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Ticker (Bloomberg): ABI BB

Preco Entrada: EUR 75,77

RACIO ENTRADA: 0,6551

STOP RACIO: 0,6223

Informacdes relevantes

Para informag@es adicionais relativamente a
esta trading idea consulte o0 nosso site em:
http://www.bigonline.pt/pt/BolsaMercados/trad
ingideas.asp . Para um glossario dos termos
utilizados nesta trading idea, assim como de
um histérico de recomendagdes anteriores
consulte o) nosso site em
http://www.bigonline.pt/pt/BolsaMercados/ne
wsletters.asp.

08 de Novembro de 2013

PAIR TRADE

Heineken vs Anheuser-Busch
Sector: Bebidas

Descricao

Heineken
A Heineken é a terceira maior produtora e distribuidora de bebidas a nivel mundial. A empresa

produz cervejas, bebidas espirituosas, vinhos e soft drinks das mais variadas marcas. A Heineken
esté cotada no AEX, com uma capitalizagdo bolsista de EUR 29 mil mn. A cervejeira conta com mais
de 76 mil colaboradores espalhados pelo mundo inteiro. O Bloco Europeu é responsavel por quase

60% do seu volume de facturagdo, enquanto a América representa 25% das suas receitas.

Anheuser-Busch
A empresa assume-se como a maior fabricante mundial de cerveja ao deter 25% da quota de

mercado neste segmento. Com raizes norte-americanas, a empresa com sede na Bélgica detém 14
marcas que geram mais de USD 1 mil mn por ano em receitas, de entre um portfélio de mais de 200
produtos que constituem o seu pipeline. A empresa conta com cerca de 150 mil colaboradores em

mais de 30 paises e possui uma capitalizagdo bolsista de EUR 123,4 mil mn.

Correlacao

Evolucdo do Racio HEIA NA/ ABI BB

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagges disponiveis para o piblico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianca. O BIG n&o assume qualquer responsabilidade pela correco
integral da informacdo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-se particularmente a atencdo para o facto de que os resultados previstos sao susceptiveis
de alteragdio em funcdo de modificaces que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base & informagéo agora disponibilizada. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobiliario ndo ¢ indicativo de
manutencgo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o preco de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. AlteracGes nas taxas de cAmbio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poder&o
gerar um efeito adverso no seu valor, preco ou rendimento. Este documento néo foi preparado com nenhum objectivo especifico de investimento. Na sua elaboragio, nao foram consideradas necessidades especificas de nenhuma pessoa ou entidade.
0 BIG, ou seus colaboradores, poder&o deter, a qualquer momento, uma posicio, sujeita a alteragdes, em quaisquer dos titulos referenciados nesta nota. O BIG podera disponibilizar informag&o adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado.
Este documento no consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagéo de compra para a subscricdo de quaisquer valores mobiliarios
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Heineken
Triggers Long

e A Heineken reviu em baixa a previsdo do lucro para 2013 depois das vendas no 372013
terem ficado aquém das expectativas, devido a redugdo do consumo na Europa Central e
de Leste (penalizado pelo mau tempo e pelas restricdes de publicidade na Russia), bem
como devido a um atraso no lancamento de produtos em novos mercados.

e O lucro totalizou EUR 483 mn, enquanto as receitas cifraram-se nos EUR 5,18 mil mn, mais
4% do que no 2T2013. Na Europa Ocidental, o volume de cerveja vendida subiu 2%
gracas a melhores condicdes climatéricas e a comercializagdo de novos produtos, que
fizeram dispara o consumo no Reino Unido e Holanda.

e Desde o inicio do ano, o titulo tem tido um desempenho aquém dos seus peers (-0,5% vs
7% sector). No entanto, tendo em conta o perfil de multiplos apelativo com que o titulo
transacciona, bem como o facto da revisdo em baixa das estimativas para os lucros de
2013 se encontrar ja amplamente descontada pelo mercado, estamos em crer que o titulo
podera encetar um rebound sustentado num timeframe n&o muito alargado.

e A recuperacdo do cross cambial délar/euro, assim como a intensificagdo do plano de
corte de custos anunciado pelo seu management sdo outros dos vectores susceptiveis de
impulsionar o titulo.

Anheuser-Busch
Triggers Short

e A Anheuser Busch reportou um EBITDA de USD 3,895 mil mn, superando os USD 3,81 mil
mn estimados no final do 2Q13. J4 o volume de facturagdo situou-se nos USD 10,6 mil mn,
em igual periodo, marginalmente abaixo dos USD 10,5 mil mn estimados pelo consenso de
mercado.

e As receitas observaram um crescimento organico de 3,9%, superando igualmente o
avanco estimado de 3,7%, beneficiado do aumento de vendas na América.

e A Anheuser Busch valorizou desde o inicio do ano 17%, bastante acima da performance do
mercado (7%).

e Depois de ter reportado resultados acima do esperado (fruto do corte de despesas e
aumento de precos), o titulo ABI transacciona a niveis um pouco desfasados dos seus
fundamentais.

e A finalizar, no caso dos sinais de recuperacdo na Europa se materializarem ja no proximo
anos, a Anheuser-Busch por ser uma empresa menos dependente do Bloco Europeu
podera ndo acompanhar “a corrida” ao mesmo ritmo do que a Heineken, empresa que se
encontra muito exposta a evolugdo do consumo de cerveja na Europa (responsavel por
60% do seu volume de facturagéo anual).

Analise Comparativa

EBITDA

HEINEKEN 17,75 1570 245 -044 183 0,74 2501 8,73 11445 12,05 2,28 65% 34% 3,55

ANHEUSER-BUSCH 21,86 19,22 3,51 1684 2,21 0,83 30,77 10,46 107,78 12,25 4,79 63% 25% 1,96
CARLSBERG 14,61 1284 1,24 -0,36 1,09 080 653 28 57,01 8,67 1,75 52% 22% 2,53

DIAGEO 18,30 1,51 7,11 11,81 2,64 0,76 39,37 10,48 14342 14,36 4,94 68% 33% 2,12

SABMILLER 20,65 18,55 3,29 14,25 2,22 095 12,73 5,83 70,33 18,37 4,54 51% 29% 2,86

PERNOD RICARD 17,71 15983 2,04 -0,81 1,90 0,69 10,82 4,26 82,98 12,57 3,65 59% 32% 349
meédia| 18,48 16,47 3,27 6,88 1,98 0,79 20,87 7,11 96,00 13,05 3,66 60% 25% 2,75

A nivel fundamental, a ABI negoceia a prémio quando comparada com a Heineken nas principais
métricas de avaliagéo relativa como o P/E 13E (21,86 vs 17,75x), 14E (19,22x vs 15,70x) e P/BV
(3,51x vs 2,45x). Também ao nivel das rdbricas EV/EBITDA e EV/Sales a Heineken ostenta um
perfil de mdltiplos mais atractivo do que a sua rival belga. O mesmo se aplica nas rabricas ROE e
ROA, nas quais a Heineken evidencia valores mais favoraveis face aos concorrentes. Ja a nivel de
endividamento, tanto a Heineken como a ABI apresentam percentagens similares. Por fim, a
performance YTD da ABI (+17%) e da Heineken (-0,5%) espelha um diferencial que nos parece
francamente extremado, reforcando a nossa visdo para uma inversdo da actual tendéncia e
previsivel convergéncia entre os titulos.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagges disponiveis para o piblico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianca. O BIG n&o assume qualquer responsabilidade pela correco
integral da informacdo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-se particularmente a atencdo para o facto de que os resultados previstos sao susceptiveis
de alteragdio em funcdo de modificaces que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base & informagéo agora disponibilizada. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobiliario ndo ¢ indicativo de
manutencgo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o preco de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. AlteracGes nas taxas de cAmbio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poder&o
gerar um efeito adverso no seu valor, preco ou rendimento. Este documento néo foi preparado com nenhum objectivo especifico de investimento. Na sua elaboragio, nao foram consideradas necessidades especificas de nenhuma pessoa ou entidade.
0 BIG, ou seus colaboradores, poder&o deter, a qualquer momento, uma posicio, sujeita a alteragdes, em quaisquer dos titulos referenciados nesta nota. O BIG podera disponibilizar informag&o adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado.
Este documento no consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagéo de compra para a subscricdo de quaisquer valores mobiliarios
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DISCLOSURES

e O Banco de Investimento Global, S.A. € 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.

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

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

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

e Clarificagao dos termos qualitativos implicitos as recomendagoes:
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%;

e 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 servicos de assessoria de investimento.

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

PSI20 Notes nos tltimos 12 meses e a data de 30 de
Setembro de 2013:

Trading Ideas nos Ultimos 12 meses e a data de 30
de Setembro de 2013

Pair Trades nos Ultimos 12 meses e a data de 30 de
Setembro de 2013:

Nimero de % Niumero de % Numero de
Rec dagde! Rec dagde Recomendagdes
Acumular/Comprar 5 71,4% Profit Taking 9 64,3% Profit Taking 0 0,0%
Manter/Neutral 2 28,6% Stop Loss 4 28,6% Stop Loss 2 100,0%
Reduzir/Vender 0 0,0% Em Vigor 1 7,1% Em Vigor 0 0,0%
Total 7 100,0% Total 14 100,0% Total 2 100,0%
DISCLAIMER

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagéao disponivel
para o publico em geral, recolhida de fontes consideradas de confianga. O BIG n&do assume qualquer
responsabilidade pela correc¢éo integral da informagéo 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 informagdo agora disponibilidade. Adverte-se igualmente que o
comportamento anterior de qualquer valor mobiliario ndo € indicativo de manutencéo de comportamento idéntico
no futuro. Alteragcdes nas taxas de cambio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor
poderéo gerar um efeito adverso no seu valor, preco ou rendimento. O BIG, ou seus colaboradores, poderédo
deter, a qualquer momento, uma posicao sujeita a alteragées, em qualquer titulo referenciado neste documento.
O BIG podera disponibilizar informagao adicional, caso tal lhe seja expressamente solicitado. Este documento
ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscricdo de quaisquer
valores mobiliarios.

Este foi preparado para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o publico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade pela correcgdo
integral da informacao disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que i serdo Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos sdo susceptiveis
de alteracdo em funcdo de modificacées que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base & informagéo agora disponibili Adverte-se i que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo ¢ indicativo de
manutencio de comportamento idéntico no futuro, bem como que o preco de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cmbio de investimentos n&o denominados na moeda local do investidor poderdo
gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum objectivo especifico de investimento. Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas i if de pessoa ou entidade.
0 BIG, ou seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento, uma posicdo, sujeita a alteragbes, em quaisquer dos titulos referenciados nesta nota. O BIG podera disponibilizar informagdo adicional, caso tal lhe seja expressamente solicitado.
Este documento n&o consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagdo de compra para a subscrigio de quaisquer valores mobilirios




