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REN - Aquisi¢ao da EDP Gas e Aumento de Capital

; (Recomendagdo e Prego-Alvo sob revisao)

Preco 2" 4 Aquisicio da EDP Gas

M axde 52 semanas 2,93

Min de 52 semanas 235 A REN anunciou a aquisi¢do da EDP G&s ao Grupo EDP (pendente de aprovagdes
YTD (9 193 regulatérias) por um enterprise value de EUR 532 mn. A REN ird financiar esta aquisi¢do
Volume médio didrio (mf) 620.286 através de divida e de um aumento de capital de EUR 250 mn.

Capitalizagéo bolsista (mn) 1469

Beta 0,70 A EDP Gas (mais conhecida como Portgas) é a 22 maior distribuidora de gds em Portugal,
Dividendo 0,17 operando no noroeste do pais (distritos de Porto, Viana do Castelo e Braga). A REN
EPS 0,19 adquire a totalidade do capital da empresa, excluindo a EDP Gas SU (a unidade que
Nota: Valores de fecho a 11/04/2017 opera como distribuidor de dltimo recurso), devido a questdes regulatdrias. A reduzida

Fonte: Bloomberg; Research BiG

penetragdao da empresa dota esta de um potencial de crescimento atraente, o que
sumariza o racional de aquisicdo desta pela REN - ao consolidar a EDP Gds, a REN
COMPRAR . 4 incorpora na sua actual estrutura operacional (com um perfil de crescimento nulo a
MANTER | declinante) um activo com potencial de crescimento expressivo, permitindo assim que a
VENDER I empresa incorpore alguma expansao nas suas operag¢des nacionais. Ao adquirir a EDP Gas
Fonte: Bloomberg; Research BiG a REN aumenta a sua base de activos regulados em 13% e projecta que a empresa
contribua com um crescimento de 6% a 7% no fluxo de caixa livre.

)]

Vendas (mn) 545 . . . . .
wod O multiplo da transac¢do de 11x EV-to-EBITDA é inferior ao multiplo médio de
e empregados 620 - .

ROA (%) 21 operagdes similares de 14x.

ROE (%) 8,63

. 171 .4 Aumento de Capital

DY (%) 6,22,
Nota: Valores relativos aos resultados anuais O financiamento da aquisicdo da EDP Gas decorre, tal como ja anteriormente referido, de
Fonte: Bloomberg; Research BiG . ~ .. . . .

uma combinagdo de nova divida e equity, com a REN a realizar um aumento de capital

Evolucdo Gréfica de EUR 250 mn (pendente de aprovacdo em assembleia geral que ocorre a 11 de Maio).

3,0

Com esta estrutura de financiamento a empresa consegue realizar a aquisicdo sem
28 ‘colocar em causa’ a notagdo investment grade e o dividendo de EUR 0,171/ac¢do. O
26 aumento de capital permitira também um aumento no free float (# ac¢Bes em circulagdo)

e liquidez das ac¢des da REN. A empresa espera que o aumento de capital ocorra até ao
final do 32 trimestre.

Mais informacdes relativamente ao aumento de capital, incluindo datas e precos,

2,0

meri§  mels MG setls  novls  jend?  mart deverdo ser divulgadas apds este ser aprovado em assembleia geral de accionistas. A
Fonte: Bloomberg aprovagao deverd ocorrer ‘sem problemas’, dado que este foi aprovado pelo conselho de
| Esuutraaccionista | administragdo que incluiu representantes dos accionistas de referéncia.

State Grid of China 25.0%

Oman Oil 15.0%

Fidelidade - Companhia de Seguros 5.3% ‘ conclusao
Grupo EDP 5.0%

Red Eléctrica Internacional 5.0%

The Capital Group Companies Inc 4.8% Ainda que a aquisi¢ao da Portgas ndo tenha sido uma surpresa (a imprensa nacional ja

A i 2.1% . .« . . . .

f'eaf W?‘,L"?C"""C' oro tinha noticiado que a REN era uma das empresas interessadas), o principal factor

ccoes roprias . o . . . . . . .
outros 37.2% inesperado nos antncios da REN foi o aumento de capital. Ainda que este pressione os
Fonte: REN actuais accionistas (diluindo as suas participagdes), ao optar por esta solucdo a empresa
; espera que a consolidacdo da EDP Gas, e a sua superior perspectiva de crescimento,
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DISCLOSURES

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

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

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

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

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

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

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

A actualizacéo dos nossos modelos e respectivos pregos-alvo das recomendagfes de investimento proceder-se-
a, habitualmente, num periodo entre 6 a 12 meses.

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

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

PSI20 Notes nos tltimos 12 meses e a data de 31 de Trading Ideas nos tltimos 12 meses e a data de 31 Pair Trades nos Ultimos 12 meses e a data de 31 de

Margo de 2017: de Margo de 2017: Margo de 2017:
Numero de Numer Nam
u B o umero di o imero df o
Rec Be R d Rec d

Acumular/Comprar 5 71,4% Profit Taking 2 22,2% Profit Taking 4 57,1%

Manter/Neutral 2 28,6% Stop Loss 6 66,7% Stop Loss 1 14,3%

Reduzir/Vender 0 0,0% Em Vigor 1 11,1% Em Vigor 2 28,6%

Total 7 100,0% Total 9 100,0% Total 7 100,0%

Fonte: Research

DISCLAIMER

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacao disponivel para o
publico em geral, recolhida de fontes consideradas de confianga. O BIG n&do assume qualquer responsabilidade
pela correccdo integral da informacédo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui constante como
indicador de que quaisquer resultados seréo 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 informac&o agora disponibilizadas. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de
qualquer valor mobiliario ndo € indicativo de manutencao de comportamento idéntico no futuro. Alteracdes nas
taxas de cambio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo gerar um efeito adverso
no seu valor, preco ou rendimento. O BIG, ou seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento, uma
posicdo sujeita a alteragBes, em qualquer titulo referenciado neste documento. O BIG podera disponibilizar
informagéo adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado. Este documento ndo consubstancia uma proposta
de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscri¢cdo de quaisquer valores mobiliarios.

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



