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Discount Stores Discount Stores

A Walmart Inc. € uma das maiores empresas de varejo do mundo, com
uma operagao que integra uma ampla rede de lojas fisicas e uma presenca
digital em rapida expansao. Com cerca de 10.600 unidades espalhadas pelo
mundo e varias plataformas de e-commerce, a empresa atende

semanalmente aproximadamente 255 milhdes de consumidores.

Atualmente, a companhia divide suas operagcdées em trés grandes

segmentos: Walmart U.S., Walmart International e Sam's Club.

< Walmart US. - €& o maior segmento, responsavel por
aproximadamente dois tercos das receitas da empresa, e opera em todos
0os estados americanos. Esse segmento oferece uma experiéncia
omnichannel, integrando suas lojas fisicas e plataformas digitais,
permitindo que os consumidores comprem online e retirem seus produtos

Nna loja, ou que optem por entregas diretas.

A empresa utiliza trés principais formatos de lojas: Supercentros, que
combinam supermercado e loja de departamentos; Lojas de Desconto,
focadas em precos baixos; e Mercados de Bairro, que atendem as
necessidades diarias dos consumidores. O e-commerce, por meio do
walmart.com, € uma peca fundamental dessa estratégia, com a companhia
investindo pesadamente em tecnologia para competir com gigantes do
comeércio eletrénico, como a Amazon. A eficiéncia logistica da Walmart nos
EUA é um grande diferencial competitivo, permitindo-lhe oferecer precos

competitivos e uma experiéncia de compra integrada.
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& Walmart International - é o segundo maior segmento da
companhia e opera em mais de vinte paises fora dos Estados Unidos,
representando aproximadamente um terco das receitas globais da
empresa. As operacdes internacionais da Walmart incluem mais de 5.100
unidades e uma diversificacdo entre varejo e atacado, com formatos
variados como supercentros, supermercados, hipermercados, clubes de

armazém (incluindo Sam's Clubs) e plataformas de e-commerce.

A empresa fornece produtos de mais de 100 paises através de sua rede
global de abastecimento, trabalhando diretamente com fabricantes. A
presenca internacional também envolve programas de sustentabilidade,
como o Walmart Responsible Sourcing Program, que busca garantir que
seus fornecedores atendam aos padrdes da companhia em questdes de

governanca, direitos trabalhistas e praticas ambientais.

Nos principais mercados internacionais, como México, Canada, China e
India, a Walmart adapta suas operacdes as particularidades regionais. A
aquisicdo da Flipkart na India, em 2018, foi uma das maiores apostas
internacionais da empresa, garantindo acesso ao mercado de comeércio
eletrénico em um dos paises com o maior potencial de crescimento para os

proximos anos.

Entretanto, operar internacionalmente traz riscos significativos, como
mudancas regulatorias, flutuacdes cambiais e instabilidade politica, que
podem impactar as receitas e a repatriacao de lucros. No Brasil, por
exemplo, a empresa entrou em 1996, mas, apos enfrentar dificuldades
operacionais e regulatdrias, vendeu uma participacao de 80% para a
Advent International em 2018. Mais tarde, em 2021, o Carrefour Brasil
adquiriu o Grupo BIG (antigo Walmart Brasil), com a Walmart e a Advent

compartilhando uma participacao de 5,6% no Carrefour Brasil.
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& Sam's Club - € o terceiro segmento da empresa e funciona como um
clube de compras por assinatura, oferecendo produtos em grandes
quantidades a precos reduzidos para consumidores e pequenas empresas.
O Sam's Club opera tanto nos Estados Unidos quanto em algumas regides
internacionais e é voltado para aqueles que buscam economia em compras
de volume, com ofertas exclusivas para membros que pagam uma taxa
anual de associacao. Embora nao seja o maior gerador de receitas dentro
do portfélio da Walmart, o Sam's Club desempenha um papel importante

na diversificacao dos negdcios e contribui para a fidelizagcao de clientes.
Logistica e Infraestrutura

A forca da logistica € um dos pilares da estratégia da Walmart. Seus mais
de 200 centros de distribuicao nos EUA sao pecgas-chave para manter a
eficiéncia operacional e permitir a oferta de precos baixos, um dos
principais diferenciais da empresa. Além disso, o uso de tecnologia para
gerenciar essas operacdes, como inteligéncia artificial e automacao,

permite a Walmart acompanhar as crescentes demandas do e-commerce.

Com sua vasta rede de transporte, que inclui mais de 9.000 tratores e
80.000 carretas, a empresa garante um fluxo constante de produtos em
suas lojas e entregas aos consumidores. Essa infraestrutura nao apenas
sustenta as operacdes domeésticas, mas também apoia a estratégia de

expansao internacional da empresa.

Historia da Empresa

O empresario Sam Walton fundou a Walmart com a abertura da primeira
loja em Rogers, Arkansas, em 1962. Sua visao era oferecer produtos a precos
baixos, visando a maxima economia para os clientes, algo que se tornou o

pilar central da empresa.
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Em 1967, apenas cinco anos apos a abertura, a Walmart ja operava 24 lojas
no Estado do Arkansas, alcancando vendas de US$12,6 milhdes. No ano
seguinte, a expansao comecgou a cruzar as fronteiras do Arkansas, com a

abertura da primeira loja fora do estado.

Em 1970, a Walmart realizou seu IPO na Bolsa de Valores de Nova lorque. A
década de 1970 foi marcada por uma diversificacao de seus servicos: em
1978, a empresa lancou divisdes que incluiam farmacias, centros de servigos

automotivos e joalherias.

As novidades continuaram em 1983, com a abertura do primeiro Sam’s Club
em Midwest City, Oklahoma. O Sam’s Club € um clube de descontos
exclusivo para membros, que oferecia produtos em grandes quantidades a
precos mais baixos, visando pequenas empresas e consumidores que
compravam no atacado. Dois anos depois, em 1985, a Walmart ja contava
com mais de 880 lojas em diversos estados dos EUA, empregando mais de

100 mil funcionarios.

Em 1988, a empresa inaugurou a primeira Walmart Supercenter, um
conceito que combinava um supermercado completo com uma loja de
departamentos tradicional. Esses supercentros ofereciam diversos servicos,
como troca de 6leo e pneus, bancos, saldes de beleza, locadoras de video e

restaurantes de fast food.

A expansao internacional comecou em 1991, com a inauguragao da
primeira loja fora dos Estados Unidos, na Cidade do México. Esse
movimento foi o inicio de uma estratégia global que se intensificou nas

décadas seguintes.

Em 2005, a Walmart ja havia se consolidado como uma poténcia mundial,
com mais de 6.200 instala¢des ao redor do globo, sendo 3.800 localizadas

nos Estados Unidos e 2400 em outros paises. Nessa época, a empresa
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empregava mais de 1,6 milhao de funcionarios, tornando-se um dos

maiores empregadores do mundo.

Em 2010, a empresa expandiu sua presenca internacional ao adquirir uma
participacdo majoritdria ho Massmart, na Africa do Sul, marcando sua
entrada no mercado africano. Em 2013, a Walmart introduziu o servico
"Walmart to Go", permitindo que os clientes comprassem produtos online e
os retirassem na loja, uma iniciativa para integrar as operacdes fisicas e

digitais.

Em 2016, a Walmart adquiriu a Jetcom por US$33 bilhdes, em um
movimento estratégico para fortalecer sua presenca no e-commerce e
competir diretamente com a Amazon no mercado online. Dois anos depoais,
em 2018, a Walmart comprou 77% da Flipkart, uma gigante do
e-commerce na Iindia, por US$16 bilhdes, reforcando sua presenca no

crescente mercado indiano.

Em 2020, a pandemia de COVID-19 impulsionou significativamente as
operacdes de e-commerce da Walmart, que expandiu suas ofertas de
entrega e retirada de produtos, se beneficiando do aumento da demanda

por compras online.

Em 2021, a Walmart consolidou sua estratégia omnichannel,
transformando diversas lojas em centros de distribuicao para atender o
crescimento do pickup & delivery. Nesse mesmo periodo, o programa de
assinatura Walmart+, lancado no ano anterior, ganhou for¢ca como resposta
direta ao Amazon Prime, oferecendo entregas rapidas e beneficios

exclusivos aos clientes.

Nos anos seguintes, a companhia reforcou sua presenca digital. Em 2022,
expandiu o Walmart Connect, seu braco de publicidade digital,
monetizando de forma crescente o trafego em suas plataformas e

ampliando o marketplace com novos vendedores. Paralelamente, iniciou
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investimentos mais robustos em automacao e inteligéncia artificial

aplicada a logistica.

Em 2024, a empresa concluiu a aquisicdo da Vizio por US$2,3 bilhdes,
fortalecendo ainda mais sua estratégia em midia digital e publicidade por
meio da plataforma de smart TVs SmartCast. O movimento marcou a
diversificacao da Walmart para além do varejo tradicional, criando novas

avenidas de receita em tecnologia e servicos digitais.

Ja em 2025, a varegjista deu passos decisivos em automacao e expansao
internacional. Acordou a venda de sua divisao de robdtica para a Symbotic
por US$200 milhdes, ao mesmo tempo em que investiu US$520 milhdes
para acelerar a automacao em centros de distribuicao e operacdes de

entrega.

A companhia também avancou na implementacao de solucdes de
inteligéncia artificial generativa, com agentes digitais voltados a clientes,
fornecedores e funcionarios. No mesmo ano, anunciou a abertura das
primeiras lojas proprias na Africa do Sul, ampliando sua atuacio
internacional e reforcando a estratégia de crescimento em mercados

emergentes

Riscos do Negécio

Certos fatores podem ter efeitos adversos nos negdcios, nas condicdes
financeiras e nos resultados operacionais da Walmart. Os investidores
devem considerar cuidadosamente esses fatores de risco, cientes de que,
além dos riscos conhecidos, ha outros que podem nao ser facilmente
identificaveis, mas que, caso se concretizem, podem impactar de forma

significativa a companhia.

Um dos principais riscos esta relacionado as rapidas mudangas no

comportamento dos consumidores. A digitalizacdo e o aumento do
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comércio eletrénico tém transformado profundamente a forma como as
pessoas consomem, e a Walmart precisa se adaptar constantemente a
essas novas demandas. Se a empresa nao for capaz de responder de forma
eficaz a essas mudancas, isso pode comprometer seu relacionamento com

os clientes e diminuir a demanda por seus produtos e servigos.

A concorréncia com gigantes, como a Amazon, intensifica essa pressao, ja
que consumidores esperam experiéncias de compra mais integradas,
personalizadas e convenientes. A falha em acompanhar essas tendéncias

pode resultar em perda de participacao de mercado.

Além disso, a Walmart enfrenta o desafio de equilibrar seus investimentos
em tecnologia e infraestrutura, necessarios para se manter competitiva
tanto no espaco fisico quanto no digital. A empresa vem investindo
pesadamente em e-commerce e automacao de processos logisticos, mas,
qualquer atraso ou falha na execugdao dessa estratégia pode impactar

negativamente seu desempenho financeiro.

O mercado de varejo é altamente competitivo e sensivel a inovacao. A
capacidade da Walmart de competir com sucesso nesse ambiente exige
que a empresa se mantenha a frente das inovacdes, respondendo as
iniciativas de seus principais concorrentes no ambiente online, como

Amazon e Target, que também estao ampliando suas ofertas digitais.

As operacdes internacionais também apresentam riscos significativos. A
Walmart esta presente em diversos mercados globais, cada um com suas
proprias complexidades legais e regulatdrias. Em paises emergentes, em
particular, a instabilidade econdmica e politica pode representar um
desafio, além das rigorosas restricbes cambiais que podem dificultar a

repatriagao dos lucros.

Os riscos macroeconémicos, como flutuacdes cambiais e politicas de

governos estrangeiros, podem afetar a rentabilidade da Walmart em
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mercados fora dos Estados Unidos. A recente aquisicao da Flipkart, na
ndia, por exemplo, foi uma jogada estratégica de grande potencial, mas os
desafios regulatorios e concorrenciais no pais sao significativos, e qualquer
mudanca no ambiente politico ou econdmico indiano poderia impactar

essa operacao.

Outro fator de risco relevante é a crescente demanda por praticas
empresariais responsaveis e sustentaveis. A Walmart, como uma das
maiores empresas de varejo do mundo, estda sob constante avaliagao
publica em relagcao as suas praticas ambientais, sociais e de governanca
(ESQG). Falhas em aderir aos padrdes éticos e sociais esperados pelo publico
e investidores podem prejudicar seriamente a reputacao da empresa,

resultando em perda de confianca por parte dos consumidores.

A Walmart tem feito progressos nessa area, com iniciativas voltadas a
sustentabilidade, como a reducao de emissdes de carbono e o foco em
cadeias de suprimentos mais responsaveis. No entanto, qualquer descuido
em questdes de governanca ou violacdes de direitos trabalhistas pode
gerar consequéncias financeiras e danos a imagem da companhia, além de

possiveis sancdes legais.

Ha também riscos relacionados a forca de trabalho. A Walmart emprega
uma vasta quantidade de funcionarios em suas operacdes globais, e
problemas relacionados a gestao desse contingente podem gerar custos
elevados e ineficiéncias operacionais. A empresa enfrenta desafios com
aumento de salarios e beneficios, além de pressdes sindicais em alguns
mercados. Além disso, a empresa tem a necessidade de manter uma forca
de trabalho motivada e bem treinada, especialmente em um ambiente em
que a automacao e a digitalizacao estao se expandindo, o que pode criar

tensoes e afetar os colaboradores.
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Por fim, a pressao competitiva no setor de varejo, combinada com um
cenario econébmico global incerto, podem afetar as margens de lucro da
empresa. A inflacdo, especialmente em mercados-chave como os Estados
Unidos, pode elevar os custos operacionais, enquanto os consumidores
ficam mais sensiveis aos precos. Essa combinacao de custos crescentes e
margens mais apertadas é um risco importante e um dos principais

desafios para a Walmart nos proximos anos.
Resultados Anteriores

Apesar de ser uma das maiores empresas em termos de receita global, a
Walmart tem conseguido manter um crescimento consistente nas vendas
ao longo dos anos. Entre janeiro de 2017 e 2026, a companhia registrou
uma taxa de crescimento anual composta (CAGR) de 3,91%, elevando suas

vendas de US$485,87 bilhdes para US$731,16 bilhdes.
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Resultado operacional.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Em 2017, o lucro liquido da Walmart foi de US$13,64 bilhdes, enquanto em
2026 alcancou US$21,89 bilhdées. A companhia encerrou o Ultimo exercicio

com um sdlido lucro operacional de US$29,82 bilhdes. Apesar desses

"’ A research Eoro bux and holders 1 O
¢ 9



#® simpla.club

NUMeros expressivos, a empresa opera com margens relativamente

apertadas devido a intensa concorréncia do setor varejista.

Como podemos notar no grafico a seguir, nos ultimos dez anos, a empresa
manteve margens brutas estaveis, porém o aumento nas despesas
operacionais impactou as margens operacionais e liquidas, resultando em
uma queda ao longo do periodo. Isso acontece principalmente porque o
setor de varejo € caracterizado por margens de lucratividade reduzidas
devido a intensa concorréncia e a falta de diferenciais significativos nos

produtos comercializados.
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Margens de lucratividade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

Nesse cenario, empresas que se destacam no atendimento ao cliente, no
uso de tecnologia e na eficiéncia logistica tendem a liderar em vendas. No
entanto, esses avangos exigem altos investimentos, o que aumenta os

Custos operacionais e exerce pressao sobre os lucros das empresas do setor.

As empresas, de maneira geral, possuem sua estrutura de capital
constituida em dois pilares: baseada em seus proprios recursos (patrimonio
liquido) e de terceiros (empréstimos). O Retorno sobre o Capital Investido

(ROIC) representa a rentabilidade da companhia ndao sé em relagcao ao seu
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patrimoénio liquido, como faz o Retorno sobre Patrimoénio Liquido (ROE),

mas também em relagao a divida captada com terceiros.

Como podemos analisar no grafico a seguir, o ROE da Walmart,
especialmente a partir de 2020, demonstra uma melhoria consistente nos
dltimos anos, superando a marca de 13% regularmente. O ROE da empresa
ficou acima de 20% em 2026, o que indica uma utilizacao eficiente dos

recursos proprios para gerar lucro para os acionistas.

Além do ROE, o ROIC da Walmart também tem mostrado bom
desempenho, ultrapassando os 13% em 2026. Um ROIC positivo e superior
ao custo de capital € um indicador de que a empresa esta conseguindo
gerar valor real a partir dos investimentos feitos, principalmente em areas
como tecnologia e logistica, essenciais para melhorar a eficiéncia
operacional em um setor de margens reduzidas. Esse foco em eficiéncia
em um setor tdo competitivo, também ¢é refletido na estratégia de

endividamento relativamente controlado da companhia.
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Indicadores de rentabilidade.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Em 2026, a Walmart reportou uma divida bruta de US$68,42 bilhdes,

enquanto possuia uma posicdo de US$10,72 bilndes em caixa e
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equivalentes, conforme ilustrado no gréafico a seguir. A relacdo DL/EBITDA
da companhia estava em aproximadamente 1,45 vezes, destacando um

nivel de alavancagem conservador para uma empresa deste porte.
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Nivel de endividamento e caixa.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.

Em relacao a capacidade de geracao de caixa, como podemos observar no
grafico abaixo, a empresa gerou US$41,56 bilhdes em fluxo de caixa
operacional em 2026, enquanto destinou US$26,64 bilhdes para despesas
de capital (CAPEX) no periodo. Isso resultou em um fluxo de caixa livre de

US$14,92 bilhdes.

A geracao de caixa livre € um indicador essencial para a saude financeira de
qualquer empresa, pois possibilita uma série de agdes estratégicas;, como o
pagamento de dividendos, a recompra de acdes, a quitacao de dividas e o

financiamento de novas aquisi¢cdes ou reinvestimentos.

A capacidade da Walmart de manter uma geracao de caixa livre solida,
mesmo com altos investimentos, € uma demonstracao da eficiéncia de
suas operacdes e de seu modelo de negdcios em um setor competitivo e

com margens apertadas.
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Geragdo de fluxo de caixa.
Fonte: Seeking Alpha / Elaborac¢do Simpla Club.

Como demonstrado no grafico abaixo, a empresa apresenta um historico
consistente de distribuicdo de dividendos, com um payout meédio de
aproximadamente 49,1% ao longo do periodo analisado. Esse nivel de
distribuicao de lucros reflete uma politica voltada a remuneracao dos
acionistas, caracteristica comum entre empresas ja consolidadas em seus

mercados.
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Dividendos, recompra de agbes e payout.
Fonte: Seeking Alpha / Elaboracdo Simpla Club.
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Ao longo dos anos, a Walmart tem utilizado a geracao de caixa estavel para
manter uma abordagem equilibrada entre reinvestimentos no negdcio e
retorno aos investidores, por meio de dividendos regulares e programas de

recompra de acdes.

Como também podemos ver no grafico acima, a empresa tem intensificado
sua politica de recompra de agcdes nos ultimos periodos, aproveitando sua
geracao de caixa para aumentar o retorno aos acionistas e otimizar a

estrutura de capital.

Opinidao do Analista

A Walmart € uma das maiores empresas de varejo do mundo, atendendo
mais de 230 milhdes de consumidores semanalmente e empregando cerca
de 2,3 milhdes de colaboradores globalmente. A empresa tem uma posi¢cao
consolidada no setor e mantém uma presenca significativa tanto em lojas

fisicas quanto no e-commerce.

Ao analisar os principais fatores que devem ser considerados em uma
decisao de investimento, o crescimento das receitas € um dos pontos de
destaque. A Walmart, apesar de ter uma das maiores receitas globais,
apresentou um crescimento composto de mais de 3% ao ano nos ultimos
dez anos. Esse crescimento é modesto em comparagao com empresas
menores e em setores de maior expansao, mas consistente, considerando o

tamanho e a maturidade da companhia.

As margens de lucro da empresa tém sofrido pressao devido a intensa
competicao no setor de varejo, onde a diferenciagcao de produtos € baixa e
o foco em precos baixos prevalece. Contudo, a geracao de caixa livre, que
enfrentou dificuldades entre 2018 e 2020, apresentou recuperacao a partir
de 2021, permitindo a empresa retomar seus investimentos e programas de

recompra de agoes.
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Do ponto de vista da saude financeira, a Walmart mantém um nivel de
endividamento saudavel e dentro de parametros aceitaveis para uma
empresa de seu porte. O gerenciamento eficiente de sua divida permite
gue a companhia continue investindo em infraestrutura e tecnologia, sem

comprometer sua posicao financeira.

No geral, os indicadores financeiros da empresa mostram uma operacao
sélida, mas com desafios tipicos de um setor altamente competitivo. A
Walmart continua a gerar volumes significativos de vendas, mas a baixa
diferenciacao de produtos e a forte competicao afetam suas margens e

perspectivas de crescimento futuro.

Com base nas projecdes de valuation atuais, nao identificamos uma
relacao favoravel entre risco e retorno que justifique o investimento na
empresa No momento. Por esses motivos, optamos por ndo recomendar a

compra das acdes do Walmart (WMT) no cenario atual.
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Carlos Junior Thiago Armentano Guilherme La Vega
Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em Analista CNPI especialista em
Fundos Imobiliarios Ativos Globais Acdes Brasileiras

relatorio atualizado em 30.06.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.
[ ] [ ]
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo Thiago
Affonso Armentano - CNPI EM-8454, com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisées de
investimento,; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor
imobiliario contido. O investidor serd responsadvel, de forma exclusiva, pelas suas decisbes de investimento e
estrategias financeiras. O relatorio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento, sendo o
investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de investimento, uma
vez que as informagdes constantes deste material ndo sdo adequadas para todos os investidores. Os analistas
responsdveis pela elaboragdo deste relatério declaram, nos termos da ResolucGo CVM n° 20/202]1, que as
recomendagdes do relatdrio de andlise refletem unica e exclusivamente as suas opinibes pessoais e foram
elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual estdo vinculados. Além disso, Os
analistas de valores mobilidrios envolvidos na elabora¢do do relatdrio (e/ou seus cénjuges ou companheiros)
sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatorio, direta ou indiretamente, em nome proprio
ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest, controladora do Simpla Club, poderad estar agindo
em conflito de interesses em relacdo ao emissor, podendo (i) ter interesses financeiros e/ou comerciais
relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou intermediacdo dos valores mobilidrios objeto
deste relatdrio. A elaboragdo desse material se deu de maneira independente, e o conteuddo nele divulgado ndo

pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em parte, a terceiros, sem autorizagdo preévia.
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