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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar o valor da Apple Inc. no cenario econdmico
pos-covid-19, adotando a Andlise Fundamentalista com enfoque na métrica P/L
(Prego/Lucro). A pandemia de Covid-19 repercutiu na economia global, desafiando empresas
de diversos setores, incluindo a Apple. A pesquisa baseia-se em uma abordagem quantitativa,
envolvendo a coleta e analise de dados sobre o desempenho financeiro da Apple antes e
depois da pandemia. No referencial tedrico, sdo apresentados conceitos fundamentais da
Analise Fundamentalista, com base na métrica P/L, além de contextualizar o impacto
econdmico da pandemia. A metodologia incorpora uma revisao bibliografica de artigos, livros
e relatorios relacionados a Analise Fundamentalista e aos impactos da Covid-19. A andlise
dos dados da Apple inclui um histdrico sucinto da empresa, enfocando sua relevancia global
no setor tecnoldgico e examinando o impacto especifico da pandemia. O estudo busca
identificar o impacto da Covid-19 no indicador P/L da Apple, oferecendo insights sobre como
o mercado avaliou a empresa em termos de potencial de valorizagdo apos a crise. A pesquisa
busca proporcionar uma melhor compreensao dos efeitos da pandemia na avaliagao de
empresas em contextos de crise economica. Ao final, serdo apresentados resultados
financeiros e andlise do P/L, fornecendo uma visdo abrangente do posicionamento da Apple
no cenario econdmico pods-pandemia. Este estudo visa beneficiar investidores, analistas
financeiros e decisores corporativos, oferecendo insights valiosos sobre as implicagdes da

pandemia na avaliagdo de uma empresa global lider como a Apple.

Palavras-chave: analise; fundamentalista; pandemia; Apple; insights; impacto.



ABSTRACT

This study aims to analyze the value of Apple Inc. in the post-Covid-19 economic scenario,
adopting Fundamental Analysis with a focus on the P/E ratio (Price/Earnings). The Covid-19
pandemic has had a profound impact on the global economy, challenging companies across
various sectors, including Apple. The research is based on a quantitative approach, involving
the collection and analysis of data on Apple's financial performance before and after the
pandemic. In the theoretical framework, fundamental concepts of Fundamental Analysis are
presented, based on the P/E ratio metric, in addition to contextualizing the economic impact
of the pandemic. The methodology incorporates a literature review of articles, books, and
reports related to Fundamental Analysis and the impacts of Covid-19. The analysis of Apple's
data includes a brief history of the company, emphasizing its global relevance in the
technology sector and examining the specific impact of the pandemic. The study seeks to
identify the impact of Covid-19 on Apple's P/E ratio, providing insights into how the market
assessed the company in terms of potential appreciation after the crisis. The research aims to
provide a better understanding of the effects of the pandemic on the evaluation of companies
in economic crisis contexts. In conclusion, financial results and P/E ratio analysis will be
presented, offering a comprehensive view of Apple's positioning in the post-pandemic
economic scenario. This study aims to benefit investors, financial analysts, and corporate
decision-makers, providing valuable insights into the implications of the pandemic on the

evaluation of a leading global company like Apple.

Keywords: analysis; fundamentalist; pandemic; Apple; insights; impact.
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1 INTRODUCAO

A pandemia de Covid-19, trouxe consequéncias significativas e duradouras para a
economia global. Esse cendrio excepcional e desafiador trouxe a tona a importancia de se
entender os efeitos da pandemia sobre as empresas, especialmente aquelas com relevancia
global. Nesse contexto, a Apple, uma das maiores e mais conhecidas empresas de tecnologia
do mundo, nao ficou imune aos impactos da crise.

A relevancia deste estudo reside na sua capacidade de proporcionar um entendimento
abrangente e aplicavel dos impactos de uma crise global em uma corporagdao de destaque,
beneficiando a academia, bem como os setores empresarial e financeiro. Compreender como
uma empresa lider de mercado como a Apple foi afetada pela pandemia e como o mercado
respondeu a esses eventos pode trazer insights valiosos para investidores, analistas financeiros
e tomadores de decisdo corporativa.

Ao final desse estudo, serdo apresentados os resultados da andlise da Apple no
cenario pds-covid-19, com foco na métrica P/L e sua variagcdo ao longo do periodo estudado,
contribuindo para uma melhor compreensao dos fatores a serem considerados na avaliagdo de

empresas em um ambiente economico complexo e em constante transformacao.

1.1 OBJETIVOS

O presente trabalho busca analisar o cendrio econdmico pos-covid-19 e os seus
efeitos sobre o valor de mercado da empresa Apple, utilizando-se a métrica de Prego/Lucro
por agdo (P/L), como parametro de avaliagdo fundamentalista. Pretende-se, com essa métrica,
investigar de que forma a Apple foi impactada pelos desdobramentos da pandemia,

destacando-se eventos-chave que influenciaram os seus pregos de mercado.



2  FUNDAMENTACAO TEORICA

A andlise fundamentalista € essencial para investidores de longo prazo que buscam
compreender o valor intrinseco de um ativo. Povoa (2012) pontua que um bom analista ndo ¢
0 que nunca erra, mas o que acerta mais vezes do que erra.

A Escola Fundamentalista tem como principal objetivo diminuir a incerteza inerente
ao calculo do valor de um ativo. Isso € feito por meio de proje¢des futuras individuais ou
comparagdes com ativos semelhantes, visando determinar um valor justo para o objeto em
analise (POVOA, 2012, pg. 7).

De acordo com Damodaran (2014, pg. 5) o papel da avaliagdo de ativos varia
conforme diversas abordagens sobre esse tema. Na Escola Fundamentalista, a avaliacdo de
ativos esta no centro de todo o processo analitico. Para isso, sdo utilizados modelos de fluxo
de caixa descontado ou modelos de multiplos indicadores, como indices de preco/lucro e
preco/valor contabil por agdo. Estes ultimos modelos costumam ser empregados nos casos em
que as agdes sdo consideradas “subavaliadas” na carteira do investidor, esperando-se que, em
média, essa carteira venha a ter um desempenho superior ao do mercado (DAMODARAN,
1999).

A analise fundamentalista embasa decisOes de investimento, avalia a saude
financeira, identifica oportunidades e riscos, contribuindo para o planejamento financeiro.
Investidores fundamentalistas constroem portfolios diversificados ao longo do tempo,
fundamentados na compreensdao solida dos fundamentos financeiros. A politica de
distribuicao de lucros, incluindo dividendos, ¢ crucial. Empresas com politica consistente
podem ser atrativas para investidores de longo prazo.

Com muita frequéncia, ja se tem opinides sobre a empresa antes de se introduzir os

nimeros nos modelos e critérios adotados. Como seria de se esperar, suas
conclusodes tendem a refletir seus vieses. (DAMODARAN, 2014, pg. 7).

2.1 PRECO/LUCRO (P/L)

O P/L ¢ uma métrica que permite estimar o preco justo das agdes de uma empresa no
mercado financeiro e avaliar o seu potencial de valorizacdo, relacionando os lucros esperados
pela empresa com o processo de formagdo dos precos das agdes. Esse indicador costuma ser

empregado para se verificar se uma empresa esta superavaliada ou subavaliada em relacdo a



suas médias historicas, fundamentos e pares do setor. Devido a sua simplicidade, ele ¢
amplamente utilizado por analistas e investidores que atuam nesse mercado.

Damodaran (1994), destaca a métrica P/L (Price-to-Earnings ratio) como um
instrumento crucial na andlise de investimentos. O autor argumenta que o P/L ndo € apenas
uma medida de quanto o mercado estd disposto a pagar por cada unidade de lucro, mas
também uma ferramenta poderosa para se avaliar o potencial de crescimento futuro de uma
empresa. Trata-se de um multiplo que, dentre outros fatores, reflete o payout ratio, a taxa de
desconto e o crescimento dos lucros, podendo ser melhor aproveitado se for analisado (1)
conjuntamente com outras empresas que compartilham caracteristicas similares, (2) ao longo
do tempo por uso de médias histéricas e (3) em relagdo a outros paises.

Neste trabalho utilizaremos a segunda abordagem, evidenciando como a pandemia

afetou o preco/lucro das ac¢des da Apple no mercado financeiro ao longo do tempo.
2.2 METRICA PRECO/LUCRO (P/L)

O indicador prego/lucro (P/L) ¢ o mais utilizado, pois sua simplicidade o torna uma
opcdo atraente para aplicagcdes que variam da fixa¢do de pregos de ofertas iniciais a realizagdo
de andlises de valor relativo (DAMODARAN, 1999, pg. 359). O calculo desse indicador ¢é

representado pela seguinte razao:

Cotacio atual da acido
P/L = £ ;

Lucro anual esperado por agao

Desse modo, o P/L ¢ definido como o periodo de tempo, em anos, necessario para se
recuperar o capital investido, assumindo-se que os lucros permanecam constantes em um
horizonte de longo prazo. Segundo Damodaran (2007), ele pode ser interpretado como o Valor
de Mercado do Patriménio Liquido por unidade de Lucro gerado para os acionistas da
empresa.

O Lucro por Ag¢ao (LPA) ¢ obtido dividindo-se o lucro liquido da empresa pelo
nimero de acgdes por ela emitidas. Um P/L alto indica que os investidores estdo dispostos a
pagar um preco elevado em relacdo aos lucros atuais da empresa, o que pode sugerir
expectativas otimistas de crescimento futuro. Um P/L baixo pode indicar que a a¢do pode
estar subvalorizada em relagdo aos lucros atuais da empresa, mas também pode indicar

preocupagdes sobre o desempenho futuro.



Embora o P/L (Preco/Lucro) seja frequentemente usado devido a sua simplicidade, ¢
importante notar que ndo h4 garantias de que o prego da agdo, estimado com base nesse

indicador, reflita sempre o seu verdadeiro valor (DAMODARAN, 2006).

Ha varias razdes pelas quais os indices prego/lucro sdo tdo utilizados em avaliagdes.
Primeiro, ¢ uma informagdo estatistica intuitivamente interessante que relaciona
preco pago aos lucros atuais. Segundo, ¢ simples de calcular para a maioria das
acdes e estd amplamente disponivel, tornando simples as comparagdes entre agoes.
Terceiro, pode ser um substituto de varias outras caracteristicas da empresa,
incluindo o risco e o crescimento. (DAMODARAN, 1999, pg. 359).

Ajustes no lucro por acdo (LPA) sdo essenciais para uma interpretacao precisa do
P/L, uma vez que consideram eventos ndo recorrentes ¢ mudangas estruturais, fornecendo
uma visdo mais clara do desempenho operacional. As condigdes econdmicas gerais
desempenham um papel importante, pois periodos de incerteza podem influenciar a avaliacao
da empresa, refletindo-se no P/L. Ao considerar as perspectivas futuras, o P/L ndo apenas
reflete o historico, mas ¢ uma ferramenta valiosa para avaliar o potencial de crescimento,
incorporando projecdes de crescimento e antecipando eventos futuros. A politica de
distribuicdo de lucros e a relagdo com dividendos s3o elementos cruciais, pois diferentes
abordagens podem impactar significativamente o P/L, afetando a atratividade do indice para
investidores. O valor justo do patrimdnio liquido de uma empresa dividido pelo total de agdes

emitidas resulta no valor justo para as a¢des dessa empresa (DAMODARAN, 2014, pg. 52).



3 APPLE INC.

A Apple Inc. ¢ uma empresa lider no setor de tecnologia, reconhecida por sua
influéncia global e produtos inovadores. Fundada em 1976 por Steve Jobs, Steve Wozniak e
Ronald Wayne, a empresa ganhou destaque com o langamento dos computadores pessoais
Apple 1 e Apple 11 (LASHINSKY, 2012). Em 1984, o langcamento do Macintosh popularizou o
conceito de computador pessoal acessivel ao publico em geral (KAHNEY, 2009). Desde
entdo, a Apple continuou a revolucionar a industria, com o lancamento de produtos
emblematicos, como o iPod em 2001 e o iPhone em 2007 (SEGALL, 2012). Atualmente, a
empresa oferece uma variedade de dispositivos eletronicos e servigos, consolidando sua
posi¢ao como uma das empresas mais valiosas e influentes do mundo.

A historia de sucesso da Apple e suas inovagdes t€ém moldado a induastria de
tecnologia e conquistado uma base fiel de clientes. Seu ecossistema integrado e design
inovador tém sido fontes importantes de receita. No entanto, a analise dos impactos da
pandemia de Covid-19 sobre seus resultados financeiros se torna relevante para entender

como a empresa enfrentou os desafios do cenario econdomico pos-crise.

3.1 IMPACTOS ECONOMICOS DA PANDEMIA

A pandemia de Covid-19 provocou uma crise global sem precedentes, com impactos
profundos e generalizados sobre a economia mundial. A propagacdao do virus resultou em
medidas de lockdown, restricoes de mobilidade, paralisacao de atividades comerciais € uma
diminuicdo significativa da demanda agregada. Essas mudancas abruptas desencadearam uma
recessao econdmica global e abalaram os fundamentos financeiros de empresas em todos os
setores.

No entanto, algumas industrias, como de tecnologia, experimentaram crescimento
durante a pandemia. Com as medidas de distanciamento social, a demanda por produtos e
servigos digitais aumentou, impulsionando as empresas de tecnologia a adaptarem-se
rapidamente as novas necessidades do mercado.

O surgimento do Covid-19 levou a uma série de consequéncias econOmicas,

incluindo uma queda acentuada do Produto Interno Bruto (PIB) em muitos paises, o aumento



do desemprego, a volatilidade dos mercados financeiros e uma significativa deterioragdo das
condicdes fiscais. Setores como turismo, aviagdo, hotelaria e entretenimento foram
particularmente afetados, enfrentando uma demanda drasticamente reduzida e desafios
operacionais sem precedentes.

A pandemia acelerou transformagdes estruturais em diversas dreas da economia.
Houve um aumento na ado¢do de tecnologias digitais, como o trabalho remoto, a
telemedicina, o comércio eletronico € o ensino a distincia. Além disso, as cadeias de
suprimentos globais foram impactadas, levando a uma reavaliacdo dos modelos de negocios e
a busca por maior resiliéncia e diversificagdo. Tendéncias como sustentabilidade, economia
circular e preocupagdes com a saude e seguranca dos consumidores também ganham

destaque.

3.2 INCERTEZAS E DESAFIOS FUTUROS

A compreensdao do cendrio econdmico poOs-covid-19 ¢ essencial para avaliar o
impacto dessa crise na avaliagdo de empresas. As mudangas estruturais, as tendéncias
emergentes € as incertezas presentes exigem uma andlise dos fatores que afetam o
desemprenho e o valor de mercado da Apple nesse novo contexto.

Ao prosseguir com a andlise do P/L no cendrio pos-covid-19, serda possivel
identificar os desagios e as oportunidades que surgem nesse ambiente complexo e em

constante evolucao.



4 METODOLOGIA

A metodologia adotada neste trabalho envolvera a coleta de dados financeiros
relevantes da Apple dos ultimos 10 anos. Serdo analisados o comportamento do prego de
mercado das agdes em relagdo a métrica P/L. Esta andlise permitird uma melhor compreensao
de como a empresa foi avaliada pelos investidores em um contexto de pandemia.

Esta abordagem metodoldgica ¢ de cunho quantitativo, pois envolvera andlise de
dados numéricos e estatisticos relacionados ao P/L. da Apple nos anos de 2013, 2014, 2015,

2016, 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022.

4.1 COLETA DE DADOS

A coleta de dados sera baseada em fontes académicas, artigos, livros, publicagdes de

institui¢des financeiras e regulatorias, além de relatorios de pesquisa de mercado.

4.2 ANALISE DE DADOS

A analise dos dados sera conduzida de forma analitica comparativa e estatistica.
Inicialmente, serdo coletados os dados que evidenciam o P/L da Apple nos anos de 2013 até
2022. A analise comparativa consistira em comparar os valores do P/L da Apple antes da
pandemia com os valores observados durante e apos o periodo de crise, analisando também
como o mercado se comportou nesse mesmo periodo. Serdo identificadas as variagdes
percentuais do indicador, permitindo visualizar as mudangas no mercado em relagdo a

percepcao do potencial de valorizagdo da empresa.



5 ANALISE DA APPLE Nos vLrivos 10 ANOs

Sera analisado o P/L da Apple Inc., em relagdo a valores financeiros medidos em
doélar, comercializada no mercado de acdes da NYSE como AAPL. A andlise sera dividida em
trés partes, correspondendo aos anos de 2013 a 2018, antes da pandemia, de 2019 a 2021,
durante a pandemia, ¢ o periodo de 2013 a 2022, ou seja, de 2013 até o fim da pandemia,
buscando-se explicacdes para cada periodo. Nessa andlise, sera levada em consideragdo a
média historica do P/L da Apple que ¢ de 20,52 (B3), na tentativa de se oferecer uma

explicagdo sobre efeito da pandemia no preco de mercado.

5.1 P/L DA APPLE INC. NO ANO DE 2019 ATE 2021

Em 2013, o P/L da Apple foi de 13,52, indicando que os investidores estavam
dispostos a pagar 3,52 vezes o lucro por agdo naquele ano. Ao longo dos anos seguintes,
houve variacdes notaveis, atingindo seu ponto mais alto em 2017 com 17,80 e o ponto mais
baixo em 2015 com 10,99. Essa oscilagdo sugere que, em 2015, o mercado estava mais
conservador, refletindo em um P/L mais baixo ¢ indicando uma relutancia dos investidores em
pagar um prémio significativo pelo lucro por agdo. Por outro lado, o P/L mais elevado em
2017 indica uma mudanga nas percep¢des do mercado, sugerindo maior confianga e
disposicdo em pagar um valor mais alto em relacdo aos lucros, possivelmente devido a
expectativas otimistas em relagdo ao desempenho futuro da Apple. Em 2018, o P/L caiu para

12,57, sugerindo possiveis ajustes nas expectativas do mercado.

Figura 1 Preco/Lucro — Apple (2013 a 2018)
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Fonte: Adaptado pela académica (STATUS INVEST, 2023, ndo paginado)



5.2 P/L DA APPLE INC. NO ANO DE 2019 ATE 2021

Durante o periodo de 2019 a 2021, que abrange o periodo da pandemia, houve um
aumento notavel no P/L da Apple. Em 2019, o P/L subiu para 23,61.

O ano de 2020 apresentou uma significativa elevagao no P/L, atingindo 39,30. Essa
mudanca expressiva pode ser atribuida a diversos fatores, incluindo a volatilidade do mercado
durante os estagios iniciais da pandemia e potencial otimismo relacionado as oportunidades
no setor de tecnologia em meio as transformagdes do ambiente de trabalho e consumo.

Em 2021, embora o P/L tenha recuado em relacdo ao ano anterior, permaneceu em
um patamar elevado, registrando 30,65. Isso sugere que, apesar de uma certa modera¢ao em

comparac¢ao com o pico de 2020, o P/L continuou em alta.

Figura 2 Prego/Lucro — Apple (2019 a 2021)
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Fonte: Adaptado pela académica (STATUS INVEST, 2023, nao paginado)

5.3 P/L DA APPLE INC. NO ANO DE 2013 ATE 2022

Ao considerar a trajetdria completa de 2013 a 2022, podemos observar padroes
interessantes no P/L da Apple. Inicialmente, de 2013 a 2018, o P/L experimentou variagdes
moderadas, indicando uma estabilidade relativa nas percepcdes do mercado antes da
pandemia. Destaca-se um ponto mais alto em 2017 ($17,80) e um ponto mais baixo em 2015
(10,99), sugerindo oscilagdes, mas sem grandes extremos.

Durante a pandemia (2019-2021), o P/L registrou aumentos notaveis, atingindo seu

pico em 2020 com 39,30. Esse periodo de elevagdo coincide com a crescente importancia da



tecnologia em meio a crise global, refletindo o otimismo dos investidores em relagdo a
capacidade da Apple de se adaptar e inovar durante tempos desafiadores.

Em 2022, observamos um recuo no P/L para 20,62. Essa reducdo pode indicar uma
resposta do mercado as mudangas nas condigdes econdmicas ou nas expectativas de lucro

para o futuro, apds o periodo mais critico da pandemia.

Figura 3 Prego/Lucro — Apple (2013 a 2022)
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Fonte: Adaptado pela académica (STATUS INVEST, 2023, ndo paginado)



6 RESULTADOS E DISCUSSAO

Antes da Pandemia o P/L da Apple exibiu uma tendéncia geral de estabilidade, com
variagdes relativamente modestas. Essa andlise sugere uma relativa consisténcia nas
percepcdes do mercado em relagdo a Apple antes da pandemia, com ajustes leves nas
expectativas ao longo do periodo.

Durante a pandemia, observamos uma dinamica peculiar no P/L da Apple. O periodo
de 2019 a 2021 foi marcado por um aumento substancial nesse indicador, refletindo a
percepcao dos investidores sobre a empresa em meio aos desafios e oportunidades trazidos
pela pandemia.

A trajetdria completa revela a sensibilidade do P/L da Apple a diferentes contextos
econdmicos ¢ a capacidade da empresa de se manter relevante ao longo do tempo. Essa
analise abrangente fornece insights valiosos sobre a evolucao das percepgdes dos investidores

durante diferentes fases do mercado.



7 CONSIDERACOES FINAIS

Ao utilizar métricas como o P/L (Prego/Lucro), a analise fundamentalista permite aos
investidores e analistas uma compara¢do do prego das acdes de uma empresa com seus
fundamentos financeiros, bem como com empresas semelhantes no mesmo setor e seu
desempenho ao longo do tempo. Em alguns casos, multiplos elevados podem indicar uma
oportunidade promissora, sugerindo que a empresa tem potencial de crescimento significativo
devido a condig¢des favoraveis no setor em que atua.

No decorrer do periodo analisado de 2013 a 2022, constatamos uma notavel
estabilidade relativa nas avaliagdes do P/L da Apple, frequentemente posicionando-se
proximo a média histérica de 20,52. Esse padrao reflete uma consisténcia marcante nas
perspectivas dos investidores em relagdo ao valor dos lucros da empresa.

Um ponto de inflexdo se destaca durante a pandemia (2019-2021), quando
observamos um aumento expressivo no P/L, indicando uma resposta aguda do mercado aos
eventos extraordinarios desse periodo. No entanto, ¢ notavel que, até o ano de 2022, o P/L
tenha retornado a proximidade da média histérica. Esse movimento sugere adaptagdes nas
expectativas do mercado, possivelmente em resposta as dindmicas econdmicas e a evolugdo
do cenério global.

A andlise global sublinha a estabilidade nas avaliagdes do P/L da Apple ao longo do
tempo, destacando ajustes pontuais que se revelaram particularmente notaveis durante eventos
especificos, como a pandemia. Essa perspectiva oferece insights relevantes para compreender

as nuances das decisOes de investimento em um contexto dindmico de mercado.
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