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8| PONTOS POSITIVOS

Lider no seu setor de atuacao;
Dividendos crescentes ha mais trés décadas;

Vendas crescentes ha décadas.

" PONTOS NEGATIVOS

Margens apertadas de lucratividade;
Inserida em um setor extremamente competitivo;

Concentracao de receitas nos Estados Unidos.
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\=] COMO TUDO COMECOU

A Home Depot foi fundada nos EUA por Bernard Marcus, Arthur Blank,
Ron Brill, Pat Farrah e Ken Langone, e viria a reunir tudo o que fosse
preciso em seus armazéns para reformas e construgdes. O banqueiro Ken
Langone foi o responsavel por conseguir o capital necessario para a
fundacao da HD.

As lojas da rede comecam a oferecer cursos aos seus consumidores no
formato de workshop para mostrar como fazer a utilizagdo dos seus
produtos vendidos. O diferencial da empresa nao estd apenas na
variedade de produtos, o atendimento ao cliente se tornou referéncia no
setor, com o amplo conhecimento dos colaboradores sobre os produtos e

de suas aplicacdes.

A empresa faz a abertura de capital na Bolsa de Nova lorque, nos Estados

Unidos.

Com mais de 50 lojas em funcionamento e enorme crescimento, a

empresa atinge faturamento superior a US$1 bilhao.

Foi inaugurada a primeira loja na América do Sul, no Chile, cuja operagao
seria vendida posteriormente. Trés anos mais tarde ingressou no mercado

mexicano através da aquisicao de quatro lojas da rede Total Home.

Foi aberto o 19° centro de distribui¢ao, passando a cobrir 100% dos EUA,

além de disponibilizacao de itens pela internet e retirada nas lojas.

A rede fez grandes melhorias em seu sistema de delivery, passando a

permitir entregas cada vez mais rapidas pelos Estados Unidos.

Atualmente, a empresa vale US$296 bilhdes em valor de mercado, possui

mais de 490 mil colaboradores e vende mais de US$151 bilhdes.

clusi 3

o SIMPLA CLUB.



L - -
* AREA DE ATUACAO

Setor de Atuacgao Subsetor Segmento

Retail: Building Retail- Building

Consumer Services o :
Materials Materials

A Home Depot, Inc. € a maior varejista especializada em artigos para
casa do mundo. A empresa oferece uma ampla variedade de materiais para
construcao, produtos de melhoria para casa, produtos para jardim, para
decoracao e produtos de manutencgao e reparo, além de fornecer uma série
de servicos; incluindo servigcos de instalacao para melhorias residenciais e

aluguel de ferramentas e equipamentos.

A empresa opera por volta de 2.300 lojas em formatos de armazém,
localizadas nos EUA (incluindo Porto Rico e os territorios das Ilhas Virgens

Americanas e Guam), Canada e México.

Além disso, possui uma rede de centros de distribuicdao e
atendimento, além de servicos online em e-commerces nos EUA, Canada e
México. A aquisicao da distribuidora Interline Brands em 2015 permitiu que
a Home Depot entrasse no negdcio de manutencao, reparo e operagao,

gue foi ampliado com a unidao com a HD Supply no ano de 2020.

Uma loja tipica da Home Depot armazena de 30.000 a 40.000 itens
durante o ano, incluindo marcas nacionais e produtos proprios da empresa.
Para complementar as lojas fisicas, a empresa possui uma variedade ampla
de produtos disponiveis em seus enderecos eletronicos, que sao

principalmente: homedepot.com, o site principal da companhia;

e 4
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blinds.com, que oferece produtos para coberturas de janela personalizadas;

e thecompanystore.com, com produtos téxteis e de decoragao.

Figura 1 - Loja da empresa nos Estados Unidos.
Fonte: IR Home Depot.

A empresa fornece experiéncia de compra aos clientes através de
opcdes interconectadas de suas lojas fisicas com os ambientes virtuais de
forma online, proporcionando aos clientes acesso as disponibilidades de

produtos de suas proprias casas.

Experiéncia Digital - os clientes podem pesquisar a respeito dos
produtos no site da Home Depot e verificar o estoque disponivel antes de
se deslocarem até as lojas fisicas ou, se preferirem, fazerem a compra de
forma online. Além disso, é possivel ter acesso a algum dos associados da
empresa pelo site. Os clientes também podem acessar a internet quando
estao fisicamente nas lojas da companhia, podendo ter acesso as
classificagbes e comentarios sobre os produtos e, por fim, efetuarem a
comparacao de precos.

Experiéncia da Loja - a empresa tem focado constantemente em

recursos que possam aprimorar o atendimento ao cliente e tornar a
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experiéncia de compra mais rapida, aumentando a conveniéncia e
velocidade de checkout (velocidade de pagamentos). Os colaboradores
utilizam dispositivos portateis chamados de "GET Phones" para ajudar a
agilizar o acesso online de pedidos, localizar produtos nos corredores e
verificar o estoque disponivel. A Home Depot também possui um aplicativo
gue fornece mapas especificos da loja e que permitem que os clientes
identifiquem a localizacao exata de cada item em seus proprios

dispositivos moveis.

&' OS RISCOS DO NEGOCIO

Certos fatores podem ter efeitos adversos nos negdcios, Nnas
condi¢des financeiras € nos resultados operacionais do Home Depot. Os
investidores devem considerar cuidadosamente os fatores de riscos
envolvidos, além disso, devem estar cientes de que ndo é possivel prever ou
identificar todos esses fatores. Caso os riscos conhecidos ou desconhecidos
se materializem, os resultados das operacdes ou as condicdes financeiras
da empresa podem ser afetados potencialmente de forma relevante.
Dentro dos principais cenarios possiveis, trouxemos 0s principais riscos

envolvidos nas atividades da companhia.

O setor em que a empresa esta inserida é extremamente dinamico e
competitivo, com uma industria fragmentada em diversos players de
pequeno e grande porte disputando market share. Com os consumidores
mudando seu perfil de consumo frequentemente, as compras digitais
estao cada vez mais representativas. Se a Home Depot nao responder de
forma eficaz as tendéncias ou preferéncias dos consumidores, isso podera

afetar negativamente o seu relacionamento com os clientes, a demanda
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pelos seus produtos e servicos, a sua participacao de mercado no setor,

além do crescimento dos seus negdcios.

A empresa precisa investir constantemente em novas tecnologias e
estrutura necessaria para atender a dinamica fisica e digital. A falha em
responder efetivamente as pressdes e mudancas competitivas no varejo, as
inovacdes e ecossistema desenvolvidos pelos concorrentes ou atrasos e
falhas na execucao da estratégia podem afetar adversamente o

desempenho financeiro da companhia.

Também é importante salientar que a capacidade da empresa de
lidar com sua cadeia de fornecedores e a logistica empregada em sua
distribuicao de produtos estao ligadas diretamente com a capacidade de
vender da empresa. Por fim, as operacdes da companhia estao
concentradas em solo americano e podem trazer certos riscos que podem
afetar as receitas da empresa. Caso os Estados Unidos passe por um
cenario politico ou econdbmico adverso, esses fatores podem afetar
negativamente as receitas da companhia, além de sujeita-la a novos custos

e desafios regulatorios.

\J
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De 2012 a 2021, as receitas da Home Depot tiveram um crescimento

RESULTADOS ANTERIORES...

composto (CAGR) na ordem de 6,5% ao ano. Em numeros, isso significa que
as vendas da empresa sairam de US$70,3 bilhdes para US$132,1 bilhdes no

periodo. Esse crescimento é mostrado no grafico da Figura 2.

O lucro liquido da empresa teve ganhos de eficiéncia e cresceu de
forma composta mais expressiva que as receitas, na ordem de 12,7%, saindo

em 2012 de US$3,8 bilhdes e chegando a US$12,8 bilhdes em 2021. Por fim, a
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empresa fechou o exercicio de 2021 com US$18,3 bilhdes de lucro

operacional EBIT.

Nos ultimos dez anos, a empresa manteve estaveis suas margens
brutas, e obteve ganhos de eficiéncia em suas margens operacionais e
liquidas, como mostra a Figura 3. O setor de varejo, mesmo no ramo de
construcao, possui margens apertadas de lucratividade por conta da
concorréncia, pois os produtos vendidos nao possuem grandes diferenciais
competitivos. Entdao, as empresas que possuem o melhor cuidado com o
cliente, com tecnologia e logisticas de entrega vendem mais do que os
seus concorrentes, essa € uma das explicacdes para o sucesso e lideranca

da Home Depot no setor.
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Figura 2 - Receita liquida, resultado operacional e lucro liquido.
Fonte: IR Home Depot.
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Figura 3 — Indicadores de eficiéncia da empresa.
Fonte: IR Home Depot.

A empresa registrou o patriménio liquido negativo em alguns
exercicios nos ultimos anos e esse indicador deveria ser um sinal de alerta
para muitas empresas, mas no caso da Home Depot existe uma explicagao
plausivel: € um procedimento comum em determinadas companhias
americanas as recompras de acdes serem financiadas com emissao de
divida. Essa medida de recompra das proprias a¢gdes acaba aumentando os
passivos da empresa que, posteriormente, serao canceladas e nao farao
algo pelos ativos. Dessa forma, o resultado é que, sob o0s principios
contabeis geralmente aceitos, o passivo da empresa pode acabar
excedendo seus ativos o que seria, tecnicamente, a definicdo de

insolvéncia, entretanto, nao € o caso da Home Depot.

As empresas, de maneira geral, possuem sua estrutura de capital
constituida em dois pilares: baseada em seus proprios recursos (seu
patrimdnio liquido) e de terceiros (empréstimos). O ROIC representa a
rentabilidade da companhia ndo s6 em relagao ao seu patrimonio liquido,
como faz o ROE, mas também em relacao a divida captada com terceiros.

9
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Como a empresa possui patriménio liquido negativo em determinados
anos, utilizamos como métrica de rentabilidade em nossa analise o retorno

sobre o capital investido total.

Em 2021, como mostra a Figura 4, o ROIC da empresa fechou com
uma rentabilidade interessante de 36,2% e uma média de 39,8% nos

dltimos cinco anos.
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Figura 4 — Indicadores de rentabilidade da empresa.
Fonte: IR Home Depot.

A empresa possui saude financeira equilibrada para o segmento que
esta inserida e para o tamanho das estruturas de suas lojas, entretanto,
podemos notar o crescimento da divida na Figura 5 mas nada
preocupante. A partir de 2019, os contratos de [easing entraram
contabilmente nos balan¢os da companhia, mas nao sao necessariamente
dividas. Para contextualizar esse tema, ocorreram mudancas contabeis da
norma IFRS no ano de 2019, que fala sobre contratos de arrendamento - em
inglés é utilizado o termo leasing. A norma impactou principalmente o

modo de se realizar o balanco patrimonial. A partir da implementacao da
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mesma, determinadas empresas que possuem contratos de aluguel mais

longos passaram a ter que declara-lo de acordo com a IFRS 16.

No exercicio de 2021, a companhia fechou com US$7,8 bilhdes em
disponibilidades e US$43,4 bilhdes em divida bruta, além de 1,7x da divida
liquida sobre EBITDA (esse ultimo indicador significa que a empresa
pagaria em pouco menos de dois anos a divida liquida com seu lucro

EBITDA), como mostra o grafico da Figura 5.
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Figura 5 - Endividamento, relacdo DL/EBITDA e caixa da companhia.
Fonte: IR Home Depot.

Analisar os lucros da empresa de forma histdrica € importante, como
fizemos até aqui, entretanto, eles podem ter algumas distorcdes e ajustes
na DRE até seu numero final. Por esse motivo, € importante olharmos para
a geracao de caixa operacional e livre da companhia em cada exercicio, que
representa de forma mais transparente os recursos que estao entrando de

fato e que levam em consideracao os seus investimentos em CAPEX.

assinantes do SIMPLA CLUB.
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Figura 6 — Fluxo de caixa operacional, investimento em CAPEX e geragdo de caixa livre.
Fonte: IR Home Depot.

O Capital Expenditure (CAPEX) é a quantia que a empresa precisa
investir em estrutura para continuar crescendo suas operacdes. E para
chegarmos na geracao de caixa livre, temos que subtrair do fluxo de caixa
operacional esses investimentos em CAPEX. Como mostra a Figura 6, a
empresa tem crescido de forma expressiva a sua geracao de caixa livre. No
exercicio de 2021, a Home Depot gerou US$18,8 bilhdes de fluxo de caixa
operacional e US$16,3 bilndes em caixa livre, CAGR de 11% e 11,7%,
respectivamente, nos ultimos dez anos. Apesar do crescimento na geragcao
de caixa operacional, a empresa nao precisou crescer nas mMesmas
proporcdes os investimentos em CAPEX, e isso reflete a capacidade de
aumento de vendas das lojas ja existentes, além da utilizacao dos canais

online para maximizar essas vendas.

E, para fecharmos o assunto, € importante salientar que a geracao de

caixa livre é fundamental, pois é através dela que as empresas podem
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pagar seus dividendos, recomprar suas acoes, pagar suas dividas e fazer

novas aquisicdes ou reinvestimentos.

Os principios de alocacao de capital da Home Depot comecam,
principalmente, com reinvestimento em suas proprias operacdes para
impulsionar o crescimento das suas vendas. Em segundo lugar, depois de
atender as necessidades do negdcio, a empresa procura gerar valor aos
acionistas através da distribuicao de dividendos e da recompra de acdes.
Importante lembrar que os dividendos sao tributados em pelo menos 30%
nos EUA, entao a recompra de agdes € muito praticada por empresas
americanas como uma forma de aumentar a participacao do acionista no

longo prazo e, consequentemente, seu lucro por acéo.
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Figura 7 - Distribuic&o de dividendos da empresa em milhdes de ddlares.
Fonte: IR Home Depot.

A distribuicao de dividendos da Home Depot possui uma média de
477% de payout (parte distribuida dos lucros) nos ultimos cinco anos e a

empresa tem crescido ha pelo menos trés décadas de forma continua o
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montante distribuido em proventos. Como mostrado no grafico da Figura 7,
foram distribuidos aos acionistas US$6,4 bilhdes em dividendos sé em 2021
e, além disso, foi reportado nos relatérios da empresa a recompra de

US$14,8 bilhdes em acdes em janeiro de 2022.

&} ATUALMENTE...

Como mostra a Tabela 1, a empresa tem entregado crescimento nas
transacdes de clientes, no ticket médio dos produtos vendidos em suas
lojas e nas vendas por metro quadrado nos Uultimos trés exercicios
reportados. Esse crescimento mostra a capacidade da Home Depot de
entregar crescimento mesmo estando tao consolidada em seu mercado,
conseguindo aproveitar os espacos de suas lojas de maneira eficiente,
facilitando a compra para os clientes através de suas tecnologias e servicos

prestados pelos seus colaboradores.

Dados Financeiros e de Vendas 2022 2021 2020 2022vs2021 2021vs 2020
Transacoées de Clientes (milhées de unidades) 1760 1756 1616 0,2% 8,7%
Ticket Médio (US$) 83,04 74,32 67,30 N,7% 10,4%
Vendas por Metro Quadrado (US$) 604,74 54374 45482 1,2% 19,6%
Lucro Por Acgédo (US$) 15,53 1,94 10,25 30,1% 16,5%

Tabela 1- Dados financeiros e de vendas.
Fonte: IR Home Depot.

Na Tabela 1 também podemos verificar o excelente crescimento no
lucro por acao da companhia, que é formado pela uniao do aumento dos
lucros com a recompra de acdes que a empresa efetuou, principalmente de
2021 para 2022, em que o crescimento foi de 30,1%. Quando analisamos este

indicador podemos verificar a geracao de valor que programas de

— 14

IaF do SIMPLA CLUB.



recompra de acdes, quando feitos de forma eficiente, trazem para os

acionistas.

Resultado Consolidado
Receitas Liquidas
Custos de Producao
Lucro Bruto
Despesas com Vendas, Adm e Gerais
Depreciagao e Amortizagao
Lucro Operacional
Juros da Divida
Provisao de Impostos

Lucro Liquido

jan.-2022
151.157
-100.325
50.832
-25.406
-2.386
23.040
-1.303
-5.304
16.433

jan.-2021
132.110
-87.257
44,853
24.447
2128
18.278
-1.300
4012
12.866

Variagdo $ Variagcdo %

19.047
-13.068
5.979
-959
-258
4.762
-3
-1.192
3.567

Tabela 2 — Resultado consolidado em milhées de ddlares.

Fonte: IR Home Depot.

14,4%
15,0%
13,3%
3,9%
12,1%
26,1%
0,2%
29,0%
27,7%

Nos resultados consolidados da Tabela 2 podemos notar a diferenca

positiva causada no lucro liquido final da empresa por conta do incremento

de vendas, mesmo com os custos de producgao subindo levemente. O

aumento de lucros é mais significativo por conta das despesas operacionais

fixas e mais estaveis, portanto, para cada incremento de vendas, ha um

ganho em margem liquida. De 2021 para 2022, o crescimento das receitas

foi de 14,4%, do lucro operacional foi de 26,1% e do lucro liquido foi de 27,7%.

i cl
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@q POSSIVEIS CENARIOS

Anadlise de Multiplos

O método consiste na analise dos multiplos das empresas. Para que
sua eficiéncia seja atestada, € coerente que se compare empresas do
mesmo setor de atuacao e que, se possivel, estejam No mesmo ciclo de
vida, isto €, se estao em expansao, maturidade ou decaimento de suas

atividades.

Por estar inserida no setor de varejo, a Home Depot enfrenta um
ambiente competitivo com custos elevados para captagao e manutencao
dos seus clientes e margens mais apertadas de lucratividade. Para
fazermos os devidos comparativos de preco, trouxemos duas companhias
com linhas similares de negodcios: o Lowe's Companies (LOWC34) e a Floor
& Decor Holdings (FND, empresa relativamente nova na Bolsa dos EUA). E
importante lembrarmos que devemos respeitar o ciclo de vida atual de

cada empresa e suas caracteristicas individuais.

A Lowe's Companies Inc. € a segunda maior varejista de materiais de
construcao do mundo, operando por volta de 2000 lojas nos Estados
Unidos e Canadd, e com mais de US$96 bilhdes em vendas no ultimo
exercicio. As instalacdes da empresa oferecem produtos e servicos para
decoracdao, manutencao, reparo e reforma, sendo que manutencao e
reparo representam dois tercos dos produtos vendidos. Lowe's tem como
alvo clientes de varejo do-it-yourself (faca vocé mesmo), cerca de 75% das
vendas, e clientes profissionais, do-it-for-me (faca pra mim), cerca de 25%

das vendas.
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A Floor & Decor Holdings Inc € uma varejista relativamente nova na
Bolsa dos Estados Unidos, com IPO em 2017, especializada no mercado de
pisos, azulejos, madeiras, laminados e pedra natural, além de acessorios
decorativos. A empresa atrai uma variedade de clientes, incluindo
empresas comerciais, clientes do tipo do-it-yourself (faca vocé mesmo) e
clientes que compram o0s produtos para instalacao profissional.
Geograficamente, o grupo esta presente na regiao dos EUA e também

oferece seus produtos de forma online.

Agora temos o panorama geral e 0os aspectos operacionais principais
das empresas que serao comparadas. A partir dessas caracteristicas,
usaremos determinados multiplos que podem nos trazer as dimensdes
adequadas do preco negociado por essas empresas atualmente. Alguns

dos principais indicadores de valuations comumente utilizados sdo:

Preco sobre Lucro - P/L: indica o quanto os acionistas estdo
dispostos a pagar pelo lucro da companhia, de outra forma, quantos anos
0S acionistas estao dispostos a investir de maneira a recuperar seu aporte

inicial.

Preco sobre Fluxo de Caixa Operacional - P/FCO: ¢é a relacdo entre o
valor de mercado e a capacidade da empresa de gerar caixa através de
suas operacdes. Muito Util para comparar qual o valor de mercado das

empresas em relagcao a sua capacidade de geracao de caixa.

Enterprise Value sobre EBITDA - EV/EBITDA: o objetivo desse
indicador é analisar quanto o valor da firma, que € a soma do valor de
mercado com a divida liquida, se relaciona com o lucro operacional da
empresa. E diferente dos outros indicadores pois, aqui, relaciona a operacio

em si.
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Preco sobre Vendas (Price Sales) - P/S: é a relacdo do valor de
mercado da acdo sobre a quantidade de vendas da companhia. E um
mMultiplo bem interessante para analisar empresas do varejo, que possuem

grandes volumes de vendas e baixa margem de lucratividade.
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Figura 8 - Comparagdo dos multiplos atuais das empresas.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Atualmente, a Home Depot é negociada a 18,3x o seu lucro, 22,4x o
seu fluxo de caixa operacional, 13,1x seu enterprise value sobre EBITDA e,
por fim, 2x seu preco sobre vendas. Entre as trés analisadas, a Floor & Decor
€ a que possui Mmultiplos mais altos, pois a companhia é relativamente
pequena e possui um grande espaco para crescimento de valor de
mercado, entdo o mercado projeta seus multiplos esperando o
crescimento dos lucros para os proximos anos. Por fim, a Lowe's esta sendo
negociada 15,8x seu lucro, o multiplo mais baixo das trés, por conta dos
seus fundamentos relativamente piores que os da Home Depot (em
numeros) e projecdes menores de crescimento em comparacao as outras

duas empresas. Esses numeros podem ser vistos na Figura 9.
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Quanto maiores os multiplos, mais acelerado deve ser o crescimento
da companhia para justificar esses numeros. Além do crescimento, em
determinados momentos, os multiplos também revelam a percepcao do
mercado em relagcdo aos riscos que a empresa corre para entregar

resultados no futuro.

Agora vamos analisar as perspectivas futuras da Home Depot em
relacao aos seus multiplos, segundo a percepg¢ao do mercado. De acordo
com o grafico da Figura 9, as projecdes indicam que esses numeros da
empresa tendem a diminuir nos proximos anos, chegando a uma relacao
de 16,3x lucro em 2025. Que pode ser explicado por um possivel aumento

de lucros para os proximos anos e estabilizacao do preco das acdes.
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Figura 9 — Comportamento histérico dos multiplos e expectativas futuras da empresa.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

E sempre importante salientar que a euforia do mercado com a
grande liquidez de dinheiro na economia e as taxas de juros a numeros
mMuito baixos, acabaram refletindo no valor de mercado mais elevado de

algumas empresas americanas nesses ultimos anos. Entretanto, a alta da
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inflacdo tem levado os governos a aumentarem as suas taxas de juros pelo
mundo - essa € uma das principais medidas para desacelerar o aumento
dos precos de produtos e servicos - fazendo com que o custo de
oportunidade de investir em renda variavel fique mais caro e o

investimento em determinados projetos seja menos viavel.
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Figura 10 - Comportamento histérico dos multiplos e expectativas futuras da empresa.
Fonte: Status Invest/Elaboracdo Prépria.

Além de distribuir parte dos lucros, como dito anteriormente, as
empresas americanas possuem a pratica de recomprar suas proprias acdes
em circulacao no mercado, com o intuito de trazer valor aos seus acionistas.
Importante frisar gue Nno Momento em que uma empresa recompra suas
acoes, o investidor passa a ter uma participagao maior na companhia
naquele momento, bem como o seu lucro por acao aumenta (empresas
que costumam emitir frequentemente novas acdes causam o efeito

inverso, ou seja, diluem a participacao do acionista na empresa).
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O grafico da Figura 11 nos mostra as projecdes futuras do dividend
yield da Home Depot até 2025, que tendem a crescer no decorrer desses

anos, chegando a 3,0% de yield.

Método Do Fluxo De Caixa Descontado (DCF)

O Método de Fluxo de Caixa Descontado projeta os fluxos de caixa
futuros da empresa e o traz a valor presente, descontado a uma taxa média
ponderada, chamada de custo de capital, na sigla em inglés WACC

(Weighted Average Cost of Capital).

Essa taxa, o WACC, representa o quanto a empresa gasta com custos
de divida e de remuneracao ao acionista. De maneira geral, € o custo de

financiamento das operacdes da empresa.

Através do método DFC é possivel fazer uma estimativa reversa do
mercado. Em outras palavras, o objetivo dessa estimativa consiste em
avaliar, dado o preco atual das acdes, qual seria o crescimento esperado da

companhia que justifique o seu valor de mercado atual.

Para buscarmos entender o valor justo de mercado da companhia,
fizemos as projecdes futuras do fluxo de caixa e trouxemos esses valores a
valor presente utilizando uma taxa de desconto. Levamos em consideracao
0s investimentos necessarios em estrutura, com base no historico que a
Home Depot tem praticado, que supram a depreciacao e amortizacao ao
longo do tempo, e que propiciem 0S recursos necessarios para a empresa

expandir suas operagdes € manter as lojas funcionando.

Fizemos as projecdes em trés cenarios diferentes: conservador,
moderado e arrojado. Apesar do seu potencial, nesse momento, a
companhia precisaria crescer de forma arrojada para valer o investimento,

ficando fora da margem de seguranca que consideramos aceitavel e nao
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trazendo uma assimetria entre risco e retorno suficiente para os ativos que

indicamos no Simpla.

Dessa forma, para referéncia, no dia 08 de setembro de 2022, o preco
de fechamento do BDR HOME34, no Brasil, foi de R$54,00 e a acdo HD,
diretamente nos Estados Unidos, foi de US$297,47.

\ Cad
X OPINIAO DO ANALISTA

A Home Depot € a lider no seu setor de atuacao, conseguindo atingir
O territdorio americano inteiro, principalmente por unir com sincronia seus
canais de vendas fisicos e digitais e com atendimento especializado. Além
disso, o consumidor tem a possibilidade de fazer treinamentos especificos
disponibilizados pela préopria empresa sobre as funcdes e utilizacao dos

seus produtos.

Tanto do ponto de vista do consumidor, como do investidor, a
companhia tem entregado valor. Avaliamos praticamente todo negdcio da
otica de qualidade operacional para o longo prazo, e dentro dos principais
critérios que um bom negodcio precisa ter estd o crescimento de suas
vendas. Em termos de receitas, como dito anteriormente, a empresa tem
entregado crescimento, junto ao aumento anual do seu ticket médio e
vendas por metro quadrado. Dentro dos critérios que também devem ser
analisados estao os lucros, que cresceram de forma consistente e com
ganhos de eficiéncia operacional no periodo, demonstrando a capacidade

da empresa de entregar resultado.

Outro pilar fundamental a ser analisado € a geracao de caixa livre que
a empresa entrega todos os anos, e apesar das margens mais apertadas, a

Home Depot tem entregado crescimento com bastante consisténcia neste
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guesito, mantendo os investimentos em CAPEX de forma constante, sem
necessidade de valores incrementais absurdos. Por fim, a companhia
possui  uma saude financeira equilibrada, mas €& importante o

acompanhamento da divida pros proximos exercicios.

Apesar de estar inserida em um ambiente bastante competitivo que
€ o varejo de materiais para construcao, em termos qualitativos a Home
Depot tem um otimo modelo de negdcios e solidez interessante em seus
fundamentos ha décadas. Entretanto seu valor de mercado esta acima da
margem de seguranc¢a que julgamos interessante para o investidor e, para
justifica-lo, a empresa precisaria crescer de forma arrojada nos proximos
anos. Por esse motivo, optamos por ficar de fora das a¢gdes da Home Depot
(HOME34) por enquanto, mas manteremos a empresa em Nosso radar caso

seus Mmultiplos cheguem a valores atrativos.
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DISCLAIMER

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo Thiago Affonso
Armentano - CNPI EM-3164, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de investimento; portanto, o
material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd
responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbées de investimento e estratégias financeiras. O relatério contém
informagdées que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o investidor responsavel por verificar e atentar para
as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material néo séo
adequadas para todos os investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdrio declaram, nos termos
da Resolucdo CVM n° 20/202]1, que as recomendacées do relatério de andlise refletem uUnica e exclusivamente as suas
opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a qual estéo
vinculados. Além disso, os analistas envolvidos ndo estdo em situacdo que possam afetar a imparcialidade do relatdrio
ou que possam configurar conflitos de interesse. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o
conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem

autorizagdo prévia.
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