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Resumo

O presente Trabalho Final de Mestrado tem comacbbgea avaliagdo da empresa norte-
americana Apple Inc. de forma a obter um preco-para as suas acc¢des com referéncia a
29 de Setembro de 2012, data de fim do ano fiscahgpresa.

O processo de avaliacdo da empresa envolveu, numaeina fase, uma analise detalhada
ao negocio da Apple (e suas perspectivas de crestiine ao seu posicionamento
estratégico. Em segundo lugar, foram aplicadasidgsnde avaliacdo de empresas de
forma a determinar o preco-alvo da Apple. Nestavideide foi aplicado o método de
Adjusted Present ValuU&\PV) - baseado em fluxos de caixa actualizad®s método dos
multiplos.

Os resultados dos dois métodos de avaliacdo apicagiando analisados em conjunto,
indicam um preco-alvo a rondar os $646,5/ accda pakpple a data de 29 de Setembro
de 2012. Considerando que o preco de mercado asahct0es da empresa, em 29 de
Setembro de 2012, foi de $667,105/accdo, a recceméndde investimento teria sido de
Vender.

Por fim, foi feita uma actualizacdo da recomendatgiovestimento com referéncia a 13
de Setembro de 2013. Uma vez que o preco de mereatldas accbes da Apple, a essa
data, era de $464,90/accdo, a recomendacdo detinmee teria sido revista para
Comprar, uma vez que representa um ganho potencial de f3@% ao preco-alvo

determinado no presente estudo.

Palavras-chave:Avaliacdo,Adjusted Present Val&PV), Mdltiplos
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Abstract

The goal of the following Master’s Final Work is &ssess the value of the shares of the
company Apple Inc. as of $9September 2012, date in which the company’s figear
ends.

The valuation process involved, in the first plaaejetailed analysis of Apple’s current
business (and future outlook), as well as its agjiat position. Following this first stage,
two financial valuation methods have been applredrder to assess Apple’s price target,
namely: Adjusted Present Value (APV) — based ircadisted cash-flows — and the
method of multiples.

The results obtained through the use of the twaatadn methods, when analyzed
together, indicate a price target for Apple In@uard $646,5/ share as of™September
2012. Considering that the market value of the eshas of that date, was of
$667,105/share, the investment recommendation woaid beeisell.

In addition, an update of the investment recommémdavas made as of £3September
2013. Since the market value of each of Apple’sreshaas of that date was of
$464,90/share the investment recommendation woale been assessed By, as it

represents a potential gain of 39% when in compangth the target price determined.

Keywords: Valuation, Adjusted Present Value (APV), Multiples



Jodo Marques dos Santokequity ResearcApple Inc. 5

indice

R | 1 o To (8 [or= (o RO PP PPPPPPPPPPI 10

2 ReVISE0 de lITEratUra......ccoooee i ceceeeee e 11
2.1 Analise dos métodos de avaliacdo de emMpPreSas. .cccc.eceeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeennnnnnns 11

2.1.1 Analise dos métodos de avaliacdo aplicados pelofispionais do sector

financeiro (analistas fINANCEITDS). ........ueeeeemiiiiiiiiiiiiieea e ee e eneeneeeeeees 11

2.1.2 Identificacdo dos meétodos de avaliacdo mais fiddesacordo com a

literatura BCAUEIMICAL. .......ueiiiei ittt e e e e e ettt e e e e e e e beeeeennbeeeaaeeeas 12
2.2 PIrEMIO T€ FSCO. .oiuetriiiieee ittt e e ettt e e e e e s e e e e e eas 15
2.3 Conclusdes da revisao da lIteratura .......ccceeeeeeeeeeeiiirreeeeeniniieee e 16

3 ANALISE da EMPIESA ...ttt e e e e 17
3.1 Apresentacao AAPPIE INC.....iii i 17
IC 72 AN g F= 11551 =N o (o TN U= o Tod o N 17

IS 07208 N \V =Y {0 =1 0 o (o N =T o Tox o TN 19

3.2.2  Analise de resultados.............coooiiiimmmcce e 20
3.3 ANAlISE dO MEICAUO .........eviiiieeiiiiiie et 20

3.3.1 Mercado dos Computadores PEeSS0QIS ........ccceeeeeerieriiiiiiiiieeeeiiiiiieeeeeenns 20

3.3.2  Mercado doSmartpPhONES........cooiiiiiiiiiiiieire e e 21

3.3.3  Mercado doFablets..........ccccuuuiiiiiiii s 22

3.3.4 Mercado audiovisual € MEIA. ..........uuiiiaccecec i 23
3.4 Performance ACCIONISTA.........uuururiiiiiiieeeeeeree ettt e e e e e e e e ee s 24
3.5 ANAliSe ESIrat@QiCa .......cceevvviiiiiiiiiiceiiri s e e e e e e e e e e s 25

3.5.1 Modelo das Cinco Forgas de POIEr. ... eeeereriiiiiiiiiinieeeeeeeaneennnn 25

3.5.2  ANALISE SWOT ..ooiiiiiiiiieie et e e e e aee e 30
3.6 Previséo de vendas futuras da Apple ... 31
7/ \V = o To (] (o o[- N U 33
4.1 Avaliacéo através do método AP\Adjusted Present Value............cccceeen..... 34



Jodo Marques dos Santokequity ResearcApple Inc. 6

4.1.1 Elaboracdo de demonstracdes financeiras previsigaaa a Apple .......... 34

4.1.2  Apuramento dos fluxos de caixa da empresa letgoest Tax Shield...... 36

4.1.3 Actualizacao dos fluxos de caixa e apuramento ttwr da empresa ......... 36
4.2 Avaliacéo pelo método dos mUILIPIOS........cceeeeeueviiiiiiiiee e 38
5 AVAIAGAD. ... e e e e 39
5.1 Resultados da avaliacdo pelo método APAtusted Present Value............ 39
5.2  Andlise de Sensibilidade.............ooiiiceeeemiiiiiieeeeee e 40
5.3 Resultados da avaliacdo pelo método dos multiplas.............covvvvvvcieiennnnnn. 41
6 Conclusdes do trabalNo ... ————— 41
6.1 Recomendacdes para futuros trabalhos de EquityaResebre a Apple ......... 42
7 Referéncias BiblIOgrafiCas ............oviviieeeeeiiiiiieeeeccr e eeeeeee e 43
8  GlOSSArio de abreviaturas ...........oooeiiiiiiiiiiiiie e 47
O GlOSSANIO A€ TEIMOS ....ceiiiiiieieeieie i bbbttt et e e e e e e e e e e s sesr e e a7
L0 ANEXOS ..ttt ettt ettt et e e e e et e e e e et et naaa e e e e e eeeraa e aas 49
10.1 Anexos ao capitulo de analise do Nnegocio APPIE.......ccoeeeeeiiiiiiiiicciiiiiiiiee 49
10.2 Anexos ao capitulo de Analise do Mercado. ..oceeeeevvvveeeiiiiiieeeeeeeeieeiieeeeeinnnnns 50
10.3 Anexos ao capitulo de Metodologia ..........ceemmmmeeeeeeeeieieiiieeiiiiiieee e 50
10.3.1 ANeX0S - MEtOAO APV ...ttt emmeme ettt e e e e e e e e e e e e s 50
10.3.2 Anexos — Método dos MUILIPIOS. ......uurvriiiiiiiiiiiieeeee e 51

10.4 Anexos ao capitulo de Avaliagéo pelo método APVdjusted Present Value. 53



Jodo Marques dos Santokequity ResearcApple Inc. 7

indice de tabelas

Tabela 3.1 - Vendas Apple Inc. por produto (em dehde USD, por ano fiscal) .......... 18
Tabela 3.2 - Evolugdo homoéloga das vendas da Aggpkeo 3° Trimestre de 2013 vs 2012
- Year to date - YTD (em milnGeS d€ USD)...ucummeciiiiiiiiiiiiiiiiiiieiie e eeeeeeeeee e 19
Tabela 3.3 — Resultados liquidos Apple Inc (MilhG&DY 7 ......ocvvveveieeeeeeeeeeeeeen, 20
Tabela 3.4 — Mercados de referéncia da ApPle ... oo 20

Tabela 3.5 - Previsdo de crescimento dos mercadosigais da Apple — Fonte: IDC

(para Computadores Pessodsjartphoneg Tabletg e IFPI (para Audiovisual e Media)

.................................................................................................................................. 24
Tabela 3.6 — Resumo das 5 FOrgas de POIMe e .ooooeeiiiiiiiiiiiieieeeeeeeeeeeeeeeinnn 29
Tabela 3.7 — ANAIISE SWOT ....uuiiiiiiiiiiii it e e e e e e e e eeenenreeeeees 30
Tabela 3.8 — Taxa crescimento das vendas Compew@assoais Apple..........ccceeeeee. 31
Tabela 3.9 - Taxa crescimento das verlasrtphonedpple .........ccccoeeveeiiiiiiiieeennnn, 32
Tabela 3.10 - Taxa crescimento das veGHEetSAPPIE.........oovvvvviiviiiiiiiiieeeeeeeeeeee, 32
Tabela 3.11 - Taxa crescimento das vendas (em)wddaPod, outro hardware e outros
Produtos/ SErVIGOS APPIE .....coieieeeeeeeee et e e e e ——————————————— 33
Tabela 4.1 — Quadro resumo das variaveis de cattulousto de capital econdémico e do
custo do capital alN@I0. ........cooeiiiii e ——————————— 37
Tabela 5.1 — Valor da Empresa Apple (em MilhdeB8®) ..., 39
Tabela 5.2 — Valor do Capital Proprio da APPl€ . ..ceeeeevieeeeeiiiiiiiiieee e eeeeee 39

Tabela 5.3 — Analise de Sensibilidade — Taxa de@asem risco (Rf) versus Taxa de
crescimento de vendas na perpetuidade (g perpetual)............vciiiiiiiiniiieiiiiinnen. 40
Tabela 5.4 - Analise de Sensibilidade — Custo emdcw do capital (Ru) versus Taxa de

crescimento na perpetuidade (g PerpetuUal) cccceeeeieeeeeeeiiiiiiiiei e 40
Tabela 5.5 — Avaliacao da Apple pelo método dogiplas. ............oevvvviiiiiiiiieeeeeee. 41
Tabela 10.1 - Peso de cada produto nas vendas daaipple (96) "........ccccoevveerennnen. 49
Tabela 10.2 — Margem bruta do negocio da Apple pageriodo 2010 — 2012 e 3°
trimestre de 2013 (homol0go) - MBS USDS..........ccoveeoeeeeeeeeeeeeeeeee e 49
Tabela 10.3 - Quota de mercado dosartphonegvendas em unidades)......................... 50
Tabela 10.4 — Valores utilizados como pressupogtesa a determinacdo das
Demonstragcdes Financeiras PreVviSIONAIS. ...occcccceooovooioieiiiiiiiriieeeee e 50

Tabela 10.5 - Spreads de incumprimento por ratiegcrédito da Moody's (Setembro
2009). e ————————————— 1t ————————tt et a e e et aaaaaara—————aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaan 51



Jodo Marques dos Santokequity ResearcApple Inc. 8

Tabela 10.6 — Valor dos indicadores financeirobzatios como critérios de seleccao de
empresas comparaveis para avaliacao pelo método@oplos. .............cceeevvvvvvviiinnnnns 52

Tabela 10.7 — Lista de empresas comparaveis e ctesgmse médias aritméticas e

harmaonicas para 0s raciberwardP/E € P/E. ... 53
Tabela 10.8 — Demonstracdo de Resultados Previsiemspple INC. ............coovvvvvvvvnnnns 54
Tabela 10.9 — Balanco Previsional - APPIE INCeevvvveeeiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeei e 55
Tabela 10.10 — Calculo dos Fluxos de Caixa da Esapiem milhdes USD) e do
coeficiente de actualizacdo pelo custo do capiBh@mMICO. .........covvvvveeeeeeeeiiiiiiiii 57

Tabela 10.11 — Calculo do Interest Tax Shield (eilndas USD) e do coeficiente de
actualizacao pelo custo do capital alNEI0...oceeeeeevvvvveeiiiiiiie e 58
Tabela 10.12 — Calculo do valor da empresa (ema@dhJSD). ......ccvvvvveiiiiieeeeeeeiiiiiiins 58



Jodo Marques dos Santokequity ResearcApple Inc. 9

indice de figuras

Figura 3.1 — Quota do mercasimartphonegem unidades vendidas)........................ 22
Figura 3.2 - Quota do mercado Tablets(fonte: IDC) .........coooviiiiiiiiiiiiiiiiiimmmmm e 23
Figura 3.3 — Evolucao da cotacdo da Apple versuB 580 nos ultimos 5 anos. Fonte —
Thomson Reuters DatastrEam. ..........cuiiieirieiiiiiiiee et e e e 25
Figura 3.4 — Modelo das 5 forgas competitivas d@elPo.............couvvveveiiiiiiiniieeeeeeeenn. 26



Jodo Marques dos Santokequity ResearcApple Inc. 10

1 Introducao

O presente Trabalho Final de Mestrado consistelal@omcdo de unktquity Research
para a empresa norte-americana Apple Inc

Um Equity Researcl® um documento cujo proposito é a apresentacaandeamalise
aprofundada de uma empresa - ao nivel do seu megésiratégia e performance
financeira — culminando na determinacéo de um pabgo das accdes da mesma. Desta
forma, umEquity Researcltonstitui uma importante ferramenta de apoio &ssdes de
investimento dos agentes economicos.

Objectivo do Trabalho

O objectivo deste Trabalho consiste na aplicacddédricas de analise financeira e
andlise estratégica para determinar o preco-alsadgdes da Apple, Inc. com referéncia
a 29 de Setembro de 2012, data de fim do ano fiscampresa.

Motivacao do trabalho

A escolha da empresa para a realizacdo do presabsho ndo é um facto acidental.
Uma vez que unkquity Researclisa a avaliacdo do valor de uma empresa, existe u
forte motivacdo para a escolha de uma organizagé&o wuma performance accionista
muito acima ou abaixo da média do mercado, de farai@rir se o preco actual reflecte o
seu valor intrinseco ou se existem evidéncias dwesavaliacdo, ou sub-avaliacao,
respectivamente.

No caso da Apple, esta tem apresentado uma perioareccionista extraordinaria nos
ultimos anos. No entanto, ndo é consensual quepestarmance se adequa ao valor
intrinseco da empresa e do seu negoécio. A motivpe#m este trabalho é precisamente
avaliar se o preco de mercado da Apple reflectuovalor intrinseco.

Estrutura do trabalho

O presente trabalho encontra-se dividido em 6 algitsendo o primeiro a introducédo. O
capitulo 2 é constituido pela revisdao de literatatadémica, onde sao identificadas as
metodologias de avaliacdo de empresas a utilizérabalho. O capitulo 3 inclui a analise
da empresa ao nivel do seu negocio, mercados a posicdo estratégica. Este capitulo
culmina com a elaboracdo da previsdo de vendasngaesa para um periodo de cinco
anos. O capitulo 4 detalha as metodologias utdiggohra a avaliacdo da empresa. O

capitulo 5 apresenta os resultados obtidos e tut@i evidencia as conclusoées.

10
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2 Revisao de literatura
O processo de avaliacdo de empresas € um temantlal émportancia no ambito deste
trabalho pelo que foi esse 0 enfoque da revisdibedatura.
Em primeiro lugar, procurou-se identificar quaisnaslhores metodologias de avaliacédo
de acordo com duas perspectivas:
1. Andlise dos métodos de avaliacdo aplicados peladispionais do sector
financeiro (analistas financeiros); e
2. ldentificacdo dos métodos de avaliacdo mais fiadeisacordo com a literatura
académica.
Em segundo lugar, a revisao de literatura aborglaestdo da determinagédo do prémio de

risco a utilizar na avaliagdo de empresas pelo doédos fluxos de caixa actualizados.

2.1 Andlise dos métodos de avaliacdo de empresas.

2.1.1 Analise dos métodos de avaliagdo aplicados pelosofissionais do sector
financeiro (analistas financeiros).

De forma a obter evidéncia dos métodos de avaliagiempresas utilizados pelos

analistas financeiros, foi efectuada pesquisa Ioleografia académica sobre o tema.

No paper“The use of valuation models by UK Investment Aigd)yShahed Imanet al.

(2008) realizaram um estudo para aferir quais Samadelos de avaliacdo de empresas

mais utilizados pelos analistas financeiros, ppalkthente através de um conjunto de

entrevistas a profissionais do sector no mercadérisco. Numa segunda fase, os autores

efectuaram uma analise de conteddo €gsity researchepara “validar e ampliar os

dados das entrevistas” ao nivel das metodologiavaleacdo empregues.

S. Imam et al.(2008) encontraram evidéncia de que os modelosvddacdo mais

utilizados e valorizados pelos analistas finanseisiio 0s modelos baseados na

actualizacdo de fluxos de caix®(F — Discounted Cash-Floysuma vez que se

considera que a “utilizacdo dos fluxos de caixandmase num modelo de avaliacdo] é

menos susceptivel a manipulagdo contabilisticaedatd@o aos resultados”. Em segundo

lugar, aparece o método dos multiplos (andlise ematiya), com especial enfoque na

utilizacdo do racio dBrice EarningsP/E.

Adicionalmente, S. Imarat al. (2008) revelam que a avaliacdo de empresas pt& (as

analistas envolve normalmente a conjugacao deedifes técnicas de avaliacdo, ou seja,

11
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“os mesmos [modelos de avaliagcdo] sdo percepcienadono importantes quando

utilizados em combinacédo e néo de forma isolada”.

E importante referir que é aceite nos meios finmosejue o “processo de determinacio

de um preco-alvo é subjectivo e que tem o objedlie@ntecipar o preco de uma dada

accao num prazo de 12 meses”. A subjectividadecesi a determinacdo de um preco-

alvo € muitas vezes agravada quando dois modelasvaleacéo indicam precos alvo

muito dispares. Nestas situacdes, verifica-se éetguente a utilizagdo das preferéncias

subjectivas do analista na determinacdo de umaatetinal sobre o preco-alvo a indicar

(S. Imamel al, 2008).

2.1.2 Identificacdo dos métodos de avaliagdo mais fiavede acordo com a literatura
académica.

Modelo CAPM

Durante anos, o modelo CAPN#pital Asset Pricing Modeldesenvolvido inicialmente

por Sharpe-Lintner-Mossin (e alvo de uma adaptgudsterior por Black, 1972) foi

inquestionavelmente considerado como o modelo feérecia para a determinacdo do

valor do custo do capital de uma empresa/activabesequentemente, o referencial base

para o processo de avaliacdo de empresas.

N&o obstante a sua aceitacdo generalizada e d&uif@guente, foram crescendo duvidas

sobre a aplicabilidade do CAPM em situacdes resssduvidas sobre a aderéncia da

aplicagcdo do modelo em contexto ndo tedrico rasukasencialmente de 1) discussédo

acerca de alguns dos pressupostos sobre os gsargaas® modelo CAPM, bem como do

facto de 2) os resultados dos testes empiricozadaks em aplicacdo do CAPM terem

resultado na obtencéo de resultados algo contrandito

Analisamos em seguida cada uma das questfes madaganteriormente.

1 - Alguns pressupostos do modelo CAPM que afectamsua aplicacdo em situacdes

reais

O modelo CAPM apresenta um conjunto de pressuptstosos que podem resultar no

enviesamento dos resultados obtidos para o custeagdal, quando aplicados em

situagdes reais, nomeadamente:

a) De acordo com Fama & French (2004), o modelo CARM eonstruido sobre a
teoria de portfélio desenvolvida por Harry Markaw{it959) onde o conceito de
“Mercado” representa um portfolio eficiente em tente média-variancia. Este
portfélio pressupde a inclusdo de todos os tiposa®os (accdes, obrigacoes,

12
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propriedade, capital humano, entre outros), o gaeua aplicacao pratica obriga a
gue se utilize, por motivos de simplificacdo, iedique tentem representar esse
mercado ifharket proxiey tais como o S&P500.

A utilizacdo dessemarket proxiesnvalida um teste efectivo ao CAPM, uma vez
gue 0os mesmos poderdo apresentar um rendimento whéeliente do rendimento
meédio do portfolio de mercado definido no CAPM. &stitica foi também
identificada por Roll (1977).

b) Um segundo pressuposto que pode colocar em guastderéncia a realidade da
aplicacdo do CAPM resulta do facto deste modelesu@or o “investimento e
empréstimo a taxa sem risco [risk-free rate], iquaah todos os investidores e nao
dependente do montante investido ou emprestadaigEaFrench 2004).

c) O modelo CAPM pressupde a existéncia de total acemire os agentes do
mercado. Ou seja, “dados os pre¢cos de mercado Entottos os investidores
encontram-se de acordo quanto a distribuicdo edpeatas retornos dos mesmos
activos para o periodo de t-1 para t” (Fama & Fnez@04).

d) O modelo CAPM permitshort sellingilimitado e sem restri¢des.

2 - Testes empiricos ao CAPM

A primeira critica importante ao modelo CAPM resulino teste empirico realizado por
Roll (1977) em que o autor afirma que “o portfdali® mercado que se encontra no cerne
do modelo [CAPM]” é impossivel de replicar, obrigana utilizacdo de proxies”
(representacdes) do mercado de forma a permitia aitslizacédo (Fama & French, 2004).
Posteriormente, Fama & French (1992) concluiramriiceexiste uma relacéo relevante
entre a rendibilidade média das accées e ¢ ¢pata) para o periodo de 1963 a 990
Adicionalmente, Fama & French (1992) defendem qrendibilidade média esperada de
uma accao é influenciada (de forma inversa) pefeedsdo da empresa, bem como pelo
seu racidBook-to-market-equify(de forma directa), para o periodo de 1963 a 1990.

Em defesa do CAPM, e contrariando o que foi defmglior Fama & French (1992),

Kaplan & Ruback (1995) analisam no g&per“The valuation of cash flow forecasts: an

! Ao contrério do resultado obtido para o periodd 826 a 1968, onde foi identificada uma relaca@kim
e positiva entre a rendibilidade médif, &@le acordo com as conclus6es de Black, JenseS8dmdes (1972)
e Fama e Macbeth (1973).

2 Book-to-market equitgorresponde ao racio entre o valor contabilistioocapital proprio pelo valor de

mercado da respectiva firma.

13
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empirical analysiSuma amostra de aquisi¢cdes de empresas cotadagstte transaccdes
alavancadashighly leveraged transactionso idioma original — HLT’s), tendo obtido
evidéncias de uma forte relacéo entre o valor deade das respectivas transaccoes e o
valor actual obtido através da actualizacdo do®flde caixa previsionais dessas mesmas
empresas, aplicando o modelo CAPM. Kaplan & Rul§aéR5) chegam a resultados para
a avaliacdo da empresa que apresentam uma redperdantagem de erro quando
comparados com o valor das transacc¢fes (espectalmgavés do modelGompressed
Adjusted Present Value — Compressed AB\gue permitiu aos autores concluir que estes
meétodos “providenciam estimativas fiaveis de vdlmercado [das empresas]”.

De referir que este estudo ndo evidenciou uma&eleglevante entre o custo de capital da
empresa (implicito) e a dimensdo da empresa oucio kbok-to-market equityao
contrario do que havia sido anteriormente ideradfa por Fama & French (1992).

Método dos multiplos.

O método dos multiplos tem sido muito analisaday®o académico, sendo este muito
popular no seio dos profissionais do sector finmocenquanto modelo de avaliacdo de
empresas. Neste modelo é calculado um racio (otiphaile um valor), correspondente a
um indicador de performance para um conjunto deresag comparaveis (Kaplan &
Ruback, 1995). Este valor € posteriormente utibzpdra obter uma estimativa para o
valor da empresa (preco por accao).

Kaplan & Ruback (1995) utilizaram o modelo de npldts de mercado no seu estudo de
avaliacdo ddighly leveraged transaction(siLT’s), tendo obtido resultados com um nivel
de erro mais elevado do que foram obtidos atrasémpticacdo de métodos de fluxos de
caixa actualizados (especialmente o modetmmpressedPV). No entanto, 0os autores
referem que estes modelos sdo importantes e gqwendeer igualmente considerados na
anélise do valor de uma empresa, uma vez que amom; “poder de explicacadtias
conclusdes obtidas através da aplicacdo de métiadibigxos de caixa actualizados.
Posteriormente, Liu Jet al. (2002) no seu trabalhdEfuity valuation using multiplés
demonstram que a avaliacdo de empresas atravédliiglos, especialmente aqueles que
estdo suportados em resultados estimados paraimo ffdrward earning$ “explicam o
preco das accles excepcionalmente bem”, sendo gjlerrmos de preco sdo iguais ou

inferiores a 15% do valor das ac¢des para metadaalamostra”.

% Explanatory powerno idioma original.

14
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Liu J. et al. (2002) concluiram que o ratooward P/E (Price/Earnings) € o multiplo que
apresentou o melhor poder de previsao relativamemigreco das accdes. No que toca a
multiplos baseados em dados histéricos (segundahomebpcdo), o racio P/E
(Price/Earnings) apresenta o melhor resultado,idegios resultados apresentados pelos
racios baseados em cash-flows e valor contabdisfis métricas baseadas em valores de

vendas apresentaram os piores resultados.

2.2 Prémio de risco.

Segundo Damoraran (2009) “o prémio de risco é uomaponente central para qualquer
modelo financeiro de risco e retorno e € uma compienchave para determinar o custo
do capital proprio...".

Damodaran (2009) analisa qual o melhor modelo gatarminar o prémio de risco: 1)
prémio de risco histérico; 2) abordagem de queétiona um grupo de especialistas e
profissionais gurvey approachou 3) prémios implicitos de risconplied risk premium-

ou seja, a taxa de rendibilidade para o qual orvaaente do mercado (por exemplo o
indice S&P 500) corresponde ao valor actual dasnes futuros estimados do mercado e
dos dividend yielde buyback yieldprevistos para 0 mesmo, subtraida pela taxa de
rendibilidade de um activo sem-risco (e.g. obrigggdo tesouro americano).

Damodaran (2009) ndo determina definitivamente eswlha ideal para o método de
calculo de prémio de risco, uma vez que estas deperdo objectivo da analise em
guestdo, bem como do tipo de expectativas do &malis

N&o obstante, no que concerne ao caso dequity researchDamodaran (2009) sugere a
utilizacdo do prémio de risco implicitamplied risk premiur)) uma vez que tanto os
prémios de risco dgurvey approachbem como 0s prémios de risco historicos saodBac
previsores [...] da rendibilidade a longo prazo dageas”.

Desta forma, serd considerado para o presentelhtoaloa prémio de risco implicito
aplicavel para o ano de 2012. Conforme os céladéo®amodaran (2012), o prémio de

risco implicito para 2012 corresponde a 5,78%

* Fonte: Damodaran - http://pages.stern.nyu.edafmadar/New_Home_Page/datafile/implpr.html, (dados
obtidos a 15-09-2013).
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2.3 Conclusdes da revisdo da literatura

Apesar das criticas ao modelo CAPM, verificamos gxiste uma base empirica que
valida a utilizagdo deste modelo para aplicacGais (eonforme resultados publicados por
Kaplan & Ruback, 1995). O modelo CAPM apresenta&smo intuitivo e simples,
facilitando a sua utilizacdo em situacdes reais.

E importante ter um especial cuidado com os pressa definidos para o calculo do
custo de capital sob pena de prejudicar a qualifiadédos resultados de avaliagdo da
empresa. Nas palavras de Kaplan & Ruback (1995h6asas avaliacdes baseiam-se em
varios pressupost@sl hocque os leitores (académicos e analistas) deverampazes de
melhorar a cada avaliacédo especifica”.

Com base no exposto acima, aplicaremos o modelfuges de caixa actualizados,
baseado no CAPM, para a avaliacdo da empresa adod&pple Inc). Especificamente,
sera utilizado o modelo AP\A(justed Present Valy@ma vez que este permite o calculo
do valor da empresa num cenario em que o racioidieldFinanceira/ Capital Préprio
nao € constante ao longo do tempo, ao contrariméondo WACC \Veighted Average
Cost of Capitalynais popular (Kaplan & Ruback 1995).

Adicionalmente, aplicaremos 0 modelo dos multiglasa a avaliagdo da empresa, uma
vez que existe evidéncia empirica que os mesmosegaem explicar os precos de
mercado das ac¢des com uma precisdo relevanteJlet,al). Ao nivel dos multiplos
serd privilegiado o uso dos réaciésrward P/E e P/E histérico, sendo estes 0s que
apresentam maior poder de previséao, conforme testpficos realizados e mencionados
anteriormente.

Os modelos de avaliagéo seleccionados estdo emdmin os modelos mais utilizados e
recomendados pelos analistas financeiros, o qoegeeédicionalmente a sua escolha.

Ao nivel do prémio de risco, optou-se pela util@aglo prémio de risco anual implicito,
conforme as conclusdes defendidas por Damodar&9)20

Para a elaboragdo do presente trabalho, seraadbtliam prémio de risco anual implicito
(médio) para 2012, correspondente a 5,78%
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3 Andlise da empresa

3.1 Apresentacéo daApplelnc.

A Apple (Apple Inc.) € uma empresa do sector dasdiegias de informacéo, fundada em
Janeiro de 1977. Originalmente a Apple tinha coneséo a producdo de computadores
pessoais com caracteristicas diferenciadoras a dédesigne interface de utilizacéo
com os consumidores, tendo esta estratégia peomaidApple atingir um nivel
crescimento elevado do negdécio e da sua populajdpdcas a modelos como o Apple Il
e o famosaMacdntosh (Mac). Posteriormente, a Apple procurou alargar a $agtaode
produtos, de forma a chegar a hovos mercados endganteseu crescimento. Em 2001, a
empresa lancou d?od, um aparelho de reproducdo de musica digital, spi¢ornou
rapidamente lider de mercado no seu segmento.nda sl lancamento dBod, a Apple
continuou a criar produtos inovadores comdbone (smartphone- 2007) - e oiPad
(tablet- 2010), que se revelaram um enorme sucesso cahé&@mpresa apresentou um
crescimento dos resultados sem precedentes, cdme@ar@o nivel das mais valiosas
empresas mundiais (em Marco de 2013 a Apple ersidemada a empresa com a maior
capitalizacdo bolsista no indice S&P500). Destan&gra Apple passou de uma empresa
fabricante de computadores pessoais para uma eageedectronica de grande consumo,
disponibilizando uma gama variada de produtos (etagmresMac, iPod, iPhone iPad,
Apple TV) bem como um conjunto de pacotes fidtware e sistemas operativos
diferenciados (i0S, OS X, iCloul@;unes entre outros).

3.2 Analise do negocio

Analisando os trés ultimos anos fiscais da emp@&E0, 2011 e 2012), verifica-se que as
vendas da Apple apresentaram um crescimento mienado (66% em 2011 e 45% em
2012) quando comparadas com o periodo homodlogoe Estscimento deve-se
essencialmente ao elevado sucesso dos prodBtosne e iPad, cujo crescimento
acumulado das vendas entre 2010 e 2012 foi de 2®®4%, respectivamente (ver
Tabela 3.1). Em contrapartida, o negociofflod esta em queda, tendo gmartphones e
Tabletsvindo a substituir gradualmente estes equipamentos

Contrariamente ao que sucede conPod, as vendas relacionadas com o negécio de
conteudos audiovisuais e aplicacbes vendidos atraed@Tunes Store App Storee

iBookstore apresentaram um crescimento solido. Também ad dbse computadores
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pessoais, a Apple apresentou uma boa evolucdo riasecontrariamente a tendéncia

geral do sector (em queda).

Tabela 3.1 - Vendas Apple Inc. por produto (em milfies de USD, por ano fiscal)

Var. (%) Var. Var.

2010 - 2012 2012 (%) 2011 (%) 2010
Computadores pessoaiblac 33%| 23.221 7% 21.783 25% 17.479
iPod -32% 5.615 -25% 7.453 -10%  8.274

Outros produtos/ servicos do
mercado  audiovisual
aplicacoe®

=+

72% 8.534 35% 6.314 28%  4.948

iPhone e produtos/ servicg
relacionados

[2)

220%| 80.477 71%  47.057 87% 25.179

iPad e produtos/ servico
relacionados

(2]

554%| 32424 59%  20.358 311%  4.958

Outro hardware 53% 2778 19% 2.330 28% 1.814
Softwaree outros servigos 34% 3.459 17% 2.954 15%  2.573
Total 140%| 156.508 45% 108.249 66% 65.225

Analisando os dados do exercicio de 2013 na taegjainte (dados acumulados até ao 3°
trimestre), importa destacar o facto das taxagekrcitnento das vendas tRhoneeiPad
terem abrandado em termos homologos, indiciandoastabilizacdo da sua procura. Nao
obstante, alguns analistas internacionais consitdepae, a prazo, d?ad pode ser um
produto substituto do computador pessoal, garamtiledsa forma um sélido crescimento
de vendas para a empresa (alguns concorrentespla Agony, Asus e Acer - lancaram
recentemente produtos que se adaptam em simub@&meoccomputador ou a uiiable).
Adicionalmente, importa referir que as vendas deymdadores pessoaiddc) estao
actualmente em queda, dando a indicacdo de umiroergo futuro mais modesto, ao

contrario do que se verificou até 2012.

® Fonte: SEC Form 10K — Apple Inc. Report for treedil year ended September 29, 2012.

® Inclui ganhos obtidos a partir fEunesStore, App Store, iBookstore, servicos e acessrwaPod.
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Tabela 3.2 - Evolucdo homdloga das vendas da Apglara o 3° Trimestre de 2013 vs 2012 -
Year to date - YTD (em milhdes de USD)

R a0y 22 G0
Computadores pessoaidtac 15.859 -4% 16.604
iPod 3.838 -20% 4.795
Outros produtos/ servigos do merce
audiovisual tsoftwaree servigcos 11.791 26% 9.394
iPhonee produtos/ servigos relacionad( 71.769 16% 62.047
iPad e produtos/ servicos relacionados 25.794 8% 23.812
Outrohardwaree periféricos 4.387 13% 3.890
Total 133.438 11% 120.542

Ao nivel do peso de cada produto/ servico pardal ttas receitas da Apple, verifica-se
gue oiPhonecontribui com mais de metade das vendas em val@ntpresa, sendo que
esta fatia tem vindo a crescer ao longo dos anes Tabela 10.1 em anexo).
Adicionalmente, dPad tem vindo a aumentar o peso nas vendas (de 8%0&m fara
21%), sendo expectavel que oscile entre os 19%% B8t periodo de investimento
estudado no presente trabalho. Contrariamente,raguies “tradicionais” da Apple -
computadores pessoais - tém vindo a apresentaresm gada vez menor no total das
vendas da companhia, tal comdPod.

3.2.1 Margem do negocio.

O negocio da Apple apresenta margens brutas eleydd8®% em 2012, conforme dados
da Tabela 10.2, em anexo), evidenciando uma greequcidade de criacdo de valor para
os produtos e servicos comercializados. Adicionatmeverificou-se que a margem bruta
aumentou consistentemente durante o periodo de 2@[.2. Para o ano de 2013, os
resultados apresentados para o 3° trimestre evaereiguma degradacdo do valor da
margem bruta da empresa, traduzindo o ambienteunptaiente competitivo dos
mercados em que a Apple opera. A degradacdo dgensafuturas €, inclusivamente, um
risco que a Apple destaca nas suas contas de B6d (0-K, SEC).

" Fonte: SEC — Securities and Exchange CommissiBarm 10-Q: Apple Inc. Report for the quarterly
period ended June 29, 2013.
80 ano fiscal da Apple termina no dltimo dia Gtd etembro. No caso dos resultados acumulados do

terceiro trimestre de 2013, os mesmos reportano-gedodo de 30-09-2012 a 29-06-2013
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3.2.2 Analise de resultados

Em 2012 e 2011 registou-se um crescimento expresisis resultados liquidos da Apple
de 61% e 85% respectivamente. No terceiro trimed#re2013, a Apple sofreu uma
reducdo de 12% dos seus resultados liquidos, emosehomologos. Esta reducdo €
justificada pela degradacdo da margem bruta (458192012 e 37,80% em 2013) e por

uma menor taxa de crescimento das vendas.

Tabela 3.3 — Resultados liquidos Apple Inc (milhéddSD) ’

2013 (3Q) 2012 2011 2010
Resultado liquido exercicio (RLE) 29.525 41.733  25.922 14.013
Variacdo RLE (%) -12% 61% 85% -

3.3 Analise do Mercado
Conforme referido anteriormente, a Apple possui pontfélio variado de produtos e
servicos inseridos em diversos mercados. Paralérendlise, consideramos que a Apple

esta presente nos seguintes quatro mercados:

Tabela 3.4 — Mercados de referéncia da Apple

Mercados Produtos/ Servi¢os

» Laptops(Machook) eDesktopgiMac)
Computadores Pessoais » Sistema operativo (OSX)softwarede
produtividade (iWork, Final Cut, iLife, etc).

Smartphones » iPhonee acessoérios.
Tablets » iPade acessorios.

» iTunes Store/ App Store/ iBookstore
Audiovisual e Media. » iPod

» Apple TV

Apresentamos em seguida a analise de cada um doadus, identificando as suas taxas
de crescimento, bem como o posicionamento da Apgdanesmos.

3.3.1 Mercado dos Computadores Pessoais

O mercado dos computadores pessoais tem vindoegesgpar um crescimento reduzido,

evidenciando alguns sinais de saturagdo. De aamsiodados da empresa de analise de
mercado IDC Ipternational Data Corporation Julho 2013), as vendas em unidades no
mercado de computadores pessoais subiram 2% eme&@airam 4% em 2012. Para

2013, as previsodes indicam uma reducéo de 8%.
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O mercado dos computadores pessoais é actualnuerzdo pela Hewlett-Packard (HP)
e Lenovo, que disputam entre si 0 primeiro lugasst® mercado, a Apple apresenta uma
guota de mercado reduzida, ndo fazendo parte dos prrincipais fabricantes mundiais
(quota igual ou inferior a 6%). No entanto, a Appleo terceiro maior fabricante de
computadores pessoais no mercado norte-americamaoit@ quota de mercado de 11,5%
(dados da IDC para o segundo trimestre de 2013).

Para os préximos anos, assume-se que as taxasedein@nto do mercado dos
computadores pessoais estardo em linha com as@esvila IDC, indicadas Tabela 3.5,
pagina 24.

Devido a estratégia de diferenciacdo da Apple ndygéo de computadores, prevé-se que
esta irda manter a sua quota de mercado e que asvendas irdo evoluir ao ritmo de
crescimento do mercado.

3.3.2 Mercado dosSmartphones

O mercado dosmartphonegncontra-se em fase de expanséao, prevendo-se(kBaith
aumento de 32,7% em unidades vendidas, de acordodenlos da empresa IDC. No
entanto, a evolugao recente deste mercado evid@dsigendéncias que irdo alterar as
caracteristicas do mesmo no longo prazo, nomeadamen

« Em 2013, e pela primeira vez, o nUmerosdeartphonevendidos ultrapassou a
venda de telefones moveis convencionais;

* Os mercados emergentes estdo a assumir uma impartada vez maior no
mercado desmartphonesem 2013, prevé-se que 64,8% de todosmartphones
vendidos destinem-se a este mercado; e

O preco médio de um equipamergimartphonetem vindo progressivamente a
descer, em resultado do maior peso dos mercadag@mes que apresentam um
menor poder de compra.

No mercado demartphonesos dispositivos com o sistema opera#ralroid da Google,
detém a maior fatia do mercado (ver Figura 3.lixab& Tabela 10.3, em anexo), sendo
gue a Samsung € a principal fabricante actual 8%t segundo trimestre de 2012) de
equipamentos com este sistema operativo.

A Apple tem vindo a sofrer uma queda na quota decawe® nos equipamentos
smartphonge passando de 23% no primeiro trimestre de 2012 86 no segundo
trimestre de 2013, conforme a figura abaixo. Estalu¢do de quota deve-se

essencialmente, conforme referido anteriormentemar crescimento dos mercados
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emergentes, onde os dispositivAedroid recolnem maior preferéncia, devido ao seu
preco mais reduzido.
Na Tabela 3.5, abaixo, apresentam-se as previsdegendas, em quantidade, para o

mercado.

Figura 3.1 — Quota do mercad@martphones (em unidades vendidas)

90%

79%
80% 75% 75%
69%/.\7(:%/./.
70%
59%
60% /

50% == Android
40%
iPhone/ iOS
30% 23% 1%
17% 15% 17% ‘e
20% . 13% === OUutros sist.
o \ Operativos
(1] —&H—.
18% 14% 11% 9% 8% 8%
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1T 2012 272012 3T2012 472012 1T2013 272013

Fonte: IDC (International Data Corporation)

3.3.3 Mercado dosTablets

De acordo com dados da empresa IDC, o mercadtabletsesta em franco crescimento,
tendo apresentado no segundo trimestre de 2013esunimento, em termos homélogos,
de 59,6%.

Relativamente a performance da Apple neste mercaelifica-se que a mesma tem
perdido quota de mercado entre 2012 e 2013, enaioda mantenha o estatuto de maior
fabricante com 32,4% do mercado em unidades vemdatmforme gréfico abaixo). Esta
perda de quota de mercado deve-se essencialmemeaamento da concorréncia neste
sector que esta a anular a vantagerirsiemover que a Apple ainda detém.
Relativamente ao futuro do mercado dablets prevé-se que o mesmo continue a
apresentar elevadas taxas de crescimento, dewrpe&tativa destes equipamentos virem
a substituir os computadores pessoais para uma $agxificativa de consumidores. Para
0 presente trabalho, assumir-se-do as previsdesedeimento do mercado produzidas

pelos analistas da IDC, conforme a Tabela 3.5.

° Empresa que é pioneira num novo mercado, podeedefibiar de um periodo inicial com reduzida, ou

nula, concorréncia.
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Figura 3.2 - Quota do mercado ddablets (fonte: IDC)
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Fonte: IDC (International Data Corporation)

3.3.4 Mercado audiovisual e media.

Para a analise do mercado audiovisual e media, rerggbes de simplificacao,
pressupomos que 0 mesmo apresenta um comportaaréitgo ao mercado de musica,
sendo a venda de musicas a principal actividadeada pela Apple neste sector.

De acordo com os dados da IFRitérnational Federation of Phonographic Industry
2013)o mercado da musica esta numa fase de recupecagia crescimento das vendas
de musica digital a apresentar um valor médio ddef®ovalor) entre 2008 e 2012. Para o
futuro, estima-se que a industria da musica coatéwa crescer, sendo que para este
trabalho assumiremos uma taxa de crescimento dend¥tendo a tendéncia historica.

O servico de venda de musica digital da Appld,umes € actualmente o lider de mercado
neste sector. Segundo os dados da empresa deeat®lsercad®PD Group oiTunes
apresentava uma quota de mercado de cerca de 64&gumoado trimestre de 2012.

No entanto - e apesar desta indUstria estar ernicresto - a Apple continua a sofrer uma
forte concorréncia neste mercado, uma vez queigéeex cerca de 500 servicos de venda

de musica digital a nivel mundial (de acordo cowhodeda IFPI).
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Tabela 3.5 - Previsdo de crescimento dos mercadasngipais da Apple — Fonte: IDC (para
Computadores PessoaisSmartphones e Tablets) e IFPI (para Audiovisual e Media)

rﬂfri;?é Con;zz::sres Smartphones Tablets Aléd:\?l Zi;i:al
Vendas Vj:] I(dO/O) Vendas VS :] |(d%) Vendas VS :]i(g/_o) V\?;I(g/ro)
2012 349 -4% 722 - 145 - | 7% (média
(Real) 2008-2012)
2013 322 -8% 959 32,83% 229 58% 7%
2014 318 -1% 1.131] 17,94% 287 25% 7%
2015 323 2% 1.284| 13,53% 332 16% 7%
2016 329 2% 1.435| 11,76% 375 13% 7%
2017 333 1% 1.579] 10,03% 410 9% 7%

Nota: A variacdo das vendas € calculada com basemdades vendidas, excepto para o

caso o mercado Audiovisual e Media em que a varidgd vendas esta em valor.

3.4 Performance Accionista

Conforme ilustrado na figura abaixo, a Apple apmese nos Ultimos cinco anos uma
performance bolsista notavel, atingindo uma vadmém maxima de 297% em Setembro
de 2012 (em relac&o ao valor da ac¢ao a Julho@®) 2drante esse periodo.

Comparando a performance da Apple com a performdac®&P500, verifica-se que as
accoes da empresa apresentaram uma valorizacdo mmaits acentuada do que o
respectivo indice (147% em cinco anos, comparadws28% para o0 S&P500 no mesmo
periodo). No entanto, é importante referir que deagae as acgbes da Apple atingiram o
valor maximo, em Setembro de 2012, estas desvatarirse cerca de 40%, passando de
$702,09 em 19 de Setembro de 2012 para $420,804ede Qulho de 2013. Em igual

periodo o indice S&P500 apresentou uma valorizdedh,5%.
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Figura 3.3 — Evolucdo da cotacdo da Apple versus 8500 nos ultimos 5 anos. Fonte —
Thomson Reuters Datastream.

Evolucéo da cotacdo da Apple vs S&P 500
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A recente ma performance das acc¢des da Apple agegssencialmente a um ajustamento
em baixa das expectativas dos investidores retaguée a evolucdo das vendas dos
produtos Apple (especialmenteRhonee oiPad), bem como a desconfianca do mercado
guanto ao langcamento de novos produtos que possantema elevada taxa de
crescimento das receitas da Apple.

3.5 Analise Estratégica

3.5.1 Modelo das Cinco Forcas de Porter.

O modelo das Cinco Forgas de Michael Porter é wmarhenta de analise estratégica
para avaliagdo do ambiente competitivo de uma nidusremos aplicar a utilizacéo deste
modelo a avaliacdo do ambiente competitivo da itm@dlsnde se insere a Apple.

Segundo Michael Porter (2008), este modelo rev@stde fundamental importancia, uma
vez que “a estrutura do sector, manifestada nas Bargas competitivas, definird a
rentabilidade do sector para 0 médio e longo pra&baixo, analisaremos em detalhe as
Cinco Forcas de Porter, tendo em conta os quatrodgs mercados em que a Apple opera

(computadores pessoassnartphonegabletse audiovisual e media):
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Figura 3.4 — Modelo das 5 forcas competitivas de Rer
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1 - Ameaca de entrada de novos concorrentes.

Nos mercados onde a Apple centra a sua actividatbedo de computadores pessoais
smartphonese tablety existem elevadas barreiras a entrada de novosowentes,
nomeadamente:

« Elevada necessidade de investimento de capitsipraalutos destes mercados estao
sujeitos a ciclos de vida muito curtos (devido avatdo constante), obrigando a
elevado investimento em Investigacdo e Desenvohion@&D); e

» Economias de escala — 0s concorrentes nestes rogfioadeficiam de economias de
escala ao produzir em grande quantidade, dificdttaa entrada a novos
concorrentes, com um maior custo unitério de praduc

Com base na analise as barreiras a entrada, a ameagntrada de novos concorrentes
representa uma forciaca para os mercados de computadores pessoais. Nodoaso
mercado dosmartphonese apesar das elevadas barreiras a entesstia,forca deve ser
consideradamoderada, devido aos riscos de entrada de nowlesyers através da
aquisicao de fabricantes que se encontram em é&dedlinio (homeadamente a Nokia e a
Blackberry). Um exemplo da concretizacédo desterisca aquisicdo recente do negocio
de telefones moveis da Nokia por parte da Microdtdtmercado dotablets,esta forca €
forte, uma vez que os fabricantes tradicionais de comajoues pessoais irdo naturalmente
entrar neste novo mercado onde existem sinergiasvabde processos e tecnologias. Ao
nivel do mercado de audiovisual e media, a ameaganttada de novos concorrentes é
forte, uma vez que 0 mesmo apresenta barreiras a entesl@idas, com baixas

necessidades de investimento, atraindo a criacgmgeesas de venda de musica digital.
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2 - Poder negocial dos fornecedores.

A Apple tem uma grande dependéncia de fornecedntiesnos para obter componentes
criticos para 0s seus equipamentosmeartphone® tablets(por exemplo ecras tacteis de
alta definicdo e processadores). Este facto é adoayelo facto de existir um leque
limitado de fabricantes destes componentes e tanpmue um dos seus principais
fornecedores é também um dos seus maiores rivaimsigg)’. Como tal, esta forca
competitiva &orte para os mercados déenartphone® tablets No que toca ao mercado
de computadores pessoais, a base de fornecedoresng@nentes € maior e mais
diversificada, pelo que a sua forcanéderada Ao nivel do mercado da distribuicdo de
conteudos audio e video (viBunes, o poder negocial dos fornecedorderte, uma vez
gue os direitos de autor estdo concentrados nujardorreduzido de editoras e estudios
de filmes, que ndo quererédo abdicar das suas nzargdicionalmente, existem diversos

canais de distribuicdo alternativos para os forde®s de propriedade intelectual.

3 - Poder negocial dos clientes.

No que concerne a analise do poder negocial deste$i, € importante distinguir entre
dois tipos de clientes: os consumidores finais disibuidores a retalho que revendem
0S equipamentos nas suas lojas.

Ao nivel dos clientes de distribuicéo a retalhneea poder negocial representa uma forca
moderada Apesar de existir um leque diversificado de fedoiies de computadores,
smartphone tablets os produtos da Apple apresentam caracteristieadifdrenciacédo
ao nivel de qualidade, usabilidadedesign o que torna dificil a sua substituicdo nos
pontos de venda. Adicionalmente, alguns dos predotmnercializados pela Apple tém
uma posicao lider no mercado, forcando os retathstadquirir o0s mesmos para revenda.
De forma a mitigar o poder dos retalhistas, a Agpla uma cadeia de lojas préprias
permitindo um acesso directo aos consumidoressfinai

Ao nivel dos consumidores finais o poder dos dtieréforte. Uma vez que existe uma
ampla gama de fabricantes de computadores pessoastphonese tablets a Apple
necessita de desenvolver produtos com qualidaderisupde forma a distinguir-se dos
demaisplayerse manter as suas margens. Ao nivel do mercado\asuial e media, o

Yyide artigo “Apple Finds It Difficult to Divorce Samsgh(consultar capitulo referéncias),
http://online.wsj.com/article/SB10001424127887322881578513882349940500.htratesso a 03-09-
2013, 00:30.
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poder dos consumidoreda@rte, uma vez que existe uma ampla base de fornecedares

produto é indiferenciado (os conteudos e os dsalautor sdo iguais entre plataformas).

4 - Ameaca de produtos/servigos substitutos.

No que toca ao mercado de computadores pessoaisaga de aparecimento de produtos
substitutos éforte, uma vez que se verifica uma utilizacdo crescelgdablets e
smartphonegpara actividades que tradicionalmente eram reddgzaem computadores.
Relativamente ao mercado dmartphone® tablets a ameaca de produtos substitutos é
fraca, uma vez que 0s mesmos sao equipamentos de vdaguser estdo constantemente
a sofrer ciclos de actualizacdo e inovacdo. Pamemado de audiovisual e media a
ameaca de produtos/servicos substitutoforée, devido ao surgimento de servicos
inovadores de disponibilizacdo legal de conteUdaioaisuais por subscricdo em vez de

aquisicao (tal como 8potify).

5 - Rivalidade entre concorrentes.

Os mercados onde a Apple se encontra presenteter@am-se por uma elevada
rivalidade entre concorrentes. No entanto, cada destes mercados apresenta
caracteristicas diferentes que influenciam a suadibdidade e potencial futuro,
nomeadamente:

* Computadores pessoais — 0 mercado dos computazthyederiza-se por taxas de
crescimento reduzidas e uma competicéo intensapgaodo uma forte eroséo das
margens de lucro. Em conclusdo, a rivalidade entiecorrentes deve ser
considerada uma ford¢arte para o mercado de computadores pessoais;

* Smartphonestablets— no caso do mercado demartphoneg tablets existe uma
forte rivalidade entre concorrentes, especialmentee a Apple e a Samsung. No
entanto, a for¢a desta rivalidade deve ser corsmldecomanoderada, uma vez
que:

a) apesar da intensa rivalidade, o mercado contirm@esentar uma boa taxa
de crescimento, especialmente nos paises emergentes

b) a competicdo ndo gravita exclusivamente a voltprégo (a qualidade e
inovacdo dos produtos € um facto diferenciadorifsigitivo), evitando
erosdo de margens de lucro.

* Audiovisual e media — no caso deste mercado, ddade actual € elevada, sendo

gue muitosplayersprocuram ganhar quota de mercado. Devido a iredifgacao
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dos produtos entre concorrentes, 0s consumidomesns#o sensiveis ao preco.

Desta forma, a rivalidade entre concorrentes nccader de audiovisual e media

deve ser consideradiarte.

Abaixo apresenta-se um quadro resumo com a inehsidas Cinco Forgas de Porter.

Tabela 3.6 — Resumo das 5 Forcas de Porter

Computadores i

Forca Competitiva g _ Smartphones Tablets AUd'OV('fual €

Pessoais Media
1 - Ameaga de entrada gle Fraca Moderada Forte Forte
Nnovos concorrentes.
2 - Poder negocial dgs Moderada Forte Forte Forte
fornecedores.
3 - Poder negocial dgs Moderada/ Moderada/ Moderada/ Forte
clientes. Forte! Forte!* Forte!*
4 - Ameaca de
produtos/servigos Forte Fraca Fraca Forte
substitutos.
5 - Rivalidade entre Forte Moderada Moderada Forte
concorrentes.

i Moderada/

Eorga " Ambiente Forte Moderada Forte
ompetitivo. Forte

Analisando o modelo das Cinco Forgas de Portergmrpuatro grandes mercados em que
a Apple opera, verificamos que o0 negécio dos coatjmres pessoais e de audiovisual e
media apresentam um ambiente competitorte, o que se ird manifestar numa reducao
do crescimento das vendas e/ou diminuicdo de mswrgen

Ao nivel do mercado demartphone® ambiente competitivo gnoderado, uma vez que
existe reduzida ameaca de produtos substitutosemrada probabilidade de entrada de
novos concorrentes de peso e a rivalidade entreoc@mtes, ainda que intensa, permite
aosplayerscontinuar a crescer nas suas vendas no medio prazo.

Ao nivel do mercado diablets,0 ambiente competitivo @oderado/ forte, uma vez que
existe uma forte ameaca de entrada por parte doslgs fabricantes de computadores
pessoais. Contudo, existe uma reduzida ameacatoel@rde produtos substitutos e a
rivalidade actual no mercado ainda apresenta umga fmoderada, possibilitando o

crescimento dos varigdayers

1 A forca é moderada para os clientes revendedortsdt(stas) e forte para o consumidor final.
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3.5.2 Analise SWOT

A utilizacdo da andlise SWOTpermite aferir qual é o posicionamento de negdieio
Apple, elencando as suas capacidades internasagf@cfraquezas), bem como a sua
situagao externa (oportunidades e ameacgas).

Tabela 3.7 — Analise SWOT

Forcas (Strenghts) Fraquezas (Weaknesses)
Capacidade de inovagdo e de criacdo| deElevada dependéncia de fornecedores externos
novos e revolucionarios produtos. para obter componentes chave dos seus
produtos.

Qualidade do design usabilidade e
construcao dos produtos vendidos. « Precos mais elevados do que a concorréncia.

Fidelidade dos consumidores a marca.

Forte canal de distribuicdo e boas relagbes
com revendedores e cadeias de retalho.

Oportunidades (Opportunities) Ameacas (Threats)

Aumento da penetracdo demartphonesios| ¢ Crescimento da concorréncia nos mercgdos
paises emergentes, motivado pelo aumento onde a Apple opera, especialmente nos
do poder de compra dos mesmos. smartphonese tablets Esta ameaca tem

Continuacéo do investimento na melhdria particular impacto segundo duas vertentes:

das infra-estruturas de redes moveis a nivelo Existéncia de uma ampla de gama |de
mundial (especialmente a tecnologia |de produtos  concorrentes  (especialmente
trafego de dados LTEleng term evolution smartphonegs que apresentam precos mais

. . baixos do que os da Apple;
Elevada apeténcia dos consumidores d PP

novos produtos de mobilidade, onde a Apple 0 A superioridade técnica dos smartphones da
ja tem elevada experiéncia. Apple esta seriamente ameacada, uma|vez
gue ja existem produtos concorrentes gue

reinem um nivel de satisfacao supéﬁor

e Saturacdo, a meédio prazo, do mercado| de
smartphonesnas regides onde a Apple tem
uma presenca forte (América do Norte, Eurppa
e Japéao).

Analisando o quadro anterior, verificamos que a lAppsta bem posicionada para
competir nos seus mercados, reunindo um conjuntfoidas que a distingue da sua
concorréncia. No futuro, existirdo fortes ameagas  Apple, especialmente no que toca

ao crescimento da concorréncia nos mercadosmagtphones tablets. Para contornar

12 Acrénimo que signific&trenghts, Weaknesses, Opportunities and Th(S&tOT).

13 Recentemente, foi noticiado que o modelo SamsiihgeS um nivel de satisfagdo do utilizador superi
aos modelo$Phone4, 4S e 5. Fonte — Bloomberg “Samsung Galaxy Sadpps AppleiPhonein UK and
US” — 06/08/2013 http://www.bloomberg.com/article/2013-08-06/agM6EP@OM.html
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essas ameacas, a Apple tera de aproveitar as ojgades ao nivel do crescimento dos
mercados emergentes e no desenvolvimento de egemp@sncom capacidade de trafego

de nova geracao (LTE), a medida que essa necessidatentar no mercado.

3.6 Previsao de vendas futuras da Apple

A previsdo de crescimento das vendas da Apple épaga fundamental para o célculo
dos fluxos de caixa previsionais dos proximos ciaos (de 2013 a 2017), cujos valores
serdo utilizados para determinar o valor da empresa

Apresentamos em seguida as previsbes de crescirdastvendas da Apple para cada
familia de produtos:

Computadores pessoais de acordo com a analise do capitulo 3.3.1, o mercias
computadores pessoais encontra-se numa fase aedoascimento. Prevé-se que a Apple
seja afectada por essa situagdo, embora a sutegistrde diferenciacdo de produto lhe
permita manter a sua quota de mercado actual. Nmten € expectavel que a crescente
concorréncia no sector tenha um efeito negativgonesos de venda dos computadores.
Abaixo sintetizamos a taxa de crescimento das wenéado em conta a evolucdo do

mercado e o efeito de redugéo de preco.

Tabela 3.8 — Taxa crescimento das vendas Computa@srPessoais Apple.

Ano Fiscal| Taxa de cresciment| Var. preco| Taxa de crescimento
Apple (unidades vendidas) | médio. das vendas em valor
2013* 5% 0% -5,00%
2014 -1% -5% -5,95%
2015 2% -5% -3,10%
2016 2% -3% -1,06%
2017 1% 0% 1,00%

Smartphones - a evolugcédo das vendas em quantidadesdwwtphonesla Apple estara em
linha com a taxa de crescimento do mercado. Adatinente, estimamos que a quota de
mercado dosmartphonesla Apple se ira manter igual a média dos quainuestres de
2012, ou seja 19% (conforme dados do capitulo 3.8@ntudo, o aumento do mercado
nos paises emergentes ira obrigar a uma reducadgrego meédio doiPhone

Adicionalmente, a introducdo de um modelo de maigdcusto vai reduzir o preco do

4 No ano de 2013 prevé-se que a queda nas vendspilando seja tio reduzida como a do mercado (-

8%). Desta forma a previsdo de decréscimo das genda -5%.
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mix de produtos. Desta forma, estimamos que o pregiond®e venda da familia de
produtosiPhonesofra uma reducéo de 10% no ano fiscal de 2014erB%2015 e 5% em

2016.Abaixo apresentamos a previsédo de vendasrdetphonepara a Apple:

Tabela 3.9 - Taxa crescimento das vend&enartphones Apple

Ano Fiscal| Taxa de cresciment Var.  preco| Taxa de crescimento
Apple (unidades vendidas) | médio vendas (valor)

2013 32,83% 0% 32,83%

2014 17,94% -10% 6,15%

2015 13,53% -5% 7,85%

2016 11,76% -5% 6,17%

2017 10,03% 0% 10,03%

Tablets - as vendas da Apple irdo beneficiar do grandscoreento no mercado dablets
para os proximos anos. Contudo, a entrada de gafateicantes de computadores
pessoais neste negocio (por exemplo, Lenovo, Asfiseg) irA aumentar a pressao na
guota de mercado da Apple, que assumimos quecuar@ara 35% em 2013 e estabilizar
em torno dos 33% para periodos subsequentes. Adimente, assume-se que 0 aumento
da concorréncia ira ter efeitos negativos, embigeirbs, no preco médio de venda em

2014 e 2015. Abaixo, apresentam-se as taxas d@rmergo para o negdécio dabletsda

Apple:
Tabela 3.10 - Taxa crescimento das vendasblets Apple

Ano Taxa de| Quota Variagao Variagdo | Taxa crescimento
Fiscal crescimento | mercado quota de no precol das vendas (em
Apple mercado prevista mercado. médio valor)

2013 58% 35% -23,9% 0% 20%
2014 25% 33% -5,7% -2% 16%
2015 16% 33% 0,0% -5% 10%
2016 13% 33% 0% -5% 7%
2017 9% 33% 0% 0% 9%

Conteudos iTunes (musica, video, aplicagcdes e outros servicos)de acordo com a

andlise de mercado do capitulo 3.3.4, espera-se quercado audiovisual e media cresca
a uma média de 7%. Para as vendas da Apple ngstes® assumiu-se um crescimento
igual a0 mercado para todo o periodo em analise, (¥ndo em conta os seguintes

aspectos:
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* O iTunesé o servico lider no mercado de venda de musigi#gallindo sendo
expectavel que perca essa posicéo durante o pemoadmalise; e
» Devido a forte concorréncia neste sector, seri@ed@pel uma reducdo de quota de
mercado. No entanto, dunesé um servico que estd a viver um crescimento
importante nas vendas de aplicacdes para dispmsitndveis, pelo que se assume
gue este facto anulara o efeito negativo do aunamtmncorréncia.
iPod - analisando as contas da Apple de anos anterioegdica-se que aPod é um
produto maduro que esta a ser progressivamentditaidis por smartphones e tablets.
Desta forma, assume-se que as vendafod irdo apresentar uma taxa de decréscimo
igual aos valores historicos de 2012, mas suavizaesta tendéncia a longo prazo,
conforme Tabela 3.11 abaixo.
Outros produtos/ servicos— 0s restantes produtos comercializados pela Apgke
apresentar um crescimento em linha com o hist@usoultimos dois exercicios. No caso

do softwaree outros servicos, a taxa de crescimento ira ajpata 10% a partir de 2014.

Tabela 3.11 - Taxa crescimento das vendas (em valaleiPod, outro hardware e outros
produtos/ servi¢cos Apple

Ano Fiscal| iPod Outro Soft\_/vare e outros
Apple hardware servicos

2013 -25,00% 24% 16%

2014 -20,00% 24% 10%

2015 -20,00% 24% 10%

2016 -15,00% 24% 10%

2017 -10,00% 24% 10%

No caso do “outrdhardwar€ verifica-se que a taxa de crescimento histériceedada.
Optou-se manter este valor inalterado para acomoelar parte, possiveis novas
introducdes de produtos por parte da Apple (alge gum sido recorrente na histéria

recente da empresa).

4 Metodologia
Para o presente trabalho — e de acordo com a emscrita no capitulo de revisao da
literatura — seré realizada a avaliacdo do valagrdpresa Apple Inc. de acordo com dois

métodos:
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» Avaliacéo através do método APVAdjusted Present Valuewtilizando fluxos de
caixa actualizados para a determinacao do valengaesa; e
» Avaliagéo através do modelo dos multiplos.
Em seguida, descreve-se em maior detalhe cada simétodos de avaliacdo adoptados.

4.1 Avaliacdo através do método APV -Adjusted Present Value.

De acordo com a analise apresentada no capituleis&e da Literatura” do presente
trabalho, o método APV -Adjusted Present Value foi identificado como a melhor
técnica para obter o valor de uma empresa. Estdmélistingue-se pelo facto de permitir
o calculo do valor da empresa num cenario em g@éeio da Divida Financeira/ Capital
Préprio ndo é constante ao longo do tempo, o queado da Apple.

De acordo com o método APV, o valor actual (VA)esapresa € calculado da seguinte

forma:

(4.1)  VAgmpresa = VApmpresa|[Unlevered] + VA [Interest Tax Shield]

Em que:

VAgmpresalUnlevered] - Corresponde ao valor actual da empresa caso fessa

financiada exclusivamente por capitais propriosescdntada ao custo econdémico do

capital R). e

VA [Interest Tax Shield] — Corresponde ao valor actual da poupanca fiseebrdente

do pagamento de juros sobre a divida financeirscatgado ao custo do capital alheio -

Rp, (dai a origem do termolnterest Tax Shie)d

O processo de avaliacdo da Apple através do méfdMd pressupde as seguintes

actividades:

4.1.1 Elaboracdo de demonstracdes financeiras previsiorgpara a Apple

A primeira actividade para a avaliagdo da emprésevés de um método de fluxos de

caixa actualizados (como € o caso do APV) é a elgho de demonstracdes financeiras

previsionais para o periodo explicito de investitoeftinco anos) bem como para a

perpetuidade. Para elaborar as demonstracdes dinasmcprevisionais € necessario

determinar um conjunto de pressupostos, nomeadament

* Previsdo de Vendas— Foram utilizadas as previsdes de vendas pargp@eA
determinadas no capitulo 3.6- Previsdo de vendasaBida Apple Na perpetuidade,

assumiu-se uma taxa de crescimento global de 1%;
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* Necessidades de Fundo de Maneie As Necessidades de Fundo de Maneio séao
calculadas pela diferenca entre as NecessidaddgaSi® os Recursos Ciclicos.
Pressupbe-se que ambas evoluem em funcdo das yvesdamindo cada uma um
racio fixo para o periodo explicito. Para a obterads respectivos racios considerou-
se a média dos valores de Necessidades Ciclicaglage Recursos Ciclicos/ Vendas
dos ultimos quatro anos, uma vez que em 2011 e 284i&tiu-se a uma forte reducéo
das Necessidades de Fundo de Maneio da empresepmgideramos que nao devera
ser sustentavel durante o periodo de investimento;

 Custo das Vendas— Assumiu-se que o Custo das Vendas ira evoluirigral
propor¢cao das Vendas, mas excluindo os efeitosdig;éio de preco apresentados no
capitulo de Previsdo de Vendas. Desta forma, pietea incluir o efeito de presséo
na Margem Bruta, decorrente da reducao de pregprddutos da Apple;

» Outras Despesas Operacionais Assumiu-se que as Despesas em Investigacéo e
Desenvolvimento e as Despesas Gerais e Adminiggairdo evoluir em proporgcao
das Vendas, com um racio fixo para o periodo explie investimento;

e Qutros Gastos e Rendimentos ndo operacionais Assumiu-se que a conta de
Outros Gastos e Rendimentos ndo operacionais aléaieem proporcdo das Vendas,
com um récio fixo para o periodo explicito de inivaento;

* Investimento em bens de capitat O investimento em bens de capital (CAPEX)
evoluird em funcdo das vendas, sendo que o racieBEXA Vendas sera constante,
com referéncia aos valores do exercicio de 2012pdYpetuidade assumiu-se que o
CAPEX igualara o valor das amortizacoes;

* Amortizagdo do Exercicio —Assume-se que o valor das Amortiza¢des evoluird em
funcdo das vendas, sendo que o respectivo radaeastante, tendo como referéncia
os valores do exercicio de 2012;

 Taxa de Imposto —Assume-se que a taxa efectiva de imposto de 25dtficada
para o ano 2012 ira manter-se para o periodo destinvento. Apesar da taxa de
imposto nos EUA ser de 35%, assume-se que a Ampignoara a beneficiar do
efeito de eficiéncia fiscal obtido através das sudrsidiarias.

Na Tabela 10.4, em anexo, indicam-se os valoresrades para as respectivas variaveis.

Nota: Para o apuramento das Demonstracdes Finasgeievisionais de 2013, foram

considerados os resultados do terceiro trimestred0d® da Apple (ja divulgados) para

justificar dois tercos dos valores previstos na Desiracdo de Resultados.
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4.1.2 Apuramento dos fluxos de caixa da empresa e daterest Tax Shield.
Finda a elaboracdo das demonstra¢des financegasipnais, segue-se 0 apuramento dos

fluxos de caixa da empresa eldterest Tax Shieldla seguinte forma:

(4.2) Fluxode Caixa Empresa = EBIT x (1 — 1) + Amortizac¢oes — ANFM — CAPEX
(4.3) Interest Tax Shield = Juros Xt

Em que ‘T corresponde a taxa de imposto, EBIEarnings Before Interest and Taxes
(Resultados antes de Juros e ImpostdsyEBM corresponde as variacdes de Necessidades
de Fundo de Maneio
4.1.3 Actualizacao dos fluxos de caixa e apuramento do loa da empresa
ApoOs a determinacdo dos fluxos de caixa, os medoram actualizados ao custo do
capital econémico R(para os fluxos de caixa da empresa) e ao custapuital alheio B
(para o valor actual doterest Tax Shiejd
Custo do capital econémico
O custo do capital economiconlevered, calculou-se da seguinte forma:
(44) Ry=-—-XRp+=>XRp
Em que:
E: Valor de mercado do capital proprio  D: Valor da Divida Financeira
Rp: Custo do capital alheio
Rg: Custo do capital proprio, obtido através do mods®M, conforme equacao
abaixo.
(4.5) Rgp=R;+ B xX(Ry—Ry)
Em que:
R¢: Rendibilidade de um activo sem risco
R,, — R¢: Prémio de risco do mercado
B: Beta de uma accéo. O valor de Beta foi obtidavéts de uma regressao linear (em
Microsoft Excel entre os retornos mensais da Apple e do S&P56G0gsaultimos 5
anos, seguido de um ajustamento de BloontBerg
Nota: Em 2012 a Apple né&o tinha divida financeira. Cdatno primeiro semestre de

2013 foi contratado um empréstimo obrigacionistd d@00 milhées USD que durara

1 ﬁBloomberg = .Bac;éo X (2/3) +1x (1/3)
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até ao final do periodo explicito de investimeesta forma, considerou-se este valor
para o calculo do racio D/(E+D).
Custo do capital alheio
O custo do capital alheio foi calculado de acomim © modelo de risco e incumprimento,
em que é somada a taxa sem risco gpreadpara acomodar o risco akefault (ndo
pagamento de divida), ou seja:

(4.6) Rp =Ry + Spread.
O valor despreadé obtido com base na literatura financeira (Damed2009, ver tabela
Tabela 10.5 em anexo) considerando a classificdgativida emitida pela Moody’s para
a Apple em 23 de Abril de 2013baixo apresenta-se um quadro-resumo com as

principais variaveis de céalculo do custo de capitainomico e custo do capital alheio.

Tabela 4.1 — Quadro resumo das varidveis de calculto custo de capital econémico e do
custo do capital alheio.

Variavel Valor Notas

Rs: Rendibilidade de um 2,86% Corresponde &ield das ObrigagBes do Tesoyro
activo sem risco Americano a 10 anos.

Fonte: Thomson Reuters Datastream - US treasury
constant maturity 10 Y - Federal reserve. dados de

03.09.2013.
Ry — Ry: Prémio de risco 5,78% Fonte: Damodaran -
do mercado http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ - Obtencao

do valor do Prémio de Risco Implicito (Implied
Risk Premium), acesso a 15-09-2013, 16:20.

B 0,937 Beta com ajustamento Bloomberg

Rg: Custo do capital 8,28%

proprio

Spreadde incumprimento 0,8% Spread de incumprimento aorating de Aal

atribuido a Apple pela Moody's.

Rp: Custo do capital alheid 3,66%

R,: Custo co capitq| 8,16%
econdémico a\‘

Apuramento do valor da empresa

O valor da empresa foi calculado a partir da equé4a., indicada anteriormente). A este
valor somou-se as disponibilidades e depdsitosdvmscexistentes no inicio do periodo
de avaliacdo (2012), bem como os activos nédo desere nao operacionais.
Adicionalmente subtraiu-se o valor da divida e @assivos ndo correntes e nao
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operacionais, resultando assim no valor do capr@brio. Por fim, o valor apurado no
ponto anterior foi dividido pelo nimero de accdasthpresa, obtendo assim o preco-alvo

das acc¢des da Apple.

4.2 Avaliacao pelo método dos multiplos

Para determinar o valor da Apple através do métdo® multiplos, foi necessario
encontrar em primeiro lugar um conjunto de empresasparaveis. Estas empresas
deverdo operar em sectores de actividade iguaseomelhantes aos da Apple (ou seja:
computadores/periféricos, producdo de equipameptdetecomunicacdes, software e
servicos de internet). A seleccdo de empresas gdngia pressupds uma estrutura
financeira analoga a da Apple ao nivel do racidideda financeira pelo capital proprio
[D/E] e divida financeira pelo somatério destana#ticom o capital proprio [D/(E+D)].
Adicionalmente, incluiu-se como requisito a veafiéo de niveis de retorno dos capitais
préprios (ou ROE Return on Equitysemelhantes. No capitulo 10.3.2 em anexo, ilustra
se em maior detalhe os critérios de seleccdo, mmo @ identificacdo das empresas
comparaveis.

Em seguida, foram utilizados para a avaliacédo css&orward Price/ EarninggP/E) e
Price/ Earnings histdricos das empresas comparaveis, de acordo asoravidéncias
encontradas por Liu J. et al. (2002) e ja referitmasapitulo de revisédo de literatura. Para
ambos os racios foram calculadas as médias artimséd harmonicas do conjunto de
empresas seleccionadas.

Por fim, multiplicaram-se os valores médios obtidestes racios pelos resultados por
accao da Apple (ou EPS Earnings Per Shape obtendo-se assim uma estimativa do
preco-alvo da empresa. Para obter um valor fingbr@go-alvo das accdes, efectuou-se
uma média ponderada dos quatro precos-alvo obfidosonvencionando-se que as
estimativas de preco pelo ra¢torward P/E (obtidas através da média aritmética e média
harménica) tém um peso de 30% cada e as restamssedtimativas obtidas pelo racio
P/E historico um peso de 20% cada. A razédo deustdb de um maior peso ao racio
Forward P/E, prende-se com facto de Liu J. et al. (206Rehcontrado evidéncia que

este ultimo racio tem um maior poder de previsdqumo racid?/E historico.

16 Foram obtidos 2 precos-alvo para o ré€mward P/E (1 com média aritmética e outro com média
harménica), bem como 2 precos-alvo para o r&ifB histérico (também com média aritmética e

harmonica).
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5 Avaliacao

5.1 Resultados da avaliacdo pelo método APVAdjusted Present Value

De acordo com a metodologia APV, descrita no chp#materior, foi obtido um preco-
alvo de $ 627,23 /accdo para a data de referéecOdle Setembro de 2012. Uma vez
que o preco de mercado da Apple nesse mesmo diader& 667,105/accédo, a
recomendacdo de investimento pelos resultados dodm@&PV teria sido dé&/ender.
Abaixo apresentam-se, de forma resumida, os c&lcaklizados para obtencdo do preco-
alvo da Apple.

No capitulo 10.4, em anexo encontram-se as denagdss financeiras previsionais da
Apple, bem como o calculo dos fluxos de caixa r@ies para o calculo do valor da

empresa (ver Tabelas 10.8 a 10.12).

Tabela 5.1 — Valor da Empresa Apple (em MilhGes dgSD)

Valor da Empresa Total (Milh6es USD)
VA Empresa (Unlevered) - Periodo Explicjto 143.922,80
VA Empresa (Unlevered) - Perpetuidade 448.529,66
VA Interest Tax Shield 1.246,52
Caixa e Dep0ositos a Ordem 29.129,00
Outros Activos ndo correntes 5.478,00
Outros Passivos ndo correntes 19.312,00
Valor da Empresa 608.993,97

Tabela 5.2 — Valor do Capital Proprio da Apple
Valor do Capital Proprio (Milhdes USD)

(+) Valor da Empresa 608.993,97
(-) Divida Financeira 17.000,00
() Interesses Minoritarios 0,00
Valor do Capital Préprio 591.993,97
Numero de Accdes da Apple a 29 Setembro
2012 Qutstandiny”’ 943.818.00

Preco-Alvo Apple a 29-Setembro-2012 $ 627,23/ acca

Preco real da Accéo a 29-Setembro-2012 $ 667,108¢@0

" Fonte: Apple (Form 10-K, SEC 29-Set-2012)
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5.2 Analise de Sensibilidade

No seguimento da avaliacdo da empresa pelo métB¥g #dram realizadas duas anélises

de sensibilidade, tendo em conta a variacdo dasrdeg pares de variaveis:

Taxa de retorno sem riscoisk-free rat¢ e taxa de crescimento de vendas na

perpetuidadeq perpetua); e

(9 perpetual.
A andlise efectuada evidencia que na maioria doarms (evidenciados a cinzento) o

Custo do capital econdmic@ ) e taxa de crescimento de vendas na perpetuidade

valor actual da empresa continua a apresentar lon Na&is baixo do que o valor de

mercado da accéo a 29 de Setembro de 2012, o quentaua robustez da recomendacéo

deVendapara as acc¢Oes da Apple.

Tabela 5.3 — Andlise de Sensibilidade — Taxa de &t sem risco (Rf) versus Taxa de
crescimento de vendas na perpetuidade (g perpetual)

Rf

Taxa de crescimento de vendas na perpetuidadg perpetual)
627,23| 0,25% 0,50% 0,75% 1% 1,25% 1,50% 1,75%
1,36% 723,4 7479 774,4 803,3 834,9 869,5 907,7
1,86% 668,2 688,8 711,0 735,0 761,1 789,4 820,4
2,36% 620,4 638,0 656,8 677,0 698,8 722,4 748,0
2,86% 578,8 593,9 610,0 627,2 645,7 665,6 687,0
3,36% 542,2 555,3 569,2 584,0 599,8 616,7 634,9
3,86% 509,8 521,2 533,3 546,1 559,8 574,3 589,8
4,36% 480,8 490,9 501,5 512,7 524,5 537,1 550,5

Tabela 5.4 - Analise de Sensibilidade — Custo ecamio do capital (Ru) versus Taxa de
crescimento na perpetuidade (g perpetual)

Taxa de crescimento na perpetuidadéy perpetual)

Ru

627,23 0,25% 0,50% 0,75% 1% 1,25% 1,50% 1,75%
5,16% 956,18, 1000,79] 1050,46] 1106,10] 1168,86| 1240,18 1321,97
6,16% 787,29 816,67| 848,77 883,99] 922,79| 965,75/ 1013,58
7,16% 667,60 688,18 710,36] 734,34 760,35 788,66| 819,59
8,16% 578,82] 593,91 610,01) 627,23] 645,71 66557 686,98
9,16% 509,53 520,93] 533,01| 545,83] 559,46] 573,98] 589,48
10,16% 454,70| 463,57 472,90] 482,74| 493,14] 504,13] 515,78
11,16% 410,09] 417,13] 424,50] 432,24 440,37 448,92| 457,92
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5.3 Resultados da avaliacéo pelo método dos multiplos

De acordo com o método dos multiplos (cujos padeeam descritos no capitulo
anterior), foi obtido um preco-alvo de $ 691,52&x@ 29 de Setembro de 2012, o que
confere um ligeiro potencial de mais-valia facepgeco de mercado a mesma data de
$667,105/ accdo. Desta forma, a recomendacéo dstimento de acordo com o modelo
dos multiplos é d&lanter.

Abaixo apresentam-se os resultados obtidos paraliagéo da Apple:

Tabela 5.5 — Avaliacdo da Apple pelo método dos ntifilos.

Forward P/E P/E
Média aritmética das
Dados empresas comparaveis 14/00 22,34
empresas . .
comparaveis |Média harmonica  das
empresas comparaveis 12|57 16,00
Resultados por Acgdo em
2012 (EPS) - USD/accéo 44,22
Dados Apple | po_alvo (média aritmética) 619,04 987,81
Preco-alvo (média harmoénica) 555,90 707,36
Média aritmética ponderada dos resultados
obtidos $ 691,52/accap
Preco Apple a 29-Setembro-2012 $ 667,105/ac¢ao

6 Conclusdes do trabalho

De acordo com os resultados obtidos no capituleriant os precos-alvo obtidos para a
Apple Inc., com referéncia a 29 Setembro de 20i2niode $627,23/accao utilizando o
método APV (fluxos de caixa descontados) e de $&¥hccao através do uso do método
dos mudltiplos.

Tendo em conta as evidéncias descritas por Kapl&uBack (1995), suportando que o
modelo dos multiplos apresenta um maior erro deigge do que um modelo de fluxos de
caixa actualizados, foi atribuido um maior pesopeeco-alvo determinado através do
meétodo APV. Desta forma, considera-se razoavehaissim cenario em que a avaliacao
pelo método APV tem um peso de 70% e o método ddspios 30%, resultando na
determinacdo do preco-alvo da Apple, a 29 de Seterdb 2012, de $646,5/ accao.
Assim, e considerando que o preco de mercado ae2%$atembro de 2012 foi de

$667,105/accdo, a recomendacgéo de investimensosido devender.
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Esta recomendacédo é reforcada pelo facto das eméaes sensibilidade efectuadas terem
indicado que, no caso das avaliagcdes do método APR¥Eco-alvo apresentava-se inferior

ao preco de mercado na grande maioria dos cenésiaglos.

Actualizacdo da recomendacéao a Setembro de 2013.

Entre Setembro de 2012 e Setembro de 2013, assadad®&pple apresentaram em geral
uma tendéncia de descida (apresentando, no entdguiopa recuperacao a partir de Julho
de 2013). A 13 de Setembro 2013, o preco de merdadoaccbes da Apple era de
$464,90/accdo. Considerando este novo preco, aneswtacdo deveria ser actualizada
paraComprar, uma vez que representa um ganho potencial def@8&oao preco-alvo
calculado no presente estudo.

E importante destacar que um relatérioEdpiity Researghainda que assente em sélidos
fundamentos teoricos da disciplina de financastéonsempre um forte elemento de
subjectividade, tendo por base varios pressupastdsngo da analise da empresa. Assim,
0 preco-alvo determinado no presente estudo deseravisto como uma opinido

fundamentada mas ndao como uma verdade absoluta.

6.1 Recomendacdes para futuros trabalhos de Equity Remseh sobre a Apple
Como nota final, deixam-se algumas recomendacdes eémn conta para a realizacao de
futuros trabalhos de avaliacdo da empresa Afgrleify Researchgsnomeadamente:

» Deverd ser dada particular atencdo a performanceegécio e a estratégia da Apple
nos mercados emergentes, de onde € esperado o aresommento do mercado de
Smartphones Tablets

* Devera ser dada atencdo a divulgacdo de novos tpeoghor parte da Apple e
acompanhamento da sua performance a nivel de egpds o0 seu lancamento no
mercado.

 Recomenda-se a monitorizacdo da gestdo de tesodi@rApple, particularmente o
tema de repatriamento das grandes reservas de gqua@xa empresa tem mantido no
estrangeiro (devido a efeitos fiscais). Adicionaltee deve ser dada atencdo a
possibilidade da Apple efectuar no futuro grandegqamas de recompra de accoes.

e Sugere-se a consulta dos comunicados de imprensapl@esa de analise de mercado
IDC (International Data Corporation relativamente a evolucdo dos mercados de

tecnologias em que a Apple esta presente com sgpsedutos.
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8 Glossario de abreviaturas

 EBIT — Earnings Before Interest and Taxes Resultados antes de juros e
impostos.

 EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Amortization anepif@ciation -
Resultados antes de juros, impostos, amortizacdepreciagoes.

 EPS —Earnings per shareou resultados por accao.

» EUA — Estados Unidos da América

* LIBOR - London InterBank Offered Rate Taxa de referéncia para empréstimos
interbancarios.

 SEC- Secutities and Exchange Commissierentidade reguladora de valores
mobiliarios dos Estados Unidos da América, ond@pldesta sedeada.

« S&P500 — indice elaborado pela empresaatiags Standard & Poors (S&Rjue
mede a performance bolsista das 500 maiores congsadb mercado Norte-
Americano.

« SWOT - Ferramenta de analise estratégica que isgnénalise das forcas
(Strenghts), ameacas (Weaknesses), oportunidadpgoiiOnities) e ameacas
(Threats).

* Tl - Tecnologias da Informagéo.

» USD - United States Dollar.

* VA - Valor Actual

* YTD - Year-to-date- representa o intervalo de tempo que decorreedesdicio
do ano fiscal até a um periodo em concreto (pomek® a data de fim de um

trimestre fiscal).

9 Glossério de termos
« Android — Sistema operativo de dispositivos movaisigrtphones e TablétsE
actualmente o sistema lider no mercado.
» Default— No contexto do presente trabalho, corresponad&agagamento de uma
divida.

» Desktop- Computador pessoal de secretaria.

47



Jodo Marques dos Santokequity ResearcApple Inc. 48

» Equity Research Documento elaborado tipicamente por analistesfieiros, que
visa a determinar um prego-alvo para as ac¢Oemdesmpresa.

* I0S - Sistema operativo dos dispositivos méveidplale (PhoneeiPad).

» iPad- Equipamento da familia dtabletsproduzido pela Apple

* iPhone — Telefone movel produzido pela Apple que conjuga conjunto de
funcionalidades avancadas multimédia, de acesatemnét e a trdfego de dados,
além das funcbes tradicionais de um telefone. Egtépamento esta dentro do
segmento dosmartphones

» iPod- Leitor de musica digital produzido pela Apple.

* Interest Tax Shield- Poupanca fiscal resultante do pagamento de jswbse
divida financeira de uma empresa.

» Laptop— Computador pessoal portatil

* LTE —Long-term evolution Norma de comunica¢gdes em banda larga que permite
a transmissao de um maior volume de dados.

« MP3 - formato digital de musica. @®od reproduz musicas em ficheiros MP3,
entre outros.

* Online— Actividades realizadas no seio da internet.

* Players— Empresas que operam num sector de actividadetable@ num dado
momento do tempo.

* Spread- Diferenca percentual que acresce a uma taxaste b
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10 Anexos

10.1 Anexos ao capitulo de analise do negdcio Apple

Tabela 10.1 - Peso de cada produto nas vendas tstdia Apple (%)’

2013 E 2012 2011 2010
Total Mac 12% 15% 20% 27%
iPod 3% 4% 7% 13%
Outros  produtos/  servigos
mercado audiovisual +software e 9% 8% 9% 12%
Servigos
|Phor_1e e produtos/  servicc 54% 5106 43% 39%
relacionados
|Pad. e produtos/ Servigc 19% 21% 19% 8%
relacionados
Outro hardware 3% 2% 2% 3%
Total 100% 100% 100% 100%

Tabela 10.2 — Margem bruta do negdcio da Apple para periodo 2010 — 2012 e 3° trimestre
de 2013 (homélogo) - milhdes USD5

2013

Var. (%) Var. Var.

I oroioge 2012 4 2011 o 2010
Vendas liquidas 133.438 11% 156,508 45% 108.249 66% 65.225
Custo dos bens/servi¢: g4 g 25% 87.846 36% 64.431 63% 39.541
vendidos
Margem Bruta gross  gg jag 7% 68.662 57% 43.818 71% 25.684
margin)

O -

Margem Bruta (em % dz = 55 g9, 16% 439% 8% 405% 3% 39.4%

vendas)

49



Jodo Marques dos Santokequity ResearcApple Inc.

50

10.2 Anexos ao capitulo de Analise do Mercado.

Tabela 10.3 - Quota de mercado dasnartphones (vendas em unidades).

Dispositivo 1T 2012 | 2T 2012 | 3T 2012 | 4T 2012 | 1T 2013 | 2T 2013
Android 59,10% 69,10%| 74,80%| 70,20%, 75,00%| 79,00%
IPhone/ iOS 23,00% 16,70%| 14,50%| 21,00%, 17,20%| 13,20%
Windows phone 2,10% 3,10% 2,00% 2,70% 3,30% 3,70%
Blackberry 6,40%  4,90% 4,20% 3,20% 2,90% 2,90%
Outros 9,40% 6,20% 4,50% 2,90% 1,60% 1,20%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: IDC (2013) - Apple Cedes Market SharsnmartphoneOperating System Market

as Android Surges and Windows Phone Gains, AccgridinDC (consultar referéncias)

10.3 Anexos ao capitulo de Metodologia
10.3.1 Anexos - Método APV

Tabela 10.4 — Valores utilizados como pressupostpara a determinacado das Demonstracdes
Financeiras Previsionais.

Descricdo Valor
Taxa de Crescimento das vendas Consultar capitulo 3.6
[periodo explicito] Previsao de vendds
Taxa de Crescimento das vendas

. 1%
[perpetU|dade] gperpetual
Taxa de imposto efectiva 25,50%
Necessidades ciclicas/ Vendas 22,23%
Recursos Ciclicos/ Vendas 22,45%
Custo das Vendas/Vendas 54,03%
Despesas em I1&D/ Vendas 2,16%
Despe_sas (_Berais e 6%
Administrativas/ Vendas
Outros Gastos e Rendimentos/ 0.33%
Vendas
CAPEX / Vendas 6,26%
Amortizagdo/Vendas 2,09%
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Tabela 10.5 - Spreads de incumprimento por rating @ crédito da Moody's (Setembro 2009).

Rating Moody’s Spread
Aaa 0,70%
AAl 0,80%
Aa2 0,90%
Aa3 0,95%

Al 1,10%
A2 1,20%
A3 1,35%
Baal 2,15%
Baa2 2,25%
Baa3 3,10%
Bal 4,25%
Ba2 4,50%
Ba3 4,75%
Bl 5,00%
B2 5,50%
B2 6,25%
Caal 8,25%
Caa2 9,50%
Caa3 11,50%

Fonte: Damodaran, Aswath; “Equity risk premiums FBRdeterminants, estimation and

implications — a post-crisis update, 2009”; New K@ity Salomon Center and Wiley

Periodicals, Inc.

10.3.2 Anexos — Método dos multiplos.
No presente capitulo, descrevem-se em maior detahactividades realizadas para a

identificacdo de empresas comparaveis para o caldal avaliagdo da empresa pelo

método dos multiplos.
Em primeiro lugar, calculou-se para a Apple os neiados indicadores financeiros que

serviram de critérios de seleccdo das empresasataugis (conforme informacdo do
capitulo 4.2), ou seja:
* Racio da divida financeira pelo valor de mercadeoajotal proprio (D/E)
* Racio da divida financeira pelo somatorio destanaltcom o capital proprio
[D/(E+D)]
* Retorno dos capitais préprios (ou ROReturn on Equitypara o ano de 2012.
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Apos a determinacdo dos indicadores financeirogsyarmionou-se um limite inferior e
superior que as empresas comparaveis necessitarapricpara terem sido consideradas
para analise. No caso do racio D/E e D/(E+D) foistderado uma variagéo de +/- 2%. No
caso do ROEReturn on equifyconsiderou-se uma variagdo maxima de +/- 3% dase
valores de referéncia obtidos para a Apple.

Os resultados para os indicadores apresentam-s® aba

Tabela 10.6 — Valor dos indicadores financeiros uttados como critérios de selec¢éo de
empresas comparaveis para avaliacdo pelo método dwoslltiplos.

Variavel Valor Limite inferior para | Limite Superior
seleccdo para seleccao

D/E 2,69% 0,69% 4,69%

D/(E+D) 2,62% 0,62% 4,62%

ROE 35,30% 32,30% 38,30%

Em seguida, utilizou-se a base de dados de congsardumpilada por Damodaran
(Janeiro de 201%) para obter as empresas comparaveis de acordo senitérios acima
indicados. As empresas obtidas encontram-se id=u#s na Tabela 10.7.

Por fim, calcularam-se as médias aritméticas e @icas dos raciosorward P/Ee P/E
(conforme tabela abaixo), tendo estas servido de para o calculo do valor da empresa

pelo método dos multiplos (conforme descrito ngstaéos 4.2 e 5.3).

18 Consultar referéncias para obter o detalhe ddizagdo do documento.
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Tabela 10.7 — Lista de empresas comparaveis e resfieas médias aritméticas e harmdnicas
para os raciosForward P/E e P/E.

Empresa Mercado Sector Forward P/E P/E
Synacor Inc. EUA Internet 217 54,1
Priceline.com EUA Internet 171 20,5
9
Lenovo Group EUA Compgtadores/ 11.8 138
Periféricos

Connecta AB| Suécia Servicos Tl
(OM:CNTA) 8,7 10,7
CS Loxinfo Public| Tailandia Software e servigos

- 10,7 12,6
Company Limited Internet.
Média aritmética dos racios 14,00 22,34
Média harmonica dos racios 12,57 16,00

10.4 Anexos ao capitulo de Avaliacdo pelo método APV —dfusted Present
Value

(consultar quadros nas paginas seguintes).

¥ No caso da Lenovo, n&o foi cumprido totalmentedas critérios de selecgdo (ROE). No entanto, uma
vez que a empresa € um importante rival da Appledeio ROE apresenta um valor de ordem de magnitud

igualmente elevada (20,03%), esta foi considerad@gempresa comparavel.
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Demonstracéo de Resultados Previsional (Milhées U$D

Tabela 10.8 — Demonstracdo de Resultados Previsigsma Apple Inc.

Demonstracdo de Resultados Previsionais
2013 2018 E
29-09-2012  (até 3° 2013 2014 2015H 2016 2017H )
: (perpetuidade
trimestre).

Vendas e Prestacoes de Servigos
Computadores pessoalddc) 23.221 15.859 21.373,99 20.102,24 19.479,0Y 19.272,59 19.465,31 19.659,97
iPod 5.615 3.83§ 4.890,81 3.912,6% 3.130,12 2.660,60 2.394,54 2.418,49
Outros produtos/ servigos do mercado 8.534 9.347 11.629,74 12.443,83 13.314,89 14.246,94 1524422  15.396,6

audiovisual

iPhonee produtos/ servicos relacionadog 80.477 71.769 98.493,40104.546,80112.757,39 119.716,77131.724,3} 133.041,61
iPad e produtos/ servigos relacionados 32.424 25.794 35.538,82 41.047,34 45.234,17 48.558,88 52.929,18 53.458,47
Outrohardware 2.778 3.043 3.903,80 4.840,71 6.002,48 7.443,07 9.229,41 9.321,7(
Softwaree outros servicos 3.459 3.78§ 4.791,59 5.270,7% 5.797,83 6.377,61 7.015,37 7.085,53
Total Vendas e Prestacfes de Servigos 156.50¢ 133.438,0(180.622,1( 192.164,3] 205.715,94 218.276,4{ 238.002,4 240.382,48
Custo das Vendas (excluindo amortizagdes) 84.564 78.031,0(107.404,7° 111.137,0¢ 124.439,9¢ 137.808,1{ 150.290,1 151.793,08
Amortizagbes (A) 3.277 4.974,00 5.919,49 4.023,5§ 4.307,37 4.570,37 4.983,3% 5.033,18
Margem Bruta 68.667 50.433 67.297,9] 77.003,6y 76.968,64 75.897,9¢ 82.728,8 83.556,17
Despesas de investigacdo e desenvolvimento 3.381 3.307 4.282,48 4.151,27 4.444,03 4.71537 5.141,5( 5.192,92
Despesas gerais e administrativas 10.04d 8.157 11.053,73 12.327,36 13.196,69 14.002,4% 15.267,8] 15.420,5%
Total Despesas Operacionjais 13.421 11.464 15.336,2] 16.478,6] 17.640,7] 18.717,8] 20.409,3] 20.613,47
(B) Resultado Operaciona 55.241 38.969 51.961,7( 60.525,0] 59.327,9]7 57.180,14 62.319,5] 62.942,70
Outros gastos e rendimentos (C) 522 1.043 1.193,6] 640,92 686,17 728,02 793,81 801,75
(D) Resultado Antes de Juros e Impostos (EBI] 55.763 40.01% 53.155,3] 61.165,9§ 60.014,04 57.908,1¢ 63.113,3} 63.744,45
(E) EBITDA 59.04( 44,986 59.074,7¢ 65.189,5] 64.321,3] 62.478,4f{ 68.096,6( 68.777,68
Juros e gastos similares suportados (G) 0 0 -160,68 -321,35 -321,35 -315,43  -309,5( -309,5(
Resultado Antes de Impostos: (D)+(C 55.765 40.013 52.994,6] 60.844,6( 59.692,6¢ 57.592,7] 62.803,8] 63.434,95
Imposto do exercicio 14.03( 10.487 13.513,63 15.515,37 15.221,64 14.686,1% 16.014,97 16.175,91
Resultado Liquido do Exerciciq 41.739 29.524 39.481,00 45.329,2] 44.471,01 42.906,5 46.788,84 47.259,04
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Balanco Previsional (Milhdes USD)
Tabela 10.9 — Balanco Previsional - Apple Inc.
2013 2018 E
29-09-2012 (3° 2013E| 2014E| 2015E| 2016E| 2017E )
. (perpetuidade)
trimestre).
Activo
Caixa e depdsitos bancarios 10.746 11.248 10.746 48.092] 84.020) 115.357] 152.271] 199.535
Activos financeiros de curto prazo 18.383 31.358 31.358 31.358] 31.358 31.358 31.358 31.358
Contas a receber (inclui saldos devedores
fornecedores) 18.692 13.453
Inventarios 791 1.697
Impostos diferidos activos 2.583 3.193
Outros activos correntes 6.458 7.270
Total Necessidades Ciclicas 28.524 25.613 40.148| 42.713] 45.725 48.517 52.902 53.431
Total Activo Corrente 57.653 68.219 82.252/122.164 161.103 195.2320 236.531 284.324
Activos financeiros de longo prazo 92.122 104.014 104.014104.014 104.014 104.014 104.014 104.014
Activo Fixo Tangivel 15.452 16.327|
Activo Intangivel 4.224 4.353
Total Activo Fixo Tangivel e Activo Intangivel 19.676 20.680 23.985 31.994| 40.568 49.665 59.585 59.585
Goodwill 1.135 1.522 1.522| 1.522 1.522 1.522 1.522 1.522
Outros activos ndo correntes 5.478 5.421 5.421| 5421 5421 5.421 5.421 5.421
Total Activo Nao Corrente 118.411] 131.637 134.942/142.951] 151.525 160.622] 170.542 170.542
Total Activo 176.064 199.856 217.194 265.115 312.628 355.855 407.073 454.866)
Passivo 2013E| 2014E| 2015E| 2016E| 2017E 2018 E
Contas a pagar 21.175 15.516
Acréscimos de gastos 11.414 13.470
Total Recursos Ciclicos 32.589 28.986 40.553 43.144 46.187  49.007 53.436 53.970
Rendimentos diferidos 5.953 7.333 5.953] 5.953] 5.953 5.953 5.953 5.953
Total Passivo Corrente 38.542 36.319 46.506| 49.097] 52.140] 54.960 59.389 59.923
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Rendimentos diferidos ndo correntes 2.648 2.672 2.648| 2.648 2.648 2.648 2.648 2.648
Divida financeira de longo-prazo 0 16.958 16.958 16.958| 16.958| 14.458 14.458 14.458
Outras contas a pagar 16.664 20.553 20.553 20.553] 20.553 20.553 20.553 20.553
Total Passivo Ndo Corrente  19.312 40.183 40.159 40.159] 40.159] 37.659 37.659 37.659
Total Passivo 57.854 76.502 86.665 89.256] 92.299 92.619 97.048 97.582
Capital Proprio 2013E| 2014E| 2015E| 2016E| 2017E 2018 E
Capital social 16.422 19.024 19.024] 19.024| 19.024| 19.024 19.024 19.024
Interesses Minoritarios 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultados Transitados e Reservas 59.556 75.039 75.039114.520 159.849 204.3200 247.227 294.016
Resultado integral acumulado (Comprehensive Income) 499 -234 -234|  -234 -234 -234 -234 -234
Outras varia¢des no capital proprio -2.781 -2.781) -2.781] -2.781 -2.781 -2.781
Resultado liquido do exercicio 41.733 29.525 39.481) 45.329| 44.471] 42.907 46.789 47.259
Total Capital Préprio 118.210 123.354 130.529 175.858 220.329 263.236 310.025 357.284
Total Passivo e Capital Proprid ~ 176.064  199.856  217.194 265.115 312.628 355.855 407.073 454.866
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Fluxos de caixa da Empresa interest Tax Shield previsionais.

Tabela 10.10 — Calculo dos Fluxos de Caixa da Em@a (em milhbes USD) e do coeficiente de actualizaggelo custo do capital econémico.

Fluxos de Caixa Previsionais (dados em Milhdes deSD)

Perpetuidade

2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
1 2 3 4 5 6
EBIT*(1-t) 39.600,70 45.568,63 44.710,46 43.141,58 47.019,42 47.489,61
Amortizagdes 5.919,48 4.023,58 4.307,33 4.570,32 4.983,35 5.033,18
Variacdo nas Necessidades de Fundo
de Maneio 3.659,75 -25,90 -30,41 -28,18 -44,26 -5,34
Capex 10.228,49 12.032,68 12.881,23 13.667,73 14.902,90 5.033,18
Outros Fluxos de Caixa Operacionais 4.281,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Fluxos de Caixa da Empresg 35.912,95 37.585,43 36.166,96 34.072,35 37.144,12 47.494,95
Coeficiente de actualizacaa
Pelo custo do capital econémico 0,92 0,85 0,79 0,73 0,68
[1/(1+Ru)*n]
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Tabela 10.11 — Calculo do Interest Tax Shield (emithdes USD) e do coeficiente de actualizacdo pelesto do capital alheio.
Célculo dolnterest Tax Shield 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E
Divida Financeira de longo-prazo 16.958 16.958 16.958 14.458 14.458 14.458
Aumento de divida financeirg /
Reembolso de empréstimos 16.958 0,00 0,00 -2.500,00 0,00 0,00
Juros e gastos similares suportagdos 160,675 321,35 321,35 315,425 309,5 309,5
Interest Tax Shield [Juros*(taxa
imposto)] 40,972125 81,94425 81,94425 80,433375 78,9225 78,9225
Coeficiente de actualizacag
Pelo custo do capital alheig
[1/(1+Rd)"n] 0,964506173 0,930272157 0,897253238§ 0,8654062879  0,834689706

Tabela 10.12 — Calculo do valor da empresa (em midks USD).

Valor da Empresa Total (Milh6es USD)

VA Empresa (Unlevered) - Periodg 143.922 80
Explicito ) ’

VA Empresa (Unlevered) - 448529 66
Perpetuidade T

VA Interest Tax Shield 1.246,52

Caixa e Depésitos a Orden 29.129,00

Outros Activos nao correntes 5.478,00

Outros Passivos nao correntes 19.312,00

Valor da Empresa 608.993,97

58




