,1

US037833EK23 5/8/21 5/8/51 USD 66,1 UsD 66,5 0,5% 4,9% 17,8

XS1269176191 8/8/22 8/8/52 USD 83,5 usbD 83,9 0,5% 5,0% 16,5

US037833BW97 7/31/15 7/31/42 USD 91,4 USD 92,3 0,9% 5,1% 15,1

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion de mercado a la fecha de valuacion.

Siguiendo con el desglose del planteo matematico, encontramos el término que hace alusion al
escudo fiscal. Este es muy importante, debido a que representa el beneficio impositivo que poseen las
compainiias que financian su estructura de capital con endeudamiento. Este escudo es lo que, segun la
teoria de Modigliani Miller, crea el valor real en una empresa, ya que al poder deducir de impuestos una
proporcién de los intereses equivalente a la alicuota impositiva, la empresa obtiene un recorte en el costo
del endeudamiento, ya que este recorte es un costo hundido. Es decir, es dinero que se hubiera pagado
en impuestos si la empresa no se hubiera endeudado, pero al decidir alocarlo al pago de intereses, la

empresa obtiene un apalancamiento que le permite incrementar el valor del capital propio.
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Para la estimacion de la alicuota impositiva efectiva se ha optado por utilizar la tasa facilitada por
el 10K correspondiente al 2022, la cual puede validarse calculando la tasa implicita que permite llegar a
un resultado neto de USD 99,80 miles de millones en 2022 partiendo de un EBIT de USD 119,4 miles de
millones. De esta manera, la tasa alcanzada se ubica en un 16,2%. La misma tambien se expone como tasa

impositiva efectiva en el 10K correspondiente al afio fiscal 2022.

Introduciendo todos estos datos en la formula del WACC a la que se ha hecho referencia

precedentemente, se llega al siguiente planteo:
WACC = Ke*E/(D+E) + (1-tax) *Kd*D/(D+E)
WACC=10,99% *2.187,4/(120,1 + 2.187,4) + (1- 16,2%) *4,7% * 120,1 /(120,1 + 2.187,4)
Calculo WACC septiembre 2022 = 10,6%.

La articulacion de todo lo mencionado se da a grandes rasgos de esta manera:
FCFF/ WACC.

Tasa de crecimiento g a perpetuidad

A la ecuacién indicada en la seccién anterior se le podria acoplar el concepto de tasa de
crecimiento perpetuo g, el cual se calculé estableciendo el supuesto de que Apple creceria al mismo ritmo
de las economias en las cuales se desenvuelve. Sobre esta premisa se tomaron las cifras de crecimiento
de PBI reales en las regiones donde Apple comercializa sus productos. Luego, se calibraron las cifras de
crecimiento con la inflacion esperada por el mercado para el délar estadounidense utilizando la inflacion
de equilibrio de 5 afios del mercado de bonos del tesoro de estados unidos al 30/09/2022, ya que dada
su naturaleza, representa un equilibrio de mercado sobre las expectativas de brecha entre las YTM de los
bonos del tesoro y los bonos indexados por inflacion de estados unidos cuyo cupdn, se compone de

rendimiento real mas la inflacion declarada en cada momento dado.

El crecimiento esperado en el PBI para los proximos afios es del 3,4% para la region Américas,

1,6% para Europa, 3,4% para China, 0,4% para Japén y 4,3% para el resto de Asia.

74



Tabla 10: Cdlculo de tasa de crecimiento a perpetuidad

Regidn Participacion de ventas por region PBI real proyectado
Américas 43,0% 3,4%
Europa 24,1% 1,6%
China 18,8% 3,4%
Japén 6,6% 0,4%
Resto de Asia 7,4% 4,3%
Crecimiento real ponderado 2,8%
5 year breakeven inflation 2,1%
Crecimiento g nominal 5%

Fuente: Elaboracién propia en base a informacion sobre inflacién y PBI proyectados.
La férmula final es, como hemos ya mencionado, la siguiente: [FCFF*(1 + g)]/(WACC — g).

Para la proyeccion de ventas'y margenes operativos, basaremos nuestro analisis en los supuestos
gue arrojen las consultoras sobre crecimiento de la industria y en las tendencias observadas en los estados
financieros de la companiia. Con estas herramientas estableceremos un analisis de sensibilidad dado por
un escenario base, uno pesimista y otro optimista, para proyectar asi las cifras futuras abarcando un

mayor intervalo de confianza.

3.2.10. Conclusiones

En el anexo de este documento se encuentran las tablas correspondientes a las valuaciones
posibles de Apple Inc. correspondientes a los escenarios Base, Optimista y Pesimista calculados
anteriormente. Dichas valuaciones han sido alcanzadas utilizando el modelo de flujos futuros

descontados.

Entendiendo que el precio de un activo debe expresarse en valor presente, el proceso llevado a
cabo se basd, en primer lugar, en calcular el valor presente de los flujos proyectados a 10 afios, para

obtener el equivalente de estos en dinero de hoy.

Luego se obtuvo el valor terminal sobre el flujo de caja libre del afio proyectado numero 10,
estableciendo el supuesto de que los flujos de caja de la compaiiia crecerdn linealmente a perpetuidad

con la misma tasa g estimada en el trabajo de investigacion.
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Una vez calculado el valor terminal, el mismo se ha descontado al mismo WACC para trasladarlo
intertemporalmente hacia el presente, de manera que quede expresado entre los mismos parametros

gue el valor presente de los flujos proyectados calculado previamente.

Teniendo ambos valores referidos en valor presente, se han adicionado para obtener el Enterprise

Value que expone la sumatoria del valor del activo de la compaiiia.

Para obtener el valor del capital propio, solo restaba restarle al EV el monto de la caja neta, el cual
se consigue sumando los caja y equivalentes mas los titulos publicos transables mas los instrumentos de

mercado de dinero y restando el valor de su deuda.

Posteriormente, al valor del capital accionario se lo dividid por la cantidad de acciones en

circulacion en el periodo 2022 para arribar al valor por accién de la compaiiia.

A continuacidén, se encuentra una tabla que resume ordenadamente el procedimiento aqui

explicado para cada escenario.
Tabla 11: Resumen de resultado obtenidos en cada escenario en miles de millones de USD.

Valuacion de Apple.

Escenario Base  Escenario Optimista Escenario Pesimista

Suma del Valor Presente de los flujos 1.048 1.133,6 969,6
Valor Terminal 5.272 6.091,4 4.555
Valor Presente del Valor Terminal 1.920,6 2.219,1 1.659,4
Valor de la Firma (Enterprise Value) 2.968,6 3.352,7 2.629
Caja y equivalentes + titulos transables 169,1 169,1 169,1
Deuda financiera 120,1 120,1 120,1
Valor del Equity 3.017,6 3.401,8 2.678
Cantidad de acciones 15.943 15.943 15.943
Valor por accién 189,3 213,4 168

Valor por accidn no se encuentra expresado en miles de millones.

Fuente: Elaboracién propia en base a supuestos precedentes.
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3.3.  Valuacion relativa: Multiplos.

Luego de haber desarrollado el modelo DCF para Apple, el trabajo de investigacion se abocara a
elaborar un modelo de valuacién por multiplos, para alcanzar una valuacion relativa de la compaiiia

respecto a otras empresas comparables.

La dindmica del método de valuacidn relativa se basa en el supuesto de que las compaiiias de
caracteristicas similares que se desempefian en un mismo sector deben tener relaciones de ratios

aproximadamente similares.
Los pasos que se desarrollaran en la ejecucion de este proceso de valuacidn son los siguientes:
1. Elegir el tipo de multiplo a utilizar en la valuacion.

2. ldentificar empresas publicas cuya informacién disponible permita calcular eficazmente

los multiplos necesarios para la valuacion.

3. Una vez calculados los multiplos, estimar la mediana de los multiplos del rubro para

calcular la valuacion de la empresa.
4. Definir el rango de valuacién posible para las acciones de la compafiia.

3.3.1. Eleccion de los multiplos

Para valuar Apple Inc. se ha optado por utilizar los multiplos PE y EV/EBIT.

El PE hace referencia a Price/Earnings o Valor accionario dividido entre los dividendos por accion
por ser uno de los multiplos universalmente mas utilizados para valuacion relativa. El driver del multiplo

P/E es el crecimiento esperado.

El PE presenta una limitacion para valuar compaiiias que poseen diferencias en su estructura de
capital, ya que dada su naturaleza de calculo, solamente hace alusién al valor del capital propio y las
ganancias distribuidas entre los accionistas. De esta manera, toda la proporcion del activo de la empresa
gue también contribuya a la generacién de valor, es desestimada, dando lugar a posibles sesgos en el

modelo de valuacién.

En vista de que no todas las compafiias comparables tienen la misma estructura de capital, se

decidié utilizar adicionalmente el multiplo EV/EBIT, el cual excluye el impacto de las diferencias en las
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estructuras de capital de las organizaciones, ya que toma al Enterprise Value como numerador y al EBIT

como denominador.

El valor de una firma se sustenta en su capacidad de generar valor para el mercado, y esa cualidad
es independiente de cdmo se financie la empresa. Es decir, la empresa vende por lo que es en su conjunto
y no por el origen de sus fondos. Por este motivo, es fundamental neutralizar la huella provocada por las

diferencias entre las estructuras de capital, ya que estas también contribuyen a la creacién de valor.

3.3.2. Eleccion de empresas comparables

Para realizar luego la valuacidon por multiplos, las empresas mas acordes para realizar la
comparacion son Samsung, Google y Microsoft habida cuenta de que coexisten en el mismo sector que
Apple, desarrollando productos de telefonia mavil inteligente, computadoras, tabletas, accesorios y

servicios asociados.

Para el célculo de PE y EV/EBIT de Samsung, las cifras de la compaiiia se han convertido a ddlares
estadounidenses para que todos los multiplos queden expresados enla misma moneda. El tipo de cambio
de KRW a USD se ha realizado con el mismo ratio de conversion KRWUSD implicito en los estados
contables de Samsung correspondientes al periodo fiscal 2022, los cuales se encuentran expresados tanto

en Won Surcoreano como en délares estadounidenses.
A continuacién, se exponen los multiplos de las compafias correspondientes al afio 2022:

Tabla 12: Cdlculo de multiplo PE, mediana'y rangos. En miles de millones de USD.

Compafiia Price Earnings  P/E  ROE ROA Eg?;ge” CAGR

Apple 137,2 6,1 22,48x 197% 34% 30,3% 11,5%
Microsoft 230,7 9,3 24,82x 42,1% 19,8% 41,7% 15,4%
Google 96,2 50 19,38x 26,4% 18,7% 27,9% 21,9%
Samsung 40,4 1,0 39,40x 12% 7,9% 16% 4,8%

Mediana 23,65x

Rango 20-25

Fuente: Elaboracién propia con 10k de empresas comparables, MacroTrends y GuruFocus.
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Tabla 13: Cdlculo de multiplos EV/EBIT, mediana y rango. En miles de millones de USD.

Compaiiia EV EBIT EV/EBIT
Apple 2.236,42 119,44 19,16x
Microsoft 1.926,15 83,38 23,1x
Google 1.095,69 74,84 14,64x
Samsung 202,18 36,56 5,53x
Mediana >>> 16,9x
Rango >>> 14-23

Fuente: Elaboracién propia con 10k de empresas comparables, MacroTrends y GuruFocus.

En la tabla se puede observar el multiplo de Apple a la fecha de la valuacion conforme al precio
de mercado de ese momento, el cual se ubicé en USD 137,2 y las ganancias por accién correspondientes

al periodo anual finalizado el 30/09/2022 fueron de USD 6,1 dando como resultado un PE de 22,48x.

Habiendo establecido los multiplos y definida la mediana para utilizar como referencia, se han
establecido los rangos de los multiplos para posicionar las cotas de valores posibles para la compaiiia, de
manera que la valuacion se presente como un valor aproximado entre dos limites dados por el rango aqui
delimitado. También es importante comprobar en este punto que las medianas se encuentren
comprendidas dentro del rango establecido, de manera que pueda verificarse que dicho rango abarque

al multiplo posible de la empresa.

Como se puede apreciar, el rango delimitado con los multiplos de las compafifas mas comparables
con Apple se posiciona entre 20x — 25x para el P/E y entre 14x — 23x para el EV/EBIT. La razén por la que
el rango P/E se limita en 25x es que Samsung posee un valor alejado de la distribucién. Es decir, el ratio
39,4x se encuentra tan alejado de la mediana y de los otros multiplos que dicho ratio se interpreta como

una dispersion no representativa de la muestra.

Poniendo los ratios en contexto, siendo que Apple es la empresa con el ROE mas elevado de entre
las escogidas para el anadlisis, su ratio P/E resulta atractivo teniendo en consideracidn que el ROE es uno
de los elementos condicionantes para el crecimiento de la firma. La empresa de la muestra con mejor
relacién de PE y crecimiento en ventas es Google, con un CAGR de 21,9% y el PE mas bajo. Los multiplos

per se no tienen un valor tangible, por lo que siempre hay que entenderlos con su driver subyacente
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3.3.3. Resultados de la valuacién por Multiplos y conclusiones:

Tabla 14: Valuacion por P/E en USD.

Multiplo P/E Apple

Precio al 30/09/2022: 137,2
Rango multiplos

EPS 20x 21x 22x 23x 24x 25x
4,9 97,4 102,3 107,1 112,0 116,9 121,8
54 107,4 112,8 118,1 123,5 128,9 134,3
59 117,4 123,3 129,1 135,0 140,9 146,8
6,4 127,4 133,8 140,1 146,5 152,9 159,3
6,9 137,4 144,3 151,1 158,0 164,9 171,8

Fuente: Elaboracion propia en base a supuestos precedentes.

Para realizar el cdlculo mostrado en la presente tabla, se ha utilizado el EPS proyectado para el

afio 2023, el cual se ubicé en 5,9 ddlares estadounidenses. En la misma se observa que en base al rango

establecido para el multiplo P/E, la compafiia se encontraba correctamente valuada por el mercado siendo

que su precio al 30/09/2022 fue de USD 137,2 y el P/E daba un rango de precios de entre USD 117,4 y USD

146,8.

Asi mismo, se ha realizado un estudio de sensibilidad del precio por accién donde los dividendos

por accion son la variable independiente. Esto significa que fijando el rango de los multiplos entre 20x y

25x, se puede apreciar la variabilidad de las valuaciones obtenidas dados los cambios en beneficios por

accion.
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Tabla 15: Valuacion por EV/EBIT en USD.

Multiplo EV/EBIT Apple

Rango
Multiplo EBIT >>> 14x 20x 23x
Enterprise Value 1.851,2 2.644,6 3.041,2
+ Caja - Deuda 49,0 49,0 49,0
Equity 1.900,2 2.693,6 3.090,3
Cantidad de acciones 15.943,0 15.943,0 15.943,0
Valor por accién 119,2 169,0 193,8

Las cifras del EV, Caja - Deuda y Equity se encuentran expresadas en miles de millones.
Fuente: Elaboracion propia en base a supuestos precedentes.

En la presente tabla, se puede observar como partiendo de diferentes multiplos comprendidos en

el rango 14x — 23x las acciones de la compafia adquieren diferentes valores.

EI EBIT utilizado en las tablas es el EBIT proyectado al afio 2023, el cual se tomo de las proyecciones

de EBIT calculadas en el desarrollo del modelo de flujos descontados.
Tabla 16: Sensibilidad del multiplo EV/EBIT a variaciones en el EBIT. En USD.

Multiplo EV/EBIT Apple

Precio al 30/09/2022: 137,2
Rango multiplos

EBIT 14x 16x 18x 19.16x 21x 23x
119,3 107,9 122,8 137,8 146,5 160,3 175,2
125,6 113,4 129,1 144,9 154,0 168,5 184,3
132,2 119,2 135,8 152,4 162,0 177,2 193,8
138,8 125,0 142,4 159,8 169,9 186,0 203,4
145,8 131,1 149,4 167,7 178,3 195,1 213,4

Las cifras de EBIT se encuentran expresadas en miles de millones.

Fuente: Elaboracién propia en base a supuestos precedentes.

81




Se realizo adicionalmente un analisis de sensibilidad del precio por accién en el cual el EBIT es la
variable independiente. Es decir, que fijando el rango de los multiplos entre 14x y 23x, se puede apreciar

la variabilidad de las valuaciones obtenidas dado cada cambio en el EBIT.

Analizando la sensibilidad en las valuaciones con los multiplos EV/EBIT y PE, se advirtié que si bien
con ambos multiplos el rango de valores accionarios abarca satisfactoriamente al precio de mercado, el
rango obtenido con el EV/EBIT es notablemente mayor, incorporando entre su universo de resultados a
todos los valores entre USD 119,2 y USD 193,8. Pero esto se debe a que el rango alcanzado por el EV/EBIT

es simplemente mayor al rango alcanzado con el PE, siendo 14x — 23x en un caso y 20x — 25x en el otro.
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e PBI real esperado Resto de Asia.

https://data.imf.org/?sk=abff6c02-73a8-475¢c=89cc-ad515033e662

® Presencia en el mercado de celulares usados.

https://www.enterico/smartphones/el-50-del-mercado-mundial-de-celularessreacondicionados-lo-

tiene-apple-le-sigue-samsung/

® Presencia de Apple en el mundo.

https://es.statista.com/grafico/7975/menos-de-20-paises-cuentan-con-una-apple-store/

® Proporcion de cuota de mercado por sistema operativo.

https://es.statista.com/estadisticas/634540/sistemas-operativos-para-pc-cuota-de-mercado-mundial/

e Proyeccion de EPS pronosticado 2023 de Apple.

https://marketchameleon.com/Overview/AAPL/Earnings/EPS-Results/

e Proyecciones sobre crecimiento de ventas de celulares inteligentes.

https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/smartphones-market
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https://www.gurufocus.com/term/wacc/AAPL/WACC-Percentage/Apple#:~:text=As%20of%20Sep.,2931%20%2F%20122394%20%3D%202.3947%25
https://www.gurufocus.com/term/wacc/AAPL/WACC-Percentage/Apple#:~:text=As%20of%20Sep.,2931%20%2F%20122394%20%3D%202.3947%25
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https://www.enter.co/smartphones/el-50-del-mercado-mundial-de-celulares-reacondicionados-lo-tiene-apple-le-sigue-samsung/
https://es.statista.com/grafico/7975/menos-de-20-paises-cuentan-con-una-apple-store/
https://es.statista.com/estadisticas/634540/sistemas-operativos-para-pc-cuota-de-mercado-mundial/
https://marketchameleon.com/Overview/AAPL/Earnings/EPS-Results/
https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/smartphones-market

® Proyecciones sobre crecimiento de ventas de computadoras.

https://www.canalys.com/newsroom/canalys-global-pc-market-2021-forecast

® Proyecciones sobre crecimiento de ventas en Utilizables, hogar y accesorios.

https://www.grandviewresearch.com/industry-analysis/wearable-technology-market

® Proyecciones sobre crecimiento de ventas en aplicaciones de pago virtual.

https://www.fortunebusinessinsights.com/industry-reports/mobile-payment-market-100336

® Proyeccién sobre crecimiento de ventas en el mercado de aplicaciones moviles.

https://www.marketresearchfuture.com/reports/mobile-application-market-

4497?utm term=&utm campaigh=&utm source=adwords&utm medium=ppc&hsa acc=2893753364&

hsa cam=20298941735&hsa grp=1519512448338&hsa ad=663291708226&hsa src=g&hsa tgt=dsa-

2091100208819&hsa kw=&hsa mt=&hsa net=adwords&hsa ver=3&gad source=1&gclid=EAlalQobCh

MI-OrPtcznggMVOmJIABOMww6hEAAYASAAESK8vvD BwE

® Proyeccioén sobre crecimiento de ventas en el mercado de aplicaciones de streaming de musica.

https://www.fintechfutures.com/techwire/music=streaming-market-size-share-projected-to-grow-by-

usd-108-04-billion-by-2032-at-13-0-cagr-increase-polaris-market-

research/#:~:text="As%20per%20the%20latest%20research,USD%20108.04%20Billion%20By%202032.

® Proyeccién sobre crecimiento de ventas en el mercado de Tabletas.

https://www.statista.com/outlook/cmo/consumer-electronics/computing/tablets/worldwide

e Ratios de actividad.

https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Short-term-Operating-

Activity#inventory-Turnover

https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Short-term-Operating-

Activity#tAverage-Receivable-Collection-Period

https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Short-term-Operating-

Activity#tAverage-Payables-Payment-Period
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https://www.marketresearchfuture.com/reports/mobile-application-market-4497?utm_term=&utm_campaign=&utm_source=adwords&utm_medium=ppc&hsa_acc=2893753364&hsa_cam=20298941735&hsa_grp=151951244833&hsa_ad=663291708226&hsa_src=g&hsa_tgt=dsa-2091100208819&hsa_kw=&hsa_mt=&hsa_net=adwords&hsa_ver=3&gad_source=1&gclid=EAIaIQobChMI-OrPtcznggMV0mJIAB0Mww6hEAAYASAAEgK8vvD_BwE
https://www.marketresearchfuture.com/reports/mobile-application-market-4497?utm_term=&utm_campaign=&utm_source=adwords&utm_medium=ppc&hsa_acc=2893753364&hsa_cam=20298941735&hsa_grp=151951244833&hsa_ad=663291708226&hsa_src=g&hsa_tgt=dsa-2091100208819&hsa_kw=&hsa_mt=&hsa_net=adwords&hsa_ver=3&gad_source=1&gclid=EAIaIQobChMI-OrPtcznggMV0mJIAB0Mww6hEAAYASAAEgK8vvD_BwE
https://www.marketresearchfuture.com/reports/mobile-application-market-4497?utm_term=&utm_campaign=&utm_source=adwords&utm_medium=ppc&hsa_acc=2893753364&hsa_cam=20298941735&hsa_grp=151951244833&hsa_ad=663291708226&hsa_src=g&hsa_tgt=dsa-2091100208819&hsa_kw=&hsa_mt=&hsa_net=adwords&hsa_ver=3&gad_source=1&gclid=EAIaIQobChMI-OrPtcznggMV0mJIAB0Mww6hEAAYASAAEgK8vvD_BwE
https://www.marketresearchfuture.com/reports/mobile-application-market-4497?utm_term=&utm_campaign=&utm_source=adwords&utm_medium=ppc&hsa_acc=2893753364&hsa_cam=20298941735&hsa_grp=151951244833&hsa_ad=663291708226&hsa_src=g&hsa_tgt=dsa-2091100208819&hsa_kw=&hsa_mt=&hsa_net=adwords&hsa_ver=3&gad_source=1&gclid=EAIaIQobChMI-OrPtcznggMV0mJIAB0Mww6hEAAYASAAEgK8vvD_BwE
https://www.statista.com/outlook/cmo/consumer-electronics/computing/tablets/worldwide
https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Short-term-Operating-Activity#Inventory-Turnover
https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Short-term-Operating-Activity#Inventory-Turnover
https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Short-term-Operating-Activity#Average-Receivable-Collection-Period
https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Short-term-Operating-Activity#Average-Receivable-Collection-Period
https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Short-term-Operating-Activity#Average-Payables-Payment-Period
https://www.stock-analysis-on.net/NASDAQ/Company/Apple-Inc/Ratios/Short-term-Operating-Activity#Average-Payables-Payment-Period

e Ratios de Comparables

https://www.macrotrends.net/stocks/stock-comparison?s=roa&axis=single&comp=AAPL:MSFT:GOOG

e Variacion de capital de trabajo neto.

https://www.trefis.com/data/companies/AAPL/no-login-required/h0O1o0k7qL/Why-Apple-s-Net-

Working-Capital-increased-in-2022-

e Variacion CAPEX.

https://www.macroaxis.com/financial-statements/AAPL/Capital-Expenditure

e 10 year yield al 30/09/2022.

https://fred.stlouisfed.org/series/DGS10.

e 5year breakeven inflation al 30/09/2022.

https://fred.stlouisfed.org/series/T5YIE
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5. Anexos:

5.1. Proyeccion Financiera y valuacién del modelo de flujos descontados.

A continuacién, se exponen dos tablas de cada escenario ponderado, en las cuales se desarrollan las valuaciones de la compaiiia junto con
las métricas de evolucién de ventas, margen bruto, gastos operativos, EBITDA, EBIT y resultado neto de cada escenario de los descriptos a lo largo

del trabajo de investigacidn.

Para la proyeccion de los escenarios, se ha realizado un promedio del incremento en ventas totales ponderando las tasas de crecimiento
esperado en las ventas de cada linea de producto con el porcentaje de participacion que cada una tiene en el agregado de ventas de la compaiiia.
De esta manera y sobre el supuesto de que la participacion de cada linea de producto en las ventas totales se mantiene uniforme en el tiempo, se

ha simplificado el célculo de los ingresos proyectados de la empresa.
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5.2. Escenario Base

Tabla 17: Escenario base. En miles de millones de USD.

Ao
Ventas
Crecimiento en ventas

Costo de mercaderias vendidas

Resultado bruto

Margen bruto

Gastos operativos

Gastos operativos sobre ventas

EBITDA

Margen EBITDA

Amortizaciones / Depreciaciones

Ay D/ Ventas

EBIT

Margen EBIT

Otros ingresos

Impuesto efectivo con alicuota 16,2%

Resultado Neto

Proyeccion financiera Apple Inc: Escenario Base

2022
394,3
8%
223,5
170,8
43,3%
51,3
13%
130,5
33,1%
11,1

2,8%

119,4

99,8

2023
425,9
8%
237,0
188,9

44,3%
56,6
13%

148,3

34,8%

16,1
3,8%
132,2

31,0%

21,4

110,8

2024
460,0
8%
251,1
208,9

45,4%
62,5
14%

163,7

35,6%

17,3
3,8%
146,4

31,8%

23,7

122,7

Fuente: Elaboracién propia en base a supuestos precedentes.

2025
496,8
8%
265,8
231,0

46,5%
68,9
14%

180,8

36,4%

18,7
3,8%
162,1

32,6%

26,3

135,8

2026
536,5
8%
281,1
255,5

47,6%
76,1
14%

199,7

37,2%

20,2
3,8%
179,4

33,4%

29,1

150,3

2027
579,5
8%
296,9
282,5

48,8%
83,9
14%

220,5

38,1%

21,9
3,8%
198,6

34,3%

32,2

166,4

2028
625,8

8%
313,4
312,5

49,9%
92,6
15%

243,5

38,9%

23,6
3,8%
219,9

35,1%

35,6

184,3

2029
675,9
8%
330,3
345,6

51,1%
102,1
15%
268,9
39,8%
25,5
3,8%
243,4

36,0%

39,4

204,0

2030
730,0
8%
347,8
382,2

52,4%
112,6
15%
297,0
40,7%
27,5
3,8%
269,5

36,9%

43,7

225,8

2031
788,4
8%
365,8
422,6

53,6%
124,3
16%
328,1
41,6%
29,7
3,8%
298,4

37,8%

48,3

250,0

2032
851,5

8%
384,1
467,4

54,9%
137,1
16%

362,4

42,6%

32,1

3,8%

330,3

38,8%

53,5

276,8
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Tabla 18: Cdlculo de flujo de caja libre y valuacion. En miles de millones de USD.

Flujo de caja libre

Afio 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
EBIT 119,4 132,2 1464 162,1 179,4 198,6 2199 2434 269,5 2984 330,3
- Impuestos 19,3 21,4 23,7 26,3 29,1 32,2 35,6 39,4 43,7 48,3 53,5
+ Depreciacién / Amortizacion 11,1 16,1 17,3 18,7 20,2 21,9 23,6 25,5 27,5 29,7 32,1
- CAPEX 10,7 16,2 17,5 19,0 20,5 22,1 23,9 25,8 27,9 30,1 32,5
+ Variacion de CTN 9,1 27,5 2,9 3,2 34 3,7 4,0 4,3 4,7 5,0 54
Afio 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Flujo de Caja Discresional para la Firma 109,6 138,2 125,4 138,7 153,5 169,9 188,0 208,0 230,2 254,7 281,8
WACC 10,6%

Valor Presente de los flujos de caja >>> 1249, 102,5 102,5 102,5 102,5 102,6 102,6 102,6 102,6 102,7
Suma del Valor Presente de los flujos 1.048,0
Tasa g: 5,0%
Valor Terminal 5.272,0
Valor Presente del Valor Terminal 1.920,6
Valor de la Firma (Enterprise Value) 2.968,6
+ Caja - Deuda 49,0
Valor del Equity 3.017,6
Cantidad de acciones 15.943
Valor por accidn 189,3

Fuente: Elaboracién propia en base a supuestos precedentes.
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5.3. Escenario Optimista

Tabla 19: Escenario optimista. En miles de millones de USD.

Ao
Ventas
Crecimiento en ventas

Costo de mercaderias vendidas

Resultado bruto

Margen bruto

Gastos operativos

EBITDA

Margen EBITDA

Amortizaciones / Depreciaciones

Ay D/ Ventas

EBIT

Margen EBIT

Otros ingresos

Impuesto efectivo con alicuota 16,2%

Resultado Neto

Proyeccion financiera Apple Inc: Escenario Optimista

2022
394,3
8%
223,5
170,8
43,3%
51,3
13%
130,5
33,1%
11,
2,8%

119,4

30,3%

99,8

2023
432,2
10%
240,5
191,7
44,3%
375
13%
150,5
34,8%
16,3
3,8%

134,2

31,0%

21,7

112,4

2024
473,7
10%
258,6
215,1
45,4%
64,4
14%
168,6
35,6%
17,9
3,8%

150,8

31,8%

24,4

126,3

2025
519,2
10%
277,8
241,4
46,5%
72,0
14%
189,0
36,4%
19,6
3,8%

169,4

32,6%

27,4

141,9

2026
569,0
10%
298,1
271,0
47,6%
80,7
14%
211,8
37,2%
p
3,8%

190,3

33,4%

30,8

159,5

Fuente: Elaboracién propia en base a supuestos precedentes. En miles de millones.

2027
623,7
10%
319,6
304,1
48,8%
90,3
14%
237,3
38,1%
2D
3,8%

213,8

34,3%

34,6

179,1

2028
683,6
10%
342,3
341,3
49,9%
101,1
15%
266,0
38,9%
25,8
3,8%

240,2

35,1%

38,9

201,3

2029
749,2
10%
366,2
383,0
51,1%
113,2
15%
298,1
39,8%
28,3
3,8%

269,8

36,0%

43,7

226,1

2030
821,2
10%
391,3
429,9
52,4%
126,7
15%
334,1
40,7%
31,0
3,8%

303,2

36,9%

49,1

254,0

2031
900,0
10%
417,5
482,5
53,6%
141,9
16%
374,5
41,6%
33,9
3,8%

340,6

37,8%

55,2

285,4

2032
986,4
10%
445,0
541,5
54,9%
158,8
16%
419,9
42,6%
37,2
3,8%

382,7

38,8%

62,0

320,6
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Tabla 20: Cdlculo de flujo de caja libre y valuacion. En miles de millones de USD.

Flujo de caja libre

Afio 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
EBIT 119,4 134,2 150,8 169,4 190,3 213,8 240,2 269,8 303,2 340,6 3827
- Impuestos 19,3 21,7 24,4 27,4 30,8 34,6 38,9 43,7 49,1 55,2 62,0
+ Depreciacién / Amortizacion 11,1 16,3 17,9 19,6 21,5 23,5 25,8 28,3 31,0 33,9 37,2
- CAPEX 10,7 16,5 18,1 19,8 21,7 23,8 26,1 28,6 31,3 34,3 37,6
+ Variacion de CTN 9,1 27,5 2,9 32 34 3,7 4,0 4,3 4,7 5,0 54
Flujo de Caja Discresional para la Firma 109,6 139,8 129,1 144,9 162,6 182,6  205,0 230,1 258,3 290,0 325,6
WACC 10,6%

Valor Presente de los flujos de caja >>> 126,4 105,5 1070 108,6 . 110,2 111,8 113,5 1152 116,9 118,6
Suma del Valor Presente de los flujos 1.133,6
Tasa g: 5,0%
Valor Terminal 6.091,4
Valor Presente del Valor Terminal 2.219,1
Valor de la Firma (Enterprise Value) 3.352,7
+ Caja - Deuda 49,0
Valor del Equity 3.401,8
Cantidad de acciones 15.943
Valor por accidn 213,4

Fuente: Elaboracién propia en base a supuestos precedentes.
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5.4. Escenario Pesimista

Tabla 21: Escenario pesimista. En miles de millones de USD.

Ao

Ventas

Crecimiento en ventas

Costo de mercaderias vendidas
Resultado bruto

Margen bruto

Gastos operativos

EBITDA

Margen EBITDA

Amortizaciones / Depreciaciones

Ay D/ Ventas

EBIT

Margen EBIT

Otros ingresos

Impuesto efectivo con alicuota 16,2%

Resultado Neto

Proyeccion financiera Apple Inc: Escenario Pesimista

2022
394,3

8%
223,5
170,8

43,3%

51,3
13%
130,5
33,1%
11,1
2,8%
119,4

30,3%

99,8

2023
419,6

6%
233,5
186,1

44,3%

55,8
13%
146,1
34,8%
15,8
3,8%
130,3

31,0%

21,1

109,2

2024
446,4

6%
243,7
202,7

45,4%

60,7
14%
158,9
35,6%
16,8
3,8%
142,1

31,8%

23,0

119,1

2025
475,0
6%
254,1
220,9

46,5%

65,9
14%
172,9
36,4%
17,9
3,8%
155,0

32,6%

25,1

129,9

2026
505,4

6%
264,8
240,7

47,6%

71,6
14%
188,1
37,2%
19,1
3,8%
169,0

33,4%

27,4

141,6

Fuente: Elaboracién propia en base a supuestos precedentes. En miles de millones.

2027
537,8

6%
275,6
262,2

48,8%

77,9
14%
204,6
38,1%
20,3
3,8%
184,3

34,3%

29,9

154,5

2028
572,2

6%
286,5
285,7

49,9%

84,6
15%
222,6
38,9%
21,6
3,8%
201,1

35,1%

32,6

168,5

2029
608,8

6%
297,6
311,3

51,1%

92,0
15%
242,2
39,8%
23,0
3,8%
219,3

36,0%

35,5

183,8

2030
647,8

6%
308,7
339,1

52,4%

100,0
15%
263,6
40,7%
24,4
3,8%
239,2

36,9%

38,8

200,4

2031
689,3

6%
319,8
369,5

53,6%

108,6
16%
286,8
41,6%
26,0
3,8%
260,9

37,8%

42,3

218,6

2032
733,4
6%
330,8
402,6

54,9%

118,1
16%
312,2
42,6%
27,7
3,8%
284,5

38,8%

46,1

238,4
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Tabla 22: Cdlculo de flujo de caja libre y valuacion.

Flujo de caja libre

En miles de millones de USD.

Afio 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
EBIT 119,4 130,3 142,1 1550 169,0 184,3 201,1 219,3 239,2 260,9 284,
- Taxes 19,3 21,1 23,0 251 274 299 326 355 388 423 46,1
+ Depreciacién / Amortizacion 11,1 15,8 16,8 17,9 19,1 20,3 21,6 23,0 24,4 26,0 27,7
- CAPEX 10,7 16,0 17,0 181 19,3 20,5 21,8 232 24,7 263 28,0
+ Variacion de CTN 9,1 275 2,9 3,2 3,4 3,7 4,0 4,3 4,7 5,0 5,4
Flujo de Caja Discresional para la Firma 109,6 136,5 121,8 132,8 144,8 1579 172,2 187,8 204,8 223,3 243,5
WACC 10,6%

Valor Presente de los flujos de caja >>> 123,4 99,5 98,1 96,7 95,3 94,0 92,6 91,3 90,0 88,7
Suma del Valor Presente de los flujos 969,6
Tasa g: 5,0%
Valor Terminal 4,555,0
Valor Presente del Valor Terminal 1.659,4
Valor de la Firma (Enterprise Value) 2.629,0
+ Caja - Deuda 49,0
Valor del Equity 2.678,0
Cantidad de acciones 15.943
Valor por accion usD 168

Fuente: Elaboracién propia en base a supuestos precedentes.
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