Apple o el reinado de la tecnologia
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El gran cambio de los Ultimos afios en las tecnatgie la informacién y
comunicaciones ha permitido que una empresa tegicalGea la mayor empresa del
mundo, con una capitalizacién superior a los 46Dmillones de ddlares. Cada dia
parece mas claro que el univespple y su modelo de negocio, un modelo cerrado
basado en la marca y la fidelizacion de clienteg dm arrastra, como algunos
“detractores” piensan, a la toma de decisionescionales, es un modelo lo
suficientemente atractivo como para competir conneldelo abierto de otros
competidores. Ahora debemos ver como sobrevive g@reaursor, s el
hombre que supo hacer ciertalda (“la oferta crea su propia demandg),
aungue a corto plazo la semilla parece estar yadrraigada.
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El
modelo de negocio de la compafiia de la manzanaseptatado en una plataforma
integrada y un hardware de calidad que cuida @fdisle modelos Unicos para cada
segmento (telefoniai~ -, tabletas #ad- o ordenadores portatiles y de sobremesa
—Mac-, ademas del todavia poco extendido Apple TV)dotello soportado por un
sistema operativo robusto, el OS en sus distintzsalidades.

La plataforma ofrece para sus distintos produdipda tienda de aplicaciones, tanto
para moviles como parédac, (ii) el , lider en contenido multimedia (descarga de
peliculas y musica), (iii} y libros de texto interactivos. (iv) iCloud, (video-
conferencia (Facetime) o mensajeria instantaneas§iije) entre usuarios de

(vi) el Siri para , que reconoce tu voz y te ayuda en las busquexdastprnet,
para concertar una cita, fijar un recordatorio tenbr informacion del tiempo.

Hoy por hoy, su modelo de negocio integrado compda el modelo abierto de

(Google y fabricantes de hardware) sobretodo eéfaiebs inteligentes y
tabletas En la industria de los teléfonos inteligentesmarcado de fuerterecimiento
esperado y escasa penetraci@h camino hacia el duopolio esta apartando otras
opciones 46,3% de la cuota en USA para Android, 30% para yO$4,9% para
RIMM), basicamente por el valor afiadido que suponeagbnmumero de aplicaciones
gue se crean para estos dos sistemas, |0 que supanentaja competitiva dificil de
recortar por posibles competidores.

Un valor mas sutil es la fidelidad de sus clientésy por hoy mas de un 90% de los
poseedores de un aparato estarian dispuestos aacarhpquivalente de la marca en el
momento del cambio, un ratio de fidelizacién dertdies incluso mas alto que el de los
operadores de telefonia. Esto da a la compafiisisibdidad y estabilidad de lds
gue no tienen otras compaiiias del sector, cuydu@vn en el
va siempre ligada al crecimiento de unidades =i

Los analistas de Bernstein han intentadbmar el valor de un cliente iPhone, iPad y
Mac, considerando un ratio recompra superior al 90%syresultados son que un
cliente supone 700 y 900 délares (rotacion de aparatos 2aios), el cliente
entre 280 y 320 dolares vy el clieriteac entre 600 y 650 doélares, estos ultimos
con una rotacion de aparatos de 4 afos. Si eségies esperando que el numero de
clientes de en 2014 se acerque a los 353 mll (+84% desde 20b2g]je a
los 227 mll (+211% desde 2012e) y los!dec a los 75 mll (+27% desde 2012e), el
valor de los mismos rondaria los 373 usd por acdidnto a una caja estimada en 2014
de 163 mil millones de ddlares (175 dolares poréagcimplica un valor del 90% de



Apple (aqui no se incluye el valor de TV, musieayooks iCloud) que rondaria los
550 délares por accion.

Lo cierto es qué\pple ha sido la inversion mas rentable de la Gltimadac44% anual
desde 2002, convirtiéendose ém empresa con mayor valor en el mercado del
mundo, amparada en una escalada continuadavadeas beneficiog margenes
rentabilidad y eficiencig que se disparan exponencialmente tras la cesisotdogica
(2003) y se espera que sigan creciendo los dosnpoéxafios, a ritmos 45% y 16% las
ventas y del 55% y 13% Ids=neficios apalancada en una basa de clientes cada vez
mayor, que permite a su vez queldimiento del capital invertido también lo sea.
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crecimiento exponencialque ha supuesto el disruptiviehone “un ordenador en tu
bolsillo”, no es facil que se repita, pero el aweacuota de mercadopuede y debe
seguir. Hay distintos frentes abiertos i la seneliéd germinando, por lo que podemos
esperar unrecimiento mas moderado que sustente@br de la compania

Aunque el comportamiento de #zcion produce veértigo, los ratios actuales a los que
cotiza la compafia no son nada exigentes dadoeelntiento que se espera de la
misma. Yendo a la valoracion sobre las estimacioieesonsenso de lagshalistas, no
nos seria dificultoso justificar un valor de 593 asupor accion (wacc 10%, g 2% y
manteniendo a perpetuidad los flujos de caja 2@)4-1



2012e 2013e 2014e
PER 11,61 11,22 10.8
EV/EBITDA 6,33 6,00 5,86
Por tanto, no

es de extrafiar que si la tecnologia Ade no se vuelve obsolescente, sigue
manteniendo la fidelidad de clientes, crece erafstacion de nuevos y los operadores
de telefonia contintan subvencionando la compraridenescomo hacen hasta ahora,

debiera seguir siendo una en los proximos afios2ero no
olvidemos nunca que todo tiene un precio.

Modelo de valoracion:

207 . 3
SALES 20,681 26,499 33.038 42,053 34.7%
% creix 24.7% 27.3%
EBITDA 5,643 9,784 14,139 41.63
% creix 73.4% 44.5%
DEA azr 456 734 1,027
EBIT 3,028 5,280 9,230 13,364 39.9%
% ereix 74.4% 74.8% 44 8%
TAX 1,584 2,769 4,009
NOPLAT 4,192 1,195 10.382 422
CAPEX 717 822 1,206 1,181
DWC 10.7% 398 B4 3,669 e vende
FCFLO 2972 5,185 12,870 39.5%
74.5% 148.2%
15.5% 2B.5%
1.1% 28%
sobre meap+deute 1.4% 34%
periodes prop 1 2 3 5
WACC 11.25% B.0% 11.3% 10,00% 10.0% 10.0% 10.0% |
CFLO descomptat 30,321 32,594 33472
NPV 125475 28% promig
NPV terminal 320,071 72% 32,071 41,693 399,386 363.078 330,071 13
Terminal rate ¥
EV 455,546
Deute Met 87,601 2011e 2012e 20138 459,817 mat cap
Mingritaris 0 EV/EBITDA 0.0 79 7.1 O
Eqv 553,147 PER 16.9 139 12.2 0% dfn/EV
# accions 932 ¥d 1 [TF
493.17 prew actual B.00% B.O0% wacc kel

10.00% 10.00% wacc ke3



