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Posicdo Longa

Nome TARGET CORP

Ticker (Bloomberg) TGT

Preco Entrada 73,925 USD

Nome WAL-MART STORES INC
Ticker (Bloomberg) ~WMT

Preco Entrada 73,8801 USD

Récio de Prego 1,001

Stop Loss 0,936

Fonte: Bloomberg

Evolugdo Correlagao:

Fonte: Bloomberg

Correlagao Actual: 0,464

Nota:
Todas as cotagdes foram actualizadas na
Bloomberg as 14h35 do dia 14 de Julho.

InformagGes relevantes

Para consultar as ultimas
recomendagdes consulte o nosso site
em:
https://www.big.pt/InformacaoMercad
os/AnalisesBig/PairTrades

O histéorico de recomendacgbes dos
ultimos doze meses pode ser
consultado em:

https://www.big.pt/pdf/Newsletters/nl

d.pdf

Analista:
Jodo Lampreia

Research:
research@big.pt

Target (Longo) vs. Wal-Mart (Curto)

4 Target (TGT US)

A Target Corporation é uma rede de lojas de desconto, que disponibiliza produtos de
crianga, vestudrio, utilidades domésticas, electrodomésticos, produtos de beleza e
farmacia, retalho alimentar, entre outros. O mercado norte-americano é a Unica
geografia onde a empresa esta presente. Tem actualmente uma capitalizacdo bolsista
de USD 43.323mn e emprega mais de 340 mil funcionarios.

Triggers Longo:

1. A retalhista esta a centrar a sua atengdo no comércio online e em quatro areas
(bebés, criangas, moda e bem-estar), que em conjunto sdo responsaveis por um
terco das vendas anuais da empresa e tém margens mais elevadas do que os
produtos basicos de retalho.

2. Depois de reformular e melhorar estas areas espera-se que as mesmas registem um
crescimento de vendas duas a trés vezes mais rdpido que os restantes segmentos.
Destaque para a area de criancas, que conta com a nova marca Cat&Jack, e que
serd crucial para o plano estratégico em vigor para revitalizar a empresa.

3. O titulo foi fortemente penalizado apds a divulgagdo dos resultados trimestrais e a
indicagdo das estimativas para o ano que desapontaram o consenso de mercado.
Ndo obstante a possibilidade de alguma volatilidade no curto prazo, acreditamos
que a empresa estd a detectar oportunidades interessantes no seu plano
estratégico, podendo no médio prazo outperformar os seus principais comparaveis,
como a Wal-Mart.

4 Wal-Mart Stores (WMT US)

A Wal-Mart opera lojas de desconto, hipermercados e mercados de bairro. Estas lojas
oferecem produtos como vestudrio, utilidades domésticas, retalho alimentar,
electrodomésticos, produtos electrénicos e de hardware. Os EUA representam cerca
de 74% das receitas anuais enquanto 26% das receitas sdo geradas
internacionalmente. A empresa tem uma capitalizagdo bolsista de USD 228.356,7mn e
emprega cerca de 2.300.000 colaboradores.

Triggers Curto:

1. A empresa tem vindo a aumentar o dividendo de forma consecutiva nos ultimos
anos e a implementar programas de recompra de ac¢Ges que tém suportado o lucro
por acgdo (EPS) — redugdo do nimero de acgBes pelas quais sdo distribuidos os
lucros. Ndo obstante, sera dificil manter esta tendéncia no futuro, sendo
importante que o EPS seja suportado por eficientes métricas operacionais.

2. Recentemente criou o ‘Shipping Pass’ (entrega de encomendas de forma répida e
sem montante minimo) para competir com a Amazon (‘American Prime’) no
comércio online. No entanto, apesar do preco ser mais baixo, comentarios de
mercado referem que esta é uma versdo inferior a oferecida pela Amazon.

3. Parair de encontro ao pretendido pelo consumidor, a empresa tem vindo a investir
em salarios, tecnologia, prego (promogdes) e e-commerce. Para além deste ciclo de
investimento, o ambiente altamente competitivo torna desafiador o crescimento
dos lucros num futuro imediato.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e
recolhida de fontes Research consideradas de confianga. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade pela correcgdo integral da informagdo
disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui constante como indicador de que quaisquer resultados ser&o alcangados. Chama-se
particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modificagdes que se venham a
verificar nos pressupostos que serviram de base a informagdo agora disponibilidade. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de
qualquer valor mobilidrio ndo é indicativo de manutengdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode
ser alterado sem qualquer aviso prévio. O BIG podera disponibilizar informagdo adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este
documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores mobilidrios.
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4 Evolucgao do Racio
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4 Andlise Comparativa
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116,65

Em termos relativos, e considerando o racio price/earnings, a Target apresenta um
multiplo mais atractivo do que a sua principal concorrente (Wal-Mart) e que o proprio
sector de retalho. A forte valorizagdo da Wal-Mart desde o inicio do ano contribuiu para
um incremento do multiplo, retirando atractividade ao titulo. Destacamos ainda a dividend
yield das duas empresas, com a Target a apresentar valores mais elevados.

A nivel operacional, se observarmos a estrutura de custos das duas empresas, verifica-se
que a Target tem uma estrutura muito mais eficiente, com os custos operacionais a
representarem 90% das receitas (vs. 95% na Wal-Mart), o que permite uma margem
EBITDA superior (10% vs. 7% da Wal-Mart). Realce ainda para o superior crescimento dos
lucros, nos ultimos cinco anos, da Target face a Wal-Mart (4% vs. 1,6%). A evolugdo
favoravel das métricas operacionais e o desconto fundamental reforca a nossa visdo de que
a Target poderd estreitar o diferencial substancial de performance que tem face a Wal-
Mart e ao préprio sector.

Analista: Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informages disponiveis para o publico em geral e
. recolhida de fontes Research consideradas de confianga. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade pela correcgdo integral da informagdo
Joao Lampreia disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui constante como indicador de que quaisquer resultados ser&o alcangados. Chama-se

particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis de alteragdo em fungdo de modificagdes que se venham a

verificar nos pressupostos que serviram de base a informagdo agora disponibilidade. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de

Research: qualquer valor mobilidrio ndo é indicativo de manutengdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o prego de quaisquer valores pode

X ser alterado sem qualquer aviso prévio. O BIG podera disponibilizar informagdo adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este
research@blg.pt documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores mobilidrios.
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DISCLOSURES

e O Banco de Investimento Global, S.A. é uma instituicdo registada e regulada pelo Banco de Portugal e pela Comissdo do Mercado dos Valores
Mobiliarios, as duas principais entidades responsaveis pela regulagéo de actividades financeiras em Portugal.

e O BIG dispde de um Cdédigo de Conduta, aplicavel a todos os colaboradores que desempenham a actividade de analistas financeiros, no sentido
de continuar a assegurar o rigor, a competéncia e a exceléncia que caracterizam a sua imagem institucional. O referido documento esta disponivel
para consulta externa, caso se verifique uma requisigao nesse sentido.

Os analistas que compdem a equipa de Research do BIG encontram-se, para todos os efeitos, devidamente registados junto da CMVM.

e Os membros da equipa de Research do BIG nédo recebem nem iréo receber qualquer tipo de compensagéo no ambito do exercicio regular das
suas recomendac0es, as quais reflectem opinifes estritamente pessoais.

Nao existe uma politica de cobertura pré-definida no que respeita a selecgéo dos titulos alvo de recomendacdes de investimento.

Clarificagdo dos termos qualitativos implicitos as recomendacdes:
o Comprar, expectativa de retorno absoluto superior a 15%;
o Acumular, expectativa de retorno absoluto entre +5% a +15%;
o Manter/Neutral, expectativa de retorno absoluto entre -5% a +5%;
o Reduzir, expectativa de retorno absoluto entre -5% a -15%;
o Vender, expectativa de retorno absoluto inferior a -15%;
A tipologia de investimento supra mencionada mostra-se meramente indicativa e ndo, globalmente, estrita.

Salvo disposi¢do em contrario, a validade dos pregos-alvo no ambito das recomendagdes de investimento emitidas pela Equipa de Research do
BiG consiste em 12 meses.

A actualizagdo dos nossos modelos e respectivos precos-alvo das recomendagdes de investimento proceder-se-a, habitualmente, num periodo
entre 6 a 12 meses.

e O BIG pode ter, no presente e/ou no futuro, algum tipo de relacdo comercial com as empresas mencionadas neste relatério, nomeadamente ao
nivel da prestacéo de servicos de assessoria de investimento.

O historico relativo as recomendagdes de investimento elaboradas pela equipa de Research encontra-se nas tabelas em baixo, sendo que a
consulta externa detalhada das respectivas performances podera ser disponibilizada mediante uma requisi¢éo nesse sentido.

PSI20 Notes nos Ultimos 12 meses e a data de 30 de Trading ldeas nos ultimos 12 meses e a data de 30 Pair Trades nos ultimos 12 meses e a data de 30 de
Junho de 2016: de Junho de 2016: Junho de 2016:
Nimero de Nimero de Nimero de
Recomendagdes i Recomendagdes Recomendacdes
Acumular/Comprar 5 62,5% Profit Taking 4 40,0% Profit Taking 4 66,7%
Manter/Neutral 3 37,5% Stop Loss 5 50,0% Stop Loss 2 33,3%
Reduzir/Vender 0 0,0% Em Vigor 1 10,0% Em Vigor 0 0,0%
Total 8 100,0% Total 10 100,0% Total 6 100,0%

Fonte: Research

DISCLAIMER

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacao disponivel para o publico em geral, recolhida de
fontes consideradas de confianca. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade pela correc¢éo integral da informacao disponibilizada, nem deve
entender-se nada do aqui constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Salienta-se a possibilidade dos resultados
previstos serem susceptiveis de alteracdo em funcdo de modificacdes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a
informagdo agora disponibilizadas. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobiliario ndo é indicativo de
manutencao de comportamento idéntico no futuro. Alteragdes nas taxas de cambio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor
poderéo gerar um efeito adverso no seu valor, preco ou rendimento. O BIG, ou seus colaboradores, poderédo deter, a qualquer momento, uma
posicdo sujeita a alteragGes, em qualquer titulo referenciado neste documento. O BIG podera disponibilizar informag&o adicional, caso tal lhe seja
expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitacdo de compra para a subscricdo de
quaisquer valores mobiliarios.
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