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Glosario

Las siguientes definiciones ayudan al lector a comprender algunos términos empleados

en la redaccion del presente trabajo.

Términos Definiciones

ASU Accounting Standards Update / Actualizacidon de normas contables

BODFS Buy Online, Deliver from Store / Compra online, entrega desde la tienda

BOPIS Buy Online, Pick-up in Store / Compra online, retiro en tienda

BORIS Buy Online, Return in Store / Compra online, devolucién en tienda

BOSS Buy Online, Ship to Store / Compra online, envio a la tienda

CAGR Compound annual growth rate / Tasa compuesta anual de crecimiento

CAPM Capital asset pricing model / Modelo de valoracién de activos financieros

cmv Costo de mercaderias vendidas

D&A Depreciaciones y amortizaciones

DCF Discounted cash-flow / Flujo de fondos descontado

DIFM Do-it-for-me / Hazlo por mi

DIY Do-it-yourself / Hagalo usted mismo

EBIT !Earnings before interest and taxes / Beneficio antes de intereses e
impuestos
Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization /

EBITDA Beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y
amortizaciones

ERP Equity risk premium / Prima de riesgo

ESG Environmental, social and governance / Medioambiente, Sociedad y
Gobierno

EV Enterprise value / Valor de empresa

FASB Financial Accounting Standards Board / Junta de Normas de Contabilidad
Financiera

FFLC Flujo de fondos libres de la compaiiia

FY Fiscal Year / Ejercicio fiscal

HD The Home Depot, Inc.

Home Depot The Home Depot, Inc.
Leading Indicator of Remodeling Activity / Indicador principal de la

LIRA . L1
actividad de remodelacién

MRO Maintenance, Repair and Operations / Mantenimiento, Reparacion y
Operaciones

NYSE New York Stock Exchange / Bolsa de Nueva York

PP&E Propiedad, Planta y Equipo

ROA Return on Assets / Retorno sobre activos

ROIC Return on Invested Capital / Retorno sobre el capital invertido
U.S. Securities and Exchange Commission / Comisién de Valores de

SEC .
Estados Unidos

SGRA Selling, general and administrative expense / Gastos de ventas,
generales y de administracién

SSS Same Store Sales / Ventas comparables

usD Délares estadounidenses

WACC Weighted Average Cost of Capital / Costo promedio ponderado del

capital
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Resumen ejecutivo

El objeto del presente trabajo es valuar el capital accionario de Home Depot a partir de
un andlisis financiero de la compafiia. Home Depot es una compafiia minorista estadounidense
gue se dedica a la comercializacién de productos de mejoras para el hogar, asi como también a
la comercializacidn de servicios asociados a la instalacidn de los mismos.

En primer lugar, se realizara una descripcion del negocio de la compaiia mediante el
analisis de su historia, su industria y sus principales competidores. Asimismo, se analizaran los
principales ratios financieros de manera que permita alcanzar un estudio de la salud financiera
de Home Depot.

Posteriormente, el trabajo se centrard en la valuacidon del capital accionario de la
compafia a partir de dos metodologias: flujo de fondos descontados (DCF, por sus siglas en
inglés) y valuacion por comparables.

La informacion utilizada en el presente trabajo se centra, principalmente, en los estados
financieros finalizados el 2 de febrero de 2020 publicados por la compaiiia ante la SEC. También
se utilizardn para el andlisis diversos informes y presentaciones realizados por la compaiiia, tales
como las presentaciones de resultados.

Con el fin de determinar el valor de la compaifiia a través del método de flujos de fondos
descontados se estimaron los parametros requeridos al 31 de marzo de 2020 para tres
escenarios, arribando a un valor por accién para Home Depot de USD 180,1 para el escenario
base, USD 147,0 para el escenario pesimista y USD 213,1 para el escenario optimista. A dicha
fecha, el precio de la accion de Home Depot obtenido de Yahoo Finance era de USD 186,7.

Finalmente, para la valuacién por multiplos comparables se analizaron cuatro empresas
dentro de la industria y se seleccioné el ratio EV/EBITDA con el fin de estimar la valuacion de la
compaiiia. Utilizando dicho multiplo se arribd a un precio por accion de USD 236,2. Al sensibilizar
el multiplo EV/EBITDA entre 9x y 13x y sensibilizando el EBITDA de Home Depot en +/- 20%, es
posible concluir que el precio por accién de la compaiiia puede tomar valores entre USD 180,3

y USD 341,2 por accion.
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Home Depot

Home Depot es un minorista estadounidense dedicado a la venta de materiales de
construccién, productos de mejoras para el hogar, productos de césped y jardin y articulos de
decoracién. Asimismo, ofrece diversos servicios relacionados con los productos vendidos, como
ser la instalacién de los mismos, y el alquiler de herramientas y equipamiento. Su misién es
proporcionar el mas alto nivel de servicio, la mas amplia variedad de productos y los precios mas
competitivos del mercado.

Home Depot posee un total de 2.291 tiendas® distribuidas a lo largo de los 50 estados
de Estados Unidos (1.9842 tiendas), las 10 provincias de Canadd (182 tiendas) y las 32 entidades
federativas México (125 tiendas). La tienda tipica posee un promedio de 104.000 pies cuadrados
de espacio comercial interior y 24.000 pies cuadrados de espacio exterior. Emplea a mas de
400.000 empleados, de los cuales 29.500 son empleados con salario fijo, mientras que el resto
corresponde a empleados que trabajan por hora.

Home Depot se orienta a tres tipos de clientes o segmentos: DIY (hagalo usted mismo),
DIFM (hagalo por mi) y un segmento Pro (principalmente contratistas). La compaiiia ha ido
creciendo a lo largo de los afios, incorporando productos cada vez mads innovadores, asi como
también aumentando significativamente los productos ofrecidos a través de internet,
superando el millén de productos disponibles.

La compafiia cuenta con una posicion dominante en el mercado. De los casi USD 400.000
millones de ventas que generd la industria de mejoras para el hogar en 2019, Home Depot fue
la cadena lider con ventas que superaron los USD 100.000 millones. En el periodo entre 2015y
2019, la compaiiia tuvo una tasa compuesta anual de crecimiento de ventas (CAGR, por sus siglas

en inglés) del 5,64%, pasando de USD 88.519 millones en 2015 a USD 110.225 millones en 2019.

! Informacién presentada en los estados financieros finalizados el 2 de febrero de 2020.
2 incluye Puerto Rico, Islas Virgenes y Guam.




A continuacidn, se puede observar en un grafico el constante crecimiento de las ventas

de Home Depot desde el aino 2010 hasta la actualidad.
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DepoT 2010-2019

Por su parte, si se analiza la evolucién del EBITDA de los ultimos 5 afios es posible
observar una tendencia similar. El EBITDA de Home Depot pasé de USD 13.464 millones en el

afo 2015 a USD 17.832 millones en el afo 2019. Esto se corresponde con un CAGR de 7,28%.
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Historia

El inicio de Home Depot se remonta al afio 1978, cuando Bernie Marcus y Arthur Blank
fueron despedidos de la ferreteria Handy Dan Home Improvement Centers. Comenzaron a idear
la compafifa en una cafeteria de Los Angeles. Eran aficionados al bricolaje o DIY y, es por ello,
gue imaginaron una gran tienda que ofreceria una enorme variedad de productos a excelentes
precios. Al proyecto se sumaron Kenneth Langone, banquero de inversiones, y Patrick Farrah,
experto en marketing.

En el afio 1979 se inauguraron las primeras dos tiendas Home Depot en Atlanta. Las
tiendas, que contaban con 60.000 pies cuadrados, eclipsaron a la competencia ofreciendo mas
productos que cualquier otra ferreteria. No obstante, la idea central de Bernie y Arthur era la
capacitacion de sus asociados, de manera de poder brindar atencién especializada a sus clientes,
ayudandolos a resolver distintos problemas que tenian en sus hogares o, incluso, ensefidndoles
a utilizar las herramientas. Buscaban que sus asociados pudieran mejorar la experiencia de
compra de sus clientes, guidndolos y ayudandolos en la toma de decisiones. Siguiendo esta
estrategia, con el correr de los afios, Home Depot comenzd a ofrecer talleres “Hagalo usted
mismo” para sus clientes.

Para el final de 1979, Home Depot contaba con tres tiendas, 200 asociados y un ingreso
mensual promedio de USD 81.700. No obstante, el crecimiento de la compaiiia no estuvo exento
de problemas. En 1984, Home Depot pagd USD 38,4 millones por la cadena de almacenes
Bowater. La adquisicién cred dificultades inmediatas. La reputacion de Bowater con los
consumidores era de mala calidad y la mercaderia en sus tiendas no coincidia con la que Home
Depot ofrecia en sus otros puntos de venta. Como si ello no bastara, los empleados de Bowater
no cumplian con los estandares de Home Depot (eventualmente, la mayoria de ellos fueron
despedidos). En 1985, las ganancias de la compafiia cayeron un 42% y el precio de sus acciones
se habia desplomado. Home Depot desacelerd su expansion.

En 1986, la compaiiia solo abrié diez nuevas tiendas, todas en mercados existentes y
establecidos. Una oferta publica de acciones de 2,99 millones de acciones a USD 17 por accion
ayudé a reducir y reestructurar su deuda (la cual habia aumentado de USD 4 millones a USD 200
millones en tan sélo dos aiios). Finalizando el afio 1989, la compafiia ya contaba con 100 tiendas
a lo largo de los Estados Unidos y se convirtié en la empresa minorista de mejoras para el hogar
mas grande de dicho pais, superando a Lowe’s.

En el afio 1994, Home Depot comienza su expansidn hacia Canada a partir de la compra
del 75% de la empresa Aikenhead's Hardware a Molson por USD 150 millones. Esto permitié que

el mercado canadiense sea mas rentable para Home Depot en un plazo menor que si hubieran




seguido una estrategia mas convencional de expansiéon. Esto se debe a que Aikenhead’s le
otorgd a la compaiia equipamiento listo para ser utilizado e infraestructura operativa.
Actualmente, la divisién canadiense cuenta con 182 tiendas y emplea a mds de 30.000 personas.

Posteriormente, en el afio 2001 la compafiia se expande hacia México a través de la
compra de Total Home a Grupo Alfa. Al afio siguiente, Home Depot adquiere la empresa Del
Norte, incorporando cuatro nuevas tiendas y, en 2004, adquirié 20 nuevas tiendas a través de la
compra de Home Mart, la segunda cadena mas grande de México en ese entonces. A lo largo de
estos afios, la compafiia también ha invertido en la construccidn de diversas tiendas en dicho
pais. Es por ello que, actualmente, cuenta con 125 tiendas, empleando a mas de 15.000
asociados.

En 2006, Home Depot adquirié Hughes Supply, el distribuidor lider de productos de
construccion, reparacion y mantenimiento en Estados Unidos, por USD 3.200 millones. Hughes
Supply se integro en la division Home Depot conocida como HD Supply. Posteriormente, en junio
de 2007, Home Depot vendid su unidad de suministro por USD 10.300 millones a un consorcio
de tres firmas de capital privado con el fin de financiar una recompra de acciones de USD 10.800
millones, asi como también el pago de dividendos en efectivo por USD 1.700 millones.

En agosto de 2015, Home Depot adquiere Interline por USD 1.625 millones. Interline era
un distribuidor nacional lider y comercializador directo de productos. A partir de esta
adquisicion, la compafiia buscaba expandir su participacién en el mercado de MRO, asi como
también mejorar la capacidad de servir al segmento Pro, ya que contaba con una fuerza de
ventas con experiencia, productos exclusivos y una extensa red de distribucién en mas de 90
ubicaciones en Estados Unidos, Canadd y Puerto Rico. Interline Brands se renombré en 2018
como The Home Depot Pro.

Al 2 de febrero de 2020, Home Depot contaba con 1.984 tiendas ubicadas en Estados
Unidos, 182 tiendas en Canadd y 125 tiendas en México, empleando a aproximadamente

415.700 empleados.

Composicién accionaria

Home Depot fue listada en la Bolsa de Nueva York (New York Stock Exchange, NYSE) el
19 de abril de 1984, bajo el simbolo HD. Al 3 de mayo de 2020, ultima informacion presentada
por la compafiia ante la SEC, la cantidad de acciones en circulacion era de 1.075.522.865, las
cuales estaban en poder de aproximadamente 121.000 tenedores registrados y 3.043.000
tenedores adicionales cuyas acciones son registradas por bancos, corredores y otras

instituciones financieras.




Del total de acciones, el 71,33% se encuentra en poder de inversores institucionales
(representado por un total de 2.715 inversores que poseen 767.191.737 acciones en su poder),
y el restante 28,67% esta en poder de fondos mutuales. Dentro de los inversores institucionales,
se encuentran los empleados de la compafiia, que alcanzan el 0,13% del total accionario.

En el siguiente gréfico es posible identificar los principales accionistas.

COMPOSICION ACCIONARIA APERTURA DE INVERSORES
DE HOME DEPOT INSTITUCIONALES
2% = Vanguard Group Inc

2%
2%

= Blackrock Inc.

= State Street Corp

X S Inversores Capital World Investors
s institucionales; 43% .
28,67% 71.33% Wellington Management Group LLP
4
Capital Research Global Investors

FMR LLC

Otros inversores institucionales

ILUSTRACION 3 - COMPOSICION ACCIONARIA DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REFINITIV EIKON Y
HTTPS://WWW.NASDAQ.COM

Tal como se observa en los graficos, la composicidon accionaria de Home Depot se
encuentra sumamente diversificada. Analizando los inversores institucionales, el accionista con
mayor porcentaje de tenencia, “Vanguard Group Inc.”, sélo alcanza el 7,98%, mientras que, si se
observan los fondos mutuales, el fondo con mayor tenencia es “Vanguard Total Stock Market
Index Fund” con apenas 2,85% de total accionario.

En las siguientes tablas, puede observarse que, considerando los inversores
institucionales, el 14,6% del total accionario se encuentra en manos de inversores con
participacién entre el 0,5% y el 1,5%, mientras que el 25,2% del total accionario se encuentra en
poder de inversores cuya participacién no alcanza el 0,5%.

Por otro lado, si se consideran los fondos mutuales, del total accionario, el 8,7% esta en
poder de fondos mutuales con participacién entre 0,5% y 1%, mientras que el 12,9% se

encuentra en manos de fondos mutuales que no superan el 0,5%.
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A continuacidn, se observa la composicidn accionaria por tipo de inversor.

a) Composicidn inversores institucionales:

e tee s Cantidad de % sobre % sobre total
Inversores institucionales . .
acciones subgrupo de acciones
Vanguard Group Inc 85.833.032 11,19% 7,98%
Blackrock Inc. 71.788.402 9,36% 6,67%
State Street Corp 51.998.169 6,78% 4,83%
Capital World Investors 32.423.761 4,23% 3,01%
Wellington Management Group LLP 22.254.517 2,90% 2,07%
Capital Research Global Investors 21.071.595 2,75% 1,96%
FMR LLC 18.642.927 2,43% 1,73%
Bank of America 17.939.241 2,34% 1,67%
Geode Capital Management, LLC 16.956.982 2,21% 1,58%
Otros: participacion entre 0,5% y 1,5% 157.352.503 20,51% 14,63%
Otros: participacion < 0,5% 270.930.608 35,31% 25,19%
Total 767.191.737 100% 71,33%

TABLA 1 - COMPOSICION ACCIONARIA: INVERSORES INSTITUCIONALES - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REFINITIV EIKON / NASDAQ

b) Composicidon fondos mutuales:

Cantidad de % sobre % sobre total
Fondos mutuales . .
acciones subgrupo de acciones
Vanguard Total Stock Market Index Fund 30.655.371 9,94% 2,85%
Vanguard 500 Index Fund 22.314.163 7,24% 2,07%
SPDR S&P 500 ETF 11.509.458 3,73% 1,07%
Statens Pensjonsfond Utland 11.331.000 3,67% 1,05%
Otros: participacion entre 0,5% y 1% 93.015.780 30,17% 8,65%
Otros: participacion < 0,5% 139.505.356 45,25% 12,97%
Total 308.331.128 100,00% 28,67%

TABLA 2 - COMPOSICION ACCIONARIA: FONDOS MIUTUALES - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REFINITIV EIkON / NASDAQ

c¢) Composicién empleados de la compaiiia:

Cantidad de % sobre % sobre total
Empleados ) -
acciones subgrupo de acciones
Tome Carol B 748.536 53,06% 0,07%
Menear Craig A 181.781 12,89% 0,02%
Carey Matthew A 88.088 6,24% 0,01%
Decker Edward P 72.469 5,14% 0,01%
Brenneman Gregory D 63.209 4,48% 0,01%
Otros 256.683 18,19% 0,02%
Total 1.410.766 100,00% 0,13%

TABLA 3 - COMPOSICION ACCIONARIA: EMPLEADOS DE LA COMPARIA - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REFINITIV EIKON /
NAsDAQ
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Retorno para el accionista

Home Depot tiene un sélido historial de dividendos. Los primeros dividendos en efectivo
fueron pagados el 2 de junio de 1987 y, a partir de dicho momento, ha pagado todos los
trimestres subsecuentes. Si bien la compafiia espera seguir pagando un dividendo por accién en
aumento afio a afio, esto dependera de las ganancias, los requerimientos de capital y la
condicion financiera de la compafia, entre otros factores. Home Depot ha decidido pagar
dividendos en el aiflo 2020 de USD 1,5 por accién (10% mas que el aifo anterior), a pesar de los
efectos provocados por la pandemia de COVID-19.

La compaiia busca constantemente generar valor para sus accionistas o partes
interesadas, incluyendo clientes, proveedores, asociados y la comunidad en la que opera. Es por
ello, que cuenta con tres principios fundamentales:

a) Principio del dividendo: se busca un incremento en los dividendos pagados a partir

de un aumento en las ganancias.

b) Principio del retorno del capital: se busca mantener un alto retorno sobre el capital
invertido por los accionistas.

c) Principio de la recompra de acciones: se busca devolver el exceso de efectivo a los
accionistas, una vez satisfechas las necesidades del negocio, a partir de la recompra
de acciones.

Estos principios son Illevados a cabo incansablemente por la compafiia y puede verse a
través de los hechos. Al contar con una estrategia disciplinada de asignacion de capital,
respaldada por una sélida capacidad de generacién de flujo de fondos libres, la gerencia puede
llevar a cabo movimientos favorables para los accionistas. Home Depot distribuyé dividendos
por USD 31.026 millones en los ultimos 9 afios, pasando de USD 1.569 millones en el afio 2010,
a USD 5.958 millones en el afio 2019. Esto implica un CAGR de 16,0% y representa una
distribucidn de utilidades de la compaiiia en promedio del 43,9%, siendo 2019 el afio con mayor
distribucidn, alcanzando el 53% de las ganancias del ejercicio.

Por otro lado, en el mismo periodo la compafiia recompré acciones por un total de
USD 64.417 millones. En febrero de 2019, el Directorio autorizé un nuevo programa de recompra
de acciones por USD 15.000 millones, de los cuales USD 8.300 millones quedaban pendientes al
cierre del ejercicio. En marzo de 2020 Home Depot suspendié la recompra de sus acciones
debido a la pandemia hasta que lo considere apropiado con el fin de resguardar la liquidez de la
compafia. Estas recompras hicieron que las acciones en circulacion cayeran de 1.623 millones

en el afio 2010 a 1.077 millones al cierre del ejercicio 2019.
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En el siguiente grafico es posible observar la politica de pagos de Home Depot.

EVOLUCION HISTORICA DE PAGO DE DIVIDENDOS
Y RECOMPRA DE ACCIONES
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ILUSTRACION 4 - EVOLUCION HISTORICA DE PAGO DE DIVIDENDOS Y RECOMPRA DE ACCIONES - ELABORACION PROPIA -
FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2010-2019

Como se observa en el grafico, el retorno a los accionistas a lo largo de los afios se dio,
en su mayor proporcion, a través de recompras de acciones (con un promedio de 67,7% del

retorno total). Debido a estas recompras el patrimonio neto de Home Depot es negativo desde

el afio 2018. La evolucidn de las acciones en circulacién puede verse en el siguiente grafico.

ACCIONES EN CIRCULACION (2010 —2019)

1.800
1.600
1.400
1.200
1.000
800
600
400
200

Cantidad de acciones (en millones)

=]

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ILUSTRACION 5 - ACCIONES EN CIRCULACION (2010-2019) - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME
DepoT 2010-2019

Analizando la accidn de Home Depot, y comparando su evolucién versus los indices
Standard & Poor's 500 (S&P 500) y Dow Jones Industrial Average (DJIA), se puede observar que
la misma rindié por encima de dichos indices en todo el periodo analizado.

El S&P 500 es el indice bursatil mas importante de Estados Unidos. Se basa en la
capitalizacién bursatil de las principales 500 empresas que cotizan en las bolsas de NYSE o

NASDAQ, capturando aproximadamente el 80% de la capitalizacién bursatil total de dicho pais.
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Por su parte, el DJIA mide el desempefio de las 30 empresas con mayor capitalizacion bursatil
gue cotizan en Estados Unidos, dentro de las cuales se incluye Home Depot.

El siguiente grafico muestra la evolucion de la accién de Home Depot comparada con el
mercado a partir de los indices antes mencionados. El analisis se realizé de forma indexada,
tomando como base el 5 de enero de 2015.

RETORNO HISTORICO DE LA ACCION DE HOME DEPOT VS
INDICES ACCIONARIOS
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ILUSTRACION 6 - RETORNO HISTORICO DE LA ACCION DE HOME DEPOT VS INDICES ACCIONARIOS - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
YAHOO FINANCE

Descripcion del negocio

Como se menciond anteriormente, Home Depot se dedica a la comercializacién de una
amplia variedad de materiales de construccion, productos de mejoras para el hogar, productos
para césped y jardin y articulos de decoracidn. El negocio de la compafiia se puede analizar en
funcién a cinco estrategias que conforman la iniciativa “One Home Depot Experience”. Esta
iniciativa surge a finales de 2017 como un plan de varios afios, cuya inversion sera de
aproximadamente USD 11.000 millones. Las estrategias son las siguientes:

1) Conectar a sus asociados con las necesidades del cliente: el gran valor agregado que busca

tener Home Depot es que sus asociados sean expertos y se encuentren comprometidos a ayudar
a los clientes. A través de dicha iniciativa, la compafiia invertird mas de 1 millén de horas anuales
durante los préximos cinco afos en capacitacion. Este desarrollo de habilidades y talentos entre
sus asociados es una prioridad, ya que es una ventaja competitiva y son la clave para
proporcionar una experiencia excepcional a los clientes. La compaiiia divide sus clientes en tres
categorias:

a) DIY (Do it yourself o Hagalo usted mismo) = suelen ser duefios que compran
productos y realizan los trabajos por su cuenta. Los asociados los ayudan en la eleccién de los

productos dentro de las tiendas y también de forma online. Asimismo, la compaiiia ofrece cursos
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y talleres de diversa indole, con el fin de intercambiar conocimientos y generar un vinculo
emocional con los clientes.

b) DIFM (Do it for me o Hazlo por mi) = se encuentran entre los clientes DIY y los
clientes Pro. Suelen ser duefios que se asocian con clientes Pro para la realizacidn de un trabajo
o proyecto. Asimismo, en Home Depot se ofrece una gran variedad de servicios de instalacion
(por ejemplo, colocacién de pisos, armado e instalacion de muebles, etc.). Los cambios
demograficos y los tiempos de viaje entre los distintos puntos de la ciudad, entre otros factores,
han hecho que clientes que solian ser DIY, pasaran a ser clientes DIFM debido a la falta de
tiempo.

c) Clientes profesionales (Pros) = suelen ser constructores, contratistas, especialistas
en remodelaciones o personas especializadas, como ser plomero, electricista o pintor. En estos
casos, los asociados buscan facilitar su tarea y ayudarlos en su crecimiento. En Home Depot
reconocen el valor que los clientes Pro pueden aportarle, por ejemplo, al unirse con los clientes
DIFM, y buscan aumentar su compromiso con la compafiia, lo que derivard en un aumento del
gasto futuro. De acuerdo con la informacion presentada por Craig Menear (CEO y Presidente de
Home Depot) en la conferencia de inversores y analistas de 2019, se estima que este segmento
representa alrededor del 45% de las ventas. Con el fin de seguir incrementando su participacion
en las ventas, en 2018 se lanzd una experiencia Pro mejorada, con los siguientes puntos a
resaltar:

e Se trata de una nueva experiencia consolidada para todos los clientes Pro, incluyendo
MRO, bajo el lema “The Home Depot Pro”. Es principalmente util para clientes
comerciales (por ejemplo, hoteles, hospitales, instituciones educativas, entre otros).

e Permite acceder a una oferta integral que incluye gran cantidad de tiendas, fuerza de
venta calificada, productos de marcas reconocidas a precios accesibles y una extensa
red de entrega con una gran cantidad de opciones que se adaptan al cliente.

e Se proveen programas especializados, soluciones relacionadas con la administracion
de inventarios y productos personalizados. Asimismo, se les ofrece acceso a créditos.

e Servicio “Pro Xtra”: ofrecen ofertas exclusivas y una herramienta de monitoreo que
permite realizar una busqueda facil de los recibos y realizar un seguimiento de las
compras sin importar la forma de pago ni el canal de venta. Este programa arroja
buenos resultados, ya que, como menciona Menear, se encuentran cerca del millon
de miembros inscriptos.

2) Adaptarse a las necesidades de sus clientes: con el fin de poder mantener el ritmo de las

cambiantes expectativas de los clientes, se busca ofrecer productos nuevos e innovadores. Las
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tiendas almacenan entre 30.000 y 40.000 productos, pero se ven complementadas por la amplia
variedad de productos que se ofrecen en la tienda online (alrededor de 1 millén de productos),
ya sea en homedepot.com, como en blinds.com (exclusivo para persianas y cortinas) y
thecompanystore.com (donde se ofrecen productos textiles y de decoracién).

Tal como se menciona en la conferencia de 2019, la experiencia mejorada en las tiendas
se complementa con las inversiones realizadas para obtener una experiencia del cliente digital
e interconectada. Por ello, la compafiia continda invirtiendo en el sitio web y sus aplicaciones
moviles, mejorando las capacidades de busqueda, funcionalidad del sitio, presentacion de
categorias, contenido del producto y mejores opciones de entrega. A partir de estas mejoras,
las ventas en linea han aumentado en aproximadamente USD 1.000 millones en cada uno de los
ultimos 6 afos, lo que ubica a Home Depot en el quinto puesto dentro de la categoria de
comercio electrénico mas grande de los Estados Unidos. A fines de 2019, tiene una participacion
de mercado de 1,7%, solo detras de Amazon (38,7%), Walmart (5,3%), eBay (4,7%) y Apple
(3,7%). Y se encuentra por delante de Wayfair (1,5%), Best Buy (1,3%), Target (1,2%), Costco
(1,2%) y Macy's (1,1%)3.

Debido a la pandemia de COVID-19, se ha generado un trafico web récord durante varias
semanas, que ha podido ser soportado gracias a las inversiones en infraestructura tecnoldgica
por parte de la compaiiia. Las ventas a través de las plataformas digitales aumentaron hasta
alcanzar casi el 15% de las ventas. A continuacidn, se puede observar la evolucidn de las ventas

de Home Depot a través del e-commerce.

EVOLUCION DE LAS VENTAS E-COMMERCE
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ILUSTRACION 7 - EVOLUCION DE LAS VENTAS E-COMMERCE - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME
DepoT 2010-2019

3 Fuente: www.emarketer.com/chart/233980/top-10-us-companies-ranked-by-retail-ecommerce-sales-
share-2020-of-us-retail-ecommerce-sales - Fecha: 1/2/20.
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Finalmente, Home Depot mantiene un programa de abastecimiento con el fin de
obtener productos innovadores y de alta calidad directamente de fabricantes de todo el mundo.
Durante el 2019, ademas del abastecimiento dentro de Estados Unidos, se abastecieron desde
Meéxico, Canada, China, India, Vietham y Europa. Los proveedores estan contractualmente
obligados a asegurar que sus productos cumplan con las leyes internacionales, federales,
estatales y locales. Asimismo, deben cumplir con los estdndares de abastecimiento responsable
de Home Depot, que incluyen una amplia variedad de expectativas en dreas como cadena de
suministro transparente, fuentes de suministro y trabajo infantil.

3) Interconectar experiencias: Home Depot entiende que los clientes desean una atencion

mas personalizada. De esta forma, a través del marketing mas dirigido, se puede proveer un
gran valor agregado a cada cliente, que se traduce en resultados positivos para el negocio.

No obstante, las tiendas siguen siendo el centro del negocio de Home Depot. Para
mejorar la experiencia de los clientes y aumentar su satisfaccion, se han implementado mejoras
en las tiendas para que la experiencia de compra sea mas sencilla y rapida. A fin de llevar a cabo
esta estrategia, se crea la herramienta “FIRST phone” (dispositivos mdviles con acceso a la web
para ser utilizados en las tiendas), que ayuda a los asociados a conocer de forma rapida, facil y
precisa el lugar donde se encuentra un producto. Permite a los asociados responder preguntas
y ayudar a los clientes en tiempo real. Asimismo, se creé una aplicacién para los clientes que
permite una mayor interconectividad, ya sea antes de realizar compras en una tienda,
consultando en la aplicacién si el producto se encuentra disponible, como también una vez
dentro de la tienda, al poder acceder a todos los productos, sus precios, ratings y calificaciones
por parte de otros compradores.

A través de estas inversiones, Home Depot esta logrando su objetivo de una tienda
totalmente interconectada y una excelente experiencia digital. La compaiiia fue reconocida por
L2 Garner con el premio de “mejor indice 1Q digital en su clase en los ultimos 6 afos” y por

Forrester que clasificd como nro. 1 su aplicaciéon mévil.
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Finalmente, la compaiiia se enfoca en la optimizacidon de las areas de pago, asi como
también de los sectores de autoservicio y la colocacién de casilleros en la entrada de las tiendas
que permita el retiro para las compras realizadas en linea, denominado “curbside pickup”

(aspecto clave y valioso en la situacién actual donde las tiendas se ven afectadas por el
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COVID-19). Parafinales de 2019, la compafiia renovd cerca del 60% de sus tiendas. Cabe destacar
que, tal como informa Menear en la conferencia de 2019, la experiencia promedio del cliente
luego de estas reformas es un 35% mas rapida. Estas inversiones en la tienda estan impulsando
puntajes mds altos de satisfaccion del cliente, lo que probablemente se traduzca en ganancias
en la participacién de mercado.

4) Conectar el producto con el cliente: como parte de la iniciativa “One Home Depot

Experience”, la companiia busca invertir aproximadamente USD 1.200 millones en la red “One
Supply Chain”, creada para continuar mejorando la productividad y la conectividad de toda la
cadena de suministros. De esta manera, se busca asegurar la disponibilidad de productos y
mejorar la rapidez y la confiabilidad en la entrega. Asimismo, se enfocan en un mejor manejo de
los costos, lo que se traduce en un mayor retorno para sus accionistas.

Actualmente, la compaiiia posee 200 centros de distribucién y, sumado a sofisticados
sistemas de gestion de inventarios, se encarga del abastecimiento y la reposicién del 98% de los
productos en las tiendas. Ademas de los centros de distribucidn, la compafiia aprovecha las
tiendas en Estados Unidos como una red de entrega de productos, devolucidn y punto de retiro
en caso de entregas a domicilio. Actualmente, las 2.291 tiendas que posee la compaiiia permiten
que el 90% de la poblacién de dicho pais viva a menos de 10 millas (aprox. 16 km.) de una tienda
Home Depot, lo que brinda una gran ventaja estructural.

Para los casos de compras online a ser retiradas en las tiendas, Home Depot ha
desarrollado cuatro programas interconectados siguiendo los lineamientos de la experiencia
interconectada:

e BOSS - Compra online, envio a la tienda (Buy Online, Ship to Store)

® BOPIS - Compra online, retiro en tienda (Buy Online, Pick-up in Store)

e BODFS - Compra online, entrega desde la tienda (Buy Online, Deliver from Store)
® BORIS - Compra online, devolucién en tienda (Buy Online, Return In Store)

Tal como menciona Richard McPhail (CFO de Home Depot) en la conferencia de
inversores, las inversiones en la cadena de suministro proporcionaran mayor velocidad vy
confiabilidad en la entrega, pero también crearan ventajas de costos. Se busca construir la red
de distribucién de menor costo en la industria, lo que también impulsara la simplificacion en las
tiendas a medida que las entregas en las mismas sean migradas a una red optimizada. En
conjunto, la productividad y la eficiencia son el centro del programa de inversién.

5) Innovacién del modelo de negocios vy la cadena de valor: la compafiia busca mejorar la

interconectividad en la experiencia del cliente y mejorar su posicionamiento hacia el futuro,
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teniendo en cuenta el cambiante entorno en la industria de retail. La clave para implementar la
estrategia “One Home Depot Experience” esta en la inversion en tecnologia de la informacion.

Las ventajas competitivas desarrolladas por la compafiia y los beneficios generales de la
estrategia interconectada probablemente sean aun mds importantes y relevantes en la
actualidad. Las inversiones realizadas a lo largo de los afios en las tiendas, activos digitales
lideres en el mercado, una cadena de suministro flexible y una gran organizaciéon en la
comercializacién de productos han permitido la rapida adaptacién a los cambios en las
necesidades, preferencias y comportamientos de los consumidores que se dieron debido a la

pandemia.

Sustentabilidad

En los ultimos afios ha habido una creciente atencion hacia los temas relacionados con
el medioambiente y los derechos humanos. Se les pide a las empresas que se hagan cargo de su
impacto en el mundo y que lo hagan de la manera mas positiva posible, llegando al punto en
que los inversores evallan a las organizaciones no solo en funcién a su desempefio financiero,
sino también considerando factores no financieros y analizando cdmo la organizacion esta
gestionando los riesgos y oportunidades relacionados. Las empresas que no tengan en cuenta
estos factores corren el riesgo de que su reputacion se vea afectada.

Home Depot se encuentra realizando esfuerzos sociales y ambientales enfocados al
cuidado de las personas y las comunidades en las que opera. Estda comprometido en practicas
sostenibles desde los productos que ofrecen hasta el impacto ambiental de sus operaciones, de
las actividades de abastecimiento y del cuidado de sus asociados.

La compaifiia utiliza energias alternativas en algunas de sus tiendas, como ser la energia
edlica o solar, de manera de reducir las emisiones y fomentar el desarrollo de energias mas
limpias. Asimismo, ofrece una seleccién de productos, denominada “Eco Options”, que respetan
la sostenibilidad y permiten a los clientes ahorros de energia, agua y dinero. Por otro lado,
también ayuda a proteger los bosques en peligro y busca garantizar la madera para las
generaciones futuras a través de la forestacion sustentable.

Finalmente, a través de su fundacion, busca mejorar los hogares y las vidas de los
veteranos de Estados Unidos, asi como también busca apoyar a las comunidades afectadas por
desastres naturales, entre otras causas.

A continuacion, puede observarse como, a lo largo de los afios, la compaiiia ha ido

mejorando en el manejo de estos asuntos a través de su puntuacion de ESG*.

4 ESG: Environment, Social and Governance, por sus siglas en inglés.
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ILUSTRACION 8 - EVOLUCION DE LA PUNTUACION ESG - SUSTENTABILIDAD - ELABORACION PROPIA - FUENTE: BLOOMBERG

Segmentos

Home Depot divide sus segmentos en dos categorias, por ubicacién geografica y por
lineas de productos con sus departamentos de comercializacion asociados.

La compaiiia tiene actividades en Estados Unidos, Canada y México, cada uno de los
cuales representa uno de los tres segmentos operativos analizados desde la dptica de la
ubicacién geogréfica. Estos segmentos reflejan la forma en que la informacién reportada
internamente se utiliza para la toma de decisiones y para la asignacién de recursos. No obstante,
los mismos son consolidados en el balance debido a sus similares caracteristicas operativas y
financieras y la forma en la que el negocio es administrado.

La ubicacidn geografica de las ventas se observa a continuacion.

EVOLUCION DE LA UBICACION GEOGRAFICA
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ILUSTRACION 9 - EVOLUCION DE LA UBICACION GEOGRAFICA DE VENTAS - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES
ANUALES HomE DEPOT 2010-2019
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Tal como se observa en el gréfico precedente, la mayoria de las ventas de Home Depot
(aproximadamente un promedio de 91,6% en los ultimos 5 afios) se encuentran en Estados
Unidos. Lo mismo sucede con la ubicaciéon de las tiendas, donde aproximadamente el 86% de
las mismas se encuentra en dicho pais. Como se vera mas adelante, dada la baja participacion
sobre el total de ventas de Canadd y México, para las proyecciones se utilizard informacién
relacionada Unicamente a Estados Unidos. Dichos paises representaron un 8,1% del total de
ventas del afio 2019.

Asimismo, es posible clasificar la informacidn de ventas de Home Depot entre productos
y servicios. Esta proporcion se ha mantenido estable a lo largo de los afios, donde
aproximadamente el 95,2% corresponde a ventas de productos y el restante 4,8% a ventas de
servicios.

Finalmente, y como se menciond con anterioridad, la compafiia reporta sus segmentos
en funcién a la linea de producto, que se divide en: materiales de construccién, decoracién y
hardline®. Todas las categorias han tenido un crecimiento constante a lo largo de los afios, que

puede observarse en el siguiente grafico.
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ILUSTRACION 10 - EVOLUCION DE VENTAS POR SEGMENTO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME
DepoT 2010-2019

Cada segmento se encuentra compuesto por las siguientes categorias, siendo (1) las
categorias relacionadas con materiales de construccidn, (2) las categorias relacionadas con

decoracion y (3) las categorias relacionadas con hardline.

5 Linea dura: coleccién de productos minoristas principalmente dirigido al cliente DIY. Incluye, por
ejemplo, electrodomésticos, maquinaria, entre otros.
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2017 2018 2019

Categoria Ventas %/ Ventas % / Ventas % /

(MM USD) ventas (MM USD) ventas (MM USD) ventas

Jardin interior (3) 9.785 9,7% 10.450 9,7% 10.989 10,0%
Electrodomésticos (2) 8.167 8,1% 9.027 8,3% 9.852 8,9%
Electricidad / lluminacién (1) 9.441 9,4% 9.941 9,2% 9.844 8,9%
Pintura (2) 7.984 7,9% 8.441 7,8% 8.620 7,8%
Herramientas (3) 7.368 7,3% 8.135 7,5% 8.563 7,8%
Plomeria (1) 7.410 7,3% 8.022 7,4% 8.131 7,4%
Maderas (1) 7.797 7,7% 8.393 7,8% 7.894 7,2%
Bafio y cocina (2) 7.275 7,2% 7.728 7,1% 7.717 7,0%
Materiales de construccion (1) 7.266 7,2% 7.770 7,2% 7.712 7,0%
Jardin exterior (3) 6.984 6,9% 7.259 6,7% 7.564 6,9%
Pisos (2) 6.992 6,9% 7.494 6,9% 7.443 6,8%
Hardware (3) 5.878 5,8% 6.203 5,7% 6.381 5,8%
Carpinteria (1) 5.382 5,3% 5.757 5,3% 5.757 5,2%
Decoracion (2) 3.175 3,1% 3.583 3,3% 3.758 3,4%

Total 100.904 100,0% 108.203 100,0% 110.225 100,0%

TABLA 4 - EVOLUCION DE VENTAS POR CATEGORIA - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2017-2019

Andlisis de la industria

La industria de mejoras para el hogar en Estados Unidos es mas fuerte de lo que ha sido
en mas de diez afios y abarca la venta de materiales de construccién, electrodomésticos,
decoracién y otras mejoras para el hogar, asi como también los servicios ofrecidos por
contratistas, comerciantes y otros trabajadores que ayudan a construir, instalar, remodelar y
actualizar viviendas. Este rubro representa una porcién significativa de la economia de los
Estados Unidos.

Tomando como base la informaciéon publicada por la Oficina de Censo de los Estados
Unidos se observa que, durante el afio 2019, las ventas relacionadas con materiales de
construccion y equipos de jardineria alcanzaron los USD 384.000 millones, superando tiendas
de salud y cuidado personal y tiendas de ropa y accesorios (USD 358.000 y USD 266.000 millones,
respectivamente).

Si se analizan los primeros meses del afno 2020, es posible observar que las ventas
relacionadas con estos conceptos no sufrieron en gran medida el impacto de la pandemia, como
si se observa, por ejemplo, en tiendas de ropa, estaciones de servicios y electrodomésticos. Si
se extrapolan los primeros seis meses del afio 2020, las ventas relacionadas con materiales de
construccién y jardineria aumentaron 9,92% mientras que, por ejemplo, las ventas en tiendas
de ropa disminuyeron 44,9%. No obstante, la ventas de electrodomésticos disminuyeron 20,3%,

lo cual afecta el resultado de Home Depot, ya que las ventas de estos productos representaron
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el 8,9% de las ventas de la compaiiia en el 2019. Sin embargo, al analizar la evolucién histdrica
de este rubro, es posible observar que existe mucha volatilidad entre un afio y el siguiente.
La industria de mejoras para el hogar haido creciendo a lo largo de los afios con un CAGR

de 4,54% desde 2011 hasta 2019, tal como se observa en el grafico a continuacién.
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ILUSTRACION 11 - EVOLUCION DE VENTAS DE LA INDUSTRIA DE MEJORAS PARA EL HOGAR - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
OFICINA DE CENSO DE LOS ESTADOS UNIDOS

La industria de mejoras para el hogar es altamente competitiva y fragmentada. La
compafia se enfrenta a diversos competidores minoristas y proveedores en cada uno de los
rubros donde se desempefia, ya sea de forma online como en las tiendas. La competencia se
basa principalmente en la experiencia del cliente, el precio y la calidad de los productos
vendidos, asi como también su variedad y disponibilidad.

No obstante, con el correr de los afios y las mejoras tecnoldgicas, ha surgido una gran
competencia a través de las opciones de entrega y su velocidad. Muchas veces los clientes
prefieren comprar en aquellas tiendas donde se ofrece entrega en el dia o al dia siguiente. Es
por ello, que Home Depot lanzé la experiencia “One Home Depot Experience” y cambid su
estrategia, pasando de una estrategia de aumentar ventas a partir de un aumento en la cantidad
de locales, a una estrategia de mejorar los tiempos de entrega y la disponibilidad de productos,
generando una reduccién en los costos, tal como se analizé anteriormente.

En el siguiente grafico es posible ver este cambio de politica donde, a partir del afo
2010, Home Depot abrié un promedio de 4 tiendas por afio cuando, a comienzo de los afios

2000, este numero era de 199.
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Si bien la industria es madura debido a la gran cantidad de competidores y a la
homogeneidad de los productos, se encuentra concentrada en pocos competidores con
presencia a lo largo de los Estados Unidos que dominan la mayor parte del mercado, como ser
Home Depot y Lowe’s. Asimismo, estas empresas poseen competidores mas pequefios tales
como Tractor Supply, Williams-Sonoma y Bed, Bath & Beyond.

Como se menciond anteriormente, Home Depot también se dedica a la venta de
electrodomésticos, muebles, madera, decoracidn, entre otros. En cada uno de dichos rubros, la
compaiia compite con una gran diversidad de empresas, como ser, Walmart, Costco, Lumber
Liquidators, Tile Shop Holdings, Ethan Allen Interiors, etc. Si se toma en cuenta la totalidad de
los segmentos en los que se desempefia Home Depot y, tal como lo menciona Menear en la
conferencia de 2019, la participacion de la compania en el mercado alcanza sdlo el 15%.

Debido a estas condiciones, la competencia se da también a través de factores como la
atencién al cliente, buscando aumentar la lealtad hacia la marca, y el liderazgo a través de la
reduccion de costos. Es ahi donde se ha destacado Home Depot desde 1978, a partir de la
“declaracién de derechos” de Blank y Marcus, que establecia que los clientes siempre deben
esperar el mejor surtido, calidad y precio, asi como la ayuda de un asociado capacitado cada vez
qgue visitan una tienda. Esta ideologia, sumado a la exclusividad en algunos productos, la
busqueda de innovacidn constante en la oferta de los mismos y las nuevas inversiones con el fin
de obtener una experiencia interconectada logran una lealtad a la marca que favorece el

posicionamiento de Home Depot como lider en el mercado.
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Estacionalidad en la industria

Las ventas de la industria son estacionales y se centran en los meses de primavera, de
manera que las ganancias operativas dependen sustancialmente de este periodo. La mayor
cantidad de ventas se da en los meses de abril a julio de cada afio, motivo por el cual las mayores
ganancias se registran en el segundo trimestre del afio calendario. Lo contrario ocurre durante
el primer trimestre de cada ano donde, debido a las bajas temperaturas ocurridas durante el
invierno, los clientes prefieren no realizar mejoras en sus hogares, provocando que sea el
trimestre con menores ingresos.

En los gréficos a continuacion es posible observar esta tendencia tanto en la industria

como en los resultados de Home Depot.
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Si bien el segundo trimestre del afno 2020 estuvo impactado por la pandemia de
COVID-19, tal como se mencioné anteriormente, la industria de mejoras para el hogar no se vio

IM

sustancialmente afectada. A pesar de que Home Depot cancelé su evento anual “Spring Black
Friday”, donde se ofrecen importantes descuentos y es una gran fuente de ingresos para la
compaiiia, sus ventas han aumentado gracias a sus inversiones en la cadena de suministro y la
interconexidn entre las compras en tienda y online. Durante todo el periodo de cuarentena la
pagina de Home Depot tuvo tréfico récord en su web, y el 80% de las compras se dio a través de
esta modalidad.

Estos cambios permiten a la compaiiia tener un esquema de logistica y distribucién cada

vez mas desarrollado, lo que permite cumplir con la demanda en tiempos cada vez mas

reducidos, obteniendo asi una importante ventaja frente a sus competidores.

Principales indicadores de la industria

Las principales variables que afectan a la industria de mejoras para el hogar y que, de
esta manera, afectan las ventas de Home Depot son: permisos de construccion otorgados, edad
de las viviendas, precios de las viviendas, ingresos per cdpita y tasas hipotecarias.

Es posible establecer que la industria de mejoras para el hogar es prociclica y volatil, al
igual que la economia en general y la construccién de viviendas (siendo esta ultima ain mas
volétil). Si se observa la industria de mejoras para el hogar a través del LIRA® y la construccion
de viviendas a partir de las estimaciones de los gastos de construcciéon de nuevas viviendas
unifamiliares, es posible observar que las mismas son ciclicas y tienden a moverse de manera
similar.

El LIRA, realizado por la Universidad de Harvard, mide las tendencias a corto plazo en el
gasto nacional para mejoras y reparaciones de viviendas ocupadas por sus propietarios. La tasa
de cambio anual, o mévil de cuatro trimestres, producida por el LIRA es la tasa de cambio en el
gasto nacional en cualquier periodo de cuatro trimestres versus los cuatro trimestres anteriores
a ese periodo. Las mejoras para el hogar incluyen actividades como remodelacién, renovacion,
restauracion, adiciones, alteraciones y reemplazos de componentes del hogar que agregan valor
al mismo, mientras que las actividades de mantenimiento y reparacidon simplemente preservan
el valor actual de la vivienda.

Esto sugiere que las dos industrias estan fuertemente relacionadas. Una correlaciéon

lineal de las tasas de variacidon de cuatro trimestres entre 1996 y 2020 arroja como resultado

6 Leading Indicator of Remodeling Activity, por sus siglas en inglés, o Indicador principal de la actividad de
remodelacidn.
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una correlacion positiva de 0,64. Esta relacidn varia para cada ciclo analizado. Por ejemplo, si se
considera la década del 2000, la correlacion aumenta alcanzando 0,79, mientras que, si se
considera desde 2010 hasta la actualidad, dicha correlacién disminuye a 0,54. Por otro lado, si
se analiza la desviacién estandar, es posible comprobar que la construccion de viviendas es mas
volatil, con una desviacién de 17,3%, mientras que la desviacion en el LIRA es de 6,5%.

La correlacién entre ambas variables puede verse en el gréfico a continuacion. Es posible
observar que el impacto en la construccién de viviendas se adelanta unos meses al impacto en
la industria de mejoras para el hogar y suele tener picos mas pronunciados, tanto al alza como

a la baja.
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Por otro lado, si se analizan las ventas de Home Depot a partir de los permisos de
construccion otorgados, desde el 2007 hasta la actualidad, es posible observar una importante

correlacién, tal como se observa en el grafico a continuacion.
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Antes de la pandemia, el entorno de la vivienda era estable, con un nivel de venta de
propiedades que se encontraba en maximos de la ultima década. Si bien no se conocen los
efectos que puede causar el coronavirus, aln existen mas compradores que vendedores vy, es
por ello, que las ventas deberian mantenerse fuertes en la mayor parte de Estados Unidos. No
obstante, la baja en las tasas hipotecarias, la escasez de viviendas y el aumento en el interés de
los compradores estan impulsando un aumento en los precios de las viviendas.

Después de caer alrededor de 30% durante el colapso de la vivienda, los precios de las
viviendas han aumentado considerablemente desde 2011. En términos nominales, se
encuentran por encima del pico de 2006, aunque aun se encuentran 11,2% por debajo de su
pico en términos reales, tal como se observa en el siguiente grafico, donde el punto inicial es el
ano 2006. Si se compara con el grafico anterior, es posible ver una relacién entre las ventas de

Home Depot y la evolucion de los precios de las viviendas.
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LoGic

Estos factores provocan que cada vez mas propietarios prefieran quedarse en sus casas
en lugar de mudarse. Estos propietarios gastan recursos considerables en remodelaciones y
renovaciones y eligen cada vez mas la modalidad DIY para llevar a cabo estos proyectos. Tiendas
como Home Depot lo hacen mas facil que nunca y, ademds, como los clientes pueden alquilar
equipos y herramientas, aumenta la accesibilidad para los propietarios de estas viviendas que
de otra manera no podrian costear algunos proyectos.

Realizando el analisis de las tasas hipotecarias, las mismas se encontraban
sustancialmente por encima de los minimos ocurridos alrededor del 2012 antes de la pandemia.
Por ejemplo, la tasa hipotecaria a 30 afios a inicios de 2013 se encontraba en 3,4%

aproximadamente, mientras que a fines de 2018 dicha tasa se encontraba alrededor de 5%. Ante
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este aumento, mds personas consideraban quedarse en sus viviendas actuales para mantener
su tasa hipotecaria actual, baja y bloqueada, y evitar pedir un préstamo a una tasa mayor para
poder realizar una nueva compra.

No obstante, luego de la pandemia, y tal como se observa en el grafico a continuacion,
las tasas hipotecarias han bajado considerablemente. Esto se debe al bajo crecimiento
econdémico generado por la pandemia y al lanzamiento de politicas monetarias realizado por la
FED, como ser la baja de las tasas de interés, con el fin de brindar estimulos a la economia. La
nueva tasa, utilizada como punto de referencia para los préstamos a corto plazo de instituciones
financieras y como un vinculo para muchas tasas de consumo, fue fijada en un intervalo de 0%

a 0,25%, por debajo del rango objetivo anterior del 1% al 1,25%.
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Si bien esta baja en las tasas hipotecarias alienta a los propietarios a comprar una nueva
vivienda, aun no es posible determinar qué efecto tendrd la pandemia en dicho mercado. A esto
se suma que, como se menciond anteriormente, los precios de las viviendas contindan
aumentando, haciendo que una nueva compra sea cada vez mas inaccesible.

Otro de los factores determinantes de esta industria es la antigliedad de los hogares en
Estados Unidos. Casi la mitad de las viviendas se construyeron antes de 1980 y el 38% se
construyd antes de 1970. Esto implica que la edad promedio de las viviendas esta aumentando
y, a medida que las viviendas envejecen, la necesidad de mejoras y renovaciones sélo continuara
creciendo. Asimismo, muchos propietarios indican que es mas accesible la remodelacién de su
actual vivienda que la decisidon de adquirir una nueva que se encuentre mas alineada a sus
necesidades. De acuerdo con un estudio realizado por la Universidad de Harvard, la tasa de
movilidad nacional, es decir, la proporcién de la poblacidn que cambia de residencia cada afo

se ha reducido casi a la mitad en las ultimas cuatro décadas.
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Como se observa en los graficos a continuacion, la edad promedio de las viviendas ha
aumentado considerablemente, alcanzando los 37 afios en 2016. Segun informacidn publicada
en marzo de 2020 por Infutor a través de Statista, sélo el 2,8% de las viviendas en Estados Unidos
poseen una edad menor a 10 afos. Por su parte, un 29,5% posee una edad entre 10 y 30 afios,
un 25,2% entre 30 y 50 afios, y el restante 42,6% posee una edad mayor a 50 afios. Esto se debe
a las modestas ganancias que genera la construccién de viviendas. La proporcién de nuevas
construcciones en los Ultimos afos disminuyd considerablemente, pasando de 11% en 2006 a
s6lo 4% en 2016.
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El stock de viviendas envejecidas indica un mercado de remodelacidn en crecimiento,
las casas antiguas requieren renovaciones en sus estructuras, nuevas comodidades o, incluso,
adicionar nuevas habitaciones.

De acuerdo con un informe realizado por Home Advisor’, a partir del andlisis de diversas
caracteristicas de los hogares, se lograron identificar gastos generales en mejoras para el hogar
con un alto grado de significacion estadistica. De dicho analisis, se desprenden las siguientes
conclusiones:

e Se gastan USD 41 mas por cada afio de envejecimiento de la vivienda.

e Se gastan USD 162 mds por cada afio de edad que posee el propietario.

e Se gastan USD 0,81 mas por cada pie cuadrado que posee la vivienda.

e Se gastan USD 5,14 mas por cada USD 1.000 que aumente el valor de la
propiedad.

e Se gastan USD 78 menos por cada aio de propiedad.

7 Home Advisor es una empresa que ofrece a propietarios de viviendas las herramientas y recursos
necesarios para completar proyectos de mejoras o renovaciones, permitiéndoles ver los costos promedios
de cada proyecto y encontrar profesionales locales preseleccionados.
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Otro de los factores que afecta a la industria es el ingreso per capita de la poblacién. A
medida que el ingreso aumenta, las inversiones en mejoras para el hogar también lo hacen. En
el grafico a continuacion es posible observar el crecimiento constante del ingreso per capita
desde el afio 2010. Este aumento les dio a los propietarios la confianza y los recursos necesarios
para enfrentar remodelaciones y reparaciones que, probablemente, habian pospuesto durante

la gran recesién y durante varios afios después de ésta.
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A partir del analisis de la industria, es posible concluir que la misma se encuentra en una
situacion estable y no muestra signos de desaceleracion. El aumento del ingreso de la poblacién
estadounidense, de la antigliedad de las viviendas y de sus precios aseguraran que los

estacionamientos estén siempre completos cada fin de semana en Home Depot.

Posicionamiento

Como se menciond con anterioridad, si bien la industria de mejoras para el hogar es una
industria madura con gran cantidad de competidores, Home Depot ocupa una posicion
dominante, siendo su principal competidor Lowe’s Companies Inc.

Lowe’s es una empresa minorista de mejoras para el hogar y materiales de construccion,
fundada en Carolina del Norte en 1921. Actualmente tiene 1.977 tiendas en Estados Unidos y en
Canada (con presencia a partir del afio 2007). Asimismo, la compaiiia contaba con tiendas en
México, pero, como se vera mas adelante, se decidio su cierre definitivo en el afio 2018. Emplea
aproximadamente a 300.000 personas.

Si se analizan distintas variables, es posible concluir que Home Depot es el principal

participante del mercado. En cuanto a cantidad de locales, Home Depot se encuentra por
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delante de Lowe’s en todos los periodos analizados y muestra una mayor estabilidad en los

mismos, tal como se observa en el grafico a continuacion.
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Lo mismo sucede si analizamos la evolucion de las ventas a lo largo de los afos. En el
afio 2010, Lowe’s tuvo ventas por USD 48.815 millones, mientras que las ventas de Home Depot
fueron casi un 40% superiores, alcanzando los USD 67.997 millones. Observando el crecimiento
desde el ano 2010, las ventas de Lowe’s tuvieron un CAGR de 4,44%, alcanzando los USD 72.148
millones, mientras que las ventas de Home Depot tuvieron un CAGR de 5,51%, alcanzando los

USD 110.225 millones.
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Este poder dominante le permite a Home Depot mantener ventajas ante sus
competidores. Si se analizan los proveedores a partir del porcentaje de participaciéon en el CMV

de la compaifiia, es posible observar que no existe una concentraciéon en un solo proveedor.
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Techtronic Industries es el principal proveedor, con sélo un 4,9% del CMV de Home Depot.
Asimismo, si se consideran los principales 10 proveedores de la compaiiia, sdlo representan el
19% del total de CMV, tal como se observa en la tabla a continuacién, lo que se traduce en un
nivel muy bajo de dependencia hacia sus proveedores. Sin embargo, si se analiza el ingreso que
la compafiia representa para dichos proveedores como porcentaje de sus ventas, es posible ver
que algunos de ellos si poseen una dependencia hacia Home Depot, otorgandole a este ultimo
una fuerte capacidad de negociacion.

% ventas de

Proveedor cmv Sede
proveedores

Techtroniclndustries 4,9% 47,3% Hong Kong
Masco Corp 3,4% 37,3% EE.UU.
Whirpool 2,6% 9,1% EE.UU.
Stanley Black & Decker Inc 2,1% 10,5% EE.UU.
Scotts Miracle-Gro 1,3% 30,0% EE.UU.
UFP Industries 1,2% 19,0% EE.UU.
Fortune Brands Home & Security 1,1% 14,0% EE.UU.
Electrolux 1,1% 5,9% Suecia
Jeld-Wen Holding 0,9% 16,0% EE.UU.
Robert Bosch GmbH 0,8% 0,6% Alemania
Total 19,3%

TABLA 5 - PRINCIPALES PROVEEDORES DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: BLOOMBERG

Por otro lado, Home Depot posee acuerdos de exclusividad con diversas marcas, tal
como Chem-Dry (dedicada a la limpieza de alfombras y tapiceria), Homelite (dedicada a la venta
de herramientas motorizadas, tales como motosierras), Martha Stewart Living Omnimedia
(dedicada a la jardineria y decoracidn), entre otras.

Asimismo, posee una variedad de marcas propias tales como Husky (linea de
herramientas manuales y neumdticas), Glacier Bay (linea de fregaderos y grifos) y Home
Decorators Collection (linea de mueble para el hogar). A partir de la adquisicion de Interline,
incorporé nuevas marcas, como ser Wilmar Industries (relacionado con productos MRO),
SupplyWork (proveedor nacional de soluciones integradas de mantenimiento de instalaciones),
US Lock (dedicado a la venta de productos relacionados con la seguridad, tales como cajas

fuertes, productos de control de accesos, entre otros).

Factores de riesgo
Para poder concluir con el andlisis de la industria, es importante conocer los factores de
riesgos que afectan o pueden afectar el desempefio de Home Depot en un futuro. Al tratarse de

una industria altamente competitiva y fragmentada, la competencia podria afectar la demanda
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de productos y servicios, disminuyendo la participacion de mercado de la compaiiia. Internet ha
implicado mejoras en muchos sentidos, pero también disminuye las barreras de entradas,
facilitando el ingreso de nuevos competidores. Asimismo, permite una mayor transparencia de
los precios y su comparacion entre diferentes sitios. Es por ello, que Home Depot debe adaptarse
constantemente al mercado cambiante de forma oportuna ya que, de no lograrlo, esto podria
impactar negativamente en su participaciéon de mercado y sus margenes. No obstante,
actualmente no resulta una amenaza para la compaiiia dado el fuerte posicionamiento que
posee en el mercado.

Por otro lado, si analizamos la demanda, Home Depot debe adaptarse constantemente
a las necesidades cambiantes de los clientes. Estos clientes esperan una atencién cada vez mas
personalizada, y la compafiiia debe responder mediante la recoleccion de informacién con el fin
de cumplir con sus expectativas. De no poder diferenciar satisfactoriamente las necesidades y
expectativas de cada grupo de cliente, es posible que la compaiiia pierda participacion de
mercado.

La iniciativa “One Home Depot Experience” tiene como objetivo cubrir estos riesgos.
Considerando que genera inversiones significativas, la compania debe tener la capacidad de
elegir las inversiones apropiadas y realizar su correcta implementacién. Caso contrario, si la
compafiia no es capaz de manejar adecuadamente el volumen, la naturaleza y el costo de estas
inversiones, su operatoria y los resultados financieros podrian verse fuertemente afectados.

Analizando las variables macroecondmicas es posible establecer que la performance
financiera de Home Depot depende significativamente de la estabilidad de los mercados de la
vivienda y de mejoras para el hogar, asi como también de las condiciones econémicas en
general. Condiciones adversas en estas variables pueden afectar el resultado de la compania. Si
bien actualmente el mundo se enfrenta a una batalla ante la pandemia de COVID-19, no es
posible determinar qué impacto tendrd en los resultados de Home Depot. Esta pandemia implico
restricciones de viajes, generando interrupciones y retrasos en las cadenas de suministros,
impactando a proveedores y fabricantes de la compaiiia. Esto lleva a que se torne mas dificil
obtener algunos productos, lo que podria afectar negativamente el negocio y los resultados. Si
bien la compaiiia podria acceder a productos sustitutos, es posible que los mismos sean mas

caros, lo que podria afectar los resultados.
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Analisis financiero

En el gréfico a continuacion se observan los ratios de rentabilidad, de la actividad y crediticios

de Home Depot para los ejercicios fiscales desde 2015 hasta 2019.

FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 Tendencia

Ratios de rentabilidad

ROA 28,1% 31,3% 33,0% 353% 30,9% Alza
ROIC 18,2%  31,4% 342% 44,9%  45,4% Alza
Margen bruto 34,2% 34,2% 34,0% 34,3% 34,1% Estable
EBITDA / Ventas 152% 16,0% 16,3% 16,1%  16,2% Alza
Margen operativo 13,3% 14,2% 14,5% 14,4% 14,4% Estable
Margen neto 7,9% 8,4% 8,6% 10,3% 10,2% Alza
EPS 5,49 6,47 7,33 9,78 10,29 Alza

Ratios de la actividad

Rotacion de inventarios (dias) 74 74 72 72 74 Estable
Rotacidn de créditos (dias) 8 8 7 7 7 Estable
Rotacion de deudas (dias) 41 41 40 40 39 Estable
Inmovilizacién activo fijo 52,9% 51,0% 49,6% 50,8% 44,4% Baja
SSS 5,6% 5,6% 6,8% 5,2% 3,5% Baja
Ticket promedio 58,8 60,4 63,1 65,7 67,3 Alza
Ventas / activos 2,11 2,20 2,27 2,46 2,15 Estable

Ratios crediticios

Liquidez (AC/PC) 1,32 1,25 1,17 1,11 1,08 Baja
Liquidez acida 0,37 0,37 0,38 0,28 0,29 Baja
Cobertura de intereses 12,81 13,81 13,89 14,76 13,19 Estable
Solvencia (A/P) 1,18 1,11 1,03 0,96 0,94 Baja
Deuda / EBITDA 1,55 1,51 1,54 1,60 1,71 Alza

TABLA 6 - RATIOS FINANCIEROS DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2015-2019
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Ratios de rentabilidad

EBITDA / Ventas

Este ratio permite a la compafiia obtener informacién respecto de la rentabilidad en
términos de sus procesos operativos. Es decir, es posible analizar si la compafiia es capaz de
generar beneficios excluyendo aquellos gastos que no se encuentran directamente vinculados
con el proceso productivo (por ejemplo, se excluye financiamiento, pago de impuestos, D&A).
Es un indicador que posee un papel importante a la hora de reduccidon de costos ya que, para
mejorar el mismo, es necesario reducir los costos de produccién y de administracién.

Tal como se menciond, Home Depot se encuentra dedicandose principalmente a la
mejora de margenes a partir de una reduccién de costos y no de apertura de locales. Los gastos
de ventas, generales y de administracion como porcentaje de ventas han disminuido
sustancialmente, tal como se observa en el gréfico 28. Es por ello, que este margen ha ido
mejorando con el correr de los anos, pasando de 10,9% en el afio 2010 a 16,0% en el afio 2016
y manteniéndose relativamente constante desde entonces. Su evoluciéon se observa a

continuacion.
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ILUSTRACION 23 - EVOLUCION DEL EBITDA - FUENTE: REPORTES ANUALES HomE DEPOT 2010-2019

Rentabilidad sobre Activos (ROA) y Rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC)

El ROA es una medida de rentabilidad que permite medir la capacidad de los activos de
una compafiia para generar resultados. Es decir, se utiliza para medir la eficiencia de los activos
totales de la compainiia independientemente de su fuente de financiacién (propia o a través de
terceros).

El ROA se expresa como el resultado de la division entre el EBIT y el total de activos de
la compaiiia. En el grafico se observa cdmo dicho ratio ha ido creciendo, alcanzando su maximo

en 2018. Durante el afio 2019 los activos de la compafiia aumentaron en un 16% respecto al afio
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anterior debido a la adopcidn de una actualizacidn en las normas contables emitida por la FASBS,
ASU No. 2016-02, que establece el reconocimiento por parte de una compaiia arrendataria de
los activos y pasivos por derecho de uso. Debido a ello, Home Depot reconocid activos por
arrendamiento operativo por USD 5.595 millones y pasivos por arrendamientos operativos por
USD 5.894 millones. Esto generd un impacto en el ROA de la compaiiia de -3,8%.

El aumento del ROA se debe principalmente a que los activos se han mantenido
relativamente constantes, debido a la menor apertura de tiendas. Mientras que los activos

tienen un CAGR de 2,75%, el EBIT de la compafiia tiene un CAGR de 11,84% para el periodo

analizado.
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ILUSTRACION 24 - EvoLUCION DEL ROA (EBIT / AcTIVOS) - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME
DepoT 2010-2019

No se ha realizado andlisis sobre el ROE debido a que el patrimonio neto de Home Depot
al 2019 es negativo, por lo que su analisis carece de sentido. Esta situacion se da a partir de las
decisiones tomadas por la gerencia de Home Depot de generar valor para sus accionistas a través
de sucesivas recompras de acciones.

No obstante, una forma de medir el rendimiento del capital es a través del ROIC, por sus
siglas en inglés. Se trata de una medicion sobre la capacidad de la compaiiia para generar
ganancias por cada délar de capital invertido, considerando tanto el patrimonio de los

accionistas como el endeudamiento financiero. La compafiia presta especial atencién a dicho

8 FASB: Financial Accounting Standards Board (Junta de Normas de Contabilidad Financiera). Es un
organismo privado, sin fines de lucro, que establece normas y cuyo objetivo principal es establecer y
mejorar los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados dentro de los Estados Unidos en interés
del publico.
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ratio ya que una de sus metas es incrementar afo a afo este indicador, tal como se observa en

el grafico a continuacidn.

FORMA DE CALCULO EVOLUCION DEL ROIC
+ Ganancias netas 50% 459 45%
- Intereses netos 45%
- Impuesto a las ganancias a0%
= Resultado operativo 35%
+ Impuesto a las ganancias ajustado () § 30%
= Beneficio operativo después de impuestos 25%
/ Promedio deuda + patrimonio neto 20%

0,
= Retorno sobre el capital invertido 15%

. ) . 10%
(1) Es el ingreso operativo multiplicado por la tasa

impositiva efectiva para los Ultimos doce meses. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

ILUSTRACION 25 - EvoLUcION DEL ROIC v SU CALCULO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DepoT 2010-2019

Evolucién de margenes

El resultado bruto de Home Depot aumentd 1,1% en el aifio 2019 respecto al afo
anterior, pasando de USD 37.160 millones a USD 37.572 millones. Este aumento se corresponde
con un incremento en las ventas comparables a partir del aumento en el ticket promedio y de la
cantidad de transacciones comparables de la compafiia. Por su parte, el CMV también refleja un
aumento practicamente igual al de las ventas, por lo que, el margen bruto como porcentaje de
ventas, no ha sufrido variaciones significativas. A nivel histérico, este indicador se ha mantenido
relativamente constante alrededor de 34%.

En el afio 2019 se observa una pequefia disminucién que corresponde principalmente a
un aumento en el robo de inventarios y cambios en el mix de productos. Tal como menciona
Richard McPhail en la conferencia de inversores de 2019, el problema de robo de inventarios ha
escalado, y la compaiiia se encuentra en una lucha contra el crimen organizado. Lo mismo le
sucede a Lowe’s, su principal competidor, donde su CFO en la conferencia de resultados del 3er
trimestre de 2019 comenté que el robo de inventarios ejerce una presidon negativa sobre el
margen bruto de aproximadamente 20 puntos basicos.

A continuacioén, es posible observar la evolucion del resultado bruto de Home Depot y

su margen bruto.
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EVOLUCION DEL MARGEN BRUTO
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Por su parte, el resultado operativo aumentd 2% en 2019 respecto al afio anterior,
pasando de USD 15.530 millones a USD 15.843 millones. El resultado operativo se compone del
resultado bruto, gastos de ventas, generales y de administracién, amortizaciones vy
depreciaciones y una pérdida por deterioro en el afio 2018, como resultado de un cambio en la
estrategia del negocio de MRO. El total de estos componentes representaron el 85,6% del total
de ventas en el afio 2019.

Tal como se observa en el grafico, el margen operativo de Home Depot ha ido mejorando
afo a ano, estabilizdndose alrededor de 14,4%, principalmente debido a la diminucidn en los

gastos de venta, generales y de administracion.
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Los gastos de venta, generales y de administracién alcanzaron los USD 19.740 millones
(17,9% del total de ventas) en el afio 2019, comparados con USD 19.513 millones (18,0% del
total de ventas) el afio anterior. Esta disminucién se dio principalmente debido a la aplicacion
de una nueva norma contable de reconocimiento de ingresos durante el afio 2018, generando
un aumento de USD 598 millones de gastos adicionales.

Si analizamos este componente a lo largo de los afios, es posible ver una disminucion
significativa de su participacién como porcentaje de ventas, ya que, en el afio 2010, dicha

participacién alcanzaba el 23,3% de las mismas.
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Esta mejora en los gastos se da a partir de la iniciativa de Home Depot, a través de la
cual se busca optimizar la cadena de suministro. La compaiiia ha construido diversos centros de
distribucidn, buscando mejorar la productividad y la conectividad en toda la cadena a fin de
lograr entregas mas rdpidas, eficientes y confiables, al tiempo que se enfoca en administrar los
costos, resultando en un mayor retorno para el accionista.

A partir de estas mejoras la compania logré reabastecer el 98% de los productos en sus
tiendas utilizando una red de mas de 200 centros de distribucién para cumplir con las
necesidades de cada tienda y sus clientes. Estos centros se componen principalmente de centros
de implementacion rapida, centros de distribucion de existencias, centros de distribucion a
granel y centros de cumplimiento directo, que permiten un movimiento mas rapido del
producto. Asimismo, existen centros que entregan directamente los productos a los clientes y
centros denominados MDO, cuyo objetivo es la consolidacién de fletes para los envios en la
“Ultima milla” de entrega. Todas estas inversiones e innovaciones han permitido a Home Depot

una drastica disminucidn en sus costos.
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Los resultados generados por amortizaciones y depreciaciones fueron de USD 1.989
millones en el 2019 (1,8% del total de ventas) y USD 1.870 millones en el 2018 (1,7% de las
ventas). Las depreciaciones y amortizaciones han aumentado en el afio 2019 con respecto a los
afios anteriores. Este aumento se corresponde con las nuevas inversiones que se encuentra

realizando la compaiiia.

Evolucién del margen neto
Para poder realizar el analisis del margen neto, es necesario adicionar los resultados por
intereses, tanto positivos como negativos, otros resultados no operativos y el impuesto a las

ganancias.
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En primer lugar, y continuando en funcidn al estado de resultados de la compaiiia, se
observan los ingresos por intereses. Los mismos son muy volatiles, pero no afectan
sustancialmente el resultado de Home Depot, ya que representan sélo el 0,1% de las ventas en
promedio en los ultimos 10 afios. Posteriormente, se encuentran los intereses pagados, que
representaron el 1,1% de las ventas en el afio 2019. Si bien los mismos se han mantenido casi
constantes a lo largo de los afios (en el afio 2010 representaban 0,8% de las ventas), se observa
un pequefio incremento relacionado con los saldos de deuda en el balance, los cuales han ido
aumentando afio a afio.

Lo que impacta mayormente en el analisis del margen neto es el impuesto a las
ganancias. A finales del afio 2017, el Gobierno de los Estados Unidos promulgd una nueva
reforma tributaria mediante la cual realizé extensos y complejos cambios a la ley tributaria
adoptando un sistema territorial, es decir, las empresas de Estados Unidos sélo pagan impuestos

sobre los ingresos obtenidos dentro de las fronteras de dicho pais. En estos cambios se incluye
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un impuesto Unico para repatriar ganancias acumuladas en el pasado (15,5% para ganancias
invertidas en efectivo y 8% para ganancias reinvertidas en el negocio). La ley permite al
accionista de los Estados Unidos pagar la tasa de interés neta de este pasivo tributario durante
un periodo de hasta 8 afios. Home Depot ha optado por esta alternativa y, al final del ultimo
periodo fiscal, el saldo remanente de esta obligacién tributaria era de USD 14 millones.

En dicha ley, también se incluye una reduccién de la tasa del impuesto a las ganancias
corporativas al 21% (antes de 35%). La tasa combinada de Home Depot (incluyendo impuestos
federales, estatales y extranjeros) se encontraba alrededor del 36,4% desde el afio 2010 hasta
el afio 2017. A raiz de estos cambios, la tasa combinada fue de 24,2% para el afio 2018 y 23,6%
para el afio 2019. Esto generd una disminucion en la provisién para el impuesto a las ganancias
del afio 2018, que pasé de USD 5.068 millones en el afio 2017 a USD 3.435 millones en el afio
2018, contribuyendo en gran medida a la variacidon de 28,9% del resultado neto registrada

durante dicho periodo.

Ratios financieros propios de la industria

Como menciona la compaiiia en su reporte anual, la performance de las ventas se
analiza tanto a nivel de ventas netas como de ventas comparables. A su vez, las ventas
comparables se miden en conjunto con el ticket promedio y el nimero de transacciones
comprables.

Las ventas comparables (Same Store Sales o SSS, por sus siglas en inglés) permiten
resaltar la performance de las tiendas existentes y los sitios web. Este indicador considera los
ingresos generados por una tienda en el periodo analizado y los compara con los ingresos que
generd en un periodo anterior de igual duracién. Las ventas comparables incluyen ventas en
todas las ubicaciones, tanto fisicas como online, abiertas por un periodo mayor a 52 semanas
(cantidad de semanas en el afio 2019) y excluye aquellas tiendas cerradas o que fueron
inauguradas con posterioridad. No solo brindan una imagen del desempefio de ubicaciones
especificas, sino que también se puede analizar el desempefio de la compafiia en general.

Los graficos que se exponen a continuacion muestran el crecimiento de las ventas
comparables, asi como también de sus componentes (ticket promedio y numero de
transacciones comparables), desde el afio 2010 hasta la actualidad. Como es posible observar,
la compaiiia crecié en todo el periodo analizado.

Esta informacion se utilizard con posterioridad como base para la proyeccidn de las
ventas de Home Depot, ya que estos indicadores son utilizados por la gerencia de la compafiia

para la medicidn del desempefio de ventas.
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EVOLUCION DE VENTAS COMPARABLES (SSS)
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Las ventas de Home Depot durante el afio 2019 aumentaron 1,9%, principalmente por
un impacto positivo de las ventas comparables. Esto se da a través de un aumento en el
crecimiento de tickets y transacciones de clientes comparables, parcialmente compensado por
una semana adicional en 2018 (52 semanas en 2019 vs 53 semanas en 2018). Como se menciond
con anterioridad, las ventas online representaron el 9,3% de las ventas totales y crecieron 19,4%
durante el afio 2019.

El cambio en las ventas comparables entre 2018 y 2019 (un aumento del 3,5%, tal como
se observa en el gréfico anterior) se explica por diversos factores. Por un lado, hubo un
crecimiento dentro de las principales categorias de Home Depot. Todos los departamentos
registraron un aumento en las ventas comparables durante 2019, a excepcion de la madera para
construccién, cuya variacién fue negativa principalmente debido a la deflacion de los precios de
los commodities. Por otro lado, se debe a la implementacion de la estrategia de

interconectividad entre las tiendas fisicas y online. Por su parte, el aumento en el ticket
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promedio se debid principalmente a ventas de mayor tamafio en algunas categorias, como ser
electrodomésticos y pisos de vinilo.

Analizando las ventas por pie cuadrado, se observa un crecimiento sostenido a lo largo
de los afios. Este indicador representa las ventas netas de Home Depot divididas por los pies
cuadrados totales que posee a través de sus mas de 2.000 tiendas. Es utilizado por la gerencia
como un indicador de productividad de los pies cuadrados propios y arrendados con el fin de

medir la eficiencia de las ventas y monitorear el desempefio de la compaiiia.

EVOLUCION DE VENTAS POR PIE CUADRADO
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Los patrones de compra se han visto afectados por la pandemia de COVID-19, migrando
hacia compras en linea y la utilizacién de dispositivos mdviles para entregas y recogidas en las
tiendas. Si bien el crecimiento observado puede verse opacado debido a esta situacién, cabe
destacar que, gracias a las inversiones realizadas, la compafia posee una canal totalmente
integrado, pudiendo adaptarse con rapidez a estas nuevas necesidades de sus clientes.

Asimismo, a lo largo de este periodo, Home Depot pudo permanecer abierto, a
diferencia de otras tiendas, debido a su papel en la provisidon de productos esenciales, aunque
disminuyd las horas de apertura y el transito de clientes en sus tiendas. Si bien esto podria
significar una reduccidn de ingresos y de flujo de efectivo que impacte en la liquidez de la
compaiiia, en el mes de marzo Home Depot se adelanto a los hechos aumentando sus lineas de
crédito de corto plazo de USD 3.000 millones a USD 6.000 millones e ingresando a una linea de
crédito adicional por 364 dias por USD 3.500 millones. Adicionalmente, en dicho mes se
emitieron cuatro tramos de obligaciones negociables con vencimientos entre 2027 y 2050 a
tasas entre 2,5% y 3,35%, las cuales se encuentran por debajo de la tasa promedio actual de
Home Depot. Todas estas acciones mejoraron la posicion de liquidez de la compafiia para poder

hacer frente a la pandemia.
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Ratios crediticios

Estos ratios miden la capacidad de una compaiiia para hacer frente a sus compromisos
de pago, tanto en el corto como en el largo plazo.

Como se ha mencionado anteriormente, el endeudamiento de la compaiia, es decir, el
ratio deuda sobre patrimonio neto, ha ido en aumento a lo largo de los afos. Si bien la deuda
de la compaiiia ha aumentado sustancialmente, el principal factor que afecta este ratio es el
patrimonio neto. Luego de diversas recompras de acciones llevadas a cabo por Home Depot, su
patrimonio neto ha disminuido significativamente, pasando de un patrimonio neto de
USD 18.889 millones en 2010 a un patrimonio neto negativo de USD 3.116 millones en el afo
2019. Es por ello, que el andlisis de este ratio carece de sentido.

A continuacidn, se observa la evolucién de la estructura de capital de Home Depot.

EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL
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Por su parte, el ratio de solvencia, representado como la razén de activos sobre pasivos,
presenta una tendencia decreciente en el periodo analizado. Esta tendencia se corresponde con
el aumento de la deuda mencionado en el parrafo anterior, mientras que el activo se ha
mantenido relativamente estable desde el afio 2010.

Analizando ambos indicadores en conjunto, es posible concluir que la compafiia esta
orientada a una financiacién a partir del capital de terceros y una disminucién del capital propio
a través de la recompra de acciones. Dicha situacion se traduce en un aumento de los egresos
destinados a las actividades de financiacién, tales como cancelacién de deudas y sus intereses
dentro del Estado de flujo de efectivo, parcialmente compensando por los ingresos obtenidos

de nuevas deudas.
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Teniendo en cuenta el aumento en los egresos por actividades financiacidn, se debe
prestar especial atencion al ratio de cobertura de intereses, calculado como el ratio entre el EBIT
y los intereses pagados. Es una forma de medir la capacidad de la compaiiia de cubrir sus gastos
financieros, es decir, si cuenta con los recursos liquidos necesarios.

Si se analiza el ratio de cobertura de Home Depot, se observa que el mismo resulta
elevado y se ha mantenido estable durante el periodo bajo analisis. Esto permite concluir que la
compafia es capaz de cumplir con sus obligaciones con un ratio de 13,2 en el afio 2019,
demostrando una buena salud financiera.

La evolucion de dicho indicador se observa a continuacion.
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Conjuntamente con el ratio de cobertura de intereses, se analizara el ratio de deuda
sobre EBITDA. Este ratio mide la capacidad de la compafiia para el pago de sus obligaciones, ya
que el EBITDA ofrece una imagen real de cudl es el flujo de efectivo que Home Depot posee para
hacer frente a los pagos de deuda.

Si bien dicho indicador ha experimentado alzas durante el periodo bajo analisis, se ha
mantenido practicamente alrededor de 1,5. Se puede concluir que se trata de una empresa
bastante apalancada, pero no a niveles que hagan sonar las alarmas de sus inversores. En
funcién a lo comentado por Richard McPhail en la conferencia de 2019, la gerencia de Home
Depot considera que un ratio de 2,0 es el equilibrio adecuado entre costo de capital, el acceso a

dicho capital y la flexibilidad.
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DepoT 2010-2019

Si bien los principales ratios crediticios muestran una disminucién importante en el
periodo analizado, es posible concluir que Home Depot puede hacer frente a sus obligaciones y
esto no pone el peligro la continuidad de la compaifiia en el futuro, cumpliendo con el principio

de “empresa en marcha”.

Ratios de actividad

Estos ratios miden la rotacidn de distintos rubros, principalmente del activo, analizando
la eficiencia con la que una compaiiia utiliza sus activos.

El ratio de rotacidn de inventarios de Home Depot presenta baja volatilidad en el
periodo bajo andlisis y su promedio se ubica en una rotacién de 5 veces al afio. Esto representa
aproximadamente 73 dias para que la mercaderia sea liquidada. A mayor rotacién, mas eficiente
es el manejo de inventarios de la empresa. A partir de los nuevos centros de distribucién, Home
Depot ha podido mejorar este indicador que, en el afio 2010, era de 88 dias.

El ratio de rotacién de créditos también presenta una baja volatilidad, ubicandose en 52
veces al afio en 2019. Es decir que, en promedio, la compaiiia tarda 7 dias en cobrar sus ventas.
Por otro lado, la rotacion de cuentas por pagar es de aproximadamente 9 veces al afio, lo que
implica que la companiia paga sus ventas en un plazo de 39 dias. Es importante destacar la amplia
diferencia que posee Home Depot en cuanto a los dias de cobro a sus clientes y el pago a sus
proveedores. Esto significa que la compafiia se financia aproximadamente 32 dias via
proveedores a tasa cero a partir de sus politicas de cobranzas y pagos.

Analizando el ratio de inmovilizacién como la razon entre los activos fijos, representados
por el rubro de propiedad, planta y equipo, y el activo total, es posible observar que el mismo

ha ido disminuyendo en el periodo analizado. Esto se encuentra relacionado, principalmente,
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con el cambio en la estrategia de Home Depot, al disminuir la apertura de nuevas tiendas. Este

cambio de estrategia permitiéd mejorar el ratio de rotacion de inventarios, tal como se comenté

con anterioridad, mientras que se mantuvieron casi constantes los ratios de rotacién de créditos

y de rotacién de cuentas por pagar.

Una vez obtenidos los dias de rotacion de inventarios, créditos y cuentas por pagar se

procedio a realizar el calculo del periodo de conversién a caja. Este ratio representa los dias que

una compafiia requiere para convertir las compras de inventarios en efectivo.

La evolucion de la rotacion en dias de los ratios se observa a continuacion:

2010 | 2015 2016 2017 2018 2019
Rotacion de inventario 88 74 74 72 72 74
Rotacidn de créditos 6 P8 8 7 7 7
Rotacion de deudas 39 LM 41 40 40 39
Periodo de conversion a caja 55 ! 41 39 39 42

TABLA 7 - EVOLUCION RATIOS DE ACTIVIDAD EN DIAS - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DepoT 2010-2019

Comparacioén con la industria

Ratio Home Depot Lowe's ‘
Ratios de rentabilidad
ROA 30,9% 16,0%
ROIC 45,4% 19,9%
Margen neto 10,2% 5,9%
Margen bruto 34,1% 31,8%
Margen operativo 14,4% 8,8%
EPS 10,29 5,49
Ratios de la actividad
Rotacion de inventario (dias) 74 98
Rotacion de créditos (dias) 7 N/D
Rotacion de deudas (dias) 39 56
Inmovilizacién activo fijo 44,4% 47,3%
Ventas / activos 2,15 1,83
Ratios de la industria
SSS 3,5% 2,6%
Numero de transacciones 1.616 921
Ticket promedio 67,3 78,4
Ventas por pie cuadrado 454,8 208,0
Ratios crediticios
Liquidez (AC/PC) 1,08 1,01
Liquidez acida 0,29 0,14
Cobertura de intereses 13,19 8,78
Solvencia (A/P) 0,94 1,05
Deuda / EBITDA 1,71 2,29

TABLA 8 - RATIOS FINANCIEROS DE HOME DEPOT vS LOWE’S - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES
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A fin de realizar el analisis de la industria se ha considerado Lowe’s, siendo este el
principal y mas directo competidor de Home Depot. La informacidn presentada corresponde al
ultimo balance anual publicado por ambas compaiiias, siendo enero 2020 para Lowe’s y febrero
2020 para Home Depot.

Analizando los principales ratios de rentabilidad, Home Depot posee mejores
indicadores, con una amplia ventaja frente a su competidor, incluso a pesar de que, en el afo
2019, el ROA de la compaiiia disminuyd considerablemente debido a la aplicacién de la nueva
norma de arrendamientos establecida por la FASB (el mismo fue de 35,3% en el afio 2018).

Lo mismo sucede con el ROIC de ambas compafiias. Esta diferencia se debe
principalmente a las fuertes recompras de acciones llevadas a cabo por Home Depot, lo que se

traduce en un mayor retorno para sus accionistas.

COMPARACION DE RATIOS DE RENTABILIDAD DE
HOME DEPOT VS LOWE'S (2019)
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PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES 2019 DE HOME DEPOT Y LOWE’S / REUTERS

Por otro lado, analizando los ratios relacionados con los margenes (bruto, operativo y
neto) es posible alcanzar las mismas conclusiones. En el afio 2010, Lowe’s superaba a Home
Depot en cuanto a margen bruto, siendo los mismos de 35,1% y 34,3%, respectivamente. La
evolucidn histdérica de Lowe’s puede verse en los anexos.

A partir del afio 2016 esta tendencia comenzé a cambiar. Home Depot logré mantener
estable su margen bruto alrededor de 34%, pero el margen de Lowe’s ha caido constantemente
desde entonces. Esto se debe, principalmente, a la mala inversién realizada por la compaiiia en
Rona. Rona es una empresa minorista dedicada a la venta de productos de mejoras para el hogar
y de construccién con sede en Canada, fundada en 1939 y adquirida por Lowe’s en mayo del afio
2016. Ya al cierre de dicho afio, el margen bruto de Lowe’s caia 23 bps debido a ajustes en el
precio de compra. Durante los tres afios siguientes, el margen de la compaiiia continué cayendo.

En el afo 2018 esta caida se debid principalmente a la registracion de un deterioro de valor
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asociado con las operaciones en Canada por un monto aproximado de USD 952 millones. Por
otro lado, en el mismo afo Lowe’s decidié vender sus operaciones de Orchard Supply Hardware.
Como consecuencia de esta decisidn, la compafiia registré USD 561 millones de pérdidas. A
finales del afio 2018, la compafiia también se comprometié a cerrar 20 tiendas en Estados
Unidos y 31 tiendas en Canada, por lo que se registraron USD 271 millones de pérdida. Por
ultimo, se reconocieron pérdidas por USD 244 millones relacionados con la salida de la compaiiia
de sus operaciones minoristas en México. Posteriormente, durante el afio 2019, la compaiiia
comenzé a realizar una revisidn estratégica de sus operaciones en Canad3, que concluyé con el
reconocimiento de pérdidas por USD 53 millones, la decisién de cerrar 34 tiendas de bajo
desempeno y la toma de acciones adicionales para mejorar la rentabilidad de sus operaciones
en dicho pais. Como resultado de estas decisiones, la compafiia reconocié una pérdida de
USD 230 millones.

Por otro lado, si se analiza el margen operativo, Home Depot ha mejorado
sustancialmente dicho indicador, principalmente debido a las iniciativas e inversiones realizadas
en los ultimos anos. Es asi que, desde el afio 2016, el margen de la compaiia se encuentra
relativamente estable alrededor de 14,4%. Por su parte, el margen neto de Home Depot se ha
movido casi de la misma forma, expandiéndose anualmente 0,5% en promedio entre 2010 y
2017. No obstante, en 2018 dicho margen tuvo un aumento sustancial de 173 bps, debido al
cambio en el impuesto a las ganancias.

Lowe’s, por su parte, posee un margen operativo sustancialmente menor que en el caso
de Home Depot, alrededor de 9% en los ultimos afios. Esto se debe principalmente a los gastos
de ventas, generales y de administracién, ya que en Lowe’s representan casi el 22% de sus
ventas, mientras que en Home Depot este porcentaje alcanza el 18%. Finalmente, al analizar el
margen neto de Lowe’s, no es posible observar la misma tendencia que en Home Depot. Si bien
la compafiia también se vio favorecida por el cambio en el impuesto a las ganancias, este
impacto se vio totalmente compensado en el afio 2018 por el reconocimiento del deterioro de
las operaciones en Canada, como se menciond anteriormente, ya que no fue deducible a efectos
fiscales, asi como también por los impactos fiscales asociados con la decisidon de concluir con sus
operaciones en México. Analizando el afio 2019, la tasa disminuyd a 23,9% (31,8% en el aio
2018). No obstante, este efecto se vio parcialmente compensado por una provisién por

valuacion relacionada con las operaciones de Rona.
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Los mdrgenes correspondientes al aiio 2019 se observan a continuacién.

COMPARACION DE MARGENES DE HOME DEPOT
VS LOWE’S (2019)
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En cuanto a los ratios de la actividad, también es posible concluir que Home Depot es la
empresa dominante. Con respecto a la inmovilizacidn de capital, la compafiia se encuentra en
linea con el ratio de Lowe’s. Lo mismo sucede con el ratio de rotacién de inventarios, aunque
Home Depot posee una rotacion mas veloz que Lowe’s por aproximadamente 24 dias. A pesar
de que Home Depot ha mejorado sustancialmente dicho indicador, aun existe la posibilidad de
continuar eficientizando su politica de inventarios y distribucidn.

Analizando la rotacidn de cuentas por pagar, Lowe’s posee politicas de financiaciéon con
sus proveedores levemente mejores que Home Depot, pagando a sus proveedores a 56 dias,
mientras que la compafiia paga a 39 dias de plazo.

Por su parte, si se observan los ratios propios de la industria, es posible concluir que, si
bien Home Depot posee un ticket promedio menor que Lowe’s, las ventas comparables y la
cantidad de transacciones comparables son superiores, generando un mayor aumento en las
ventas.

Si se observa la evolucidn de las ventas comparables desde el afio 2010, es posible
observar cdmo Home Depot tuvo un mejor desempefio que su competidor en todo el periodo.
Es importante mencionar que la ultima vez que la compafiia registrd una disminucion en las
ventas comparables fue en mayo del afio 2012, es decir, acumula 30 trimestres sin registrar
variacion negativa en dicho indicador. Si consideramos Lowe’s, la ultima disminucién en ventas

comparables se dio en mayo del aifo 2014.
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EVOLUCION SSS DE HOME DEPOT VS LOWE’S
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Finalmente, analizando los ratios crediticios, es posible observar que las compaiiias se
encuentran alineadas, con diferencias menores en todos los indicadores. No obstante, Home
Depot posee mejor salud financiera en la mayoria de ellos, a excepcidn del ratio de solvencia,
donde Lowe’s lo supera por 11 bps.

En base a las comparaciones realizadas anteriormente, es posible concluir que Home

Depot posee una buena salud financiera, y se posiciona como lider de la industria.

Valuacién de Home Depot

Flujo de fondos descontados

En la presente seccidn se buscara alcanzar el valor del capital accionario de Home Depot
mediante el método de Flujo de Fondos Descontados (DCF, por sus siglas en inglés), es decir, a
partir de la proyeccion de sus principales variables mediante la utilizacién de diversos
pardmetros. Este método busca estimar el valor de los flujos de fondos futuros de una compaiiia
en un momento concreto, descontando dichos flujos a una tasa que se analizard
posteriormente.

El flujo de fondos que se utiliza es el “Flujo de fondos libres de la compafiia”, es decir, el
flujo de caja que una compafiia obtiene de sus actividades una vez cumplido con el pago de
todas las inversiones y gastos necesarios para el normal funcionamiento del negocio, pero antes
del pago de la deuda. Representa el efectivo que le queda disponible a la compafiia para

distribuir a sus accionistas, pagar a sus acreedores o invertir en capex de crecimiento.
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El flujo de fondos libres de la compaiiia se calcula de la siguiente manera:
EBIT * (1-T)

+ Depreciaciones y amortizaciones

- Inversiones de capital

- Variacion del capital de trabajo

Flujo de fondos libres de la compaiia

En primer lugar, se obtendran los flujos de fondos libres de la compaiiia para un periodo
determinado de tiempo. En el presente andlisis se proyectaran 5 afos (2020 - 2024) v,
posteriormente, se adicionara el valor terminal, es decir, un valor al final del periodo analizado
que incluya todos los periodos futuros. Una vez obtenidos estos flujos, se deberan descontar

para alcanzar el valor actual, mediante la siguiente férmula:

FFLC, = FFLG, FFLC,  FFLCyyy
Valor actual = + i +
1+r  (1+71)? Q+nrt (=g
S— - =

Valor presente = flujo  Valor presente = valor
de fondos libres terminal
Donde:
- FFLC = Flujo de fondos libres de la compaiiia
- r = tasa de descuento (WACC, por sus siglas en inglés)
- g = tasa de crecimiento esperada a perpetuidad
A continuacidn, es posible observar un resumen de los principales factores que afectan

el modelo de DCF°:

Flujo de fondos libres Crecimientodel flujo a
de la compaiiia partir de variables macro
l Valor terminal
Cash-Flow proyectado T

l <— Descuento del cash-flow + valor terminal J

Valor presente: valor T
de los activos
operativos de la
empresa

Tasa de descuento:
costo de capital

° Fuente: Aswath Damodaran, “Applied Corporate Finance”.
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Costo del capital

El costo del capital es una tasa que busca englobar el costo de las diferentes fuentes de
financiamiento de una compaiiia. Puede definirse como el retorno esperado por los activos de
una empresa y es la tasa que se utiliza para el descuento de los flujos de fondos proyectados
gue se menciond anteriormente. Dicha tasa representa un mix entre la tasa de interés que una
compafiia paga al momento de endeudarse y la tasa de retorno que esperan sus accionistas.

Generalmente, el costo del capital propio es mayor al costo de la deuda. Esto se debe a
que la ley exige el pago de una deuda independientemente de los margenes de la compaiiia, por
lo que el riesgo para los accionistas es mayor al riesgo para los acreedores. Esto implica que los
accionistas no tienen derecho directo sobre el flujo de fondos libres, ya que el pago a éstos se
realiza con el remanente luego de canceladas las deudas con acreedores, en caso de que exista.

Es por ello, que el costo del capital no es exclusivamente la tasa de interés ni tampoco
el retorno exigido por los accionistas, sino que es un promedio ponderado entre ambos

IM

conceptos. De ahi el nombre de “Costo promedio ponderado del capital” (de ahora en adelante
WACC, por sus siglas en inglés correspondientes a “Weighted-Average Cost of Capital”).

El calculo de la WACC se compone de diversos parametros:

WACC = K, Kg*(1—1)

E

"E+D) " "(E+D)
Donde,

- Ke = costo de capital propio

- Kd = costo de la deuda

- E = Capitalizacion bursatil (equity)

- D =deuda

- t = tasa de impuesto a las ganancias (siendo 1-t el escudo fiscal de la deuda)

A continuacion, se analizaran los distintos pardmetros mencionados con anterioridad,

asi como también los pardmetros beta, tasa libre de riesgo y prima de riesgo.

Beta

El parametro Beta es uno de los principales parametros que utiliza el CAPM, modelo
utilizado para la determinacién del costo del capital propio.

Para dicho modelo, todos los inversores poseen la cartera de mercado, es decir, poseen
todos los activos de riesgo operados en proporcién a su valor de mercado. Esto significa que,
para un inversor, el riesgo de un activo individual serd el riesgo que dicho activo agregue al

portafolio de mercado. De esta manera, los activos que se muevan con el portafolio tenderan a

54



ser mas riesgosos, y los activos que se mueven de manera no relacionada con el portafolio no
afectaran sustancialmente el valor general del mismo una vez agregados.

El presente modelo se utiliza para evaluar el riesgo sistemdatico de un activo, es decir,
aquel riesgo no diversificable, que depende directamente del mercado en el que opera.
Estadisticamente, este riesgo se mide por la covarianza del activo que se agrega con el portafolio
de mercado. El factor beta se obtiene al estandarizar la medida de riesgo dividiendo la
covarianza del activo con el portafolio de mercado por la varianza de dicho portafolio, siendo el
beta del portafolio igual a 1.

Para el cdlculo del beta de Home Depot, se utilizaron los datos histdricos del S&P 500
como portafolio de mercado y los datos histdricos de la companiia. Se utilizaron datos semanales
desde marzo 2010 hasta marzo 2020. Una vez obtenidos los datos, se realizé una regresién lineal
simple de los retornos de Home Depot versus los retornos obtenidos por el indice S&P 500.

El beta obtenido es de 1,1144, y esta determinado por la pendiente de la recta que se

observa en el grafico a continuacion.
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ILUSTRACION 39 - BETA DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: YAHOO FINANCE

En el diagrama de dispersidn anterior es posible percibir que todas las observaciones
(puntos en el gréfico) se encuentran relativamente cerca de la linea de tendencia y, es por ello,
que el beta es alto (superior a 1).

El riesgo de un activo estd compuesto por dos factores: riesgo sistematico (mencionado
anteriormente) y riesgo no sistematico o diversificable, especifico del activo analizado. Una
medida utilizada para medir esta relacidén es el R%, cuyo valor alcanza 0,53, es decir, que los
retornos de la compafiia estan explicados en un 53% por el retorno del mercado, y sélo un 47%

del riesgo de la compaiiia es diversificable.
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Tomando en consideracidn el reporte de Zacks Investment Research?® realizado en mayo
de 2020, es posible corroborar la razonabilidad de la estimacién, ya que determina que el beta
de la industria se encuentra entre 1,08 y 1,38.

El ratio de la industria es superior a 1, es decir, posee mds riesgo que el mercado y
amplifica los movimientos de éste, tanto a la baja como al alza, resultando en activos mas
volatiles. Calculando el beta de Lowe’s por el mismo periodo, se observa que arroja un resultado
mayor, alcanzando 1,175. Asimismo, se realizé el mismo analisis para distintos periodos de

tiempo cuyos resultados se muestran a continuacion.

10 afios 8 afios 5 afios 3 afios
Beta Home Depot 1,1144 1,1872 1,2285 1,2668
Beta Lowe's 1,1746 1,3195 1,3981 1,4968

TABLA 9 - COMPARACION BETAS DE HOME DEPOT vS LOWE’S PARA DISTINTOS PERIODOS - ELABORACION PROPIA -
FUENTE: YAHOO FINANCE

Tasa libre de riesgo

Cuando el inversor conoce con certeza cual sera el rendimiento esperado de un activo
en un determinado horizonte de tiempo, nos encontramos en presencia de un activo libre de
riesgo. Dicho retorno esperado es la tasa libre de riesgo que representa el segundo pardmetro
incluido dentro del modelo CAPM.

Para que un activo sea considerado libre de riesgo, debe cumplir con ciertos requisitos.
En primer lugar, no debe existir riesgo de incumplimiento por parte del emisor, por lo que se
suele utilizar un activo emitido por un gobierno. En segundo lugar, no debe existir incertidumbre
en cuanto a la tasa de reinversion, por lo que no deben existir flujos de fondos intermedios.
Finalmente, debe cumplir con el principio de consistencia, es decir, la tasa libre de riesgo debe
estar expresada en la misma moneda utilizada para proyectar los flujos de fondos.

El instrumento utilizado como tasa libre de riesgo en el presente trabajo es el bono del
Tesoro de los Estados Unidos a 10 anos, ya que cumple con los requisitos mencionados
anteriormente.

A partir de julio del afio 2019, la FED, dirigida por Jerome Powell, comenzé un proceso
de recorte de tasas de interés. En dicho afio, se realizaron tres recortes de g .
tasas de 25 bps. Posteriormente, y debido a la pandemia de COVID-19, la FED
realizd dos nuevos recortes de tasas en marzo de 2020, uno de 50 bps y otro ., .
de 100 bps. Es por ello que, al 31 de marzo de 2020, la tasa libre de riesgo era
de 0,67%.

10 Zacks es una empresa lider en la investigacidn de inversiones. Se centra en la investigacion, analisis y
recomendacién de acciones.

56



Prima de riesgo

Otro de los parametros utilizados en el CAPM es la prima de riesgo (ERP, por sus siglas
en inglés). Esta prima representa el riesgo extra que supone invertir en el mercado accionario
en lugar de invertir en un activo libre de riesgo. A medida que los inversores sean mas reacios al
riesgo, las primas aumentaran. Si bien la aversidn varia segun el inversor, a fin de conocer la
prima de riesgo de las acciones se considera la aversién colectiva al riesgo. A su vez, la prima
suele estar relacionada con la economia de un pais, siendo esta mas baja en economias con
tasas de interés, inflacion y crecimiento econémico mas predecibles, asi como mejores variables
macroecondmicas tales como el empleo, el consumo y el crecimiento del PBI.

De acuerdo con Aswath Damodaran, existen tres métodos para determinar una prima
de riesgo. El primero, es a través de encuestas a los inversores o administradores con el fin de
determinar cual es la prima que requieren para invertir en este tipo de activos como clase, en
relacion con la tasa libre de riesgo. El segundo, es observar los rendimientos obtenidos
histéricamente al invertir en acciones versus la tasa libre de riesgo y utilizar esta prima historica
como expectativa. Finalmente, existe un tercer método que consiste en calcular la prima de
riesgo en funcidn de los precios de mercados actuales.

En el presente trabajo se utilizara el método de la prima histérica, al tratarse del enfoque
mas utilizado. Se tomd como referencia el periodo desde 1929 hasta el afio 2019. Con respecto
al célculo, se ha optado por un promedio geométrico que mida el rendimiento compuesto, ya
que, tal como menciona Damodaran en su andlisis de primas de riesgo!?, los estudios indican
que las acciones poseen una correlacidon negativa a lo largo del tiempo, por lo que mediante un
promedio aritmético se podria estar sobreestimando la prima.

En base a las decisiones tomadas anteriormente, se realizd el calculo del rendimiento

del mercado a través del S&P 500 (incluyendo dividendos) para el periodo

1929-2019, que arrojé un resultado de 9,49% y se sustrajo de dicho nimero ~
:ERP = 8,82%

la tasa libre de riesgo obtenida anteriormente de 0,67%. Esto significa que  *.

.
"
"

la prima de riesgo para el presente analisis resulté de 8,82%.

Costo del capital propio

Como se menciond anteriormente, para el calculo del costo del capital propio se utilizara
el modelo CAPM. Este modelo supone que los inversores ajustan sus preferencias de riesgo en
sus decisiones de asignacion, es decir, cuando deciden cuanto invertir en un activo con retornos

garantizados (activo libre de riesgo) y cuanto en activos de riesgo (portafolio de mercado).

1 Fyente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Considerando que cada inversor posee una combinacién de activos libres de riesgo y el
portafolio de mercado, es posible concluir que el rendimiento esperado de un activo estd
linealmente relacionado con su beta.
Para el cdlculo del costo del capital propio (r.), se requieren los tres inputs calculados
anteriormente:
- B=Beta=1,114
- Rf =tasa libre de riesgo (risk-free) = 0,67%
- ERP = prima de riesgo (Equity risk premium) = 8,82%
Una vez obtenidos los inputs, se resuelve la siguiente ecuacion:
Prima de riesgo de una accién = Beta * prima esperada por riesgo de mercado
Te—1p = P* (tm —17) JE— -
Te:rf'l'ﬁ*(rm_rf) ’ .
w_/
ERP

- .
'''''

Sustituyendo: 1, = 0,67% + 1,114 * 8,82% = 10,50%

Costo de la deuda

El costo de la deuda de una compafiia mide el costo actual de solicitar fondos prestados
con el fin de llevar a cabo sus proyectos. Estd determinado, en términos generales, por los
siguientes conceptos:

a) El nivel actual de las tasas de interés: a medida que las tasas de interés del
mercado suban, también lo haran las tasas de las compafiias que lo componen.

b) El riesgo de default de la compaiia: a medida que aumenta el riesgo de
incumplimiento de una compafia (incluyendo tanto intereses como el
principal), mayor serd la tasa que cobraran los prestamistas para compensar el
riesgo adicional. Este riesgo adicional se mide a través del “default spread”, es
decir, un spread por encima de la tasa libre de riesgo.

c) La ventaja fiscal asociada con la deuda: dado que los intereses son deducibles
de impuestos, el costo de la deuda después de impuestos es una funcion de la
tasa impositiva. Este beneficio fiscal hace que el costo de la deuda después de
impuestos sea inferior.

Costo de la deuda después de impuestos = (rf + default spread) *(1-1)
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Para el célculo de la deuda (ks) de Home Depot, se utilizé la tasa interna de retorno de
la obligacion negociable con vencimiento en 2029 a la fecha de valuacién, N
siendo esta de 2,70%. Dicha emisidn tiene un monto vigente de USD 1.797 k= 2,70%
millones y un cupdn semestral de 2,95%. p

WACC - Costo promedio ponderado del capital

El ultimo célculo requerido para la obtencién de la WACC es la relacion deuda/capital.
Para el calculo de la deuda (D), se tomd como base el valor libro de la deuda financiera en
circulacion de Home Depot al cierre del dltimo balance presentado ante la SEC, que alcanzaba

los USD 30.509 millones (ver tabla 24 en anexos). Para el calculo del capital o equity (E), es decir,

el capital aportado por los accionistas, se utilizd la capitalizacion bursatil al 31 de marzo de 2020

.....

que alcanzaba los USD 201.087 millones (1.077 millones de acciones en  -*
circulacién a un precio de USD 186,71 por accidn). :'WACC=9,40%‘:-
Finalmente, una vez obtenidos todos los inputs de la ecuaciéon

mencionada con anterioridad, se procederd al cdlculo de la tasa WACC de

Home Depot:

E
WACC = Ko % ———F Ky # (L= £) ¥ ———
e*E+D)  Kax( )*(E+D)

201.087 30.509

WACC = 10,509 2.70% * (1 — 219
% * 201,087 + 30500) T >/ 0% ( %) * (201.087 + 30.509)

= 9,40%

Proyecciones

Para poder realizar la valuacion de Home Depot, es necesario proyectar el flujo de
fondos libres de la compafiia y descontarlo a la tasa WACC calculada en la seccién anterior. Como
ya se menciond, el flujo de fondos libres de la compafiia representa el efectivo disponible luego
de realizadas las inversiones necesarias, pero antes de cancelada la deuda, por lo que se
considera el flujo de fondos libres tanto para los accionistas como para los acreedores.

Para dicha proyeccion se considerd un plazo de 5 aios, es decir, hasta el afio 2024. Para
ello, se analizaran distintas variables del negocio, tales como niveles de ventas, margenes,
inversiones, entre otras. A partir del afio 2024, se espera que los flujos de fondos crezcan a una
tasa estable, por lo que se utilizarad un valor terminal que represente el valor de la compafiia en
un horizonte temporal infinito (principio de empresa en marcha). Asimismo, dicho valor se utiliza

ya que las proyecciones a mas largo plazo pueden resultar impracticables o pueden generar
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ruidos que limiten la validez del modelo. A continuacidn, se analizaran las distintas variables

tomadas en cuenta para la proyeccion de los flujos.

Ventas

Con el fin de proyectar las ventas de Home Depot, se tomé como base para el calculo la
tendencia histdrica de las ventas comparables (SSS), considerando que se trata de uno de los
principales pardmetros que utiliza la compafiia para evaluar su desempefio. Asimismo, se han
tenido en cuenta otros factores, como la cantidad de tiendas que se esperan inaugurar cada
afio, y las ventas por pie cuadrado.

En primer lugar, con el fin de estimar la cantidad de tiendas que se abrirdn en los afos
venideros, se utilizd un promedio de la variacidon de tiendas desde el afio 2010 hasta 2019,
alcanzando un promedio de 4 tiendas nuevas por afio. No obstante, para el afo 2020 se utilizd
como base la declaracidn realizada por la compafiia en la presentacién de sus resultados de
2019, donde se presenta una guia para el afio 2020 estableciendo que se abrirdn 6 nuevas
tiendas. Esto implica que la compania, en el afio 2024, contard con 2.311 tiendas.

Luego, se determind el porcentaje de crecimiento de ventas para los préximos 5 afios.
Para ello, se analizé la variacidn promedio de ventas comparables de los ultimos 5 afios y se
arribd a un crecimiento anual de 5,0%. Este es el principal indicador que afectara la proyeccién
de las ventas de la companiia, ya que el cambio en el nimero de tiendas no es significativo y no
afecta sustancialmente las proyecciones.

Posteriormente, una vez obtenido el crecimiento esperado de las ventas comparables
de Home Depot para los afios siguientes y la cantidad de tiendas al cierre de cada afo, se
proyectaron las ventas. Para ello, se tomaron las ventas por pie cuadrado y el nimero de tiendas
promedio del afio previo, y se adiciond el crecimiento esperado para el afio bajo analisis.

En base a dichas estimaciones, se obtuvo la siguiente proyeccion de las ventas de Home
Depot. Si bien durante el afio 2020 la compafiia se encuentra frente al desafio de la pandemia,
los hechos posteriores muestran que dicha industria no se encuentra sustancialmente afectada.
Muchas familias se encuentran aprovechando el mayor tiempo en sus hogares debido a las

cuarentenas establecidas para realizar remodelaciones.
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PROYECCION DE VENTAS
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ILUSTRACION 40 - PROYECCION DE VENTAS - ELABORACION PROPIA

Margen operativo

Para el célculo del margen operativo de Home Depot se analizé la tendencia histdrica
del mismo, observandose una constante mejora a partir de las diversas inversiones llevadas a
cabo. Durante los ultimos 5 afios, el margen de la compaiiia se expandié 1,1% con un crecimiento
de ventas comparables de 5,34%.

Para la proyeccidn del margen operativo se tuvieron en cuenta dos situaciones. Por un
lado, la proyeccién de ventas comparables es superior a la inflacion esperada de 2% a largo plazo
en Estados Unidos, segun datos de la FED a junio 2020'2. Por otro lado, histéricamente, cuando
esto sucede se observa una expansién en los margenes de la compaiiia. Es por ello que, a fin de
ser consistente, se proyecta una expansion adicional del margen operativo de la compafiia de
1% para el afio 2024.

Con el fin de estimar las amortizaciones y depreciaciones, en primer lugar, se realizo la
proyeccion de las inversiones de capital tomando como base el ratio capex sobre ventas de los
Ultimos 5 afos. El ratio promedio fue de 2,0% y se aplicé a las ventas calculadas anteriormente.
El capex obtenido se utilizd para realizar la proyeccién del rubro PP&E.

A continuacidén, se tomd como principal indicador el ratio promedio de depreciaciones
y amortizaciones sobre el activo fijo total de los ultimos 5 afios. A partir de dicho analisis, es
posible concluir que las D&A representan el 8,2% del activo fijo, por lo que se aplicé dicho

porcentaje al total del rubro calculado con anterioridad.

12 Jltima reunién realizada por el FOMC (“Federal Open Market Committee”). Es un componente del
Sistema de la Reserva Federal de Estados Unidos que lleva a cabo la supervisién de las operaciones de
mercado abierto y fija la politica monetaria de Estados Unidos.
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La proyeccion del margen operativo se observa a continuacion.
PROYECCION DEL MARGEN OPERATIVO
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ILUSTRACION 41 - PROYECCION DEL MARGEN OPERATIVO - ELABORACION PROPIA

Inversiones de capital

A fin de verificar la razonabilidad en la proyeccion de las depreciaciones vy
amortizaciones, se realizara el analisis de las inversiones en Propiedad, Planta y Equipo para los
proximos 5 afios.

En el Estado de Situacidn Patrimonial de Home Depot es posible observar las inversiones
en PP&E, tanto a costo, como netas de la amortizacion acumulada. Como se menciond
anteriormente, Home Depot se encuentra realizando una inversion de aproximadamente
USD 11.000 millones distribuidos en varios afos con el fin de implementar la estrategia “One
Home Depot Experience”. Es por ello que, a partir del afio 2017, la compafiia comenzé a invertir
en capex de crecimiento.

A fin de realizar las proyecciones, se utilizé la informacion presentada por la compafiia
en la guia para el ailo 2020, donde establece que las inversiones de capital a realizarse en dicho
afio alcanzan los USD 2.800 millones. Para los afos siguientes, tal como se menciond con

anterioridad, se utilizé el ratio capex sobre ventas promedio en los Gltimos 5 afos.
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A continuacidn, se puede observar la evolucion del rubro PP&E a lo largo de los ultimos

5 afios y su proyeccidn hasta el afio 2024.

PROYECCION DEL RUBRO PROPIEDAD, PLANTA Y
EQUIPO
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ILUSTRACION 42 - PROYECCION DEL RUBRO PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO - ELABORACION PROPIA

Capital de trabajo

El capital de trabajo de una compafiia es la cantidad de recursos financieros que la
misma requiere para continuar operando. Este se define como la diferencia entre el activo y el
pasivo corrientes.

Respecto al andlisis del activo corriente, es posible identificar los siguientes
componentes: cuentas por cobrar, inventarios y otros activos corrientes. Se excluye el efectivo
y equivalentes de efectivo que no sean netamente operativos. A los fines del presente trabajo,
se excluird del activo corriente la totalidad del rubro. Mientras que, del lado del pasivo corriente,
se observan los siguientes rubros: cuentas por pagar, salarios y beneficios a empleados por
pagar, impuestos por pagar, ingresos diferidos, impuesto a las ganancias, pasivos por
arrendamientos operativos corrientes y otros gastos acumulados. Dentro del pasivo corriente
se excluyen las deudas de la compaiiia, tanto de corto como de largo plazo.

Para la proyeccién del capital de trabajo se analizd la proporcidon que representa el
capital de trabajo neto sobre las ventas de Home Depot. En los ultimos 5 ejercicios el ratio oscild
entre 1,9% y 2,5%, por lo que, al no presentar desvios significativos, se tomo el promedio de

dicho periodo, arrojando un resultado de 2,2%.
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La proyeccidn del capital de trabajo se observa a continuacién.

PROYECCION DEL CAPITAL DE TRABAJO
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ILUSTRACION 43 - PROYECCION DEL CAPITAL DE TRABAJO - ELABORACION PROPIA

Flujo de fondos libres
A partir de las proyecciones realizadas, se efectud el célculo del Flujo de fondos libres

de la compainiia, obteniendo los siguientes resultados:

2020E 2021E 2022E 2023E 2024E
EBIT * (1-T) 13.355 14.220 15.138 16.112 17.147
Depreciaciones y amortizaciones 1.934 1.971 2.015 2.065 2.121
Inversiones de capital (2.800) (2.425) (2.5486) (2.674) (2.807)
Var. Capital de trabajo (418) (127) (133) (140) (147)
FFLC 12.071 13.639 14.473 15.364 16.314

TABLA 10 - PROYECCION DEL FLUJO DE FONDOS LIBRES DE LA COMPANIA - ELABORACION PROPIA

Valor terminal

Como se menciond anteriormente, el valor terminal incluye los flujos de fondos de
Home Depot mas alla del periodo proyectado de 5 afios. Para poder determinar dicho valor, se
requieren tres inputs:

a) Flujo de fondos del ultimo afio proyectado (2024) = USD 16.314 millones,
b) WACC =9,40%, y
c) Tasa de crecimiento esperado = 3,0%.

Para el cdlculo de la tasa de crecimiento esperado, se utiliz6 como base el PBl y la
inflacion proyectados por la FED para el largo plazo, debido a que las ventas de la compaiiia se
encuentran relacionadas con estas variables. En funcion a la informacién obtenida, el
crecimiento de PBI esperado para el largo plazo es de 1,8%, mientras que la inflaciéon esperada

es de 2,0%.
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A fin de realizar la conversidn de tasas reales a nominales, se utilizé la férmula de Fisher,
obteniendo un resultado de 3,84% para la tasa nominal de crecimiento:
A+i)*«A+m)=>0+1iy
((1+1,8%) = (1+2,0%))—1=384%
Donde,
- ir = tasa de interés real
- in = tasa de interés nominal
- 1t = inflacidn
No obstante, y en funcidn al andlisis realizado, si bien se espera que el crecimiento de la
compafiia se sostenga en el tiempo, la disminucidn en la movilidad vista con anterioridad puede
generar que las tasas de crecimiento de la industria de mejoras para el hogar disminuyan, ya
que los propietarios suelen gastar mds durante los primeros afios de ocupacién. Asimismo, es
posible que ocurra una saturacidon de mercado o un aumento en la competencia que impacte
negativamente en las ganancias de la compafia. Es por ello, que se utilizé una tasa de
crecimiento esperado de 3%.
Una vez obtenidos los parametros, es posible calcular el valor terminal de la compaiiia
a partir de la siguiente férmula:

FFLC, * (1 + g)
(WACC — g)

Valor terminal =

Valor t ] l_16.314*(1+3,00%)_262728 ”
alor terminal = (9,40% —3,00%) : millones
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Valuacion

Una vez realizadas las proyecciones que se vieron con anterioridad, es posible concluir
con lavaluacion de Home Depot mediante el método de DCF, alcanzando el valor de la compaifiia
tanto para sus accionistas como para sus acreedores. A fin de obtener el valor de la compaiiia
para sus accionistas, se descontd el valor de la deuda neto del rubro efectivo y equivalentes de

efectivo.
THE

HOME

N 1
DEPOI]
Precio por accion - Home Depot

Valor actual - flujos 54.627

Valor actual - valor terminal 167.689

Caja 2.133

Deuda 30.509

Valor del equity 193.940

Acciones en circulacion 1.077

Precio de mercado 186,7

TABLA 11 - VALUACION POR DCF DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA

En funcidn a los resultados obtenidos de las proyecciones, es posible concluir que el
precio por accién de Home Depot a la fecha de analisis deberia ser de USD 180,1 por accién. Si
se observa Yahoo Finance al 31 de marzo de 2020, el precio de la accion de la compafiia era de
USD 186,7 por accidn, por lo que es posible concluir que el precio de mercado refleja
expectativas de crecimiento similares a las utilizadas para las proyecciones en el modelo de DCF.

Para mas informacién respecto de las proyecciones, ver anexos.

Andlisis de sensibilidad

Como se vio anteriormente, la estimacién de los flujos de fondos de la compaiiia
requiere diversas estimaciones, principalmente, respecto de la evolucion de los margenes de la
compafia. Como no es posible estimar con certeza estas variables, se han realizado dos
escenarios alternativos, uno optimista y uno pesimista, a fin de poder analizar el impacto en el
precio de la accién generado por un cambio en estas variables. Estas proyecciones brindan

herramientas adicionales al momento de tomar decisiones.
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Los escenarios se basan principalmente en una sensibilizacion de la proyeccién de
ventas comparables y de una mayor o menor expansiéon del margen operativo. No se utilizo el
numero de tiendas como una variable a sensibilizar debido a que, como la compaiia sélo
inaugura 4 tiendas en promedio por afio, su variacién resulta inmaterial para las proyecciones
realizadas en el presente trabajo.

Los escenarios consideran las siguientes premisas:

%+ Escenario base:

v" Proyeccidén de ventas comparables: crecimiento anual de 5%.

v" Proyeccién del margen operativo: expansidon del margen afio a afio,
alcanzando una expansion de 1,0% en 2024 versus 2019.

«» Escenario pesimista:

v' Proyeccién de ventas comparables: crecimiento anual de 2%.

v" Proyeccién del margen operativo: no se proyecta expansion del margen ya
gue las ventas crecen al ritmo de la inflacidn esperada y lo mismo ocurrird
con los costos de la compaiiia.

«» Escenario optimista:
v' Proyeccion de ventas comparables: crecimiento anual de 8%.

v" Proyeccién del margen operativo: expansién del margen afio a afio,

alcanzando una expansion de 1,6% en 2024 versus 2019.

A continuacidn, se presenta un cuadro resumen con las premisas utilizadas:

Escenario
-~ , Optimista 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Variacion
35S Base 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Pesimista 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
- Optimista 14,7% 15,1% 15,4% 15,7% 16,0%
QIEeN S hase 14,6% 14,8% 15,0% 15,2% 15,4%
operativo 3
Pesimista 14,4% 14,4% 14,4% 14,4% 14,4%
Optimista 498,0 536,9 578,8 624,0 672,8
Venta por
. Base 484,1 507,5 531,9 557,5 584,4
pie cuadrado
Pesimista 470,3 478,9 487,6 496,5 505,5

TABLA 12 - PREMISAS DCF POR ESCENARIO - ELABORACION PROPIA

En base a las premisas utilizadas, para un escenario optimista el precio por accién de
Home Depot se ubicdé en USD 213,1 por accién, mientras que, en un escenario pesimista, el

precio por accidn de Home Depot se ubicé en USD 147,0 por accién.

67



El analisis de cada escenario se observa a continuacion.

Escenario pesimista Escenario optimista

Precio por accion - Home Depot Precio por accién - Home Depot
Valor actual - flujos 48.782 Valor actual - flujos 60.199
Valor actual - valor terminal  137.874 Valor actual - valor terminal  197.707
Caja 2.133 Caja 2.133
Deuda 30.509 Deuda 30.509
Valor del equity 158.281 Valor del equity 229.529
Acciones en circulacion 1.077 Acciones en circulacién 1.077
Precio de mercado 186,7 Precio de mercado 186,7

TABLA 13 - RESULTADOS DCF: ESCENARIOS OPTIMISTA Y PESIMISTA - ELABORACION PROPIA

Valuacion por multiplos

En la presente seccidn se realizara el analisis de valuacidn por multiplos. En este caso, lo
gue se realiza es un analisis relativo, es decir, se busca hallar el valor de mercado una compaifiia
por analogia con el valor de mercado de otras empresas comparables. Este método permite
realizar el calculo con mayor rapidez, ya que no requiere de proyecciones de flujos o variables,
tales como las variables macroeconémicas o los margenes que se vieron con anterioridad.

El principio detras de la valuacidn por multiplo es que dos empresas similares deberian
cotizar a precios similares. Es decir, asume implicitamente que el mercado es eficiente en la
asignacion de precios al conjunto de empresas que lo conforman. Por otro lado, si bien tiene
cierta simplicidad al tener menos parametros que el DCF, también posee diversos problemas.
Por un lado, al asumir que el precio de un activo es su valor intrinseco, dicha valoracion estara
afectada por el exceso de optimismo o pesimismo que influye en los mercados en los periodos
de inestabilidad, tal como ocurre desde febrero 2020 debido a la pandemia de COVID-19.
Asimismo, existe dificultad en lograr identificar las empresas comparables, es decir, aquellas que
mejor puedan reflejar el valor de la companiia que se analiza.

Al analizar Home Depot y, tal como se mencioné anteriormente, debido a su liderazgo
dentro del mercado estadounidense no posee competidores directos ademds de Lowe’s. Para el
presente trabajo se han identificado compafiias que operan en alguno de los rubros donde opera
la compaiiia, y se han seleccionado las siguientes: Target Corp., Walmart y Costco.

Posteriormente, se seleccioné el multiplo que se tomara en cuenta para el analisis. Al

tratarse de empresas de retail, los multiplos mas adecuados son aquellos relacionados con
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multiplos de ventas y margenes de ventas. El multiplo mas comunmente utilizado es el
EV/EBITDA, es decir, la relacién entre el valor de la compania y su EBITDA.

En el siguiente grafico es posible observar la informacion de las compafiias comparables
seleccionadas y una comparacion con Home Depot en funcién a determinadas métricas. La
informacién presentada corresponde al Ultimo balance anual publicado por las compaiiias al 31
de marzo de 2020. Mientras que Lowe’s, Target, Walmart y Home Depot finalizaron sus

ejercicios fiscales en enero y febrero de 2020, Costco presentd el cierre de su ejercicio en

septiembre de 2019.

SSS Crecimiento
Mercado | EV/EBITDA EBITDA / ROA promedio de ventas
Ventas = =

(3 afios) (3 afios)

m Lowe's NYSE 10,6x 10,7% 11,6% 3,0% 11,0%
(@ TARGET TargetCorp NYSE 7,7x 9,3% 7,8% 3,2% 11,2%

Walmart Walmart NYSE 11,0x 6,4% 6,7% 3,0% 7,8%
Cosrco Costco NASDAQ 19,3x 4,2% 8,3% 6,3% 28,6%
Mediana 10,8x 7,9% 8,0% 3,1% 11,1%

S&
Q@-@* Home Depot NYSE 9x - 13x 16,2% 23,6% 5,2% 16,5%
\\g.

TABLA 14 - COMPARACION DE MULTIPLOS - ELABORACION PROPIA

Con el fin de realizar la valuacién de Home Depot, se efectud el calculo de la mediana
para el ratio EV/EBITDA de las empresas comparables. Considerando que la mediana obtenida
es de 10,8x, se tomé un rango de 9x a 13x. El rango utilizado es superior a la mediana debido a
que, tal como se observa en el grafico anterior, Home Depot posee mejores indicadores que sus
competidores en la mayoria de las métricas analizadas y supera la mediana en todas ellas.

A fin de determinar el valor de la compaiiia, se utilizara el EBITDA de Home Depot
proyectado para el afio 2020 (USD 18.839 millones). Al resultado obtenido se le sustrae la deuda
de la compaiiia y se adiciona el rubro efectivo y equivalentes de efectivo para poder arribar al
valor del capital accionario de Home Depot para sus accionistas. Luego se divide el resultado por
la cantidad de acciones en circulacidn, obteniendo asi el precio por accién.

El precio obtenido a partir de este multiplo es de USD 236,2 por accién. El mismo se
encuentra sustancialmente por encima del precio obtenido a través del método DCF en el
escenario base de USD 180,1 por accidn. Cabe destacar que el mercado norteamericano se
encontraba en una fuerte tendencia bajista relacionada con la incertidumbre generada por el
COVID-19 y las cuarentenas establecidas por los distintos paises, con el indice S&P 500

alcanzando su minimo el 23 de marzo de 2020.
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Los precios por accién obtenidos para Home Depot a partir del rango seleccionado se

observan a continuacion.

Limite inferior Punto medio Limite superior
Ratio EV/EBITDA 9 11 13
EBITDA Home Depot 18.839
EV Home Depot 169.549 207.226 244.904
Caja 2.133
Deuda 30.509
Equity 216.764 254.441 292,119
Acciones en circulacién 1.077
Precio por accion 201,3 236,2 271,2

TABLA 15 - VALUACION POR MULTIPLOS HOME DEPOT (EN MILLONES DE USD Y DE ACCIONES) - ELABORACION PROPIA

A fin de complementar el analisis, se realizé una sensibilizacién del EBITDA de Home
Depot en +/- 20%, manteniendo el rango de EV/EBITDA que se vio con anterioridad. Este analisis
arroja un precio por accion de Home Depot que se encuentra entre USD 180,3 y USD 341,2 por

accion, tal como se observa a continuacion.

Ratio EV/EBITDA
11x

TABLA 16 - ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE MULTIPLO EV//EBITDA - ELABORACION PROPIA
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Anexos

Evolucién del activo

A continuacidn, se observa la evolucién del activo de Home Depot desde 2015 a 2019.

EVOLUCION DEL ACTIVO

51,2
N
o 2 430 44,5 44,0
wn 42,0 4 —~
- | &
L)
2 a0 .
§ > Activo no
g 30 corriente
£
S
o 20 <
o
E Activo
= 10 .
= corriente
0
2015 2016 2017 2018 2019
Efectivo y equivalentes de efectivo e Cuentas por cobrar, netas
I |nventarios N Ctiros activos corrientes
— PPEE mmmm Arrendamiento operativo
Intangibles Otros activos no corrientes
el Total activo corriente el Total activo no corriente
s/ tivo total

ILUSTRACION 44 - EVOLUCION DEL ACTIVO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DepoT 2015-2019
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Evolucion del pasivo

A continuacidn, se observa la evolucién del pasivo de Home Depot desde 2015 a 2019.

60

50

40

30

20

En miles de millonesde USD

10

EVOLUCION DEL PASIVO

54,4

> Pasivo no
corriente

16,2 16,7 184
Pasivo
- corriente

2015 2016 2017 2018 2019

I Cuentas por pagar

. |ngesos diferidos

Otros pasivos corrientes

mmmm Pasivos por arrendamientos op. no corrientes

Otros pasivos no corrientes

emfllemTotal pasivo no corriente

B Salarios y beneficios a empleados por pagar

B importe corriente de la deuda a largo plazo

. Deuda largo plazo, excluida la parte corriente
Pasivo por impuesto diferido

el Total pasivo corriente

el Total pasivo

ILUSTRACION 45 - EVOLUCION DEL PASIVO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEpOT 2015-2019

Evolucion histdrica de los ratios ROA y ROIC de Home Depot vs Lowe’s
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ILUSTRACION 46 - EVOLUCION DE RATIOS DE RENTABILIDAD DE HOME DEPOT VS LOWE’S - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
REPORTES ANUALES HOME DEPOT Y LOWE’s 2010-2019 / REUTERS
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Evolucion histérica de los margenes de Home Depot vs Lowe’s

EVOLUCION DEL MARGEN BRUTO DE HOME
DEPOT VS LOWE’S

35% Momento de quiebre
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ILUSTRACION 47 - EVOLUCION DEL MARGEN BRUTO DE HOME DEPOT vS LOWE’S - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES
ANUALES HOME DEpPOT Y LOWE’s 2010-2019 / REUTERS

EVOLUCION DE MARGENES OPERATIVO Y NETO DE

. HOME DEPOT VS LOWE’S
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ILUSTRACION 48 - EVOLUCION DE MARGENES OPERATIVO Y NETO DE HOME DEPOT VS LOWE’S - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
REPORTES ANUALES HOME DEPOT Y LOWE’s 2010-2019 / REUTERS

Evolucién de las acciones de Home Depot

La evolucion de las acciones de Home Depot en millones se observa a continuacién.

2015 2016 2017 2018 2019
Acciones comunes, valor nominal (en USD por accidn) 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Acciones comunes autorizadas (en acciones) 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Acciones comunes emitidas (en acciones) 1.772 1.776 1.780 1.782 1.786
Acciones ordinarias en circulacidn (en acciones) 1.252 1.203 1.158 1.105 1.077
Acciones propias en cartera (en acciones) 520 573 622 677 709

TABLA 17 - EVOLUCION DE LAS ACCIONES DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2015-2019
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Escenario base

Proyecciones:

WACC 9,40%

Tasa de crecimiento 3,00%

EBIT * (1-T) 7.653 8.728 9.689 12.256 12.516 13.355 14.220 15.138 16.112 17.147
Depreciaciones y amortizaciones 1.690 1.754 1.811 1.870 1.989 1.934 1.971 2.015 2.065 2121
Inversiones de capital (1.503) (1.621) (1.897) (2.442) (2.678) (2.800) (2.425) (2.546) (2.674) (2.807)
Var. Capital de trabajo 467 (134) 400 (525) 315 (418) (127) (133) (140) (147)
FFLC 8.307 8.727 10.003 11.159 12.142 12.071 13.639 14.473 15.364 16.314
Perpetuidad 262.728
FFLC Descontado 11.034 11.397 11.055 10.727 178.102
Precio por accion - Home Depot

Valor actual - flujos 54.627

Valor actual - valor terminal 167.689

Caja 2.133

Deuda 30.509

Valor del equity 193.940

Acciones en circulacion 1.077

Precio de mercado 186,7

TABLA 18 - CALcULO DCF: ESCENARIO BASE - ELABORACION PROPIA
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Estado de resultados proyectado:

Estado de Resultados 12 meses finalizados Proyectado

En millones de USD / Acciones en millones FY2015  FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023  FY2024
Ventas 83.519 94.595 100.904 108.203 110.225 115.736 121.523 127.599 133.979 140.678
Costo mercaderias vendidas -58.254  62.282  -66.548 -71.043 -72.653  -76.201 -79.821  -83.605 -87.561  -91.696
Ganancia bruta 30.265 32.313 34.356 37.160 37.572 39.535 41.702 43.994 46.418 48.982
Gastos de venta, generales y de administracion -16.801 -17.132 -17.864 -19.513 -19.740 -20.696 -21.731 -22.817 -23.958 -25.156
Depreciaciones y amortizaciones -1.690 -1.754 -1.811 -1.870 -1.989 -1.934 -1.971 -2.015 -2.065 -2.121
Pérdida por deterioro 0 0 0 247 0 0 0 0 0 0
Total gastos operativos -18.491  -18.886 -19.675 -21.630 -21.729 -22.630 -23.702 -24.832  -26.023  -27.277
Ganancia operativa 11.774 13.427 14.681 15.530 15.843 16.905 18.000 19.162 20.395 21.705
Ingresos por intereses e inversiones 166 36 74 93 73 76 80 84 a8 93
Intereses pagados -919 972 -1.057 -1.051 -1.201 -1.323 -1.163 -965 -909 -839
Otros 0 0 0 -16 0 0 0 0 0 0
Intereses y otros, netos -753 -936 -983 974 -1.128 -1.247 -1.083 -881 -821 -747
Ganancia antes de impuesto a las gananacias 11.021 12.491 13.698 14.556 14.715 15.657 16.916 18.280 19.575 20.959
Impuesto a las ganancias -4.012 -4.534 -5.068 -3.435 -3.473 -3.695 -3.993 -4.315 -4.620 -4.947
Ganancia neta 7.009 7.957 8.630 11.121 11.242 11.962 12.924 13.966 14.955 16.012
Promedio ponderado basico de acciones ordenarias {acciones) 1.277 1.229 1.178 1.137 1.093 1.068 1.048 1.025 1.002 979
Ganancia basica por accion (en USD por accion) 5,49 6,47 7,33 9,78 10,29 11,20 12,34 13,63 14,93 16,36
Promedio ponderado diluido de acciones ordenarias (acciones) 1.283 1.234 1.184 1.143 1.097 1.072 1.052 1.029 1.006 983
Ganancia diluida por accién {en USD por accién) 5,46 6,45 7,29 9,73 10,25 11,16 12,29 13,58 14,87 16,30
EBIT 11.774 13.427 14.681 15.514 15.843 16.905 18.000 19.162 20.395 21.705
EBITDA 13.464 15.181 16.492 17.384 17.832 18.839 19.971 21.177 22.460 23.826

TABLA 19 - ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO: ESCENARIO BASE - ELABORACION PROPIA
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Escenario optimista

Proyecciones:

WACC 9,40%

Tasa de crecimiento 3,00%

EBIT * (1-T) 7.653 8.728 9.689 12.256 12.516 13.852 15.295 16.879 18.619 20.531
Depreciaciones y amortizaciones 1.690 1.754 1.811 1.870 1.989 1.934 1.982 2.042 2.114 2.198
Inversiones de capital (1.503) (1.621) (1.897) (2.442) (2.678) (2.800) (2.566) (2.771) (2.993) (3.232)
Var. Capital de trabajo 467 (134) 400 (525) 315 (490) (208) (225) (243) (263)
FFLC 8.307 8.727 10.003 11.159 12.142 12.497 14.503 15.925 17.497 19.234
Perpetuidad 309.758
FFLC Descontado 11.423 12.118 12.164 12.217 209.983
Precio por accién - Home Depot

Valor actual - flujos 60.199

Valor actual - valor terminal 197.707

Caja 2.133

Deuda 30.509

Valor del equity 229.529

Acciones en circulacion 1.077

Precio de mercado 186,7

TABLA 20 - CALcULO DCF: ESCENARIO OPTIMISTA - ELABORACION PROPIA
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Estado de resultados proyectado:

Estado de Resultados 12 meses finalizados Proyectado

En millones de USD / Acciones en millones FY2015 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020  FY2021 FY2022 FY2023 FY2024
Ventas 88.519 94.595 100.904 108.203 110.225 119.043 128.566 138.852 149.960 161.957
Costo mercaderias vendidas -58.254  -62.282  -66.548  -71.043 -72.653  -78.287 -84.234 -90.614  -97.462 -104.809
Ganancia bruta 30.265 32.313 34.356 37.160 37.572 40.756 44.333 48.237 52.498 57.148
Gastos de venta, generales y de administracion -16.801  -17.132  -17.864  -19.513 -19.740  -21.287  -22.990 -24.830 -26.816  -28.961
Depreciaciones y amortizaciones -1.690 -1.754 -1.811 -1.870 -1.989 -1.934 -1.982 -2.042 -2.114 -2.198
Pérdida por deterioro 0 0 0 -247 0 0 0 0 0 0
Total gastos operativos -18.491 -18.886 -19.675 -21.630 -21.729 -23.222 -24.972 -26.871 -28.930 -31.160
Ganancia operativa 11.774 13.427 14.681 15.530 15.843 17.535 19.360 21.366 23.568 25.988
Ingresos por intereses e inversiones 166 36 74 93 73 223 241 260 281 304
Intereses pagados -919 972 -1.057 -1.051 -1.201 -1.323 -1.163 -965 -909 -839
Otros 0 0 0 -16 0 0 0 0 0 0
Intereses y otros, netos -753 -936 -983 -974 -1.128 -1.100 -922 -705 -628 -536
Ganancia antes de impuesto a las gananacias 11.021 12.491 13.698 14.556 14.715 16.435 18.438 20.661 22.941 25.453
Impuesto a las ganancias -4.012 -4.534 -5.068 -3.435 -3.473 -3.879 -4.352 -4.876 -5.414 -6.007
Ganancia neta 7.009 7.957 8.630 11.121 11.242 12.556 14.086 15.785 17.526 19.445
Promedio ponderado bdsico de acciones ordenarias (acciones) 1.277 1.229 1.178 1.137 1.093 1.068 1.048 1.025 1.002 979
Ganancia basica por accién (en USD por accion) 5,49 6,47 7,33 9,78 10,29 11,76 13,45 15,41 17,50 19,87
Promedio ponderado diluido de acciones ordenarias (acciones) 1.283 1.234 1.184 1.143 1.097 1.072 1.052 1.029 1.006 983
Ganancia diluida por accion (en USD por accion) 5,46 6,45 7,29 9,73 10,25 11,71 13,40 15,35 17,43 19,79
EBIT 11.774 13.427 14.681 15.514 15.843 17.535 19.360 21.366 23.568 25.988
EBITDA 13.464 15.181 16.492 17.384 17.832 19.469 21.342 23.408 25.682 28.186

TABLA 21 - ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO: ESCENARIO OPTIMISTA - ELABORACION PROPIA
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Escenario pesimista

Proyecciones:

WACC 9,40%

Tasa de crecimiento 3,00%

EBIT * (1-T) 7.653 8.728 9.689 12.256 12.516 12.790 13.046 13.307 13.573 13.844
Depreciaciones y amortizaciones 1.690 1.754 1.811 1.870 1.989 1.934 1.961 1.989 2.019 2.050
Inversiones de capital (1.503) (1.621) (1.897) (2.442) (2.678) (2.800) (2.289) (2.334) (2.381) (2.429)
Var. Capital de trabajo 467 (134) 400 (525) 315 (345) (49) (50) (51) (52)
FFLC 8.307 8.727 10.003 11.159 12.142 11.579 12.669 12,911 13.160 13.413
Perpetuidad 216.016
FFLC Descontado 10.584 10.586 9.862 9.188 146.436

Precio por accién - Home Depot

Valor actual - flujos 48.782
Valor actual - valor terminal 137.874
Caja 2.133
Deuda 30.509
Valor del equity 158.281
Acciones en circulacion 1.077
Precio de mercado 186,7

TABLA 22 - CALcULO DCF: ESCENARIO PESIMISTA - ELABORACION PROPIA
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Estado de resultados proyectado:

Estado de Resultados 12 meses finalizados Proyectado

En millones de USD / Acciones en millones FY2015 FY2016é FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2021 FY2022 FY2023  FY2024
Ventas 88.519 94595 100.904 108.203 110.225 112.430 114678 116972 119.311 121.697
Costo mercaderias vendidas -58.254  -62.282  -66.548 -71.043 -72.653 -74.201 -75.697 -77.221 -78.776  -80.361
Ganancia bruta 30.265 32.313 34.356 37.160 37.572 38.229 38.982 39.750 40.535 41.336
Gastos de venta, generales y de administracion -16.801  17.132  17.864 -19513 19740 -20.105 -20.507 20917 21335 -21.762
Depreciaciones y amortizaciones -1.690 -1.754 -1.811 -1.870 -1.989 -1.934 -1.961 -1.989 -2.019 -2.050
Pérdida por deterioro 0 0 0 -247 0 0 0 0 0 0
Total gastos operativos -18.491  -18.886  -19.675 -21.630 -21.729 -22.039 -22.468 -22.906 -23.354  -23.812
Ganancia operativa 11.774 13.427 14.681 15.530 15.843 16.190 16.514 16.844 17.181 17.524
Ingresos porintereses e inversiones 166 36 74 93 73 211 215 219 224 228
Intereses pagados -919 972 -1.057 -1.051 -1.201 -1.323 -1.163 -965 -909 -839
Otros 0 0 0 -16 0 0 0 0 0 0
Intereses y otros, netos -753 -936 -983 -974 -1.128 -1.113 -948 -746 -685 -611
Ganancia antes de impuesto a las gananacias 11.021 12.491 13.698 14.556 14.715 15.077 15.565 16.098 16.496 16.913
Impuesto a las ganancias -4.012 -4.534 -5.068 -3.435 -3.473 -3.559 -3.674 -3.799 -3.893 -3.992
Ganancia neta 7.009 7.957 8.630 11.121 11.242 11.519 11.892 12.298 12.602 12.922
Promedio ponderado bdsico de acciones ordenarias (acciones) 1.277 1.229 1.178 1.137 1.093 1.068 1.048 1.025 1.002 979
Ganancia bdsica por accion (en USD por accidén) 5,49 6,47 7,33 9,78 10,29 10,79 11,35 12,00 12,58 13,21
Promedio ponderado diluido de acciones ordenarias (acciones) 1.283 1.234 1.184 1.143 1.097 1.072 1.052 1.029 1.006 983
Ganancia diluida por accion (en USD por accién) 5,46 6,45 7,29 9,73 10,25 10,75 11,31 11,96 12,53 13,15
EBIT 11.774 13.427 14.681 15.514 15.843 16.190 16.514 16.844 17.181 17.524
EBITDA 13.464 15.181 16.492 17.384 17.832 18.124 18.475 18.833 19.200 19.574

TABLA 23 - ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO: ESCENARIO PESIMISTA - ELABORACION PROPIA
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Deuda de Home Depot

Obligacién negociable :’nigec::sdei Tia:‘ staesr:se Nocional VaIc:I::Iczlg l': ros
ON vto. jun. 2020 (tasa flotante) Trimestral Libor + 15 bps 500 500
ON vto. jun. 2020 Semestral 1,80% 750 750
ON vto. sept. 2020 Semestral 3,95% 500 506
ON vto. abr. 2021 Semestral 4,40% 1.000 999
ON vto. abr. 2021 Semestral 2,00% 1.350 1.348
ON vto. mar. 2022 (tasa flotante) Trimestral Libor + 31 bps 300 299
ON vto. mar. 2022 Semestral 3,25% 700 698
ON vto. jun. 2022 Semestral 2,64% 1.250 1.246
ON vto. abr. 2023 Semestral 2,70% 1.000 998
ON vto. feb. 2024 Semestral 3,75% 1.100 1.095
ON vto. sept. 2025 Semestral 3,35% 1.000 996
ON vto. abr. 2026 Semestral 3,00% 1.300 1.290
ON vto. sept. 2026 Semestral 2,13% 1.000 989
ON vto. sept. 2027 Semestral 2,80% 1.000 1.007
ON vto. dic. 2028 Semestral 3,90% 1.000 1.059
ON vto. jun. 2029 Semestral 2,95% 1.750 1.797
ON vto. dic. 2036 Semestral 5,88% 3.000 2.953
ON vto. sept. 2040 Semestral 5,40% 500 495
ON vto. abr. 2041 Semestral 5,95% 1.000 989
ON vto. abr. 2043 Semestral 4,20% 1.000 989
ON vto. feb. 2044 Semestral 4,88% 1.000 979
ON vto. mar. 2045 Semestral 4,40% 1.000 978
ON vto. abr. 2046 Semestral 4,25% 1.600 1.585
ON vto. jun. 2047 Semestral 3,90% 1.150 1.144
ON vto. dic. 2048 Semestral 4,50% 1.500 1.462
ON vto. dic. 2049 Semestral 3,13% 1.250 1.221
ON vto. sept. 2056 Semestral 3,50% 1.000 972
Total Obligaciones Negociables 29.500 29.344
Arrendamientos financieros 1.165
Total 30.509

TABLA 24 - OBLIGACIONES NEGOCIABLES VIGENTES DE HOME DEPOT AL ULTIMO BALANCE PUBLICADO - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2019

80



Bibliografia
Académica:

e Brigham, Eugene F. y Houston, Joel F. (2005). “Fundamentos de administracién financiera”,
décima edicién. Thomson International.

e Damodaran, A. (2011). Applied Corporate Finance. En A. Damodaran.

e Damodaran, A (2019). “Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation and
Implications”, edicién 2019.

e Koller, T; Goedhart, M y Wessels, D. (2010). “Valuation: measuring and managing the value of
companies”, quinta edicidn, John Wiley & Sons, Inc.

Reportes institucionales:

e Home Depot. Balances presentados ante SEC - Obtenidos de https://www.sec.gov/cgi-
bin/browse-
edgar?company=home+depot&match=&filenum=&State=& Country=&SIC=&myowner=exclu
de&action=getcompany

e Home Depot. “Conferencia de inversores y analistas - 2019” - Obtenida de
https://ir.homedepot.com/~/media/Files/H/HomeDepot-
IR/2019%201AC/2019%20Investor%20Conference%20Transcript_vf.pdf

e Home Depot. Presentacion resultados 4to trimestre, periodo fiscal 2019 - Obtenido de
https://ir.homedepot.com/news-releases/2020/02-25-2020-105936546

e Home Depot. Relaciones con inversores. Obtenido de https://ir.homedepot.com/

Informes y paginas web:

e BEA (Bureau of Economic Analysis) - Obtenido de https://www.bea.gov/

e Census Bureau. Obtenido de https://www.census.gov/

e Corelogic. “U.S. Home Prices Were Heating Up Prior to the Coronavirus Outbreak” -
Obtenido de https://www.corelogic.com/blog/2020/4/us-home-prices-were-heating-up-
prior-to-the-coronavirus-outbreak.aspx

e Deloitte. “Contabilidad, segun los IFRS, para los efectos de la legislacién de la reforma
tributaria de los Estados Unidos” - Obtenido de
https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/co/Documents/audit/BibliotecaTecnica/R
ecursosIFRS/IFRSinFocus/IFRS$%20in%20Focus%20Enero%202018%20Efectos%20Reforma%?2
OTributaria%20USA%20114875.pdf

e EMarketer. “Top 10 Companies, Ranked by Retail Ecommerce Sales Share, 2020” - Obtenido
de https://www.emarketer.com/chart/233980/top-10-us-companies-ranked-by-retail-
ecommerce-sales-share-2020-of-us-retail-ecommerce-sales

e FED. “Open Market Operations” - Obtenido de
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/openmarket.htm

e FED. Reunién 10/6/2020 del FOMC - Obtenido a través de
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20200610.htm

e Financial Post. “Rona's tragedy in three acts: From Quebec's foreign takeover block, to deal
with Lowe's, to store closures” - Obtenido de https://financialpost.com/opinion/ronas-

81


https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/co/Documents/audit/BibliotecaTecnica/RecursosIFRS/IFRSinFocus/IFRS%20in%20Focus%20Enero%202018%20Efectos%20Reforma%20Tributaria%20USA%20114875.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/co/Documents/audit/BibliotecaTecnica/RecursosIFRS/IFRSinFocus/IFRS%20in%20Focus%20Enero%202018%20Efectos%20Reforma%20Tributaria%20USA%20114875.pdf
https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/co/Documents/audit/BibliotecaTecnica/RecursosIFRS/IFRSinFocus/IFRS%20in%20Focus%20Enero%202018%20Efectos%20Reforma%20Tributaria%20USA%20114875.pdf

e tragedy-in-three-acts-from-quebecs-foreign-takeover-block-to-deal-with-lowes-to-store-
closures

e FRED - Obtenido de https://fred.stlouisfed.org/categories

e Home Advisor “True Cost Report 2018” - Obtenido de https://www.homeadvisor.com/r/wp-
content/uploads/2018/06/True_Cost_Report_2018.pdf

e Home Advisor. “Why the Home Improvement Industry is Worth Billions” - Obtenido de
https://www.homeadvisor.com/r/why-home-improvement-industry-worth-billions/

e Home Improvement Research Institute. Obtenido de https://www.hiri.org/

e JSHC (Joint Center for Housing Studies) - Obtenido de https://www.jchs.harvard.edu/

e Nasdagqg. “Love Dividends? 3 Stocks You Might Want to Buy” - Obtenido de
https://www.nasdag.com/articles/love-dividends-3-stocks-you-might-want-to-buy-2020-05-
02

e Nasdaq. Obtenido de https://www.nasdaq.com/market-activity/stocks/hd

e National Association of Home Builders. Obtenido de https://www.nahb.org/

e Refinitiv Eikon. Obtenido de
https://amersl.apps.cp.thomsonreuters.com/web/Apps/Corp?s=HD&st=RIC&app=true

e Statista. Obtenido de https://www.statista.com/

e Yahoo Finance. Obtenido de https://finance.yahoo.com/quote/HD?p=HD&.tsrc=fin-srch

e Zacks. Andlisis y reporte de Home Depot - Obtenido de
https://www.zacks.com/stock/quote/HD?q=HD

Referencias ilustraciones

ILUSTRACION 1 - EVOLUCION VENTAS DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES
HOME DEPOT 2010-2019....cce ittt ettt ettt e e st e e s et e s s sra e e e s mra e e e s nraeeesannaneesas

ILUSTRACION 2 - EVOLUCION EBITDA DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES
HOME DEPOT 2010-2019....cce ittt ettt ettt e st e s s et e s s mna e e e s mrae e e senraeeesannaneenas

ILUSTRACION 3 - COMPOSICION ACCIONARIA DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REFINITIV EIKON
Y HTTPS://WWW.NASDAQ.COM ...oveiireeienreeereseisreeeseseessesesesessseessesessesessesessssesssssssesesssesessesesssessnesesnsesenns 10

ILUSTRACION 4 - EVOLUCION HISTORICA DE PAGO DE DIVIDENDOS Y RECOMPRA DE ACCIONES - ELABORACION
PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2010-2019 ..cuiiueiiiiiiiiiiiiii ettt ee et eenanesaaes 13

ILUSTRACION 5 - ACCIONES EN CIRCULACION (2010-2019) - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES
ANUALES HOME DEPOT 20102009 ...oiiiuiieiiiieeieeeiee ettt e eteeestreesteeestaeesbeeessseesaseeesaeesnsesenssaesssessseeesseeenns 13

ILUSTRACION 6 - RETORNO HISTORICO DE LA ACCION DE HOME DEPOT VS iINDICES ACCIONARIOS - ELABORACION
PROPIA = FUENTE: YAHOO FINANCE. .. uuvvtteeeeeiieeitterreeeeesessestuseeeeeessssessssssssessssssssssssssssssssssmssssssssesesssmsssssssseses 14

ILUSTRACION 7 - EVOLUCION DE LAS VENTAS E-COMMERCE - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES
HOME DEPOT 2010-2019....cciiiiiiiiiiiiiiiiiiiie ittt s sba e e s aba e e s s aba s 16

ILUSTRACION 8 - EVOLUCION DE LA PUNTUACION ESG - SUSTENTABILIDAD - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
5 T/ TN 20

ILUSTRACION 9 - EVOLUCION DE LA UBICACION GEOGRAFICA DE VENTAS - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2010-2019....cci ittt ettt e ettt e e e e e e ee e e e e e s snnreeeeeeeeeenas 20

ILUSTRACION 10 - EVOLUCION DE VENTAS POR SEGMENTO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES
HOME DEPOT 2010-2019....cce ettt re et e st e st e e st e e s e e e s et e e s s nree e s s nreeesenreeesannreees 21

82



ILUSTRACION 11 - EVOLUCION DE VENTAS DE LA INDUSTRIA DE MEJORAS PARA EL HOGAR - ELABORACION PROPIA
- FUENTE: OFICINA DE CENSO DE LOS ESTADOS UNIDOS ....ccetttiiiiiiieieieieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseseeesereseseresesesenes 23

ILUSTRACION 12 - EVOLUCION DEL NUMERO DE TIENDAS DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2001-2019....cciiiiiiiiiiiiee ettt ettt e e et e e e s e smnree e e e e e e e 24

ILUSTRACION 13 - EVOLUCION DE VENTAS DE LA INDUSTRIA POR TRIMESTRE - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
OFICINA DE CENSO DE LOS ESTADOS UNIDOS ....uiieiiitieeeieieiiiiiteeee e e e e ettt e e e s s esierteeee s s sennneeeeeeesssannnneeeeeens 25

ILUSTRACION 14 - EVOLUCION DE VENTAS DE HOME DEPOT POR TRIMESTRE - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2012-2019....ccciiiiiiiiiiieiee ettt ettt et e e e e s s e e e e e e e e e 25

ILUSTRACION 15 - EVOLUCION DE LA VARIACION DEL LIRA Y DE LA CONSTRUCCION DE NUEVAS VIVIENDAS -
ELABORACION PROPIA - FUENTE: UNIVERSIDAD DE HARVARD (CENTRO CONJUNTO DEL ESTUDIO DE LA VIVIENDA)
/ OFICINA DE CENSO DE LOS ESTADOS UNIDOS .....c.vviviiviveieeneeneeseeseeseeseeseeseesesesessesesssesessessessessessessesessessessens 27

ILUSTRACION 16 - VENTAS DE HOME DEPOT VS PERMISOS DE CONSTRUCCION OTORGADOS - ELABORACION
PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2007-2019 / BANCO DE LA RESERVA FEDERAL DE ST. LOUIS

............................................................................................................................................................... 27
ILUSTRACION 17 - EVOLUCION DEL PRECIO DE LAS VIVIENDAS EN ESTADOS UNIDOS - ELABORACION PROPIA -
FUENTE: CORE LOGIC 1uviiieiietiitee e e et eettttieeeeeeeetttuaasesseseestsasasasssessssssasassssesssssssssnsssssssssssssnnsnsssssssssssnnsnseses 28
ILUSTRACION 18 - EVOLUCION DE LAS TASAS HIPOTECARIAS VS BONO DEL TESORO AMERICANO - ELABORACION
PROPIA - FUENTE: BANCO DE LA RESERVA FEDERAL DE ST. LOUIS..eiiittiiiieeeeeeeiiiiiiieeeeeeeeessineeseesesesssnnnesssssssenes 29
ILUSTRACION 19 - EDAD PROMEDIO DE VIVIENDAS EN ESTADOS UNIDOS - ELABORACION PROPIA - FUENTE: ASOC.
NACIONAL DE CONSTRUCTORES DE VIVIENDAS / STATISTA EN CONJUNTO CON INFUTOR ..vvveeevinrieeeiinreeeesinveeesssnneeas 30
ILUSTRACION 20 - VENTAS DE HOME DEPOT VS INGRESO PER CAPITA - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES
ANUALES HOME DEPOT 2007-2019 / BANCO DE LA RESERVA FEDERAL DE ST. LOIUS.....cocvvieireecereecciveeeeveee e 31
ILUSTRACION 21 - EVOLUCION DEL NUMERO DE TIENDAS DE HOME DEPOT VS LOWE’S - ELABORACION PROPIA -
FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT Y LOWE’S 2010-2019 ...uuuuuieieeeeiiiiiieieeeeiininenesseennnsssssssssesesnsnsssenenes 32
ILUSTRACION 22 - EVOLUCION DE LAS VENTAS NETAS DE HOME DEPOT VS LOWE’S - ELABORACION PROPIA -
FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT Y LOWE’S 2010-2019 ...uuuuueeieeieiiiiiiieiiiiinienenenseesnnnnsssssssesesssnsesennnes 32
ILUSTRACION 23 - EVOLUCION DEL EBITDA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2010-2019........uuuune...e. 36
ILUSTRACION 24 - EVOLUCION DEL ROA (EBIT / ACTIVOS) - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES
HOME DEPOT 201032010288 ... .8 7% . 0. W 8 W W 5B ... ........ 37
ILUSTRACION 25 - EVOLUCION DEL ROIC Y SU CALCULO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES
HOME DEPOT 2010-2009...cciuuuiiiiiiieeeiee e ee ettt e e e e e e et et e e e e e e e e et bab s eeesesesabaaa s eeaseessasasnseesesssssannnnsenes 38
ILUSTRACION 26 - EVOLUCION DEL MARGEN BRUTO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME
DEPOT 2010-2009 .uuuiiiiiiiiiiiiee ettt e e et ee e e et e e e e eaa b e e e eeesesaba b seeesesssabaaaesesesesssssaseeesersssrannesanes 39
ILUSTRACION 27 - EVOLUCION DEL MARGEN OPERATIVO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES
HOME DEPOT 2010-2009...ccituuieiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeetieee e et e e e eaabeeeeeeeseeabab e seeesesessbaaaesesesesssssannseeesersssrnnaesenes 39
ILUSTRACION 28 - EVOLUCION DE SG&A - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT
200072009 ..ottt e ettt e e e — e eee et e b a ————teeetrra bbb ——retetera bt b —eteaererararreeeeerrres 40
ILUSTRACION 29 - EVOLUCION DEL MARGEN NETO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME
DEPOT 2010-2009 .uuuiiiiiiiiiiiiiee ettt e e et e ettt e e e e e e e e bbbt e e eeeesesaba e seeesasssabsaaesesesesssssannseeesersssranaesenes 41
ILUSTRACION 30 - EVOLUCION DE VENTAS COMPARABLES (SSS) - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES
ANUALES HOME DEPOT 2010-2019 .. .oiiiiiiiiiiiiiiieeeiiiee ettt eeeeeeevabe e e e e e e s eeabaaesesesesssabaanseeesesessrsnnneeanes 43

83



ILUSTRACION 31 - EVOLUCION TICKET PROMEDIO Y VARIACION DE TRANSACCIONES COMPARABLES - ELABORACION
PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2010-2019 ...

ILUSTRACION 32 - EVOLUCION DE VENTAS POR PIE CUADRADO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES
ANUALES HOME DEPOT 2010-2019 ....eciiieiiiiieee ettt ettt e sttt e e e e s s e e e e e e s e e s mneneeeeeeeeesnmnnnee

ILUSTRACION 33 - EVOLUCION DE LA ESTRUCTURA DE CAPITAL - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT
2000-2009 oottt e e a e s a e s ra s

[LUSTRACION 34 - EVOLUCION DEL RATIO EBIT / INTERESES - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2010-

ILUSTRACION 35 - EVOLUCION DEL RATIO DEUDA / EBITDA - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES
ANUALES HOME DEPOT 2000-2009 ....uvieiieeeeee ettt ettt et eve st et esae st esvesteesesstesesaesatesesaesesessesaeessesseennas

ILUSTRACION 36 - COMPARACION DE RATIOS DE RENTABILIDAD DE HOME DEPOT Vs LOWE’S (2019) -
ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES 2019 DE HOME DEPOT Y LOWE’S / REUTERS.......ccveveverennene.

ILUSTRACION 37 - COMPARACION DE MARGENES DE HOME DEPOT VS LOWE’S (2019) - ELABORACION PROPIA -
FUENTE: REPORTES ANUALES 2019 HOME DEPOT Y LOWE’S / REUTERS ..cecouvveeeiitrieeesireeeesisreeessssneeesssnseessssnneeas

ILUSTRACION 38 - EVOLUCION SSS DE HOME DEPOT VS LOWE’S - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES
ANUALES HOME DEPOT Y LOWE'S 2010-2019 ....cuviiiiiiiiieeeiiiieeeitteeeecitee e ettt e e sataeeessnsaeaesssaeessnsaeessnsssneenns

ILUSTRACION 39 - BETA DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: YAHOO FINANCE ...cceeeveeeinrrrreeeeeeennns
ILUSTRACION 40 - PROYECCION DE VENTAS - ELABORACION PROPIA .....vvveeeeeeeeeiiirreeeeeeeseesnrrreeseeeeesssnsssseesesesnnns
ILUSTRACION 41 - PROYECCION DEL MARGEN OPERATIVO - ELABORACION PROPIA....ceeeeeeeeeurrrrreeeeeeeeeinrrareeeeeeenns
ILUSTRACION 42 - PROYECCION DEL RUBRO PROPIEDAD, PLANTA Y EQUIPO - ELABORACION PROPIA ......uvvvvveereeennnn.
ILUSTRACION 43 - PROYECCION DEL CAPITAL DE TRABAJO - ELABORACION PROPIA ...vvveeeeeeeenirrreeeeeeeeeesnrrereeeeeeenns

ILUSTRACION 44 - EVOLUCION DEL ACTIVO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT
A0 BT A O S N

ILUSTRACION 45 - EVOLUCION DEL PASIVO - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT
2015-20109 ..ccoiiiiiiiiiiiinii e cr e s e B

ILUSTRACION 46 - EVOLUCION DE RATIOS DE RENTABILIDAD DE HOME DEPOT VS LOWE’S - ELABORACION PROPIA
- FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT Y LOWE’S 2010-2019 / REUTERS ...eveeveeeeeeeeereeeeeeeeeeeereereeesesenennens

ILUSTRACION 47 - EVOLUCION DEL MARGEN BRUTO DE HOME DEPOT VS LOWE’S - ELABORACION PROPIA -
FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT Y LOWE’S 2010-2019 / REUTERS .vevveeveereeeeereeeeeeeeseeeseseeeseesnesenenns

ILUSTRACION 48 - EVOLUCION DE MARGENES OPERATIVO Y NETO DE HOME DEPOT VS LOWE’S - ELABORACION
PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT Y LOWE’S 2010-2019 / REUTERS ...veveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneenenns

Referencias tablas

TABLA 1 - COMPOSICION ACCIONARIA: INVERSORES INSTITUCIONALES - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
REFINITIV EIKON / NASDAQL....c.vtvventeietestesteeetestssetessesstessessesssessesssessessssssassesasessesssessessesssessssssesessesssessesssenns

TABLA 2 - COMPOSICION ACCIONARIA: FONDOS MUTUALES - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REFINITIV EIKON
28X .Y PR

TABLA 3 - COMPOSICION ACCIONARIA: EMPLEADOS DE LA COMPARIA - ELABORACION PROPIA - FUENTE:
REFINITIV EIKON / INASDAQL.....vvtictrieiteeeeseeeiteeestteessteseebeeesseeessesessesessessasesesnsessssesesseesssesesasessnsessnsesssnsesans

84



TABLA 4 - EVOLUCION DE VENTAS POR CATEGORIA - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME
DEPOT 2017-2019 ..ottt e e e s e e e s ate e e e s s

TABLA 5 - PRINCIPALES PROVEEDORES DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: BLOOMBERG ................

TABLA 6 - RATIOS FINANCIEROS DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME
DEPOT 2015-2019 ...ttt ra s

TABLA 7 - EVOLUCION RATIOS DE ACTIVIDAD EN DIAS - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES
HOME DEPOT 2010-2019....ccii ittt ettt e abe e e s ssbe e s nbe e e s snbae s

TABLA 8 - RATIOS FINANCIEROS DE HOME DEPOT VS LOWE’S - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES
ANUALES Lottt et e s e e e e e et s e e e e e e e s e e e et et ae et et e e e e e eae e e e raaeaeeaes

TABLA 9 - COMPARACION BETAS DE HOME DEPOT VS LOWE’S PARA DISTINTOS PERIODOS - ELABORACION PROPIA
= FUENTE: YAHOO FINANCE ...cttttitiiiiiiitttie et e ettt e e e e e ettt e e e e e e s smbe et eeeeseesanbe e eeeeeeseaaannneeeeeeeeesaannneneeeens

TABLA 10 - PROYECCION DEL FLUJO DE FONDOS LIBRES DE LA COMPARIA - ELABORACION PROPIA......cccevvureeerrnnnnn.
TABLA 11 - VALUACION POR DCF DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA ...ceeeruvreeeernieeeesireeeessnreeeessnneeesssnens
TABLA 12 - PREMISAS DCF POR ESCENARIO - ELABORACION PROPIA .....vveieieiieeeiireeeesireeeessreeeessnseeeessnsesssssnsenss
TABLA 13 - RESULTADOS DCF: ESCENARIOS OPTIMISTA'Y PESIMISTA - ELABORACION PROPIA ....vvvvervreeeernreeeesneeen
TABLA 14 - COMPARACION DE MULTIPLOS - ELABORACION PROPIA .....uvveeeeiiteeeesireeeesireeeessreeeesnnseesesnnseessssnsens

TABLA 15 - VALUACION POR MULTIPLOS HOME DEPOT (EN MILLONES DE USD Y DE ACCIONES) - ELABORACION
PROPIA .ccerernrerennnernirncroressasiosenonsrascs o iiiee o uiuiteces oo saiitiiice ves e o Mottt e s o o it s osceoreransassiossesnssassastssassasensansassasnes

TABLA 16 - ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE MULTIPLO EV/EBITDA - ELABORACION PROPIA.......cecvveereerreesreesiresanens

TABLA 17 - EVOLUCION DE LAS ACCIONES DE HOME DEPOT - ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES
HOME DEPOT 2005-2010. . ittt ettt e eett e e ettt eeeeetteeesesaeesssansesessneesssaeesssnnsesssnneeesssnnessssnnseres

TABLA 18 - CALCULO DCF: ESCENARIO BASE - ELABORACION PROPIA ....veeeeueieeeesireeeesiereeeesnreeeessnseeeessssneessnnsenas
TABLA 19 - ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO: ESCENARIO BASE - ELABORACION PROPIA ....eeeervrieeenireeeesaeeen
TABLA 20 - CALCULO DCF: ESCENARIO OPTIMISTA - ELABORACION PROPIA ....ceeieiuirieeeniieeeenireeessnireeessnineeessnnenas
TABLA 21 - ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO: ESCENARIO OPTIMISTA - ELABORACION PROPIA ....cccevureeerrnnnen.
TABLA 22 - CALCULO DCF: ESCENARIO PESIMISTA - ELABORACION PROPIA.....ceeiriirieeenireeeenireeeesnireeessnnneeesssnsenas
TABLA 23 - ESTADO DE RESULTADOS PROYECTADO: ESCENARIO PESIMISTA - ELABORACION PROPIA......cceevrreernnnnnen.

TABLA 24 - OBLIGACIONES NEGOCIABLES VIGENTES DE HOME DEPOT AL ULTIMO BALANCE PUBLICADO -
ELABORACION PROPIA - FUENTE: REPORTES ANUALES HOME DEPOT 2019 ....viiiiiiiiiiiiiiiee e

85



