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Preco 124,60
Max de 52 semanas 229,60
Min de 52 semanas 117,10
YTD -26,0%
Volume médio didrio (un) * 6.831.705
Capitalizagdo bolsista (mn) 207.381
Beta 0,80
Dividendo (SEK) 9,75
EPS (SEK) 9,78

*média dos ultimos seis meses
Nota: Valores do dia 05/04/2018 Fonte: Bloomberg;

Consenso de analistas (Gltimos 2m)
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Fonte: Bloomberg;

Informagdo Financeira

Vendas (SEK mn) 200.004
EBITDA (SEK mn) 29.057
N2 de empregados 171.000
ROA 14,7%
ROE 24,1%
D/E 0,17
Dividend Yield 7,74%

Fonte: Bloomberg;

Evolucdo Grafica — Preco fecho
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Preco e Perfor ce (Valoresem EUR) A

H&M - Hennes & Mauritz AB (Ticker: HMB SS) — free-falling knife

Descrigcao

A Hennes & Mauritz é uma empresa multinacional sueca que opera na industria de
vestudrio. Os produtos desenhados, produzidos e vendidos a retalho pela H&M
abrangem todo o tipo de publico, acompanhando as tendéncias classicas, desportivas e
de luxo. Para além de vestuario, a H&M também comercializa joalharia, acessorios e
cosméticos, estabelecendo-se assim como one-stop shop no que diz respeito a aparéncia
exterior e moda. O portefdlio da H&M é composto por oito marcas, 4.739 lojas fisicas
proprias em 69 paises e 43 lojas online. Em 2017, as receitas totais da H&M ascenderam a
SEK 200 mil milhdes, cerca de 40% oriundas da Zona Euro (excepto Finlandia), 11% de
paises escandinavos, 2% dos franchises no Médio Oriente e 47% do resto do mundo.

Evolugao Operacional e Financeira

A excepcdo de uma tendéncia ininterruptamente crescente nas vendas anuais (mas com
um significativo abrandamento nos ultimos anos), as restantes métricas relevantes
espelham as dificuldades operacionais que a empresa tem atravessado. O EBITDA e o
resultado liquido tém contraido desde 2015, tendo caido uns expressivos 13% e 22,5%,
respectivamente — em apenas dois anos — desde entdo até 2017. A margem EBITDA e a
margem bruta apresentam uma tendéncia inequivocamente descendente, reflectindo um
desafio que as empresas de retalho de vestuario enfrentam actualmente: acumulagdo de
inventarios, em virtude de um desajuste entre as condi¢Ges atmosféricas e as colecgGes
disponiveis nas lojas. A maior duracdo e rigor das estacdes do ano podem conduzir a um
substancial abrandamento das vendas no langamento das novas colecg¢des, levando as
empresas de retalho a encetar politicas agressivas de saldos, de modo a conseguirem
escoar o excesso de stocks. Esta realidade é especialmente penalizadora para empresas
com um supply chain pouco flexivel, dificilmente adaptavel e com uma eficiéncia aquém
do desejado, como é o caso da H&M, quando comparada, por exemplo, com uma das
suas principais rivais, a Inditex.
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Fonte: Bloomberg; BiG ResearcHmmmm Divida Liquida Divida Liquida/EBITDA

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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No que diz respeito ao balango da H&M, consideramos alarmante a evolugdo da divida
liquida e, particularmente preocupante, a demarcada tendéncia ascendente do racio de
divida liquida/EBITDA. Ainda que esta métrica financeira seja actualmente baixa, a
variagdo de -0,9 para +0,01 ao longo de sete anos, espelha a crescente opg¢do da H&M
pela contraccdo de divida, perante reservas de cash que diminuiram muito
substancialmente durante os sete em anos em anélise (SEK 24,8 mil mi em 2010 para SEK
9,1 mil mi em 2017). O incremento de divida liquida, pela via de empréstimos a curto
prazo, e o aumento do passivo em geral, maioritariamente devido a rubrica “Other
Account Payables & Acruals” (onde a componente com maior peso esta relacionada com
contratos preliminares de real estate — possivelmente devido ao crescimento de lojas
fisicas que sdo compradas pela propria H&M) consubstanciam uma tendéncia bastante
pouco sauddvel perante (1) um desempenho operacional em deterioracdo e (2) uma
gradual normalizacdo de politica monetaria por parte do Riksbank num futuro ndo tdo
longinquo.

A Resultados de 2017 e primeiro trimestre de 2018

Na apresentacdo de resultados relativamente ao ano fiscal de 2017, a H&M reportou um
resultado liquido 2,6% acima das estimativas, um EBITDA que superou as expectativas em
0,6%. Todavia, a desilusdo causada pelo valor das receitas anuais face as estimativas (-
0,86%), o fraco desempenho operacional no quatro trimestre (quebra de 33% nos lucros
e queda de 2% nas vendas) e, especialmente o guidance verdadeiramente prudente
apresentado para 2018 levaram a acgao a desvalorizar mais de 10%. O CEO afirmou que a
empresa estd com dificuldade em ultrapassar os novos desafios impostos pela crescente
tendéncia do comércio online, e que estes continuardo em 2018, admitindo ainda que a
performance operacional da H&M, especialmente do segmento online estava claramente
abaixo das expectativas da empresa. De forma mais concreta, o CEO declarou que devera
demorar algum tempo até que a H&M consiga atingir o objectivo auto-proposto para o
crescimento anual de vendas (10%-15%) e que espera que a abertura de novas lojas
fisicas abrande nos préximos anos.

Na mais recente divulga¢do de resultados, referente ao primeiro trimestre do ano fiscal
de 2018, uma vez mais a acg¢do foi penalizada, caindo mais de 5%. Para esta reaccdo,
terdo contribuido: o abrandamento das vendas, do EBITDA e da margem bruta no
primeiro trimestre, que foram todos divulgados abaixo das estimativas — ndo obstante os
lucros terem superado as estimativas dos analistas. Uma vez mais foram identificados os
problemas relacionados com a acumulagdo de inventdrios e o consequente impacto
negativo na rentabilidade da empresa, em virtude da necessidade de pratica de
descontos agressivos.

4 Riscos e visdo

Em linha com o supra referido, dois dos principais riscos que identificamos consistem na
acumulacgdo de stocks, motivado primordialmente pela mudanga do comportamento dos
consumidores, em virtude das alteragcdes climaticas; e a pressdo exercida pela
consequente politica agressiva de descontos sobre a rentabilidade da empresa. Um outro
risco que identificamos prende-se com a adaptagdo ao comércio online, que ndo tem sido
tdo bem sucedida quanto seria esperado, estando a H&M com dificuldade para
acompanhar as novas tendéncias online do sector de retalho.

A elevada concorréncia é um factor de risco perene para as empresas do sector,
principalmente quando se trata de vestuario low-cost. A Primark tem representado uma

séria ameaca para a H&M.
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Desde 2014, o SEK tem revelado uma significativa fraqueza face as principais divisas
mundiais, o que acaba por favorecer a H&M. Caso se verifique uma eventual inversdo da
tendéncia descendente do SEK, tal factor podera pressionar ainda mais as margens da
multinacional, uma vez que apenas uma parte pouco expressiva das suas receitas é
gerada na Suécia.

Perante um panorama muito pouco optimista, a par da auséncia de politicas claras e
realmente tangiveis, por parte da Administracdo da H&M, para fazer face a todos os
desafios apresentados e conseguir inverter a deterioragdo operacional, a nossa visdo para
a empresa de vestuario sueca é negativa.

Anadlise grafica e sentimento

Ap0s ter atingido maximos em torno dos SEK 331,5, em Agosto de 2015, a H&M ja perdeu
mais de 60% do seu valor de mercado. Desde o inicio do ano, a retalhista sueca tem
intensificado significativamente as quedas (visivel através de uma linha de tendéncia
descendente com um declive bastante mais acentuado), desvalorizando ja mais de 25%.
Numa perspectiva de analise técnica, a H&M perdeu ja multiplos suportes horizontais,
apresentando-se a préxima referéncia relevante para descidas em torno dos SEK 105 e a
seguinte junto dos SEK 84.
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Fonte: Bloomberg; BiG Research
O oscilador de momentum RSI, que mede a forca relativa de uma tendéncia, estd, num

horizonte temporal semanal, em niveis de sobrevenda absolutamente recorde para a
accdo. Este factor, a par de o prego estar junto ao limiar inferior do canal descendente,
leva-nos a considerar a possibilidade de uma eventual recuperagdo efémera a curto prazo
(possivel dead cat bounce). Todavia, este é o Unico sinal técnico que, na nossa opinido,
podera sugerir uma eventual recuperagdo a curto prazo.

Finalmente, no que diz respeito a actividade de analistas, o cendrio é verdadeiramente
pessimista. Para além de 61% das recomendagdes serem de venda, face a apenas 5,6% de
compra, as 13 mais recentes revisGes realizadas representaram todas um downgrade.
Actualmente, o preco-alvo médio atribuido pelos analistas que cobrem o titulo é de SEK
120,35.

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
disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui constante como indicador de que quaisquer resultados serdo 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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Analise Comparativa e Consenso de mercado

Cap. _ -
Bolsista Moeda P/E P/E2018E P/E2019E P/BV EV/EBIDA EV/Sales "“ =™ YID Div.Yield 1Y¥r.Priced ROE CAY -y oy BEEEIL
e EBITDA EBITDA Coverage
(milhdes)
INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SPAIN 80877 Y , 4 6 , 8% -107% 2, 225%  257%
ZALANDO SE GERMANY 10896 EUR 1038 734 555 70 400 22 55% -04% na.  111%  70% 37% 01 42 08  na
MARKS & SPENCER GROUP PLC ~ BRITAIN 4317 Gl 234 96 98 15 80 07  88% -156% 70%  208%  61% 23% 07 20 02 04
NEXT PLC BRITAIN 6724 GBp 113 114 110 140 97 21 2U7% 5% 62%  202% 1192% 238% 23 12 01 20
KERING FRANCE 52608 ER 293 227 206 44 166 35 208% 60% 12%  631%  154% 72% 05 10 04 24
1D.COM INC-ADR CHINA 57406 USD na. 546 343 69 1045 10  10% 30% na  247%  04% -01% 05 29 03  na
STXEG00Retail €Pr  ETFRetalhofuropa 328210 EUR 233  na.  na. 22 97 06  62% -43% 28%  58%  99% 32% na. 10  na  na
HENNES & MAURITZABBSHS  SWEDEN 208142 SEK 138 143 141 34 84 12  137% -257% 78%  -426%  241% 147% 02 01 02 10
Média exc. H&M 384 324 253 67 325 21 131% 31% 43%  136%  288% 90% 07 07 05 16

Fonte: Bloomberg; BiG Research

Todas as métricas de avaliagdao por multiplos analisadas revelam um substancial desconto
da H&M face as empresas congéneres da industria de retalho de vestuario, a nivel
europeu e também mundial — algo expectavel tendo em conta a impressionante perda de
valor de mercado registada durante os uUltimos dois anos e meio. A margem EBITDA da
empresa sueca estda em linha com a média dos seus competidores, porém é
significativamente inferior aquela conseguida pelo seu principal rival, a espanhola Inditex.
O dividend yield especialmente atractivo é igualmente justificado pelas pesadas quedas
que a empresa tem sofrido. O racio de cobertura do dividendo (1,0) esta na “linha de
agua” dos valores que consideramos saudaveis. Do ponto de vista de liquidez e balanco, a
combinagdo de um dos cash ratios mais baixos do sector com uma tendéncia claramente
ascendente na divida, a implicar um racio de divida liquida/EBITDA bastante superior ao
do sector, desperta-nos relativa preocupacao.

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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DISCLOSURES

e O Banco de Investimento Global, S.A. € uma instituicdo registada e regulada pelo Banco de Portugal e pela
Comissé@o do Mercado dos Valores Mobiliarios, as duas principais entidades responsaveis pela regulagdo de
actividades financeiras em Portugal.

O BIG disp6e de um Cédigo 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
requisi¢éo nesse sentido.

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

Os membros da equipa de Research do BIG n&o recebem nem irdo receber qualquer tipo de compensagéo no
ambito do exercicio regular das suas recomendagdes, as quais reflectem opinides estritamente pessoais.

N&o existe uma politica de cobertura pré-definida no que respeita a selecgao dos titulos alvo de recomendagdes
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%;

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

A actualizac@o dos nossos modelos e respectivos pre¢os-alvo das recomendagdes de investimento proceder-se-
a, habitualmente, num periodo entre 6 a 12 meses.

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

e O historico relativo as recomendacdes 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 requisigao nesse sentido.

PSI20 Notes nos ultimos 12 meses e a data de 31 de Trading Ideas nos Ultimos 12 meses e a data de 31 Pair Trades nos Ultimos 12 meses e a data de 31 de
Margo de 2018: de Margo de 2018: Margo de 2018:
Nimero de Nimero de Nimero de
Recomendacdes e Recomendacdes i Recomendagdes
Acumular/Comprar 2 66,7% Profit Taking 7 63,6% Profit Taking 0 0%
Manter/Neutral 0 0,0% Stop Loss 0 0,0% Stop Loss 0 0%
Reduzir/Vender 1 33,3% Em Vigor 4 36,4% Em Vigor 0 0%
Total 3 100,0% Total 11 100,0% Total 0 0%

Fonte: Research

DISCLAIMER

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacéo disponivel para o
publico em geral, recolhida de fontes consideradas de confianca. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade
pela correcgdo 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 alteragdo em funcdo de modificacdes que se venham a verificar nos pressupostos que
serviram de base a informacéo agora disponibilizadas. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de
qualquer valor mobiliario ndo € indicativo de manutengdo de comportamento idéntico no futuro. Alteragbes nas
taxas de cambio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso
no seu valor, preco ou rendimento. O BIG, ou seus colaboradores, poderéo deter, a qualqguer momento, uma
posicdo sujeita a alteracdes, em qualquer titulo referenciado neste documento. O BIG podera disponibilizar
informacé&o adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta
de venda, nem uma solicitacdo de compra para a subscrigdo de quaisquer valores mobiliarios.

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.



