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Resumo do relatório 

 

Estamos iniciando a cobertura com recomendação de Manter, com 

um preço-alvo de US$ 228 (R$ 66,75). Apesar de estar entrando em um 
grande ciclo de inovação com a Inteligência artificial, atrasada em 

relação aos concorrentes, entendemos que a empresa está bem 

precificada. Acreditamos que os pilares da tese de investimento da 
empresa são: 1) a redução do ciclo do Iphone com IA; 2) crescimento 

do segmento de serviços; 3) mudança no mix de receita que deve 

expandir as margens; 4) o ecossistema da empresa que fideliza o 
cliente e cria uma barreira de saída; e 5) O forte branding da empresa 

permite um pricing power superior aos concorrentes. 
 

Encurtamento do ciclo de substituição com o Apple Intelligence, 

mas ainda não o suficiente: A Apple enfrenta o desafio de reduzir o 
ciclo de substituição do iPhone, que tem se estendido devido à falta de 

inovações disruptivas nos últimos anos. O Apple Intelligence, 
anunciado em 2024, surge como uma solução promissora, integrando 

inteligência artificial avançada ao ecossistema Apple e oferecendo 

funcionalidades que podem estimular os consumidores a atualizarem 
seus dispositivos. Apesar das avaliações iniciais mistas e da 

concorrência crescente de empresas como Google e Microsoft, o 
recurso representa uma oportunidade estratégica de fortalecer a 

fidelidade dos usuários e impulsionar o crescimento da receita, 

através da redução do ciclo, esperamos que com o aprimoramento da 
tecnologia devemos ver uma queda no ciclo de substituição a partir de 

2026, passando de 4,8 anos em 2024 para 4,6 anos em 2026, com isso 

esperamos um CAGR de receita de 6,8% até 2027. 
 

Serviços com espaço para crescer e contribuindo para 
rentabilidade: No segmento de serviços, a Apple continua a se 

destacar com margens significativamente superiores às do hardware 

e crescimento superior aos demais segmentos (CAGR 2024-2027 de 
12,2%). Projetamos que a representatividade dos serviços na receita 

total aumente para 28,5% até 2027 (24,6% em 2024), impulsionada por 
publicidade, assinaturas e inovações tecnológicas, incluindo 

inteligência artificial generativa. Com esse aumento de 

representatividade na receita esperamos que isso deve se refletir nas 
margens apresentando um aumento de 1,4 p.p. na margem bruta da 

empresa entre 2024 e 2027. A App Store permanece como o principal 
pilar desse segmento, complementada por produtos como iCloud, 

Apple Music e Apple Pay, que ainda têm espaço para crescimento. Com 

uma base instalada robusta de 1,2 bilhões de dispositivos, o segmento 
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de serviços deve continuar a ser um dos principais motores de lucratividade e crescimento 
da empresa. 

 

Valuation: Recomendação de Manter, com preço-alvo de US$ 228: Para a avaliação da 

Apple utilizamos o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE), com projeções até 2033, 

com uma taxa de desconto (Ke) de 9,2%. Além disso, usamos uma taxa de perpetuidade (g) 

de 5,0%. A empresa atualmente está negociando a 31,2x P/E 2025, e o EV/EBITDA 2025 em 

23,8x, ambos ainda acima das médias históricas (28,8x PE e 21,2x EV/EBITDA). Apesar dos 

pontos positivos da empresa, acreditamos que o valuation da Apple já embute esse 

crescimento, o que nos leva a uma visão mais cautelosa em relação ao upside no curto 

prazo. Com isso chegamos em um preço-alvo de US$ 228,00 para os próximos 12 meses 

(R$ 66,75), representando um downside de -4,3%. 

Principais riscos: Execução AI, antitruste, acordo com a Google, competitividade no 

setor e desafios regulatórios na China 
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1. Valuation 

Para a avaliação da Apple utilizamos o Fluxo de Caixa Livre para o Acionista (FCFE), com 

projeções até 2033, com uma taxa de desconto (Ke) de 9,2%. Além disso, usamos uma taxa 

de perpetuidade (g) de 5,0%. Com isso chegamos em um preço-alvo de USD 228,00 para os 

próximos 12 meses (R$ 66,75), representando um downside de -4,3%. 

Cotação  

 
Fonte: Bloomberg  

Ao analisarmos os múltiplos históricos, concluímos que a empresa está bem precificada. 

Atualmente, a Apple negocia a um P/E de 33,0x, acima de sua média histórica de 28,8x. No 

múltiplo EV/EBITDA, a companhia apresenta 24,6x, também superior ao histórico de 21,2x. 

Observando os múltiplos projetados (forward), o P/E de 2025 está em 31,2x, e o EV/EBITDA 

em 23,8x, ambos ainda acima das médias históricas. Embora reconheçamos que a Apple 

esteja entrando em um período com potencial de crescimento, acreditamos que esse 

cenário já está refletido nos preços atuais, considerando a comparação com seus múltiplos 

históricos. 

P/E histórico AAPL: Papel negocia em 2025 uma média de 34,7x P/E 

 
Fonte: Bloomberg  
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EV/EBITDA histórico AAPL: Papel negocia em 2025 uma média de 25,9x EV/EBITDA 

 
Fonte: Bloomberg 
 

Quando comparamos os múltiplos da Apple com outras empresas, enfrentamos certa 

dificuldade em identificar comparáveis diretos, uma vez que não há uma empresa que 

reúna características semelhantes de maneira evidente. Por isso, optamos por dividir a 

análise em segmentos: smartphones, internet, software e hardware. Ao observarmos a 

média dos múltiplos das empresas comparáveis, percebemos que a Apple apresenta 

valores superiores, com um P/E 2025 de 31,2x em comparação aos 30,8x dos pares, e um 

EV/EBITDA de 23,8x frente aos 22,2x dos pares. 

Quando analisamos o crescimento esperado do EPS para 2025 e 2026, vemos que, em 

2025, a Apple deve crescer mais que as empresas comparáveis (20,5% vs. 18,9%). No 

entanto, esse crescimento é influenciado por um lucro mais fraco em 2024, causado por 

uma alíquota de imposto de renda acima de sua média histórica. Já em 2026, a expectativa 

é de que a Apple cresça menos que os pares (14,7% vs. 25,4%). 

Considerando os múltiplos e as expectativas de crescimento, embora os pares apresentem 

dinâmicas que não são muito comparáveis, a análise reforça nossa tese de que a Apple está 

bem precificada. Entendemos que, como uma empresa blue chip, ela acaba recebendo um 

prêmio devido ao seu histórico e à sua sólida capacidade de execução. 
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Tabela de comparáveis: Apple bem precificada em relação aos pares 

 
Fonte: Bloomberg e Genial  

 

Cenários: CAGR 2025E – 2027E da receita e lucro líquido  Tabela de sensibilidade: Preço-Alvo em função do Ke e g 

 

 

 
Fonte: Genial  Fonte: Genial 

 

2. Tese de investimento 

2. 1 IA: Apple Intelligence deve reduzir ciclo de substituição do Iphone 

Um dos principais drivers para o crescimento da Apple é a receita gerada pelos iPhones, 

que representou cerca de 51% da receita consolidada da companhia. Considerando que o 

mercado de smartphones apresenta um cenário mais estabilizado e com uma dinâmica 

competitiva intensa, não identificamos potenciais relevantes para o aumento nas vendas 

de iPhones, exceto pela capacidade de alavancar sua própria base instalada e inovações 

tecnológicas. Atualmente, estimamos que a Apple possui a maior base instalada de 

P/E EV/EBITDA EPS Growth

2025E 2026E 2025E 2026E 2025E 2026E

Smartphone

LG Electronics 066570.KS 58,8             9.626            26,0          8,7x 7,0x 3,5x 3,3x 130% 25%

Samsung 005930.KS 37,1             221.586        856,8        10,7x 8,0x 2,9x 2,5x 2% 32%

Xiaomi 1810.HK 4,9               123.418        646,9        31,8x 25,7x 23,8x 18,9x 22% 23%

Smartphone Average 17,1x 13,6x 10,1x 8,2x 51% 27%

Internet

Alphabet GOOGL US 195,3           2.400.562     5.304,7    21,3x 18,4x 14,1x 12,4x 12% 16%

Amazon AMZN US 238,9           2.512.720     8.283,0    33,3x 27,9x 15,3x 13,1x 6% 19%

Tencent 700.HK 51,5             475.082        1.253,9    15,2x 13,7x 13,0x 11,7x 12% 11%

Meta META US 676,9           1.711.509     7.889,4    25,2x 22,3x 16,2x 13,5x 13% 13%

Airbnb ABNB US 130,6           83.719          642,5        30,3x 26,0x 17,8x 15,8x 9% 16%

Internet Average 25,0x 21,7x 15,3x 13,3x 10,1% 14,9%

Software

Microsoft MSFT US 447,1           3.323.094     9.307,4    34,2x 29,6x 21,6x 18,8x 11% 16%

Adobe ADBE US 443,1           192.890        1.800,2    21,7x 19,2x 16,9x 15,4x 12% 13%

ServiceNow NOW US 1.181,5       243.613        1.291,7    71,1x 58,7x 54,3x 43,6x 19% 21%

CrowdStrike CRWD US 409,7           100.971        1.194,4    108,9x 93,1x 100,8x 80,7x 27% 17%

Software Average 59,0x 50,2x 48,4x 39,6x 17,3% 16,7%

Hardware

NVIDIA NVDA US 127,5           3.124.312     30.578,6  43,4x 28,6x 36,0x 23,5x 137% 52%

TSMC 2330.TT 34,7             900.663        1.272,8    19,0x 16,2x 11,2x 9,5x 33% 17%

AMD AMD US 114,7           186.282        4.978,7    23,3x 17,0x 20,6x 16,8x 49% 37%

Intel INTC US 19,8             85.635          1.623,9    22,0x 12,3x 7,2x 5,4x -731% 79%

Micron Technology MU US 89,4             99.490          2.255,0    12,7x 8,2x 5,9x 4,6x 475% 55%

Dell DELL US 101,5           71.096          1.004,3    13,0x 10,9x 8,6x 7,8x 18% 19%

Hardware Average 22,2x 15,5x 14,9x 11,3x 0,0x 0,4x

Total

Average 30,8x 25,2x 22,2x 18,1x 18,9% 25,4%

Apple 31,2x 27,9x 23,8x 21,5x 20,5% 14,7%

Company BBG ticker Price (USD)
Mkt Cap 

(USD mn)

ADTV 

(USD mn)

9,3%
6,8%

4,3%

13,0%

8,7%

4,2%

Bull Case Base Case Bear Case

%

Receita CAGR Lucro líquido CAGR

Preço-alvo por ação

Crescimento na perpetuidade (g)

#### 4,0% 4,5% 5,0% 5,5% 6,0%
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iPhones de sua história, com cerca de 1,2 bilhões de dispositivos, o que representa um 

ativo valioso. 

Os usuários, de forma recorrente, tendem a substituir seus aparelhos por modelos mais 

novos. Nesse sentido, quanto menor for o tempo do ciclo de substituição, maior será o 

aproveitamento dessa base e, consequentemente, o aumento na receita do segmento. No 

entanto, embora o volume de usuários seja significativamente alto, destacamos que 

inovações relevantes nos modelos são essenciais para estimular a troca de dispositivos. É 

nesse contexto que o novo recurso de inteligência artificial, o Apple Intelligence, se torna 

um fator crítico, trazendo potencial para aumentar o interesse dos consumidores e 

impulsionar o ciclo de substituição. 

O Apple Intelligence, anunciado em junho de 2024 na WWDC, é um sistema de inteligência 

pessoal que combina IA avançada com o contexto do usuário, integrado a dispositivos 

como iPhone, iPad e Mac. Ele realiza a maioria das operações localmente, usando chips da 

Apple, garantindo privacidade e eficiência, enquanto tarefas mais complexas são 

processadas na Computação Privada na Nuvem sem armazenamento de dados. O sistema 

aprimora a Siri, permitindo comandos complexos entre aplicativos, organiza fotos e cria 

vídeos no app Fotos, e melhora ferramentas de escrita com sugestões personalizadas. 

Disponível em dispositivos compatíveis com iOS 18, iPadOS 18 e macOS Sequoia, 

inicialmente nos EUA, há planos de expansão global em 2025. 

Nos últimos anos, o ciclo de substituição dos produtos da Apple, como o iPhone, tem 

aumentado, em grande parte devido à falta de inovações revolucionárias que incentivem 

os consumidores a trocarem seus dispositivos com maior frequência. Isso tem levado 

muitos usuários a manterem seus aparelhos por mais tempo, especialmente considerando 

a alta qualidade de construção e o suporte prolongado para atualizações de software. No 

entanto, o Apple Intelligence surge como uma potencial inovação capaz de reverter essa 

tendência. Com funcionalidades que exploram o poder da inteligência artificial para 

oferecer assistências mais únicas e integradas, ele pode criar um forte apelo para que os 

consumidores considerem atualizar seus dispositivos de forma mais acelerada. 

Acreditamos que, com a implementação completa do Apple Intelligence em novos 

hardwares e sua capacidade de melhorar significativamente a experiência do usuário, o 

ciclo de substituição deve diminuir, gerando maior adoção das tecnologias mais recentes 

da Apple. 

Apesar dos avanços, as avaliações iniciais do Apple Intelligence têm sido mistas. Enquanto 

muitos reconhecem a inovação e a integração com o ecossistema Apple, há críticas quanto 

à sua funcionalidade prática e competitividade no cenário de inteligência artificial. 

Problemas de desempenho, como superaquecimento em dispositivos durante o uso de 

recursos intensivos, e a percepção de que o sistema ainda está aquém das expectativas, 

levantam dúvidas sobre sua capacidade de liderar o mercado. Além disso, a concorrência 

no setor de IA generativa está avançando rapidamente. Empresas como Google e Microsoft 

já implementaram modelos sofisticados, como Gemini e Copilot, em diversos dispositivos, 

colocando a Apple em uma posição de risco. A falta de maturidade em algumas 

funcionalidades do Apple Intelligence pode comprometer sua competitividade, 

especialmente se os rivais conseguirem consolidar a liderança na integração de IA em 

produtos pessoais durante essa transformação tecnológica. 
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Ainda assim, acreditamos que o Apple Intelligence representa um passo importante na 

estratégia da empresa de fortalecer seu ecossistema e fidelizar seus usuários. Com 

atualizações esperadas nas próximas versões, o sistema tem potencial para superar as 

limitações iniciais e se consolidar como uma peça-chave na experiência dos dispositivos 

Apple. O equilíbrio entre inovação, privacidade e desempenho é essencial, mas a 

ampliação da base de dispositivos compatíveis, juntamente com ciclos de substituição 

mais frequentes impulsionados pelo Apple Intelligence, pode ser o diferencial que 

consolidará o sucesso do sistema no longo prazo. 

Diante disso, projetamos um ciclo de substituição estável de 4,8 anos para 2025, 

considerando o período necessário para o desenvolvimento e a maturação do Apple 

Intelligence. Para 2026, com o maior potencial do recurso de inteligência artificial já 

consolidado, estimamos uma redução de 0,2 anos no ciclo de substituição, alcançando 4,6 

anos. 

Ciclo de substituição do Iphone: Apple Intelligence deve melhorar ciclo do Iphone em 2026 

 
Fonte: Apple e Genial  

2. 2 Expectativas positivas para o segmento de serviços 

O segmento de serviços da Apple é fundamental para o modelo de negócios da empresa, 

oferecendo crescimento contínuo e alta lucratividade. Com uma base instalada estimada 

de 1,2 bilhões de dispositivos, a Apple tem um grande potencial para monetização, 

especialmente por meio da App Store, que é o centro de seu ecossistema, além de serviços 

como AppleCare, iCloud, Apple Music e Apple TV+. O crescimento da receita de serviços 

deve permanecer em low-double digits, impulsionado pela monetização consistente da 

base de usuários e pela expansão de publicidade, que já gera bilhões de dólares por ano. 

Áreas como iCloud, Apple TV+ e Apple Pay também possuem espaço para crescer, com 

estimativas de expansão anual entre high-single digits e low-double digits. 

Além disso, A inteligência artificial generativa e inovações nos serviços digitais devem 

impulsionar a oferta de aplicativos e compras no ecossistema da Apple. Essa combinação 

de base instalada robusta, inovação tecnológica e integração com o ecossistema posiciona 

a Apple estrategicamente para capturar oportunidades de crescimento sustentável em 

serviços. 
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Receita e crescimento a/a de Serviços: Espaço para crescer low-double digits 

 
Fonte: Apple e Genial  

2. 3 Mix favorecendo margens 

Conforme a representatividade do segmento de serviços na receita total da Apple aumenta 

de forma consistente, passando de 13,1% em 2017 para uma projeção de 28,5% em 2027, 

observamos uma função importante da diversificação de portfólio da empresa e 

estratégico em termos de rentabilidade. Com margens superiores às de hardware, os 

serviços têm impulsionado tanto a margem bruta quanto a margem EBIT da companhia. A 

margem bruta da Apple, por exemplo, cresce de 38,2% em 2020 para uma estimativa de 

47,6% em 2027, enquanto a margem EBIT segue uma tendência semelhante, subindo de 

24,1% para 32,3% no mesmo período. 

Esse avanço reflete a escalabilidade dos serviços, que apresentam custos marginais baixos 

em relação à receita, além da transição gradual para um modelo de negócios mais 

orientado a assinaturas e publicidade. Com uma maior representatividade no mix de 

receitas, os serviços contribuem diretamente para a expansão das margens operacionais, 

reduzindo a dependência da Apple em relação às flutuações cíclicas do mercado de 

hardware. A evolução das margens reforça o impacto positivo do segmento de serviços na 

lucratividade da Apple. 

Representatividade de receita de serviços no total e margens: Mix como principal fator 
de expansão de margem  

 
Fonte: Apple e Genial  
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Além da expansão nas margens operacionais, projetamos um crescimento relevante no 

lucro líquido, com um CAGR de 8,7% ao longo dos próximos três anos. No período 

estimado, esperamos que as despesas com SG&A permaneçam estáveis, em linha com o 

histórico da empresa, representando cerca de 6,5% da receita líquida. Por outro lado, as 

despesas com Pesquisa e Desenvolvimento devem registrar um aumento moderado, 

impulsionado por investimentos em inteligência artificial, passando de 8,0% da receita 

líquida em 2024 para 8,8% em 2027. Além disso, é importante ressaltar que o crescimento 

de lucro de 2025 é favorecido pelo lucro de 2024 ter sido fraco impactado por uma alíquota 

de IR (24,1%) acima da média histórica (17,7%). 

Lucro líquido e crescimento a/a: Cenário base esperamos CAGR de 8,7% 

 
Fonte: Apple e Genial  

2. 4 Ecossistema 

A Apple estabeleceu uma posição de destaque duradoura no setor de eletrônicos de 

consumo, sustentada por um ecossistema premium que integra de forma impecável 

hardware, software e serviços. Produtos como iPhone, Apple Watch, AirPods e Mac não 
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podem sincronizar seus dados em todos os dispositivos, enquanto serviços como Apple 

Music, Apple Pay e App Store aumentam o valor do ecossistema. 

O iPhone permanece no centro dessa estratégia, atuando como o ponto de entrada que 

impulsiona o vínculo do consumidor com o restante dos produtos e serviços. Essa 

abordagem oferece à Apple uma vantagem competitiva considerável, gerando receitas 

recorrentes de serviços e criando barreiras de saída para os usuários. Uma pesquisa de 

2021 da Consumer Intelligence Research Partners (CIRP) revelou que, nos Estados Unidos, 

cerca de 90% dos usuários de iPhone permanecem na plataforma ao adquirir novos 

dispositivos, evidenciando a força do ecossistema da marca em promover fidelidade. 
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Ecossistema integrado: Hardware sendo a porta de entrada 

 

 

Fonte: The Product Head  

 

2. 5 Branding 

O branding da Apple é amplamente reconhecido como um dos mais poderosos e influentes 

do mundo. A identidade da marca se baseia em pilares como inovação, simplicidade e 

elegância. A Apple é frequentemente associada a produtos que não apenas atendem às 

necessidades funcionais dos consumidores, mas também proporcionam experiências 

emocionais. A empresa conseguiu posicionar sua marca como um símbolo de criatividade 

e transformação, em contraste com concorrentes que enfatizam especificações técnicas. 

Outro aspecto central do branding da Apple é seu design minimalista, presente tanto nos 

produtos quanto em suas campanhas publicitárias. Essa estratégia reforça a percepção de 

exclusividade e sofisticação, além de facilitar a identificação imediata da marca no 

mercado. O ecossistema integrado da Apple, que conecta de forma fluida dispositivos 

como iPhone, MacBook e Apple Watch, é outro diferencial que gera um forte senso de 

pertencimento entre seus usuários, frequentemente referido como "Apple Culture". 

Em 2025, a marca foi avaliada em aproximadamente US$ 575 bilhões, ocupando 

consistentemente o topo de rankings globais, como o da Brand Finance.  

Valor da marca: Apple na posição número 1 

 

 

Fonte: Brand Finance  
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3. Riscos 

3. 1 Execução AI 

Consideramos este como o principal risco para a tese de investimento, já que a inteligência 

artificial é central para a narrativa de crescimento da empresa. Vemos a IA como um dos 

avanços tecnológicos mais transformacionais do último século, apesar de estarmos 

apenas no início dessa revolução tecnológica.  

Embora a Apple claramente esteja atrás das outras Big Techs na corrida pela liderança em 

IA, seu histórico consistente de liderar grandes avanços tecnológicos reforça a expectativa 

do mercado de que ela entregará resultados significativos, mesmo sem ter apresentado 

sinalizações marcantes em seus anúncios recentes. 

Entretanto, acreditamos que, caso a empresa não apresente avanços significativos em IA 

em breve, haverá riscos substanciais para sua tese de investimento, podendo impactar 

negativamente a percepção do mercado em relação à sua capacidade de inovar e liderar 

nessa área crítica. 

3. 2 Antitruste 

A Apple alcançou a liderança no mercado em grande parte devido ao seu ecossistema 

integrado, que incentiva o uso de produtos e serviços da própria empresa. No entanto, essa 

estratégia atraiu a atenção de órgãos antitruste em diversas partes do mundo. Durante o 

mandato de Biden, a FTC adotou uma postura mais combativa contra as Big Techs, 

intensificando a fiscalização e iniciando processos importantes. Sob a liderança de Trump, 

também crítico das grandes empresas de tecnologia, suas nomeações e declarações 

sugerem que ele pretende manter uma postura combativa contra as Big Techs. Ao redor 

do mundo vemos tendências similares, principalmente na União Europeia. Portanto, 

vemos isso como um risco relevante para a empresa. 

Principais casos enfrentados pela Apple 

 

 

Fonte: Reuters  
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3. 3 Problemas com cadeia de suprimentos 

Quase toda a manufatura da empresa é realizada, total ou parcialmente, por parceiros 

terceirizados localizados principalmente na China continental, Índia, Japão, Coreia do Sul, 

Taiwan e Vietnã. Restrições ao comércio internacional, como tarifas e outros controles 

sobre importação ou exportação de bens, tecnologia ou dados, podem afetar 

materialmente e de forma adversa os negócios e a cadeia de suprimentos da empresa. O 

impacto pode ser particularmente significativo se essas medidas restritivas se aplicarem a 

países e regiões onde a empresa obtém uma parcela significativa de suas receitas e/ou 

mantém operações importantes na cadeia de suprimentos. 

Medidas restritivas podem aumentar o custo dos produtos da empresa, bem como dos 

componentes e matérias-primas utilizados na sua fabricação, além de exigir que a 

empresa tome diversas ações, incluindo mudanças de fornecedores, reestruturação de 

relações e operações comerciais, e interrupção da oferta e distribuição de produtos, 

serviços e aplicativos de terceiros afetados para seus clientes. Adaptar os negócios e a 

cadeia de suprimentos da empresa a novas ou alteradas restrições ao comércio 

internacional pode ser caro, demorado e causar interrupções nas operações da empresa. 

Essas restrições podem ser anunciadas com pouco ou nenhum aviso prévio, o que pode 

gerar incertezas, e a empresa pode não conseguir mitigar de forma eficaz todos os 

impactos adversos dessas medidas. Com a entrada do governo Trump vemos um aumento 

no risco das tarifas devido as promessas de tarifas e uma postura mais protecionista. 

Embora Trump tenha inicialmente ameaçado impor tarifas substanciais sobre produtos 

chineses, desde que reassumiu a presidência, ele adotou uma abordagem mais cautelosa, 

mantendo a possibilidade de tarifas como uma ferramenta de negociação, mas sem 

implementá-las imediatamente. 

Além disso, a manufatura ou logística nesses locais, bem como o transporte até os 

destinos, podem ser interrompidos por uma variedade de razões, incluindo desastres 

naturais e causados pelo homem, falhas em sistemas de tecnologia da informação, 

disputas comerciais, questões econômicas, empresariais, trabalhistas, ambientais, de 

saúde pública ou políticas, disputas comerciais e internacionais, tensões geopolíticas ou 

conflitos. 

3. 4 Acordo com Google  

A Apple e o Google mantêm um acordo significativo no qual o Google paga à Apple para ser 

o mecanismo de busca padrão nos dispositivos da Apple, como iPhones e iPads. Em 2023, 

esse pagamento foi estimado em US$ 18 bilhões.  

Recentemente, o Departamento de Justiça dos Estados Unidos (DOJ) propôs medidas para 

combater o suposto monopólio do Google no mercado de buscas online. Entre as ações 

sugeridas está a proibição de contratos de exclusividade, como o acordo com a Apple, que 

garante ao Google a posição de buscador padrão nos dispositivos da empresa.  

Se implementadas, essas medidas podem ter um impacto financeiro significativo para a 

Apple, potencialmente resultando na perda de bilhões de dólares em receitas anuais 

provenientes desse acordo. O fim desse deve ter um impacto relevante no lucro 

considerando que quase não a custos associados a esse serviço. 
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3. 5 Competitividade do setor 

A concorrência global no setor de smartphones representa um risco significativo para a 

Apple, especialmente diante de dados recentes que indicam desafios em manter sua 

participação de mercado. Segundo a International Data Corporation (IDC), em 2024, o 

mercado global de smartphones deve crescer 6,2%, totalizando aproximadamente 1,24 

bilhão de unidades embarcadas. No entanto, o volume de iPhones deve aumentar apenas 

0,4% nesse período.  

Essa discrepância sugere que a Apple não está acompanhando o ritmo de crescimento do 

mercado, o que pode ser atribuído à intensa competição de fabricantes que utilizam o 

sistema Android. Empresas como Samsung, Xiaomi e outras marcas chinesas têm 

ampliado suas ofertas, muitas vezes com dispositivos mais acessíveis e recursos 

inovadores, atraindo uma base de consumidores mais ampla. 

Apesar de a Apple manter uma posição de liderança em termos de lucratividade, com um 

preço médio de venda de seus dispositivos acima de US$ 1.000, enquanto concorrentes 

Android apresentam preços médios em torno de US$ 295, essa estratégia de 

posicionamento premium pode limitar seu crescimento em mercados emergentes, onde a 

sensibilidade ao preço é maior.  

Além disso, a Apple enfrenta desafios significativos em mercados-chave, como a China, 

onde as vendas de smartphones de marcas estrangeiras, incluindo o iPhone, caíram 

44,25% em outubro de 2024 a/a, de 11,149m para 6,22m de unidades, segundo o China 

Academy of Information and Communications Technology (CAICT). A queda reflete 

dificuldades em competir localmente e pode impactar o desempenho da empresa. Essa 

queda é atribuída à forte concorrência de fabricantes locais, como Huawei e Xiaomi, que 

oferecem dispositivos com recursos competitivos a preços mais baixos. Além disso, a 

concorrência também se intensifica com a entrada de novos players e inovações 

tecnológicas. Fabricantes chineses, por exemplo, têm lançado smartphones com recursos 

avançados de inteligência artificial e conectividade 5G, aumentando a pressão sobre a 

Apple para inovar e justificar seus preços premium. 

Sendo assim, a competitividade do setor de smartphones apresenta riscos para a Apple, 

tanto em termos de participação de mercado quanto de crescimento futuro. Para mitigar 

esses riscos, a empresa precisará continuar inovando, ajustando suas estratégias de 

preços e fortalecendo sua presença em mercados emergentes para manter sua posição. 

3. 6 Macroeconômico 

A empresa possui operações internacionais, com vendas fora dos Estados Unidos 

representando a maior parte de suas receitas líquidas totais. Além disso, sua cadeia de 

suprimentos global é extensa e complexa, com a maioria das instalações de fornecedores, 

incluindo locais de manufatura e montagem, localizadas fora dos EUA. Por consequência, 

as operações e o desempenho da empresa dependem significativamente das condições 

econômicas globais e regionais. 

Condições macroeconômicas adversas, como crescimento lento ou recessão, alto 

desemprego, inflação, crédito mais restrito, taxas de juros elevadas e flutuações cambiais, 

podem impactar negativamente a confiança e os gastos dos consumidores, afetando de 
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forma material a demanda por produtos e serviços da empresa. Além disso, a confiança e 

os gastos dos consumidores podem ser substancialmente prejudicados por mudanças nas 

políticas fiscais e monetárias, volatilidade nos mercados financeiros, quedas nos valores 

de renda ou ativos, e outros fatores econômicos. 

Além do impacto adverso na demanda por seus produtos e serviços, a incerteza ou um 

declínio nas condições econômicas globais ou regionais podem ter um efeito significativo 

sobre os fornecedores, fabricantes contratados, prestadores de logística, distribuidores, 

operadoras de redes celulares e outros parceiros de canal, bem como desenvolvedores. 

Representatividade da receita por região em 2024 Fiscal 

 

 

Fonte: Apple  

 

3. 7 Desafios regulatórios na China 

A Apple enfrenta restrições significativas na China que afetam o uso de seus produtos e 

serviços. Recentemente, o governo chinês ampliou as proibições ao uso de iPhones por 

funcionários públicos, instruindo servidores de agências governamentais a não utilizarem 

dispositivos da Apple no trabalho e a não os levarem para os escritórios.  

Além disso, a Apple enfrenta desafios regulatórios para lançar recursos de inteligência 

artificial em seus dispositivos na China. As autoridades chinesas impõem obstáculos à 

operação de modelos de IA estrangeiros no país, exigindo que empresas estrangeiras se 

associem a grupos locais para obter aprovação regulatória. 

Essas restrições refletem os esforços da China para reduzir a dependência de tecnologia 

estrangeira e fortalecer a segurança cibernética, impactando diretamente as operações da 

Apple no mercado chinês. 
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Receita e EBIT advindo da China: Uma contribuição importante para a Apple 

 

 

Fonte: Apple e Genial  

4. Análise por segmento 

A Apple possui um portfólio diversificado composto por cinco principais segmentos. O 

iPhone, que representou cerca de 51% da receita total em 2024 fiscal, continua sendo o 

núcleo do ecossistema da empresa, com lançamentos constantes e forte integração com 

serviços. Os Serviços, responsáveis por aproximadamente 25% da receita no mesmo 

período, incluem a App Store, Apple Music, iCloud e publicidade, se destacando pelo 

crescimento mais agressivo e maior lucratividade. 

Já Wearables, Home & Accessories (9% da receita), engloba produtos como Apple Watch e 

AirPods, que, apesar do forte crescimento até 2021, vêm enfrentando estabilização. O iPad, 

com 8% da receita, e o Mac, com 7%, enfrentam desafios relacionados à saturação do 

mercado e ciclos de substituição mais longos, refletindo quedas nas receitas desde os 

picos registrados durante e após a pandemia. 

Representatividade da receita por segmento em 2024 Fiscal  Δ a/a da receita por segmento 

 

 

 
Fonte: Apple  Fonte: Apple 
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produto rapidamente se tornou um fenômeno mundial, aumentando sua 

representatividade nos resultados da Apple a cada ano. Nesse contexto, as vendas do 

iPhone se tornaram o carro-chefe da companhia, alcançando cerca de US$201 bilhões no 

ano fiscal de 2024 e representando 51,4% do faturamento total da empresa do mesmo 

período. 

Nos últimos oito anos, a Apple aumentou as vendas do iPhone de US$ 141 bilhões para US$ 

201 bilhões, alcançando um CAGR de 4,5%. Apesar desse crescimento expressivo no médio 

prazo, dado o volume de receita, é notável a ciclicidade do segmento, refletida em 

oscilações significativas ao longo dos anos, com quedas de até 14,6% a/a e crescimentos 

de até 39,3% a/a nos cenários mais extremos. 

Linha do tempo  do Iphone: No médio prazo um crescimento visível, mas uma ciclicidade clara 

 
Fonte: Apple e Genial  

 

Receita e participação da venda de Iphones: CAGR de 4,5% dos 
últimos 8 anos e share caindo de 62% para 51% em 2024 

 Variação a/a da venda de Iphones: Apesar da clara ciclicidade, 
receita cresce 42,4% no acumulado 
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diretamente a receita por meio da contratação de serviços digitais, como iCloud, App Store 

e Apple Pay, que se tornaram cada vez mais relevantes à medida que a base de dispositivos 

conectados crescia. 

O mercado cresceu e o Iphone acompanhou 

O ponto de partida do mercado de aparelhos começa com a introdução dos feature 

phones, cuja principal função era realizar chamadas, enviar mensagens de texto simples e 

oferecer maior duração de bateria, focando nas necessidades essenciais de comunicação. 

No entanto, a partir de 2017 houve uma mudança relevante com o aumento da 

participação dos smartphones na indústria. Essa nova geração de dispositivos passou a 

incorporar serviços mais avançados e sistemas operacionais mais sofisticados, oferecendo 

aos consumidores uma experiência mais abrangente. Além disso, os smartphones 

trouxeram uma ruptura no conceito de essencialismo nas comunicações, ao permitir 

avanços como câmeras de alta qualidade, acesso à internet, maior conectividade e um 

design mais compacto, visando melhorar a usabilidade. 

Nesse contexto que, em 2010, cerca de 80,9% do mercado de dispositivos móveis era 

composto por feature phones enquanto os smartphones possuíam uma participação de 

19,1%. No entanto, nos 13 anos seguintes essa situação se inverteu e os smartphones 

dominaram o mercado, chegando em 2023 a participação de 84,4% enquanto os feature 

phones ficaram com aproximadamente 15,6%. 

Indústria de aparelhos em 2010 e 2023: Cenário se inverte e smartphones ganham relevância 

 

Fonte: IDC 
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feature phones quanto os smartphones apresentaram estabilidade, refletindo a 

maturidade do mercado e a estabilização tecnológica dos dispositivos, o que resultou em 

ciclos de troca mais previsíveis sem um crescimento relevante na base de usuários. Além 

disso, o lançamento de tecnologias similares como tablets e Ipads também contribuíram 

para um cenário menos dos smartphones. No momento, entre 2018 e 2023, o mercado 

apresentou uma queda com um CAGR de -5,1%, causada pela saturação do mercado, ciclos 

de troca mais longos e os impactos da pandemia, que afetaram tanto o consumo quanto a 

cadeia de suprimentos, consolidando o cenário de retração no setor. 

Volume de dispositivos entregues: Apesar de crescimento carregado por smartphones, a queda ocorreu 

 
Fonte: IDC e Genial  
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e da estabilidade nos últimos anos, a empresa permanece atrás da Samsung em número 
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Em 2013, durante o pico do mercado de dispositivos, a Samsung alcançou seu ápice com 
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números de 2024 indiquem uma aproximação no desempenho das duas empresas, a Apple 

chegou a superar ligeiramente a Samsung em 2023, com uma vantagem de 0,6 pontos 

percentuais no market share de dispositivos entregues. 
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Entrega de dispositivos e Market Share da Apple: Surfando a onda do mercado e ficando com 15% de 
share na média dos últimos 18 anos 

 
Fonte: IDC 

 

Market Share de dispositivos entregues por marca: Apple e Samsung no topo desde 2008 

 
Fonte: IDC 

 

Market Share de dispositivos entregues (Apple vs Samsung): Equilíbrio a vista com Apple pessionando 

 
Fonte: IDC 
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Líder de receita no mercado 

A Apple não apenas manteve uma participação consistente no mercado de dispositivos 

entregues ao longo dos anos, mas também consolidou uma posição de liderança 

significativa em termos de receita com a linha de iPhones. Apesar do domínio inicial da 

Samsung em unidades vendidas e do recente equilíbrio no market share, o iPhone se 

destacou como o principal gerador de receita do setor desde seu lançamento em 2007. 

Embora a Apple detenha 17% do market share em unidades vendidas, sua participação na 

receita global de smartphones alcança impressionantes 42%. Nesse contexto, de acordo 

com a IDC, o volume de receita gerado pela venda de iPhones alcançou aproximadamente 

US$ 245 bilhões em 2023. Em 2024, até o mês de setembro, o acumulado já soma US$ 159 

bilhões. 

Market Share de receita da Apple: Quase metade no mercado nas mãos do Iphone 

 
Fonte: IDC 
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inovação em câmeras. Contudo, embora todas essas marcas tenham contribuído para a 

fragmentação do mercado global, nenhuma conseguiu replicar o modelo de fidelização e 

geração de receita da Apple, que continua a capturar uma parcela desproporcional da 

receita total do setor. 

Market Share de receita por marca: Apesar da guinada das chinesas, Apple se manteve em 1ª 

 
Fonte: IDC 

Preço como o input mais valioso 

O cenário observado revela que o market share de unidades vendidas do iPhone 

apresentou um crescimento expressivo em sua fase inicial, seguido por uma estabilidade 

nos últimos anos. Entretanto, quando analisado pela ótica da receita, o mesmo indicador 
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agregar um valor significativo ao seu produto. Por meio de uma marca robusta e 

amplamente reconhecida, aliada à inovação tecnológica, a Apple conseguiu posicionar o 

iPhone como um produto premium, praticando preços consideravelmente superiores aos 

de qualquer outra concorrente no mercado. 

Segundo os dados divulgados pela IDC, o ASP (Average Selling Price) do Iphone saiu 

US$594 em 2007 e para cerca de US$1.025 em 2024, levando em consideração a última 

atualização em setembro de 2024. Sendo assim, representado um CAGR de 3,3% do ASP 

nos últimos 17 anos de venda. 
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ASP da Apple: CAGR de 3,3% nos últimos 17 anos  

 
Fonte: IDC 

Fica ainda mais evidente o elevado grau de diferenciação do iPhone, especialmente 
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níveis de ASP inferiores e maior volatilidade ao longo desse período. 

ASP por marca: Apenas Samsung e Huawei chegaram ao mínimo histórico ASP da Apple 

 
Fonte: IDC 
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ASP Apple vs ASP Samsung: Apple consegue cobrar mais de 2,0x que a Samsung desde 2015 

 
Fonte: IDC 
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considerando que o mercado de smartphones vinha operando em uma dinâmica mais 

estável em termos de inovações tecnológicas e que a recente onda de inteligência artificial 

vem despertando interesse no mercado, enfatizamos que o Apple intelligence possui 

potencial para diminuir o ciclo de substituição do Iphone. 

Apesar de acreditarmos no potencial dessa tecnologia, mantemos um leve ceticismo 

quanto ao impacto efetivo de sua implantação, principalmente devido à dificuldade de 

mensurar a demanda específica por essa funcionalidade embarcada. Diante disso, 

estimamos uma melhora no ciclo de substituição, mas de forma limitada, com uma 

estabilidade em 2025E e uma redução de 0,2 anos para 2026E, chegando a 4,8 e 4,6 anos, 

respectivamente. Ou seja, prevemos um encurtamento do ciclo no curto prazo. 

Base Instalada Iphone: Maior base instalada da história da 

companhia 

 Ciclo de substituição do Iphone: Apple Intelligence deve 

melhorar ciclo do Iphone 

 

 

 
Fonte: Apple e Genial   Fonte: Apple e Genial  
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majoritariamente impactada por um ciclo de substituição mais estável em 2025 versus um 

encurtamento mais representativo do mesmo em 2026.  

Receita e crescimento a/a de Iphone: CAGR de 6,5% (2025E – 2027E) 

 
Fonte: Apple e Genial  

4. 2 Services: Um ecossistema robusto 

O segmento de serviços da Apple é uma parte fundamental do modelo de negócios da 
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Ainda com espaço para crescer 

A receita de serviços da Apple deve continuar crescendo em low-double digits no período 
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conseguido explorar essa base de forma consistente, especialmente porque muitos 

usuários ainda não realizam gastos na App Store. Outro fator relevante é o impacto da 

inteligência artificial generativa, que deve incentivar a inovação entre os desenvolvedores, 

ampliando a oferta de aplicativos pagos e compras dentro de aplicativos que utilizam 
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No segmento de publicidade, a Apple apresenta grande potencial de expansão. Hoje, a 

maior parte dos anúncios está concentrada na App Store, mas essa área, que já gera 

bilhões de dólares por ano, deve continuar crescendo em ritmo de double digits. Além 

disso, esperamos que a receita de publicidade de terceiros da Apple continue se 

expandindo de forma saudável, reforçando a importância tanto da App Store quanto da 

publicidade como pilares fundamentais para a lucratividade do segmento de serviços. 

Fora da App Store e da publicidade, outras áreas de serviços, como iCloud, Apple TV+ e 

Apple Pay, ainda possuem grande espaço para crescimento, com estimativas de expansão 

anual variando de high-single digits a low-double digits. Uma parcela significativa dos 

usuários da Apple ainda não utiliza nenhum serviço pago, o que demonstra o potencial 

subaproveitado dessas plataformas. 

Essas áreas, juntamente com outros serviços menores e mais recentes da empresa, 

representam oportunidades promissoras de crescimento no longo prazo. Com uma base 

instalada de 1,2 bilhões de dispositivos e um ecossistema robusto e integrado, a Apple 

deve estar estrategicamente posicionada para capturar essas oportunidades e 

impulsionar ainda mais seu segmento de serviços. 

Receita e crescimento a/a de Serviços: CAGR de 12,2% (2025E – 2027E) 

 
Fonte: Apple e Genial  

Mix mais lucrativo com serviços 
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Representatividade de serviços e margens: Ganho de 0,8 p. p na margem EBIT de 
2024A a 2027E 

 
Fonte: Apple e Genial  

4. 3 Mac: Renovação pós pandemia, mas ainda tímido 

Lançado em 1984, o Macintosh (Mac) revolucionou o mercado de computadores pessoais 

ao introduzir a interface gráfica e o uso do mouse como ferramentas acessíveis para o 

público geral. Desde então, a linha Mac evoluiu significativamente, se consolidando como 

uma referência em design, desempenho e integração com o ecossistema Apple. Após um 

período de crescimento constante no mercado de computadores premium, o Mac 

enfrentou desafios com a ascensão de dispositivos móveis e a saturação do mercado de 

PCs no início da década de 2010. 

A transição para os processadores Apple Silicon, iniciada em 2020, marcou um novo 

capítulo para o Mac, oferecendo ganhos substanciais em desempenho e eficiência 

energética. Essa mudança impulsionou as vendas durante os anos seguintes, 

especialmente durante a pandemia de COVID-19, quando o trabalho remoto e o ensino à 

distância aumentaram a demanda por dispositivos de alta qualidade. 

Embora os dados mais recentes de 2023 mostrem sinais de estabilização nas vendas após 

o boom pandêmico, as projeções para 2024 indicam um leve crescimento, impulsionado 

pela renovação de dispositivos adquiridos durante a pandemia e pela adoção de 

tecnologias mais exigentes, como soluções baseadas em inteligência artificial. Esse 

crescimento também reflete uma retomada gradual do mercado de PCs como um todo, 

que, segundo relatórios da IDC, deve expandir 3,8% em 2024. 

A Apple continua liderando o segmento premium, enfrentando concorrência de marcas 

como Dell e Lenovo. Com uma linha diversificada que inclui o MacBook Air, MacBook Pro, 

iMac e Mac Studio, o Mac se mantém como uma opção preferida tanto para consumidores 

criativos quanto para profissionais que buscam desempenho e confiabilidade. A 

combinação de inovações constantes em hardware, avanços no macOS e integração com 

o ecossistema Apple solidifica sua posição como um dos pilares do mercado de 

computadores pessoais. 
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Venda de unidades de PC na indústria   Receita de PCs na indústria 

 

 

 
Fonte: IDC  Fonte: IDC 

 

A Apple apresenta uma participação de mercado consistente no segmento premium, o que 

explica sua menor fatia de vendas em volume comparada a marcas como Lenovo, HP e 

Dell. No entanto, sua participação no market share de receita é consideravelmente maior, 

refletindo o posicionamento da empresa em produtos de alto valor agregado. Enquanto 

marcas como Lenovo e HP dominam as vendas em volume, focando em segmentos de 

entrada e intermediários, a Apple capitaliza sua força em inovação, design e integração 

tecnológica para manter margens mais elevadas. 

O gráfico de market share de receita mostra a capacidade da Apple de monetizar sua base 

de usuários com produtos de maior ticket médio. Essa tendência é reforçada pelo ASP, que 

evidencia como a Apple mantém preços médios significativamente superiores aos de seus 

concorrentes. Essa estratégia reflete o foco da empresa em qualidade, inovação e 

diferenciação tecnológica, permitindo capturar maior valor em um mercado competitivo. 

Mesmo durante períodos de saturação do mercado, a Apple conseguiu sustentar e até 

elevar seu ASP, demonstrando resiliência e fidelidade de sua base de consumidores. 

Embora marcas como Dell e ASUS demonstrem crescimento em segmentos específicos, a 

Apple continua a expandir sua presença em mercados-chave, como o corporativo e o 

educacional, especialmente após a transição para os processadores Apple Silicon. Essa 

estratégia tem permitido à empresa aumentar a diferenciação frente a seus concorrentes 

e captar consumidores que priorizam desempenho. 

Os dados reforçam que, apesar de uma participação moderada em volume, a Apple 

consolida sua posição como líder no segmento de receita e ASP, sendo um exemplo de 

como inovação e qualidade podem compensar em um mercado altamente competitivo. 

Essa abordagem permite à empresa capturar valor em um momento em que o mercado de 

PCs retoma o crescimento, beneficiando-se das tendências de renovação tecnológica e da 

busca por dispositivos mais sofisticados.  
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Market share de dispositivos PCs vendidos   Market share de receita de PCs vendidos  

 

 

 
Fonte: IDC  Fonte: IDC 

 
ASP PCs indústria: Grau de diferenciação notável 

 
Fonte: IDC 

Expectativa para Mac 

O Mac enfrenta um cenário desafiador para os próximos anos, com crescimento limitado e 

estabilização nas receitas. Apesar de ter apresentado um desempenho robusto em anos 

anteriores, o segmento parece ter atingido um ponto de maturidade, com vendas 

projetadas para se manterem estáveis em torno de US$ 31 bilhões em 2027 (CAGR de 1,6% 

para os próximos três meses). 

Olhando para o futuro, a principal preocupação está na saturação do mercado, uma vez 

que grande parte da base instalada de usuários adquiriu dispositivos durante o período da 

pandemia e pode haver uma renovação no curto prazo, porém, esperamos que haverá um 

menor grau de intensidade. O ciclo de substituição deve ser mais prolongado, e o impacto 

de inovações como o Apple Silicon já foi incorporado à base de usuários, reduzindo o 

potencial de aceleração nas atualizações. 

Além disso, o mercado de PCs como um todo enfrenta um crescimento anêmico, o que 

limita as oportunidades para uma expansão significativa do Mac. A competição permanece 

intensa, com marcas consolidadas como HP e Dell ganhando força em mercados 
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corporativos e educacionais, desafiando a Apple em segmentos onde a empresa vinha 

buscando maior penetração. 

No entanto, há oportunidades estratégicas que a Apple pode explorar para sustentar a 

relevância do Mac. A evolução de aplicações voltadas para inteligência artificial e machine 

learning continua a demandar alto desempenho computacional, o que pode atrair 

profissionais técnicos e criadores. Ainda assim, para capturar esse público, a Apple 

precisará reforçar sua proposta de valor, especialmente em termos de custo-benefício e 

soluções mais personalizadas para esses nichos. 

O foco da empresa também deve se voltar para maximizar a integração do Mac com outros 

serviços do ecossistema Apple, como iCloud e soluções corporativas. A sinergia entre 

dispositivos e serviços pode gerar novas fontes de receita e fidelizar ainda mais a base de 

usuários, mesmo que o crescimento absoluto em vendas de dispositivos seja limitado. 

Receita e crescimento a/a de Mac: Renovação de computadores deve beneficiar 
receita para 2025, mas estável em 2026 e 2027 

 
Fonte: Apple e Genial  

4. 4 Ipad: Cenário flat 

Lançado em 2010, o iPad revolucionou o conceito de tablet ao combinar portabilidade, 

desempenho e integração com o ecossistema Apple. Desde então, o mercado de tablets 

apresentou um crescimento rápido, mas desacelerou após 2014, com quedas consecutivas 

até 2019. A pandemia de COVID-19, no entanto, trouxe um ressurgimento na demanda, 

com os tablets se tornando essenciais para trabalho remoto, estudo e entretenimento. 

Embora os dados mais recentes apontem uma desaceleração em 2023, as projeções para 

2024 sugerem um leve aumento em relação ao ano anterior, considerando os resultados 

obtidos até o segundo trimestre. Esse desempenho reflete a continuidade do interesse por 

dispositivos versáteis, ainda que o mercado esteja mais saturado. A Apple mantém sua 

liderança no segmento premium, destacando-se pela qualidade e inovações do iPad, 

enquanto enfrenta concorrência de empresas como Samsung e Microsoft. Com avanços no 

iPadOS e integração com acessórios como teclados e canetas, o iPad se posiciona como 

uma solução versátil que atende tanto a consumidores casuais quanto a profissionais. 
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Venda de tablets da indústria e crescimento   Receita de tablets da indústria e crescimento 

 

 

 
Fonte: IDC  Fonte: IDC 

Dominante no mercado de Tablets 

Embora a participação da Apple no mercado de tablets tenha diminuído devido à 

estratégia de seguidor rápido adotada pela concorrência, a empresa ainda lidera o setor, 

mantendo uma participação de mercado mais duas vezes maior do que a de sua principal 

concorrente, a Samsung em termos de receita. 

Market share de dispositivos tablets vendidos   Market share de receita de tablets vendidos  

 

 

 
Fonte: IDC  Fonte: IDC 

 

A empresa, com seu forte poder de marca e a reconhecida qualidade de seus produtos, 

demonstra um notável poder de precificação, consolidando sua posição de destaque no 

mercado de tablets. Isso é evidenciado pelo preço médio de venda (ASP) de seus produtos, 

que atinge US$ 653, enquanto sua principal concorrente, a Samsung, apresenta um ASP de 

US$ 364. Essa diferença significativa reflete a percepção de valor agregado associada aos 

produtos da empresa, sustentada por inovação, design premium e uma experiência de 

usuário diferenciada. Esse posicionamento estratégico não apenas reforça sua liderança 

no mercado, mas também assegura uma maior rentabilidade, destacando-a como 

referência no setor. 
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ASP tablets indústria 

 
Fonte: IDC 

Ciclo mais prolongado para o segmento de Ipads 

Acreditamos que o segmento de iPads enfrenta desafios significativos para os próximos 

anos. Após o pico de US$ 32 bilhões em 2021, impulsionado pela demanda excepcional 

durante a pandemia, as receitas têm apresentado quedas consistentes, acreditamos que 

ela deve se estabilizar em US$ 27 bilhões até 2027, apresentando um CAGR de 0,6% no 

período projetado. Isso reflete o alto nível de maturidade do mercado de tablets, 

caracterizado por um ciclo de substituição prolongado e um apelo mais limitado aos 

consumidores. 

Os iPads continuam enfrentando forte concorrência de dispositivos alternativos, como 

smartphones com telas maiores e laptops ultrafinos, que oferecem funcionalidades 

similares e, em muitos casos, substituem a necessidade de um tablet. Além disso, o 

mercado carece de inovações disruptivas que possam impulsionar um novo ciclo de 

atualização. A falta de mudanças significativas em design ou funcionalidade nos últimos 

anos limita o interesse dos consumidores em trocar seus dispositivos atuais. 

Olhando para o futuro, acreditamos que o impacto do Apple Intelligence pode melhorar as 

perspectivas do segmento. No entanto, qualquer efeito positivo deve ocorrer de forma 

gradual. A primeira versão dessa tecnologia ainda não apresentou avanços significativos 

para os iPads, mas as próximas gerações podem oferecer novos recursos que incentivem 

a atualização de dispositivos e atraiam novos consumidores, especialmente em nichos 

como educação, design e produtividade. 

Ainda assim, as expectativas permanecem moderadas, dado que o mercado de tablets 

continua sendo visto como complementar e não essencial para muitos usuários. A 

estratégia da Apple para revitalizar o segmento precisará focar na diferenciação clara do 

iPad em relação a outros dispositivos, reforçando seu valor como ferramenta especializada 

para educação, criatividade e produtividade. 

661 

231 

369 
305 
248 

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

 700

2
01

4

2
01

5

2
01

6

2
01

7

2
01

8

2
01

9

2
02

0

2
02

1

2
02

2

2
02

3

2
02

4 
YT

D

USD

Apple Lenovo Samsung Huawei Xiaomi



 

29 de janeiro de 2025 
 

 

34 

 

Receita e crescimento a/a de Ipad: Um segmento mais complementar para os 

próximos anos 

 
Fonte: Apple e Genial 

4. 5 Wearables, Home & Accessories 

O segmento de wearables e acessórios para casa da Apple tem se destacado como um dos 

pilares de crescimento da empresa. Com produtos como Apple Watch, AirPods e 

dispositivos para casa inteligente, como o HomePod, a Apple tem expandido sua presença 

em mercados que combinam tecnologia, saúde e conveniência, capturando uma base de 

consumidores cada vez mais diversificada. 

Os wearables, liderados pelo Apple Watch e pelos AirPods, continuam a ser uma fonte 

significativa de receita. O Apple Watch, em particular, fortaleceu sua posição como 

referência no mercado de dispositivos vestíveis, oferecendo funcionalidades avançadas de 

monitoramento de saúde, como medição de frequência cardíaca, eletrocardiograma e 

monitoramento de sono. Esses recursos não apenas atendem à demanda crescente por 

tecnologia voltada ao bem-estar, mas também posicionam o dispositivo como essencial 

para usuários que buscam uma integração perfeita com o ecossistema Apple. Da mesma 

forma, os AirPods permanecem como líderes em fones de ouvido sem fio, destacando-se 

pela qualidade de áudio, facilidade de uso e integração com dispositivos Apple. 

A inteligência artificial deve desempenhar um papel cada vez mais importante no futuro 

do segmento de wearables e acessórios. Com o avanço de tecnologias como assistentes 

de voz mais inteligentes e recursos baseados em IA para saúde, como alertas 

personalizados e insights preventivos, a Apple está bem posicionada para ampliar o apelo 

de seus dispositivos. O Apple Watch, por exemplo, pode evoluir para oferecer diagnósticos 

ainda mais detalhados e serviços de saúde preditiva, enquanto dispositivos como os 

AirPods podem incorporar funcionalidades baseadas em IA, como cancelamento de ruído 

adaptativo e melhorias na acessibilidade. 

No segmento de acessórios para casa, o HomePod e outros dispositivos voltados para 

automação residencial oferecem um enorme potencial de crescimento. A integração com 

o ecossistema Apple, por meio do HomeKit e da assistente virtual Siri, torna os dispositivos 

de casa inteligente mais intuitivos e confiáveis para os consumidores. A adoção de 

soluções de casa conectada está em ascensão globalmente, e a Apple está bem 

posicionada para capturar essa demanda, oferecendo produtos que priorizam segurança, 

privacidade e facilidade de uso. 
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Indústria de wearables 

As vendas globais de wearables mostraram um crescimento impressionante até 2020, 

impulsionado por inovações tecnológicas e a crescente demanda por dispositivos que 

combinam funcionalidade e bem-estar. Contudo, o segmento experimentou uma 

desaceleração em 2022 e 2023, refletindo a saturação do mercado e a redução da demanda 

pós-pandemia. 

Mesmo diante desse cenário, o desempenho da Apple permanece robusto, consolidando 

sua liderança no mercado de wearables. A empresa detém 16% do market share de vendas 

em 2024 (YTD), destacando-se como a principal força no setor. Em termos de receita, a 

Apple mantém 39% do market share, muito à frente de concorrentes como Huawei, JBL e 

Samsung. Esses números reforçam o papel estratégico dos wearables no portfólio da 

Apple, impulsionando sua receita e aumentando sua base de consumidores leais. 

O preço médio de venda (ASP) dos wearables da Apple também reflete sua estratégia 

premium, com valores significativamente mais altos em comparação aos concorrentes. 

Em 2024 (YTD), o ASP da Apple é de USD 256, muito acima do valor médio de marcas como 

Samsung (USD 115) e Xiaomi (USD 40). Isso demonstra a disposição dos consumidores em 

pagar mais por dispositivos que oferecem integração perfeita com o ecossistema Apple, 

funcionalidades avançadas e design premium. 

O mercado de wearables como um todo enfrenta desafios significativos relacionados à 

saturação, e, apesar da liderança da Apple em inovação, a empresa começa a dar sinais de 

dificuldade em manter o mesmo ritmo de diferenciação frente à concorrência. Embora a 

Apple continue a desempenhar um papel relevante no setor, sua capacidade de atender 

plenamente às demandas dos consumidores pode ser limitada à medida que o mercado 

se torna mais competitivo. Além disso, a crescente pressão de preços e a busca por 

alternativas mais acessíveis colocam em dúvida a sustentabilidade do crescimento da 

Apple no segmento de wearables nos próximos anos. 

Venda de Wearables na indústria  Receita de Wearables na indústria 

 

 

 
Fonte: IDC  Fonte: IDC 
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Market share de dispositivos Wearables vendidos   Market share de receita de Wearables vendidos  

 

 

 
Fonte: IDC  Fonte: IDC 

 
ASP Wearables indústria 

 
Fonte: IDC 

Maturidade do mercado deve segurar receita 

As projeções para o segmento de Wearables, Home & Accessories da Apple refletem um 

equilíbrio entre desafios de mercado e oportunidades de inovação. Após um período de 

crescimento expressivo até 2021, impulsionado pela alta demanda por dispositivos como 

Apple Watch e AirPods, o segmento passou a enfrentar uma desaceleração devido à 

saturação do mercado e à redução da demanda pós-pandemia.  

Ainda assim, a Apple continua liderando o setor com 16% de market share em unidades 

vendidas e 39% em receita no YTD de 2024, reforçando seu domínio no mercado premium. 

O preço médio de venda (ASP) dos wearables da Apple, superior a US$ 250, demonstra a 

capacidade da empresa de capturar consumidores dispostos a pagar por diferenciação em 

design, funcionalidade avançada e integração com o ecossistema. 

No entanto, o crescimento futuro do segmento dependerá de avanços em tecnologias 

como inteligência artificial e saúde preditiva. Recursos como diagnósticos mais 

sofisticados no Apple Watch e funcionalidades inteligentes nos AirPods, como 

cancelamento de ruído adaptativo, podem revitalizar o interesse dos consumidores e 

16%

10%
3%
5%
9%

56%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2
01

4

2
01

5

2
01

6

2
01

7

2
01

8

2
01

9

2
02

0

2
02

1

2
02

2

2
02

3

YT
D

2
02

4

Apple Huawei JBL Samsung Xiaomi Others

39%

11%
3%
9%
4%

34%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2
01

4

2
01

5

2
01

6

2
01

7

2
01

8

2
01

9

2
02

0

2
02

1

2
02

2

2
02

3

YT
D

2
02

4

Apple Huawei JBL Samsung Xiaomi Others

256

115
89

181

40
0

100

200

300

400

500

2
01

5

2
01

6

2
01

7

2
01

8

2
01

9

2
02

0

2
02

1

2
02

2

2
02

3

YT
D

2
02

4
Em USD

Apple Huawei JBL Samsung Xiaomi



 

29 de janeiro de 2025 
 

 

37 

 

impulsionar as vendas. Com base nos dados e nas tendências de mercado, projetamos que 

a receita deve se manter estável em US$ 27 bilhões até 2027, com um CAGR de 1,8%, tendo 

em vista a maturidade do mercado. 

Projeção de receita de Wearables, Home & Acessories 

 
Fonte: Apple e Genial 

5. Sobre a empresa 

5. 1 Visão Geral 

A Apple Inc. é uma das maiores e mais influentes empresas de tecnologia do mundo, 

reconhecida por sua inovação constante e design de produtos de alta qualidade. Fundada 

em 1º de abril de 1976 por Steve Jobs, Steve Wozniak e Ronald Wayne, a Apple se destaca 

na criação e integração de hardware, software e serviços digitais. Com sede em Cupertino, 

Califórnia, a empresa possui uma base de clientes global e um portfólio diversificado que 

inclui dispositivos eletrônicos, plataformas de software e serviços digitais. 

Os produtos emblemáticos da Apple incluem o iPhone, lançado em 2007 e que 

revolucionou o mercado de smartphones com sua interface de tela sensível ao toque, o 

iPad, introduzido em 2010 como um dos tablets mais populares, e a linha de computadores 

Mac, que inclui modelos como o MacBook Air e o iMac. A empresa também é conhecida 

pelo Apple Watch, um dispositivo vestível lançado em 2015 que combina rastreamento de 

fitness com funcionalidades inteligentes, e a Apple TV, que oferece uma plataforma de 

streaming com acesso a uma vasta biblioteca de conteúdo. 

Além dos dispositivos, a Apple é famosa por suas plataformas de software, como iOS, 

macOS, watchOS e tvOS, que oferecem uma experiência de usuário fluida e integrada. Seus 

serviços digitais, incluindo a App Store, Apple Music, iCloud, Apple TV+ e Apple Arcade, 

complementam sua oferta de produtos e contribuem significativamente para seu modelo 

de negócios.  

5. 2 História 

A história da Apple começou em 1976 com a fundação da empresa por Steve Jobs, Steve 

Wozniak e Ronald Wayne, que tinham como objetivo desenvolver e vender computadores 

pessoais. O lançamento do Apple I, o primeiro produto da empresa, marcou o início de sua 
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trajetória. Em 1977, a Apple lançou o Apple II, que se tornou um dos primeiros 

microcomputadores de sucesso comercial e ajudou a consolidar a empresa no mercado. 

Em 1984, a Apple introduziu o Macintosh, um computador que trouxe a interface gráfica de 

usuário (GUI) e o uso do mouse para o público em geral, revolucionando a interação com 

computadores. Apesar dos desafios financeiros e mudanças na liderança durante os anos 

1990, a Apple se recuperou sob a liderança de Steve Jobs, que retornou à empresa em 1997 

após um período de turbulência. Sob sua direção, a empresa lançou produtos inovadores 

como o iPod em 2001, o iPhone em 2007 e o iPad em 2010, redefinindo suas respectivas 

categorias e consolidando a Apple como uma das marcas mais valiosas e influentes do 

mundo. 

Após o falecimento de Steve Jobs em 2011, Tim Cook assumiu o cargo de CEO e continuou 

a expandir a linha de produtos da Apple e diversificar seus serviços. Sob sua liderança, a 

empresa lançou novos produtos e serviços, como o Apple Watch e o Apple TV+, e continuou 

a crescer em valor de mercado e influência global. 

Linha do tempo da Apple 

 

Fonte: Apple e Genial  

5. 3 Executivos 

Tim Cook (CEO) – Tim Cook é o CEO da Apple desde agosto de 2011. Cook entrou na 

empresa em 1998 como Vice-Presidente de Operações Mundiais e foi promovido a COO 

antes de se tornar CEO. Sua liderança é marcada pela expansão contínua do portfólio de 

produtos da empresa e pela otimização de suas operações globais. Cook é graduado em 

Engenharia Industrial pela Auburn University e possui um MBA pela Fuqua School of 

Business da Duke University. 

Kevan Parekh (CFO) - Kevan Parekh é CFO da Apple desde 1º de janeiro de 2025, 

sucedendo Luca Maestri. Em sua função, Parekh supervisiona as finanças da empresa e se 

reporta diretamente ao CEO, Tim Cook. Com mais de 20 anos de experiência no setor, 

Parekh ingressou na Apple em 2013 e ocupou cargos importantes, incluindo Vice-

Presidente de Planejamento e Análise Financeira e Vice-Presidente de Finanças para 

Vendas, Marketing e Varejo. Antes de sua trajetória na Apple, atuou em posições de 

liderança na Thomson Reuters e na General Motors. Parekh possui bacharelado em 

Engenharia Elétrica pela Universidade de Michigan e MBA pela Universidade de Chicago 

Booth School of Business. 
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Conselho 

O conselho da Apple é formado por líderes experientes de diversas indústrias, cujas 

habilidades são complementares. O grupo traz uma ampla experiência em tecnologia, 

saúde, finanças, educação e inovação, oferecendo uma perspectiva estratégica 

abrangente para a empresa. 

Executivos 

 
Fonte: Apple e Genial 

5. 4 Composição acionária 

Composição acionária 

 
Fonte: Bloomberg 

5. 5 Cadeia de suprimentos 

A cadeia de suprimentos da Apple é uma das mais complexas e eficientes do mundo, 

envolvendo uma rede global de fornecedores e fabricantes que colaboram para produzir e 

entregar seus produtos. A empresa utiliza componentes provenientes de +50 países, com 

a montagem principal realizada por empresas taiwanesas como Foxconn, Pegatron, 
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Wistron e Compal Electronics, cujas fábricas estão localizadas principalmente na China, 

além de instalações no Brasil e na Índia.  

A empresa adota uma estratégia de integração vertical, controlando aspectos como 

design, fabricação e varejo, ao mesmo tempo em que estabelece parcerias globais para 

garantir flexibilidade e eficiência em sua cadeia de suprimentos. Essa abordagem permite 

à empresa executar lançamentos de produtos em larga escala sem a necessidade de 

manter grandes estoques, contribuindo para margens de lucro elevadas. 

Cadeia de suprimentos Apple 

 
Fonte: Apple 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

29 de janeiro de 2025 
 

 

41 

 

6. Apêndice 

Demonstração do Resultado de Exercício (em USD milhões) - Apple 

 
Fonte: Apple e Genial 

 
Balanço Patrimonial (em USD milhões) - Apple 

 
Fonte: Apple e Genial 

 

 

 

 

 

DRE - Ano Fiscal 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Receita líquida 394.328    383.285    391.035    408.632    449.903    476.448    

Δ a/a 7,8% -2,8% 2,0% 4,5% 10,1% 5,9%

Custos (223.546)   (214.137)   (210.352)   (218.209)   (237.099)   (249.659)   

Lucro bruto 170.782       169.148       180.683       190.422       212.804       226.789       

% Margem bruta 43,3% 44,1% 46,2% 46,6% 47,3% 47,6%

Despesas (51.345)     (54.847)     (57.467)     (60.169)     (67.146)     (73.013)     

EBIT 119.437       114.301       123.216       130.253       145.658       153.776       

% Margem operacional 30,3% 29,8% 31,5% 31,9% 32,4% 32,3%

Outras receitas/despesas (334)          (565)          269           1.635        1.800        1.906        

EBT 119.103       113.736       123.485       131.888       147.458       155.682       

Impostos (19.300)        (16.741)        (29.749)        (21.102)        (23.593)        (24.909)        

% Alíquota efetiva -16,2% -14,7% -24,1% -16,0% -16,0% -16,0%

Lucro líquido 99.803         96.995         93.736         110.786       123.865       130.772       

% Margem líquida 25,3% 25,3% 24,0% 27,1% 27,5% 27,4%

Depreciação e amortização 11.104         11.519         11.445         13.249         13.372         13.719         

EBITDA 130.541       125.820       134.661       143.502       159.030       167.494       

% Margem EBITDA 33,1% 32,8% 34,4% 35,1% 35,3% 35,2%

Balanço Patrimonial - Ano Fiscal 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Ativos totais 352.755       352.583       364.980       364.940       394.477       406.967       

Ativos circulantes 135.405    143.566    152.987    152.837    181.739    192.284    

Caixa e equivalentes de caixa 23.646         29.965         29.943         56.855         80.075         86.335         

Títulos negociáveis de curto prazo 24.658         31.590         35.228         35.228         35.228         35.228         

Contas a receber 28.184      29.508      33.410      26.454      29.126      30.844      

Estoques 4.946        31.477      32.833      10.595      10.233      9.428        

Contas a receber de fornecedores 32.748      6.331        7.286        9.418        12.791      16.162      

Outros ativos circulantes 21.223      14.695      14.287      14.287      14.287      14.287      

Ativos não circulantes 217.350    209.017    211.993    212.103    212.738    214.683    

Títulos negociáveis de longo prazo 120.805       100.544       91.479         91.479         91.479         91.479         

Imobilizado líquido 42.117         43.715         45.680         45.790         46.425         48.370         

Outros ativos não circulantes 54.428      64.758      74.834      74.834      74.834      74.834      

Passivos totais 302.083       290.437       308.030       286.798       304.158       316.399       

Passivos circulantes 153.982    145.308    176.392    152.917    167.703    178.719    

Contas a pagar 64.115      62.611      68.960      61.956      67.319      70.885      

Despesas acumuladas 60.845      58.829      78.304      62.670      69.937      76.048      

Receita diferida 7.912        8.061        8.249        8.345        9.188        9.730        

Notas promissórias 9.982        5.985        9.967        10.169      11.196      11.856      

Parcela atual da dívida de longo prazo 11.128      9.822        10.912      9.777        10.063      10.199      

Passivos não circulantes 148.101    145.129    131.638    133.882    136.455    137.680    

Dívida de longo prazo 98.959      95.281      85.750      87.994      90.567      91.792      

Outros passivos não circulantes 49.142         49.848         45.888         45.888         45.888         45.888         

Patrimônio líquido total 50.672         62.146         56.950         78.141         90.320         90.568         
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Fluxo de Caixa (em USD milhões) - Apple 

 
Fonte: Apple e Genial 

 
Free Cash Flow to Equity (em USD milhões) 

 
Fonte: Genial 

 
Valuation (em USD milhões)– Free Cash Flow to Equity 

 
Fonte: Bloomberg e Genial 

 

 

Fluxo de Caixa - Ano Fiscal 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Fluxo de Caixa Operacional 122.151    110.543    118.254    128.757    146.053    151.086    

Lucro líquido 99.803         96.995         93.736         110.786       123.865       130.772       

Depreciação e amortização 11.104         11.519         11.445         13.249         13.372         13.719         

Capital de Giro 1.200           (6.577)          3.651           4.722           8.817           6.595           

Outros 10.044         8.606           9.422           -               -               -               

Fluxo de Caixa de Investimento (22.354)        3.705           2.935           (13.359)        (14.007)        (15.663)        

CapEx (12.794)        (12.296)        (10.755)        (12.132)        (13.196)        (14.105)        

Títulos (9.560)          16.001         13.690         -               -               -               

Outros -               -               -               (1.227)          (811)             (1.558)          

Fluxo de Caixa de Financiamento (110.749)      (108.488)      (121.983)      (88.485)        (108.827)      (129.163)      

Dividendos (14.841)        (15.025)        (15.234)        (16.812)        (18.796)        (19.845)        

Recompra de ações (89.402)        (77.550)        (94.949)        (66.471)        (86.705)        (104.618)      

 ∆ Dívida (9.543)          (11.151)        (9.958)          1.109           2.859           1.361           

Outros 3.037           (4.762)          (1.842)          (6.311)          (6.185)          (6.061)          

∆ Caixa (10.952)        5.760           (794)             26.912         23.219         6.260           

Free Cash Flow to Equity 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

Lucro Líquido 110.786  123.865  130.772  144.982  156.379  168.622  181.771  195.891  211.050  

(+) Depreciação e amortização 13.249    13.372    13.719    14.337    15.011    15.782    16.582    17.509    18.471    

(-) CapEx (12.259)   (13.497)   (14.293)   (15.151)   (16.060)   (17.024)   (18.045)   (19.128)   (20.276)   

(+/-) Capital de giro 4.722      8.817      6.595      (731)        5.304      5.533      4.083      4.133      4.175      

∆ Dívida 2.244      2.573      1.225      3.477      2.905      2.812      5.162      2.642      2.413      

FCFE 118.742  135.130  138.018  146.914  163.539  175.726  189.553  201.047  215.834  

Período 1,0          2,0          3,0          4,0          5,0          6,0          7,0          8,0          9,0          

Fator de desconto 0,92        0,84        0,77        0,70        0,65        0,59        0,54        0,50        0,45        

Valor presente FCFE 108.784  113.415  106.125  103.491  105.541  103.896  102.672  99.766    98.121    

Valuation em USD - FCFE

Valor presente dos fluxos 941.812     

Valor Presente do valor terminal 2.480.197  

Crescimento na perpetuidade 5,0%

Valor terminal 5.455.607  

Fator de desconto 0,5             

Equity Value total 3.422.009  

Ações em circulação (milhões) 15.038       

Equity Value por ação 228            
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Disclaimer 

 
A Genial pode fazer negócios com empresas que constam nos seus relatórios de pesquisa. Como resultado, os investidores devem estar 
cientes de que a empresa pode ter um conflito de interesses que poderia afetar a objetividade deste relatório. Os investidores devem 

considerar este relatório como apenas um dos fatores na tomada de sua decisão de investimento. Para as declarações do analista e outros 
disclaimers importantes, consulte a Seção de Disclaimers, localizada no final deste relatório. 
 
 
1. DISCLAIMER GERAL 
Este relatório foi produzido pelo departamento de Research da Genial. Este relatório não pode ser reproduzido ou redistribuído para qualquer 
outra pessoa, no todo ou em parte, para qualquer propósito, sem o prévio consentimento por escrito da Genial. A Genial não aceita qualquer 
responsabilidade pelas ações de terceiros a esse respeito. 

 
Este relatório de Research destina-se à distribuição somente em circunstâncias permitidas pela lei aplicável. Este relatório de Research não 
leva em consideração os objetivos específicos de investimento, situação financeira ou as necessidades específicas de qualquer indivíduo em 
especial, mesmo quando enviado a um único destinatário. Este relatório de Research não se propõe a ser uma declaração completa ou 
resumo dos valores mobiliários, mercados ou desenvolvimentos aqui referidos. Nem a Genial nem qualquer um de seus conselheiros, 
diretores, funcionários ou representantes terá qualquer responsabilidade decorrente de qualquer erro, imprecisão ou imperfeição de fato ou 
opinião contida neste relatório, ou será responsabilizado por quaisquer perdas ou danos que possam surgir a partir da utilização deste 

relatório de Research. 
 
A Genial poderá contar com barreiras de informação, tais como "chinese walls", para controlar o fluxo de informações dentro de suas áreas, 
unidades, divisões, grupos ou afiliadas. 
 
O desempenho passado não é necessariamente um indicador de resultados futuros e nenhuma representação ou garantia, expressa ou 
implícita, é feita pela Genial em relação ao desempenho futuro. Rendimentos de aplicações podem variar. O preço ou valor dos investimentos 

aos quais este relatório de Research se refere, direta ou indiretamente, podem cair ou subir contra o interesse dos investidores. Qualquer 
recomendação ou opinião contida neste relatório de pesquisa pode se tornar desatualizada em consequência de alterações no ambiente em 
que o emitente dos valores mobiliários sob análise atua, além de alterações nas estimativas e previsões, premissas e metodologia de 
avaliação aqui utilizadas. 
 
2. DECLARAÇÕES DO ANALISTA 
O analista de investimento declara que as opiniões contidas nesse relatório refletem exclusivamente suas opiniões pessoais sobre a 

companhia e seus valores mobiliários e foram elaborados de forma independente e autônoma, inclusive em relação a GENIAL. 
 
A remuneração dos analistas está, direta ou indiretamente, influenciada pelas receitas provenientes dos negócios e operações financeiras 
realizadas pela GENIAL. 
 
Além disso, o analista certifica que nenhuma parte de sua remuneração foi, é ou será direta ou indiretamente relacionada com as 
recomendações ou opiniões específicas expressas neste relatório de Research. 
 

A remuneração do analista não se baseia nas receitas de outras empresas de grupo, mas pode, no entanto, derivar de receitas oriundas dos 
negócios e operações financeiras da GENIAL, suas afiliadas e/ou subsidiárias como um todo. A remuneração paga aos analistas é de 
responsabilidade exclusiva da GENIAL. 
 
O analista declara que é responsável pelo conteúdo deste relatório e atende às exigências da Resolução CVM nº 20/2021. 
 
O analista declara que pode ser diretamente, em nome próprio, titular de valores mobiliários objeto do presente relatório. 

 
Salvo disposição em contrário, os indivíduos listados na capa deste relatório são analistas devidamente credenciados. 
 
3. DECLARAÇÕES DA EMPRESA 
A Genial, suas afiliadas, coligadas, controladoras e/ou subsidiárias têm interesses financeiros e comerciais relevantes em relação aos 
emissores ou aos valores mobiliários objetos da análise. 
 

4. DISCLOSURES ADICIONAIS 
(i) Este documento foi preparado pelo Research da Genial e é publicado com o único propósito de fornecer informações sobre as empresas e 
seus valores mobiliários. 
 
(ii) As informações contidas neste documento são fornecidas apenas para fins informativos e não constituem uma oferta para comprar ou 
vender, e não devem ser interpretadas como uma solicitação para adquirir quaisquer valores mobiliários em qualquer jurisdição. As opiniões 
aqui expressas, no que diz respeito à compra, venda ou detenção de valores mobiliários, ou com relação à ponderação de tais v alores 

mobiliários numa carteira real ou hipotética, são baseadas em uma análise cuidadosa feita pelos analistas que elaboraram este relatório e 
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não devem ser interpretadas por investidores como recomendações para qualquer decisão de investimento. A decisão final do investidor 
deve ser tomada levando em consideração todos os riscos e as taxas envolvidas. Este relatório é baseado em informações obtidas de fontes 
públicas primárias ou secundárias, ou diretamente das empresas, e é combinado com estimativas e cálculos elaborados pela GENIAL. Este 
relatório não pretende ser uma declaração completa de todos os fatos relevantes relacionados a qualquer estratégia da empresa, indústria, 

segurança ou mercado mencionados. As informações foram obtidas de fontes consideradas confiáveis; a GENIAL não faz nenhuma 
representação ou garantia, expressa ou implícita, quanto à integridade, confiabilidade ou exatidão de tais informações. As informações, 
opiniões, estimativas e projeções contidas neste documento são baseadas em dados atuais e estão sujeitas a alterações. Os preços e a 
disponibilidade dos instrumentos financeiros são meramente indicativos e sujeitos a alterações sem aviso prévio. A GENIAL não está obrigada 
a atualizar ou revisar este documento, ou a avisar sobre quaisquer alterações em tais dados. 
 
(iii) Os valores mobiliários discutidos neste relatório, bem como as opiniões e recomendações contidas neste documento, podem não ser 

apropriados para todo tipo de investidor. Este relatório não leva em consideração os objetivos de investimento, situação financeira ou as 
necessidades específicas de um determinado investidor. Os investidores que desejam comprar, vender ou investir em títulos que são 
abrangidos por este relatório devem procurar aconselhamento financeiro independente que leve as características individuais e 
necessidades em consideração, antes de tomar qualquer decisão de investimento em relação aos valores mobiliários em questão. Cada 
investidor deve tomar decisões de investimento independentes depois de analisar cuidadosamente os riscos, taxas e comissões envolvidas. 
Se um instrumento financeiro for denominado numa moeda diferente da moeda do investidor, mudanças nas taxas de câmbio podem afetar 
adversamente o preço ou valor, ou da renda derivada do instrumento financeiro e o leitor deste relatório assume todos os riscos cambiais. 

Resultados com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preço ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. 
As informações, opiniões e recomendações contidas neste relatório não constituem e não devem ser interpretadas como uma promessa ou 
garantia de um retorno especial em qualquer investimento. O desempenho passado não necessariamente indica resultados futuros e 
nenhuma declaração ou garantia, expressa ou implícita, é aqui feita sobre o desempenho futuro. Portanto, a GENIAL, suas empresas 
afiliadas, e os analistas envolvidos neste relatório não assumem qualquer responsabilidade por qualquer perda direta, indireta ou 
decorrente do uso das informações contidas no presente, e qualquer pessoa que use este relatório se compromete a indenizar 
irrevogavelmente a GENIAL e suas afiliadas por quaisquer reclamações e demandas. 
 

(iv) Os preços neste relatório são considerados confiáveis a partir da data em que este relatório foi emitido e são derivados de um ou mais 
dos seguintes: (i) fontes expressamente especificadas junto aos dados relevantes; (ii) preço cotado no principal mercado regulamentado 
para o ativo em questão; (iii) outras fontes públicas consideradas confiáveis; ou (iv) dados de propriedade da GENIAL ou disponíveis para a 
GENIAL. 
 
(v) Nenhuma garantia expressa ou implícita é fornecida em relação à exatidão, integridade ou confiabilidade das informações aqui contidas, 
exceto com relação às informações relativas à GENIAL, suas subsidiárias e afiliadas. Em todos os casos, os investidores deverão realizar sua 

própria investigação e análise de tais informações antes de tomar ou deixar de tomar qualquer ação em relação a títulos ou mercados que 
são analisados neste relatório. 
 
(vi) A GENIAL não faz declarações neste documento de que os investidores vão obter lucros. A GENIAL não vai compartilhar com os investidores 
os lucros de investimento, nem aceita qualquer responsabilidade por eventuais perdas de investimento. Os investimentos envolvem riscos e 
os investidores devem exercer prudência na tomada de suas decisões de investimento. A GENIAL não aceita deveres fiduciários em nome dos 
destinatários deste relatório. Este relatório não deve ser considerado como substituto para o exercício de julgamento independente do 

destinatário. As opiniões, estimativas e projeções aqui expressas refletem a opinião atual do analista responsável pelo conteúdo deste 
relatório a partir da data em que foi emitido e são, portanto, sujeitas a mudanças sem aviso prévio e podem diferir ou ser contrárias a opiniões 
expressas por outras áreas de negócios da GENIAL, como resultado da utilização de diferentes critérios e hipóteses. As informações, opiniões 
e recomendações contidas neste relatório não constituem e não devem ser interpretadas como uma promessa ou garantia de um retorno 
especial em qualquer investimento. 
 
(vii) Uma vez que as opiniões pessoais dos analistas podem diferir umas das outras, a GENIAL, suas subsidiárias e afiliadas podem ter 

publicado ou podem vir a publicar outros relatórios que não apresentem uniformidade e/ou cheguem a conclusões diferentes daquelas aqui 
contidas. Quaisquer opiniões, estimativas e projeções não devem ser interpretadas como uma garantia de que os assuntos nelas referidas 
de fato ocorrerá. O preço e a disponibilidade dos instrumentos financeiros são meramente indicativos e sujeitos a alterações sem aviso prévio. 
Resultado com instrumentos financeiros podem variar e, portanto, o preço ou valor podem aumentar ou diminuir, direta ou indiretamente. 
 
(viii) Este documento não pode ser: (a) fotocopiado ou duplicado de qualquer forma, no todo ou em parte, e/ou (b) distribuído sem o prévio 
consentimento por escrito da GENIAL. A GENIAL não aceita qualquer responsabilidade pelas ações de terceiros a esse respeito. 
 

(ix) Nem a GENIAL nem quaisquer de suas afiliadas ou seus respectivos diretores, funcionários ou agentes, aceitam qualquer 
responsabilidade por qualquer perda ou dano resultante do uso de toda ou qualquer parte deste relatório. 
 
(x) Genial Investimentos é a plataforma de negociações da Genial Investimentos Corretora de Valores Mobiliários, uma empresa do Grupo 
Genial. 


