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Enquadramento Sectorial

Nesta andlise sectorial pretendemos elucidar os investidores em relagao ao sector alimentar, sector
este que apresenta um grande dinamismo e cuja compreensdo pode ser crucial numa decisdo de

investimento.

Os subsectores de processamento e embalamento alimentar e de restauragdo vao ser analisados
mais detalhadamente, bem como as empresas que os compdem. O subsector que se dedica ao fabrico de
produtos alimentares é composto por empresas como a Nestlé, Mondelez International e Danone, cujos
portefdlios incluem uma variedade elevada de marcas, concentradas em vdrios tipos de produtos
alimentares, desde chocolates, iogurtes, cereais e comidas para bebé. A industria de restauragdo, mais
especificamente as grandes cadeias de fast food, fast casual e cafetarias, sdo compostas por empresas como
a McDonald’s, Starbucks e Chipotle, cuja caracteristica principal é o servico rapido que providenciam e a

inexisténcia de servico a mesa.

Ambos os segmentos sdo muito propicios a grande atividade de private equity e M&A devido a
estabilidade e capacidade de gerar cash flows e ao baixo risco operacional. Sdo sectores muito dinamicos,
com as empresas a criarem constantemente mais e variados menus, e a expandirem a variedade de
produtos que oferecem, de modo a manterem a sua vantagem competitiva e a fomentar um crescimento

continuo e sustentado.

No mercado de capitais, e para analisar a evolucdo histérica do sector dedicado aos produtos
alimentares, foi utilizado o S&P 500 Packaged Foods Index (S5PACK Index) como proxy do sector.

1. Crescimento anual mais estavel relativamente ao S&P 500 — Desde 2008 que o S&P 500 Packaged
Foods Index apresentou um retorno médio de cerca de 13% ao ano, incluindo dividendos. Em
metade dos seis anos analisados os retornos foram inferiores ao S&P 500 mas, nos anos negativos
(ou menos positivos) este indice ndo é tdo penalizado.
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Grdfico 1 - Retornos Acumulados S5PACK vs S&P 500 Tabela 1 - Variagdo média anual de preco S5PACK vs S&P 500
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2. P/E em linha com a média anual do P/E do S&P
500 nos ultimos 6 anos — O P/E do Packaged
Foods Index nos ultimos 6 anos ronda os 17x,
ligeiramente acima da média de 15.5x que verifica
o S&P 500. Contudo, tal como se verifica nos
retornos de ambos os indices, o P/E do S&P 500 é
muito mais volatil, variando entre os 11x e 23x.
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Grdfico 2 - Evolugdo P/E SS5PACK vs S&P 500
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Por sua vez, para analisar a evolucdo histdrica do sector de restauracdo, foi utilizado o Bl North
America Restaurants Valuation Peers Index (BINAMRSV Index) como proxy.

1. Crescimento anual sempre superior ao S&P 500 — Desde 2008 que o indice BINAMRSV apresentou
um retorno médio de cerca de 27% por ano, incluindo dividendos. Excepto em 2008, o retorno deste

indice composto por 36 membros revelou um crescimento sempre superior ao S&P 500.

Grifico 3 - Retornos Acumulados BINAMRSV vs S&P 500 Tabela 2 z Variagcdo média anual de preco BINAMRSV vs S&P 500
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2. P/E acima da média anual do P/E do S&P 500
nos ultimos 6 anos — O P/E do BINAMRSV Index
nos ultimos 6 anos ronda perto dos 17.3x,
consideravelmente acima da média de 15.5x
que verifica o S&P 500. A excecdo de 2008,
2009 e alguns periodos pontuais este indice
transacionou sempre a prémio.

No cOomputo geral ambos os indices aqui

Grafico 4 z Evolugdo P/E BINAMRSYV vs S&P 500
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analisados apresentam uma performance superior ao S&P 500. O S&P 500 Packaged Foods Index apresenta
uma maior estabilidade de retornos, enquanto que o sector da restauragdo ostenta uma maior variancia. Um
das razoes para este acontecimento é o facto de a alimentacdo ser uma das ultimas escolhas que as familias
reduzem em termos de consumo, criando alguma estabilidade e seguranca nesta area. No entanto, o
subsector da restauragdo apresenta maior variabilidade pois em periodos de crise as familias reduzem

substancialmente os gastos em alimentagdo fora de casa.
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Principais Tendéncias

No presente ano (2014), o Packaged Foods Index do S&P 500 regista uma indice
variacao de 6.32% e, por sua vez, o indice da bloomberg representante dos
restaurantes na América do Norte (BINAMRSV Index) regista uma variagdo
negativa de -2.05%. O principal indice dos Estados Unidos — SPX 500 — ostenta indice

uma valoriza¢do de quase 6 pontos percentuais.

Gréafico 5z Preco S5PACK Index 2014
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Imagem 1 z Retornos dos membros do S5PACK Index
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Imagem 2 z Retornos dos membros do BINAMRSYV Index
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Apesar de o indice do S&P 500 que melhor representa os produtos alimentares observar um
crescimento em linha com o S&P 500, podem-se destacar alguns fatores que estejam a impulsionar a

evolucdo registada no ano 2014, para além do crescimento normal da economia. Por sua vez, os resultados

negativos no sector da restauragdo estdao claramente em contraste com o que estd a acontecer na economia

dos Estados Unidos. E importante esclarecer quais as razdes para tal situacdo e se existe alguma

oportunidade neste sector.
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1. Aumento da atividade de M&A — O retorno superior do S&P 500 Packaged Foods Index em 2014
pode em parte ser atribuido ao nivel de atividade de M&A. Com um volume de $111.3 mil milhdes
gastos em M&A em 2014, observa-se um grande dinamismo desta atividade. O maior acordo
observado até ao momento foi a aquisicdo da Hillshire Brands pela Tyson Foods por $8.5 mil
milhdes.

Gréfico 7 z Volume de M&A por sector em 2014
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2. Oportunidade de crescimento na regifo Asia/Pacifico — Ainda no sector de produtos alimentares:
com uma previsdo de uma taxa de crescimento anual composta (CAGR) do sector de 4.5% até 2018,
a Asia apresenta-se como uma oportunidade interessante para empresas norte-americanas e
europeias que pretendam aproveitar o potencial de mercado existente nessa regido. No mercado
doméstico a CAGR prevista para o sector alimentar é de 1.3% e 0.5% para a América do Norte e
Europa, respetivamente. Em geral, é esperado um CAGR de 2.6% nos préximos 5 anos.

3. Clima de Inverno rigoroso — A restauragdo foi negativamente afetada pelas condigdes
meteoroldgicas verificadas nos Estados Unidos. Planos para comer fora por parte das familias foram
prejudicados pelo mau tempo que se verificou. Este efeito foi citado por praticamente todas as
empresas de restauragcdo quando as mesmas apresentaram os seus resultados do primeiro
trimestre.

4. Resultados abaixo do esperado no primeiro trimestre de 2014 — Os resultados do primeiro
trimestre do sector de restauracdo ficaram aquém do esperado para algumas das empresas,
influenciando negativamente o sector como um todo. O caso mais dramatico é o da Potbelly Corp.,
que fez o seu IPO em meados de 2013 e que, apenas em 2014 ja desvalorizou 53.83% depois dos
resultados estarem constantemente abaixo da expectativa dos analistas.

No que toca a performance positiva do sector de produtos alimentares, é preciso estar atento e
tentar perceber se este crescimento é sustentado apenas por M&A ou se este sector apresenta
oportunidades de crescimento organico para as empresas ja estabelecidas. Na restauragdo, é preciso
entender se apenas se trata de um efeito sazonal e poderemos observar uma correcdo no futuro, ou se o
sector encontra-se com dificuldades estruturais e ndo encontra oportunidades para crescer e acrescentar
valor. Em fung¢do do newsflow que for surgindo e de alguns triggers se materializarem podem surgir
oportunidades de investimento em algumas das grandes empresas destes sectores.
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Fatores Positivos (Bull)

+ Aumento dos indice de confianca dos consumidores Gréfico 8 z Indice de confianca dos
nos Estados Unidos — O facto dos indices de confianca consumidores nos US
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+ Aumento da procura por descida dos pre¢os — Em caso de diminui¢do dos custos de mercadorias
pode verificar-se um decréscimo do preco global dos produtos alimentares, possibilitando um
aumento da procura por parte das familias. Esta situacdo pode verificar-se benéfica para as
empresas se o aumento do volume de vendas compensar a diminuicdo de precos.

+ Recuperacdo do trafego nos restaurantes depois de um Inverno rigoroso — Depois do
desapontamento dos resultados do primeiro trimestre (em parte causado pelo mau tempo), um
cenario bull pode passar por um retorno das familias aos restaurantes, invertendo a procura
reprimida no Inverno.

+ Diminuicdo do custo dos combustiveis — Este é outro trigger que pode revelar-se positivo para a
indUstria da restauracdo visto que as familias vdo ver a sua fatura em combustivel diminuir e assim
poder aumentar as idas a restaurantes. Se as expectativas da diminuicdo do preco da gasolina no
verdo se materializarem os efeitos para esta industria afiguram-se positivos.

Fatores Negativos (Bear)

- Descida dos precos dos produtos alimentares — Esta situagdo pode-se também traduzir num fator
negativo se a descida de precos ndo for compensada por uma descida de custos, prejudicando as
margens operacionais e deteriorando os resultados das empresas. Tendo em conta que a procura
destes produtos ndo costuma ser muito eldstica, variagbes nos pregos ndo costumam ter um
impacto muito significativo na procura, sendo entao um fator que poderd tornar-se prejudicial para
as empresas.

- Fraco crescimento das vendas nos Estados Unidos e na Europa — O facto do crescimento das vendas
ter vindo a decrescer, nomeadamente nos Estados Unidos e na Europa ndo abona a favor das
empresas do sector alimentar, principalmente as que estdo mais expostas a estas regides. No caso
europeu, o crescimento econdmico tende a ndo avancar como desejado, o que se verifica no
crescimento fraco dos saldrios e nos valores altos de desemprego.
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- Aumento dos custos de producdo superiores aos precos no consumidor — O facto dos custos de
producdo terem vindo a aumentar relativamente mais que a inflacdo dificulta a possibilidade das
empresas imputarem este aumento de custos nos precos ao consumidor.

- Rendimento disponivel estagnado — O rendimento disponivel é um dos elementos mais importantes
para impulsionar o crescimento do consumo em restaurantes, sendo que em caso de estagnagao
pode levar os consumidores a redirecionarem o seu consumo para menus mais baratos, diminuindo
assim as receitas das empresas. No grafico em baixo verifica-se um aumento constante do
rendimento disponivel das familias, cendrio que se se mantiver pode rapidamente tornar-se num
fator bullish.

- Pressdo para descida de precos — Se o cenario anterior se verificar, e o rendimento disponivel ficar
estagnado, as empresas podem ter a necessidade de diminuir precos de modo a atrair os
consumidores. Num cendrio destes, o desafio seria a baixa de precos aumentar suficientemente o
volume de vendas de modo a compensar a descida das margens e conseguir apresentar resultados

positivos.
Gréfico 9 z Crescimento dos custos de producéo (PPI) e de consumo (CPI) Gréfico 10 z Rendimento disponivel das familias nos US
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Analise Relativa

Para efeito de andlise comparativa do subsector de produtos alimentatres, a Nestlé, Mondelez
International, Danone, General Mills e Kellogg foram selecionadas segundo o critério de capitalizacdo
bolsista e percentagem de receitas provenientes de produtos alimentares.

Entre estas observam-se algumas disparidades em termos de capitalizacdo bolsista, muitas vezes
justificado pela abrangéncia geografica e da variedade de produtos que existe dentro de cada empresa. A
maior empresa neste sector é a Nestlé, com uma capitalizacdo bolsista de 220.90 mil milhdes CHF ($247.32
mil milhdes), muito acima da segunda maior, Mondelez International com $64.04 mil milh&es.

Em termos do racio P/E, a média das empresas analisadas da industria alimentar é de 19.80x, sendo
gue, numa perspectiva individual, podemos destacar o desconto significativo da Kellogg e o maior prémio da
Mondelez em relag¢do ao P/E médio.

Gréafico 11 z Capitalizag&o Bolsista ($Mil Milhdes) Grafico 12z P/E Atual
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A tabela em baixo permite realizar uma andlise mais detalhada de varios indicadores e quais as
divergéncias que existem entre as varias empresas. A primeira vista, destacamos o retorno da Kellogg e da
Mondelez de 7.89% e 7.24%, respetivamente, que se encontra acima do crescimento de 6.32% do S&P 500
Packaged Foods Index. De um modo geral a Mondelez esta a transacionar a prémio em comparag¢ao com os
seus peers. Iremos posteriormente averiguar se este prémio ¢ justificado e/ou se existe alguma
oportunidade de investimento numa destas empresas.

Tabela 3 z Principais multiplos do sector

Empresas YTD % PIE 14E P/E 15E P/BV EV/EBITDA EV/Sales Dividend Yield DIE
Nestlé 4,82% 19,69 18,35 3,49 12,53 2,43 3,14% 0,35
Mondelez International 7,24% 21,99 19,10 2,03 14,15 2,14 1,48% 0,53
Danone 3,63% 19,64 17,72 3,19 11,69 1,93 2,68% 1,12
General Mills 6,29% 17,56 16,49 4,33 11,88 2,31 3,09% 1,17
Kellogg 7,89% 16,43 15,51 6,73 8,54 2,03 2,80% 2,08
Média 5,98% 19,06 17,43 3,95 11,76 2,17 2,64% 1,05
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Nestlé

Tabela 4 zInformacdes financeiras (10/07/14) Descricdo: Nestlé S.A. é uma empresa criada em 1905 e lider em
_ produtos alimentares, sendo a maior do mundo em termos de
Capitalizagdo Bolsista (MM) 220,90 capitalizagdo bolsista e receitas. Com uma vasta gama de marcas, a
Preco 68,45

Nestlé esta presente em todo o mundo, com cerca de 44% das

Max (52 semanas) 72,05 . . 3 ;
Min (52 semanas) 60.50 receitas provenientes de paises emergentes. Em 2013, a Nestlé
YTD (%) 4,82% apresentou um crescimento organico de 9.3% nesses mesmos paises.
Beta 0,84 ,

Dividendo 215 Resultados: Depois dos resultados por acdo terem diminuido 2.2%
EPS 3,14 em 2013 devido a restruturacdo de portefélio e perdas cambiais,

2014 estd a ser um ano que tem correspondido as expectativas

_ tragadas no inicio do periodo. No primeiro trimestre verificou-se um

Vendas (MM) 92373,00 crescimento organico de 4.2%, em linha com os 5% delineados pela
EBITDA (MM) 17967,00 D q i

PE 2014 1969 €mpresa. De todas as geografias em que se encontra presente,
PE 2015 1835  apenas na Europa se observou um crescimento orgénico negativo de
P/BV 3,49 0.8%, devido a pressdes deflacionistas, enquanto que na regido da
ROA (%) 813%  Asia, Oceania e Africa verificou-se um crescimento organico de 5.3%.
ROE (%) 16,21%

DY (%) 3,14% Contudo, no coOmputo geral as vendas diminuiram cerca de 5.1%
Valores em CHF devido ao impacto negativo da taxa de cambio e aquisi¢gdes

realizadas.

Analise Fundamental: A empresa negoceia com um P/E 14E e P/E 15E de 19.69x e 18.35x, respetivamente,
ligeiramente a prémio em relacdo a média das 5 maiores empresas deste sector, mas a desconto quando

comparado com a Mondelez International (21.99x e 19.10x). A mesma conclusdo pode ser feita para o racio
EV/EBITDA. Em termos de EV/Sales, isto ja ndo se verifica, estando a Nestlé a transacionar a 2.43x e a
Mondelez a 2.14x.

Performance comparativa: Tendo em conta a sua posi¢cdo de dominio no sector, margem bruta e EBITDA a
rondar os 50% e 20%, respetivamente, é aceitdvel a Nestlé transacionar a prémio sobre os seus

concorrentes, nomeadamente a Mondelez International. No presente ano, as a¢Ges da Nestlé apresentam
uma valorizagao de 4.82%, inferior a média de 6% apresentado pelos seus compardveis. Contudo, tendo em
conta a sua dimensdo e abrangéncia geogréfica, é preciso precaucdo aquando a realizacdo de uma analise
comparativa.

Gréfico 13 7 EBITDA (CHF) e Margem EBITDA (%) Gréfico 14 z Preco (CHF) e PE
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Mondelez International

Tabela 5 zInformacgdes financeiras (10/07/14)

Capitalizagdo Bolsista (MM) 64,04
Preco 37,86
Max (52 semanas) 38,47
Min (52 semanas) 28,90
YTD (%) 7,24%
Beta 0,86
Dividendo 0,14
EPS 1,55
[ InformaioFinanceira |
Vendas (MM) 35299,00
EBITDA (MM) 5291,00
PE 2014 21,99
PE 2015 19,10
P/BV 2,03
ROA (%) 4,88%
ROE (%) 11,24%
DY (%) 1,48%

Descricdo: Mondelez International é uma empresa multinacional,

anteriormente denominada Kraft Foods. Com uma vasta gama de
produtos, entre os quais a Oreo, Milka e Chips Ahoy!, esta presente
em todo o globo, sendo que a maioria das suas receitas sdo
provenientes do continente Europeu: 40%. Esta cotada na NASDAQ e
tem atualmente uma capitaliza¢3o bolsista de $64.04 mil milhdes.

Resultados: No primeiro trimestre de 2014 a Mondelez verificou um
crescimento organico de 2.8%, um pouco abaixo dos 4% delineados
pela empresa no inicio do ano, levando a alteragdao do target de
crescimento organico para 3%. No periodo, a margem dos resultados
operacionais aumentou 140 pontos base para 12.2% e a empresa
procedeu a recompra de $0.5 mil milhdes de ac¢des.

A empresa vai implementar um programa de reestruturacdo de $3.5
mil milhdes, esperando um poupanc¢a de custos de $1.5 mil milhdes
até 2018 e um aumento das margens operacionais para 15%-16%.

Analise Fundamental: A empresa negoceia com um P/E 14E e P/E 15E de 21.99x e 19.10x, respectivamente,
a prémio em relagdo as 5 maiores empresas deste sector. Em relacdo ao EV/EBITDA a empresa também

transacciona a prémio, sendo que apenas se vislubra um desconto relativo no racio P/BV: 2.03x vs 3.95x. A
Mondelez apresenta as margens das mais baixas do sector, sendo a margem EBITDA de 15%.

Performance comparativa: A revisdo em baixa do target para o crescimento organico para 3%, margens
abaixo da média, fraco crescimento das vendas e o prémio relativo que ostenta em termos fundamentais,
pode indiciar a possibilidade de a Mondelez estar sobreavaliada quando comparada com as outras empresas
do sector. Adicionalmente, o facto de apresentar uma valorizacdo de 7.24% até ao momento e a
coexisténcia com a expansado do multiplo (P/E) bastante significativa no periodo recente mostra-se dissuasor

de um eventual investimento e pode indicar uma possivel corre¢do no curto prazo. Até ao momento, o
sector ja valorizou 6.32% numa base YTD e a média de valorizagdo das cinco maior empresas foi de 5.98%.

Gréfico 15 z EBITDA (USD) e Margem EBITDA (%)
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Danone

Tabela 6 zInformacgdes financeiras (10/07/14)

Capitalizagdo Bolsista (MM) 34,83
Preco 54,22
Max (52 semanas) 60,45
Min (52 semanas) 48,33
YTD (%) 3,63%
Beta 0,50
Dividendo 1,45
EPS 2,42
[ informagdoFinanceira |
Vendas (MM) 21298,00
EBITDA (MM) 3519,00
PE 2014 19,64
PE 2015 17,72
P/BV 3,19
ROA (%) 4,70%
ROE (%) 12,43%
DY (%) 2,68%

Valores em EUR

Descricdo: A Danone é uma empresa multinacional francesa. Dos €21
mil milhdes de vendas cerca de 75% advém de produtos lacteos,
biscoitos e cereais, e tem no seu portefélio marcas com a Activia e a
Actimel. Estd cotada na Euronext Paris e as suas receitas estdo
espalhadas por vérias zonas do globo, com a Europa e Asia Pacifico
representando cerca de 40% cada uma e Estados Unidos cerca de
20%.

Resultados: No primeiro trimestre de 2014 a Danone confirmou os
targets para o ano, verificando um crescimento organico de 2.2% em
relagcdo ao primeiro trimestre de 2013, mantendo o target de 4.5%-
5.5% para o ano de 2014. Contudo, as vendas diminuiram 5.2% tendo
em conta as perdas cambiais.

O crescimento foi mais forte na América do Norte e manteve-se
praticamente inalteado nas outras regiGes onde opera, o que vai ao
encontro da recuperacdo econdémica que se verifica nos Estados
Unidos. Para combater a fraca procura na Europa, a Danone tenciona
atualizar constantemente o seu portefélio de produtos e pretende
aproveitar o momentum que vive nos Estados Unidos e paises
emergentes lancando novos produtos nesses mercados.

Analise Fundamental: A empresa negoceia com um P/E 14E e P/E 15E de 19.64x e 17.72x, respetivamente, o

que significa que estd a prémio em relacdo a média das 5 maiores empresas deste sector: 19.06x e 17.43x.
Em termos dos restantes racios esta situagao ja ndo se verifica. As margens da Danone tém vindo a diminuir
nos ultimos anos, fixando-se nos 48.5% e 16.5% para a margem bruta e de EBITDA, respetivamente. Apesar

do decréscimo, a margem bruta continua a ser das mais altas do sector.

Performance comparativa: O crescimento continuo das vendas e as margens em linha com os seu peers
justificam o P/E muito perto da média que a Danone transacciona atualmente. No entanto, a performance
em 2014 tem sido inferior aos seus comparaveis, registando uma valorizagdo de 3.63% contra a média de
5.98%. Desde 2011 que o racio P/E tem vindo a recuperar os valores maximos da altura.

Grafico 17 z EBITDA (EUR) e Margem EBITDA (%)
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General Mills

Tabela 7 zInformacgdes financeiras (10/07/14)

Descricdo: A General Mills é uma empresa norte-americana com
uma capitalizagdo bolsista de $32.55 mil milhdes. O portefélio de
produtos da empresa inclui marcas lider nos Estados Unidos, tais como os

Capitalizagdo Bolsista (MM) 32,55

Prego 53,05 Cheerios e a Haagen-Dazs. Esta empresa encontra-se maioritariamente

Maéx (52 semanas) 55,64  exposta ao mercado norte-americano, com cerca de 60% das suas

Min (52 semanas) 46,70 Loceitas a serem provenientes dessa zona.

YTD (%) 6,29%

Beta 073 Resultados: O ano fiscal de 2014 da General Mills acabou a 25 de

E;\;ndendo ggg Marco de 2014. Os resultados correspondentes a esse periodo foram
um pouco abaixo das expectativas, com as vendas a aumentarem

_ apenas 1% e os resultados operacionais a diminuirem 2%. Contudo,

Vendas (MM) 17909,60 verificou-se um aumento de 17% dos dividendos pagos e, juntamente

EBITDA (MM) 3480,90 com a recompra de ac¢des, permitiu pagar cerca de $2.7 mil milhdes

EE ;gi: 12:1512 em dinheiro aos investidores.

P/BV 433 Relativamente ao ano fiscal de 2015 a empresa pretende aumentar a

ROA (%) 7,97% .,

ROE (%) 24,07% gama de produtos que oferece e renovar alguns dos que ja tem em

DY (%) 3,00% portefélio. Um programa de poupanca de custos estd em andamento

e espera-se que em 2015 se verifiquem poupancas de cerca de $400
milhes. E também esperado um crescimento de receitas a volta dos
5% para 2015.

Analise Fundamental: A empresa negoceia com um P/E 14E e P/E 15E de 17.56x e 16.49x, respetivamente, o
gue significa que esta a desconto em relacdo a média das 5 maiores empresas deste sector, que é 19.06x e
17.43x. No entanto encontra-se a prémio se tivermos em conta o P/BV, EV/EBITDA e racio EV/Sales. A
General Mills apresenta das margens brutas mais baixas do sector mas no entanto a margem EBITDA estd

em linha com a da Nestlé: perto de 20%.

Performance comparativa: Para o ano fiscal a empresa espera verificar um crescimento em cerca de 5% das

vendas, o que esta em linha com empresas como a Nestlé e Danone. No ano de 2014, a empresa regista uma
valorizagdo de 6.29%, em linha com o crescimento do sector, podendo indiciar que o mercado ja estard a
incorporar grande parte das expectativas positivas que poderdo ocorrer no futuro proximo. Consideramos
gue esta empresa apresenta um outlook positivo e aconselhamos o acompanhamento continuo da sua
performance de mercado, para tentar tirar proveito de qualquer oportunidade.

Gréfico 19 7 EBITDA (USD) e Margem EBITDA (%) Gréfico 20 z Preco (USD) e PE
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Tabela 8 zInformacBes financeiras (10/07/14) Descricdo: A Kellogg, ou Kellogg’s, € uma multinacional americana

cujos produtos sdao maioritariamente a base de cereais, tal como a
Capitalizagdo Bolsista (MM) 23,63  Corn Flakes e a Special K. Tem quase $15 mil milhdes de vendas
Prx,ego 65,89 espalhadas principalmente pelos EUA e Europa: 65.70% e 19.30%,
Max (52 semanas) 69,50 . , . q . vo d ‘i
Min (52 semanas) 55,69 respetivamente. E a empresa mais pequena das cinco alvo de andlise
YTD (%) 7,89% No presente estudo.
Beta 0,59
Dividendo 0,46 Resultados: No primeiro trimestre de 2014 a Kellogg apresentou
EPS 555 resultados em linha com o que a empresa esperava, com um

decréscimo de 3.1% das vendas para $3.7 mil milhdes e a diminuicdo

_ dos resultados operacionais em 5.5%. Esta diminuicio deve-se

Vendas (MM) 14792,00 maioritariamente ao decréscimo das vendas. Apesar destes resultados

EBITDA (MM) 3369,00 o _ )

PE 2014 1643 Menos positivos, os Earnings per Share foram superiores ao esperado,

PE 2015 15,51 aumentando 32% em relagcdo ao primeiro trimestre de 2013, para

P/BV 6,73 $1.12. No dmbito geral, a empresa mantém a sua guidance para o ano

ROA (%) 12,29%  de 2014, esperando um crescimento dos resultados operacionais entre
0, 0,

ROE (%) 60,46% 0% e 1% e EPS entre 1% e 3%.

DY (%) 2,80%

Em 2013 foi apresentado o Projeto K, um programa de 4 anos que pretende aumentar a eficiéncia e eficacia
das operac¢des das Kellogg de modo a gerar poupanca de custos em cerca de $450 milhdes e de impulsionar
o crescimento das vendas.

Analise Fundamental: A empresa negoceia com um desconto significativo em termos de P/E 14E e P/E 15E:
16.43x e 15.51x vs. 19.06x e 17.43x, respetivamente. Em termos de EV/EBITDA e EV/sales também se
verifica um desconto em relagdo as empresas comparaveis, no entanto, a Kellogg transaciona a prémio em
termos de P/BV, 6.73x vs. 3.95x. A margem bruta e de EBITDA em 2013 foi de 41.26% e 22.78%,
respetivamente, encontrando-se esta Ultima em crescimento e acima dos comparaveis.

Performance comparativa: O facto de a guidance para 2014 apresentar um crescimento das vendas e
resultados um pouco abaixo das outras empresas do sector, aliado ao facto do recente decréscimo das

vendas, pode justificar o desconto da Kellogg face as suas comparaveis. Contudo, as margens da Kellogg
estdo em linha com os comparaveis, sendo a margem EBITDA superior as restantes empresas. Devido ao
esforgco continuo para melhorar margens quer pela via de aumento de vendas e redugdo de custos e ao
significativo desconto que apresenta, consideramos ainda possivel uma valorizagdo da empresa face aos
comparaveis, mantendo o momentum positivo de 2014.

Gréfico 21 7 EBITDA(EUR) e Margem EBITDA (%) Gréfico 22 7 Prego (EUR) e PE
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Analise Relativa

Para efeito de andlise comparativa do subsector da restauragao, a McDonald’s, Burguer King, Yum
Brands, Chipotle e Starbucks foram selecionadas segundo o critério de capitalizacdo bolsista, o sector em
gue estdo inseridas e a semelhanga do modelo de negdcio.

As diferencas em termos de capitaliza¢do bolsista sdo visiveis, sendo a McDonald’s a maior empresa
com $99.77 mil milhdes, seguida da Starbucks com $59.14 mil milhdes. A empresa mais pequena que se ird
analisar é a Burger King que tem atualmente uma capitaliza¢do bolsista de $9.43 mil milhdes.

O racio P/E médio dos restaurantes analisados é de 33.62x, sendo que, numa perspectiva individual
podemos destacar o desconto significativo da McDonald’s e o prémio elevado da Chipotle em relagdo ao P/E
médio. Contudo, ndo se podem tirar conclusGes precipitadas e concluir imediatamente que estas empresas
se encontram subvalorizadas e/ou sobrevalorizadas, respetivamente.

Gréfico 23 7 Capitalizagéo Bolsista ($Mil MilhGes) Grafico 24 7 P/E Atual
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A tabela em baixo permite realizar uma andlise mais detalhada de varios indicadores e quais as
divergéncias que existem entre as varias empresas. Numa andlise mais superficial podemos afirmar que os
retornos positivos verificados estdo claramente em contraste com o retorno negativo do indice BINAMRSV
que inclui estes restaurantes. Em termos de P/E, a Chipotle encontra-se claramente a prémio face aos seus
comparaveis, seguindo-se da Starbucks que, apesar do prémio, é a empresa que apresentou uma
performance menos positiva (YTD) até ao momento.

Tabela 9 z Principais multiplos do sector

Empresas YTD % P/E 14E P/E 15E P/BV EV/EBITDA EV/Sales Dividend Yield D/E
McDonalds 4,01% 17,55 16,11 6,18 10,44 3,83 3,21% 0,88
Starbucks 0,42% 29,36 24,80 11,98 17,72 3,59 1,32% 0,29
Yum! Brands 8,80% 22,37 19,53 15,98 12,52 2,69 1,80% 1,38
Chipotle 13,47% 47,69 37,43 11,39 25,91 5,00 n.d. 0,00
Burger King 17,28% 27,77 23,76 6,19 18,66 10,86 1,04% 2,00
Média 8,80% 28,95 24,32 10,35 17,05 5,19 1,84% 0,91
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McDonald’s
Tabela 10 zInformacdes financeiras Descricdo: A McDonald’s, a maior cadeia alimentar do mundo, foi
| Preco e Performance | fundada em 1940 e atualmente conta com 35,000 restaurantes
Capitalizagdo Bolsista ($B) 99,77 em mais de 100 paises, operados quer pela prépria empresa quer
Preco 100,92 .. . .

) por franchising. Sendo uma hamburgueria vende principalmente
Max (52 semanas) 103,78 h i i fri N
Min (52 semanas) 92,22 amburgueres, batatas fritas e refrigerantes, mas a preocupagao
YTD (%) 4,01% Ccom os desejos do consumidor leva-os a expandir muitas vezes a
Beta 0,65 sua gama de produtos e a alterar a sua oferta consoante o
Dividendo 0,81 periodo do ano e a cultura alimentar de cada pais.

EPS 5,51

Resultados: No primeiro trimestre de 2014 a McDonald’s
| Informagao Financeira | observou um aumento de 0.5% das receitas totais, impulsionado
Vendas (Smn) 28105,70 .

pelo crescimento das vendas na Europa que compensaram o
EBITDA ($mn) 10349,40 o o o _
PE 2014 17,55 decréscimo na Asia/Pacifico e Estados Unidos. Contudo,
PE 2015 16,11 Verificou-se um decréscimo de 1% nos resultados operacionais e
P/BV 6,18 de 4% nos Earnings per Share, que foram de $1.21. No periodo,
ROA (%) 15,66%  $1.2 mil milhdes foram distribuidos aos investidores através de
ROE (%) 35,19% - ~ L. ,

dividendos e recompra de acgles, e o objetivo é devolver aos
DY (%) 3,21%

investidores cerca de $20 mil milhes até 2016 em forma de
dividendos e recompra de acdes.

Analise Fundamental: A empresa negoceia com um perfil de miultiplos globalmente atractivo devido ao
desconto significativo que apresenta face aos quatro principais concorrentes. O P/E 14E e P/E 15E é de 17.55

e 16.11, respetivamente, o que difere bastante da média de 28.95x e 24.32x que o sector evidencia. Isto
acontece para outros racios como o P/BV (6.18 vs. 10.37) e para o EV/EBITDA (10.44 vs. 17.05).

Performance comparativa: O McDonalds é uma empresa sélida e bem estabelecida que apresenta um
crescimento estavel de resultados, bem como as margens mais altas do sector (margem EBITDA: 36.8%). No

entanto, o mercado parece atribuir-lhe um desconto quando comparada com empresas da mesma industria.
Este desconto ndo significa, porém, que a McDonalds esteja necessariamente “barata” em relagdo aos
concorrentes, uma vez que este nivel de desconto ja se mostra consistente numa perspectiva histérica. Com
um crescimento constante dos Earnings per Share e a flexibilidade operacional da empresa, consideramos
uma empresa interessante para investir para uma carteira de valor, tendo em conta o crescimento estavel
de resultados, os multiplos de avaliagdo atractivos e a propria dividend yield que se encontra nos 3.2%.

Grafico 25 z EBITDA (USD) e Margem EBITDA (%) Gréfico 26 7 Preco (USD) e PE
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Burger King

Tabela 14 zInformagdes financeiras Descricdo: A Burger King, rede de restaurantes fast food, foi fundada
| Preco e Performance | em 1953 sendo que a hamburgueria é mais conhecida pelo seu
Capitalizagdo Bolsista ($B) 9,43 hamburger Whopper, que desde entdo se tornou o seu produto de
Preco 2681 referencia. Até ao momento vdrias foram as vezes que trocou de
Méx (52 semanas) 27,97 controlo accionista, sendo que em 2010 foi adquirida pela 3G Capital
Min (52 semanas) 18,86 . . . ) ]
YTD (%) 17.28% Private Equity - por $3.26 mil milhdes e em 2012 foi levada
Beta 091 hovamente a publico, estando cerca de 16% da empresa nas maos
Dividendo 0,81 dos shareholders.
EPS 0,78

Resultados: A Burger King apresentou um crescimento comparavel
| Informacgo Financeira | das vendas de 2% no primeiro trimestre de 2014, acompanhado por
Vendas (Smn) 1146,30 um aumento organico e 12.5% no EBITDA ajustado, para $159.7
EBITDA (Smn) 588,00 milhdes. Os EPS aumentaram 19.3% para $0.20 e foi declarado o
PE 2014 27,77 pagamento de um dividendo de $0.07 para o segundo trimestre de
PE 2015 23,76 7014, Em geral, os resultados bateram os estimados sendo que as
%BAV(%) 4;’412 vendas comparaveis aumentaram mais do que expectdvel em todos
ROE (%) 19,01% ©S paises excepto nos Estados Unidos e Canada, em que foi em linha
DY (%) 3,21% C€om o esperado.

A Burger King esta a introduzir novos produtos de modo a fazer face a competitividade existente devido a
empresas como a Chipotle que oferece qualidade a um pregco ndao muito superior. O refranchising dos
restaurantes sdo uma das medidas para reduzir gastos com pessoal e gerar um rendimento constante
proveniente de comissdes de franchise.

Andlise Fundamental: Com um P/E 14E e P/E 15E de 27.77x e 23.76x, respetivamente, a Burger King transaciona
em linha com a média dos seus peers: 28.95x e 24.32x. No entanto, o P/BV esta significativamente a desconto:
6.19x vs 10.35x e o EV/Sales a prémio: 10.86x vs 5.19x. Destaque para o facto de a empresa ter um encargo de
divida mais alto do sector, com um D/E de 2.00.

Performance comparativa: A Burger King € uma empresa interessante tendo em conta as margens EBITDA que
apresenta: no primeiro trimestre de 2014 apresentou uma margem de 66.3%, um grande aumento em relacdo a
2013: 51.3% e 2012: 26.99%. Estas margens sdo suportadas pela reestruturacdo em curso depois da aquisi¢do
pela 3G Capital, que esta a gerar uma redugdo de custos significativa. O facto da empresa estar a proceder a um
refranchising dos seus restaurantes mostra uma mudanga na forma como a marca aborda os seus negécios e o

mercado parece estar a aceitar bem essa mudanca: retorno de 17.28% YTD. Inicialmente, as receitas deverdo
sofrer com esta mudanga mas os resultados por ac¢do deverdo continuar a melhorar substancialmente. O sucesso
da empresa fica dependente da capacidade de expansdo da marca e da gestdo que é feita ao nivel da mesma.

Grafico 33 7 EBITDA (USD) eMargem EBITDA (%) Gréfico 34 z Preco (USD) e PE
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Yum! Brands

Tabela 12 zInformagdes financeiras Descricdo: A Yum! Brands é uma empresa americana que opera

| Preco e Performance | os restaurantes Taco Bell, KFC, Pizza Hut e WingStreet. Com cerca

Capitalizagdo Bolsista ($B) 36,31 de 40,000 restaurantes em mais de 125 paises é uma das maiores
P 82,26 . .
r?co companhias de restaurantes fast food do mundo. A empresa foi
Max (52 semanas) 83,43 i ] L i

Min (52 semanas) 64,08 criada em 1997 e resulta do spin-out da divisdo alimentar da

YTD (%) 8,80% PepsiCo.

Beta 0,93

Dividendo 0,81 Resultados: No primeiro trimestre de 2014 a Yum!Brands
EPS 3,01 reportou um crescimento das vendas e dos resultados

operacionais de 4% e 22%, respetivamente. Este crescimento foi

| Informagao Financeira | principalmente impulsionado por um crescimento na regido

Vendas (Smn) 13084,00 L. . .

’ asiatica de 17% nas vendas e 80% nos resultados operacionais.
EBITDA ($mn) 273400 7 0 R P
PE 2014 2237 Individualmente, o KFC foi o restaurante que apresentou
PE 2015 19,53 melhores resultados com um crescimento de 4% das vendas e
P/BV 15,98 resultados operacionais. O Taco Bell apresentou um declinio de
ROA (%) 13,07%  16% nos resultados operacionais.
ROE (%) 50,48%
DY (%) 3,21% Em termos de guidance para 2014, a empresa manteve a

perspetiva de crescimento de pelo menos 20% dos Earnings per
Share, sendo que no primeiro trimestre se verificou um aumento
de 24%.

Analise Fundamental: Com um P/E 14E e P/E 15E de 22.37x e 19.53x, respetivamente, a empresa
transacciona a desconto relativamente a média das cinco maiores empresas de restaurantes. O EV/EBITDA

também apresenta um desconto significativo: 12.52x vs. 17.05x. Contudo, a Yum! Brands apresenta um
prémio muito grande em termos do racio P/BV (15.98x vs. 10.35x).

Performance comparativa: A Yum!Brands parece estar em rapida ascensdo, com um outlook muito positivo
em termos de crescimento. Isto pode justificar-se com o facto de mais de 50% das receitas provirem da

China, pais que apresenta um crescimento superior a generalidade do resto do mundo e n3o foi afetado pelo
Inverno rigoroso que prejudicou as empresas mais expostas aos Estados Unidos. A empresa, até ao
momento, apresenta uma valorizacdo de 8.80%, em linha com a média das cinco empresas analisadas. No
entanto, o desconto em termos de multiplos e a exposicdo a paises com uma perspetiva de crescimento
maior pode levar a ajudar a manter o momentum de valorizagao.

Grafico 29 z EBITDA (USD) e Margem EBITDA (%) Gréfico 30 z Preco (USD) e PE
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Chipotle Mexican Grill
Tabela 13 zInformacdes financeiras Descricdo: A Chipotle MG é uma rede de restaurantes americana que
Preco e Performance | oferece uma gama de menus de burritos e tacos nas mais de 1,600
Capitalizagao Bolsista (5B) 18,74 |ojas que opera nos Estados Unidos, Reino Unido, Canad4, Alemanha
Preco 604,57 L
) e Franga. A empresa destaca-se por ser um dos primeiros fast casual
Max (52 semanas) 622,90 ; ; it dest | lidad ior d
Min (52 semanas) 372,13 re.s aurants, .u.m conceito que se destaca pela qualidade superior i)s
YTD (%) 13,47% alimentos utilizados e da atmosfera dos restaurantes. Apesar de ndo
Beta 0,88 oOferecer um servico a mesa, destaca-se pela qualidade superior a um
Dividendo 0,81 fast food restaurant.
EPS 10,79
Resultados: Apesar de no primeiro trimestre de 2014 o EPS ter sido
| Informacao Financeira | $2.64 (vs $2.87 estimados), esta situagdo representou um
Vendas (Smn) 3214,59 incremento homadlogo de 7.8%. Comparado com o primeiro trimestre
EBITDA ($mn) 635,53 de 2013 observou-se um crescimento organico das receitas em
PE 2014 47,69 13.4% e um aumento de 24.4% no montante total de receitas. No
PE 2015 37,43 .
p/BV 1139 entanto, esse aumento foi acompanhado por um aumento dos
ROA (%) 17.26% custos dos ingredientes, diminuindo as margens em 40 pontos base,
ROE (%) 22,77% Para 25.9%.
DY (%) 3,21%

Para 2014, a empresa ja referiu que vai aumentar o prego dos seus
menus para fazer frente aos aumentos dos precos da carne. Ainda assim, aumentou a guidance em relacdo ao
crescimento das vendas comparaveis de “low-to-mid single digit” para “high single digit”, sem contar com o
aumento dos precos dos menus. Para além disso a empresa tenciona proceder a recompra de agdes proprias no
montante de $100 milhdes.

Andlise Fundamental: A Chipotle negoceia com um perfil de mdltiplos a prémio significativo em relacdo a média
dos comparaveis, com destaque para os valores do P/E 14E e P/E 15E de 47.69x e 37.43x respectivamente (vs
média sector de 24.38x e 21.15x). Destaque também para a empresa ndo ter divida em balango, pelo que o racio
D/E é naturalmente 0%, sendo que a empresa ainda ndo distribui qualquer tipo de dividendos face ao seu actual
ciclo de crescimento, o que se materializa numa clara distingao face aos peers remanescentes.

Performance comparativa: Embora a Chipotle transacione com um multiplo extremamente superior as
comparaveis, ndo quer necessariamente dizer que se encontra sobreavaliada. A empresa apresenta dos maiores

crescimentos do sector e com maior margem de progressdo. O investimento que esta a ser feito para expandir o
numero de lojas (espera-se a abertura de 180 a 195 novos restaurantes), o crescimento organico que se tem
verificado e o facto de ser nula a divida total da empresa, leva-nos a crer que os titulos da Chipotle poderdo ser
uma alternativa de investimento valida para clientes que evidenciem um nivel de propensdo ao risco superior.

Gréfico 31 z EBITDA (USD) e Margem EBITDA (%) Gréfico 32 z Preco (USD) e PE
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Starbucks
Tabela 11 zInformagdes financeiras Descricdo: A Starbucks é uma empresa americana que detém
| Preco e Performance | lojas que servem bebidas com café, chas e pastelaria variada. Esta
Capitalizagdo Bolsista ($B) 59,14 presente em mais de 60 paises, controlando cerca de 20,000 lojas
:/:?9(()52 ) ;i’zg (48% franchising) e empregando cerca de 180,000 trabalhadores.
aX semanas y . . .~ . . .
o)

Min (52 semanas) 66,30 Apesar da distribuicao global de lojas, mais de 70% das receitas da
YTD (%) 042% Starbucks ainda provém dos Estados Unidos.
Beta 0,95
Dividendo 0,81 Resultados: O ano fiscal da Starbucks acaba no fim de Setembro,
EPS 2,43 sendo que os ultimos resultados publicados foram referentes ao

segundo trimestre fiscal de 2014. No periodo, as vendas
| Informagao Financeira | apresentaram um crescimento organico de 6%, tendéncia que foi
Vendas (Smn) 14892,20 semelhante no continente Americano, EMEA e Asia/Pacifico. Os
EBITDA ($mn) 2862,90 tad o 18% 44 milhs
PE 2014 2936 resu tados operacionais aumentaram 18% para $644 milhdes,
PE 2015 2480 C€OmM uma margem operacional de 16.6%, impulsionado por todos
P/BV 11,98 os segmentos da empresa. O EP cresceu 17%, para $0.56 no
ROA (%) 1,65%  (ltimo periodo.
ROE (%) 2,99%
DY (%) 3,21% Em termos de guidance para 2014, a empresa manteve o objetivo

de atingir um crescimento de vendas superior a 10%, melhorar as margens em 175 ou 200 pontos base e
aumentar o nimero de lojas. Em termos de EPS a empresa aumentou o target de $2.62 para $2.68.

Analise Fundamental: A empresa transaciona ligeiramente a prémio face aos 4 peers aqui analisados. O P/E
14E e P/E 15E é de 29.36x e 24.80x, respetivamente, diferindo ligeiramente da média de 28.95x e 24.32x. A
mesma conclus3o se retira em termos de outros racios como o P/BV e o EV/EBITDA.

Performance comparativa: A Starbucks ostenta um crescimento orgénico superior a generalidade dos seus

comparaveis e ainda apresenta uma margem de crescimento e expansao muito grande, o que se traduz na
intengdo da empresa em aumentar o nimero de lojas. Em 2014 e até ao momento, a Starbucks esta a
valorizar apenas 0.42%, em clara distingdo com a média de valorizagdo destas cinco empresas: 8.80%. Apesar
das margens serem das menores em comparagao com os peers, a Starbucks tem vindo a melhora-las o que
nos leva a crer que a empresa tem condi¢Ges para crescer e apresentar uma boa performance no curto
prazo, de modo a estreitar o diferencial que se verifica em 2014 em relacdo a empresas como a Chipotle
(13.47% YTD).

Grafico 27 z EBITDA (USD) e Margem EBITDA (%) Gréfico 28 z Preco (USD) e PE
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Conclusao

Nos ultimos seis anos verificaram-se tendéncias semelhantes em termos de performance dos
sectores analisados, embora com aplitudes diferentes. O indice representativo do subsector da restauracao
apresenta retornos superiores aos restantes sendo que nos ultimos dois anos transaciona com um prémio
significativo em relagdo ao S&P 500, mantendo atualmente essa diferenga: 25.6x vs. 17.9x. Consideramos
gue o sector da restauracdo encontra-se relativamente dispendioso, principalmente quando comparado com
o P/E dos produtos alimentares, o qual se encontra alinhado com o nivel de avaliagdo do S&P 500. Essa
sobreavaliacdo e a evolugdo negativa do sector em 2014 pode indicar que o mercado ja iniciou o trajecto de
correccao desse diferencial.

Apesar dos retornos histdricos superiores que verifica, entendemos que o prémio relativo do Sector
de Restauracdo vigente ndo encontra justificacdo a nivel fundamental. Este segmento, obviamente com
algumas excepcgbes individuais, ostenta perspetivas de crescimento mais limitadas e a diferenciacdo e
ganhos de escala ndo sdo tdo faceis de atingir para justificar tal prémio. Em suma, estamos em crer que o
sector da restauracdo deveria acompanhar de forma mais préxima a evolugdo geral da economia, ao passo
gue os fundamentais dos seus titulos deveriam estar mais alinhados com o nivel de avaliagao do S&P 500.

Embora em 2014 ja se tenha verificado uma pequena correg¢do, identificamos valor no racional
subjacente a um pair trade que resulta na tomada de uma posicdo longa no sector de produtos
alimentares e curta no sector da restauragdo. Entendemos que, tendo em conta uma perspetiva de longo
prazo, ainda subsiste espaco adicional para se verificar um estreitamento de resultados e de retorno dos
seus titulos constituintes.

No sector de produtos alimentares, o titulo que nos desperta mais a atencdo é a recente

performance da Mondelez International: +7.24% em 2014. Esta evolugdo, das maiores entre os peers, e o
prémio a que transaciona: P/E 14E de 21.33x vs. 19.06x ndo nos parece justificada. A empresa reduziu o seu
target de crescimento organico em 100 pontos base, depois dos resultados do primeiro trimestre abaixo das
expectativas, e apresenta das margens mais baixas do sector. Estas razes levam-nos a estar mais bearish
em relacdo a Mondelez. Por sua vez, a General Mills e a Kellogg agradam-nos pela sua perspetiva de
crescimento e desconto fundamental a que transacionam. Para além dos fatores acima enunciados, ambas
as empresas ostentam as margens EBITDA mais elevadas do sector.

No sector da restauracdo, a Starbucks é a empresa que mais interesse nos desperta. Em relagdo as
guatro maiores empresas deste sector, a Starbucks apresenta uma underperformance significativa em 2014:
0.42% vs. 8.80%. Apesar de transacionar a prémio face a essas mesmas empresas, a Starbucks é a empresa
que apresenta das melhores perspectivas de crescimento, uma margem de expansdo muito grande e tem
vindo a crescer e a melhorar as suas margens de forma consistente desde 2008. Estas razfes levam-nos a
estar mais bullish em relacdo a Starbucks. Neste sector, e depois de analisadas as cinco maiores empresas,
ndo se vislumbra um racional “short” tdo evidente como identificamos no segmento de produtos

alimentares.
Quadro Sintese de Alocacéo - Subsegmentos Food & Restaurants

Produtos Alimentares Restauragdo Segmento

General Mills/ Kellogg Starbucks Food
Mondelez - Restaurants
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DISCLOSURES

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

1 O BIG disp6e de um Cédigo de Conduta, aplicavel a todos os colaboradores que desempenham a actividade de
analistas financeiros, no sentido de continuar a assegurar o rigor, a competéncia e a exceléncia que caracterizam
a sua imagem institucional. O referido documento esté disponivel para consulta externa, caso se verifique uma
requisi¢éo nesse sentido.

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

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

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

1 Clarificagéo dos termos qualitativos implicitos as recomendacdes:
o Comprar, expectativa de retorno absoluto superior a 15%;
o Acumular, expectativa de retorno absoluto entre +5% a +15%;
o0 Manter/Neutral, expectativa de retorno absoluto entre -5% a +5%;
o Reduzir, expectativa de retorno absoluto entre -5% a -15%;
o Vender, expectativa de retorno absoluto inferior a -15%;

1 Salvo disposicdo em contrario, a validade dos pregos-alvo no ambito das recomendacdes de investimento
emitidas pelo Banco BiG Research consiste em 12 meses.

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

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

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

PSI20 Notes nos Ultimos 12 meses e a data de 30 de Trading Ideas nos Ultimos 12 meses e a data de 30 Pair Trades nos Ultimos 12 meses e a data de 30
Junho de 2014: de Junho de 2014 Junho de 2014:
Ndmero de % Ndmero de % Numero de
Recomendagdes Recomendagdes Recomendagdes
Acumular/Comprar 4 57,1% Profit Taking 6 54,5% Profit Taking 2 50,
Manter/Neutral 3 42,9% Stop Loss 2 18,2% Stop Loss 2 50,!
Reduzir/Vender 0 0,0% Em Vigor 3 27,3% Em Vigor 0 0,(
Total 7 100,0% Total 11 100,0% Total 4 100,
DISCLAIMER

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