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Halliburton (Longo) vs Schlumberger (Curto)
Halliburton nalinha da frente para beneficiar da recuperacéo do preco do crude

Descricéo

BUY Halliburton
A Halliburton € uma empresa que presta servicos de energia, engenharia e construcdo de
Nome: Halliburton Co equipamento para o sector energético (p.ex. plataformas para extracgdo de petréleo), sediada no
Texas, EUA. Os segmentos da empresa encontram-se divididos em: producéo (59,5% das receitas
Ticker (Bloomberg): HAL US do grupo em 2013), perfuracéo e avaliagdo (com um peso nas receitas de 40,5%), sendo os EUA o
seu principal mercado (48,7% do volume de negdcios de 2013). Os titulos da empresa negoceiam
Prego Entrada: USD 52,81 na NYSE, com uma capitalizagéo de mercado actual de USD 45.644 mn.
Schlumberger
SELL A Schlumberger oferece uma vasta gama de servigos, incluindo tecnologia, gestdo de projectos e
solugBes de informacao a industria petrolifera. As operagfes da empresa dividem-se em perfuragdo
Nome: Schlumberger Ltd (38,3% das vendas em 2), producdo de reservatorios (35,2% das vendas) e caracterizacdo de

reservatorios (27,1% das receitas). A Schlumberger conta com um portfolio de clientes diversificado,
Ticker (Bloomberg): SLB US com 31% das receitas (de 2013) alcangadas nos EUA, 24,1% do Médio Oriente e Asia, e os
restantes 54,1% em outras geografias.

Preco Entrada: USD 97,10 N
Correlacéo

RACIO ENTRADA: 0,5443

STOP RACIO: 0,5171

Informacdes relevantes

Para informag6es 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.
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Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o piblico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianca. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade pela correccdo
integral da informacgo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos s3o susceptiveis
de alteragdio em funco de modificacBes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base & informagao agora disponibilizada. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo & indicativo de
manutencao de comportamento idéntico no futuro, bem como que o preco de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de investimentos n&o denominados na moeda local do investidor poderéo
gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento néo foi preparado com nenhum objectivo especifico de investimento. Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas necessidades especificas de nenhuma pessoa ou entidade.
0 BIG, ou seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento, uma posicdo, sujeita a alteragdes, em quaisquer dos titulos referenciados nesta nota. O BIG podera disponibilizar informagao adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado.
Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagio de compra para a subscrigdo de quaisquer valores mobilidrios
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Informacéo Financeira

Halliburton

Vendas (mn) 29.402 Triggers Long

EBITDA (mn) 6.038 i . .

N© de empregados 47,000 e Os resultados do terceiro trimestre da empresa bateram as expectativas do mercado, com

ROA (3 140 as receitas a ascenderem aos USD 8,7 mil mn e os lucros por ac¢éo a atingirem os USD

ROE (%) 23.99 1,41 (vs. estimativas de USD 8,53 mil mn e USD 1,10 respectivamente). Realce também

D/E 017 para o crescimento de 70% dos lucros em comparagéo com o valor reportado no 3Q13.

DY 134 e Destaque para o aumento de 20% no dividendo trimestral da empresa, que ascende aos

Fonte: Bloomberg USD 0,18 por accéo (e que superou a expectativa do mercado do dividendo de USD 0,175

. o por acgéo).

E;/olucao grafica (HAL US) e A empresa aprovou um aumento da remuneracdo accionistas (através de share buybacks
» . que ainda nao foram iniciadas) para um total de EUR 6 mil mn. O CEO da Halliburton
" S vl l,ww.,wm indicou que o programa sera iniciado nos proximos trimestres.

L ! . . , , , .
o ﬁ”ﬂ e O CEO afirmou que acredita que a queda no preco do petrdleo é apenas tempordria, com a
= \u,ﬂ,«ww correccao do desequilibrio entre a oferta e a procura (e consequente aumento nos pregos)
a ocorrer alinhado com o0 aumento da procura em 2015.
40 +
Abr-14 Mai-14 Jun-14 Jul-14 Ago-14 Set-14 Out-1¢
Fonte: Bloomberg Schlumberger
Triggers Short

Informacgao Financeira e A Schlumberger reportou resultados relativamente ao 3Q14, com receitas de USD 12,6 mil

mn (em linha com as projec¢des) e lucros de USD 1,95 mil mn (+13% em comparagdo com

Vendas (mn) 45266 3Q13). Os lucros por acgéo bateram as expectativas por USD 0,03, e ascenderam aos USD

EBITDA (mn) »oun 1,49. A cotada também anunciou um dividendo trimestral de USD 0,40 por acgéo.

N°de empregados 123.000 e A empresa ja iniciou o seu programa de share buybacks, no total de USD 10 mil mn, sendo

ROA (%) 0,9 que utilizou, até Outubro de 2014, USD 3 mil mn do montante total.

ROE (%) 735 e O perfil de miltiplos genericamente dispendioso do titulo acaba por retirar atractividade no

D/E 0.0 longo prazo.

DY 163

Fonte: Bloomberg Andalise Com parativa

P/E 2014E P/E2015E __ P/BV__ YTD%  Dividend Yield BETA ROE _ROA _ D/E EV/EBITDA 2013 EV/Sales 2013
x Afi HALLIBURTON CO 13,31 11,14 293 567 L1 146 239 1140 57,55 10,01 2,06

EV olucdo grafica (SLB US) SCHLUMBERGER LTD 1749 1549 32 908 1,5 106 1735 1019 3338 1144 303
, BAKER HUGHES INC 12,99 10,68 124 655 124 129 727 460 2473 8,65 141
" WEATHERFORD INTE 14,60 10,04 153 065 na. 156 463 174 1069 11,84 1,59
» Ww‘ by NATL OILWELL VAR 12,19 11,65 147 258 19 11 1,89 744 1417 7,64 1,40
o bt " Wy . SUPERIOR ENERGY 1346 10,95 091 812 131 155 284 159 4034 9,74 1,39
0 " (M RPC INC 14,01 10,33 34 -1199 2,67 1,25 2044 1383 550 10,06 2,66
= qn FMC TECHNOLOGIES 19,59 16,51 493 6% na. 124 299 105 592 14,17 1,9
= DRESSER-RAND GRO 31,85 26,32 47 B na. 118 85 303 99,20 17,58 240
TECHNIP SA 13,61 10,17 1%  -1390 3,08 083 1160 370 62,02 6,35 073

. SAIPEM SPA 19,61 10,36 120 1934 na. 090 1145 52 13147 na. na.

Fonte: Bloomberg média| 16,61 13,06 244 018 184 122 1227 606 5768 10,75 1.86

média exc. HAL & SLB] 16,88 13,00 231 14 205 121 1041 501 6040 10,75 168

As empresas apresentam um perfil de multiplos dispar — enquanto a Halliburton encontra-se a
desconto face a Schlumberger e aos peers, a Schlumberger encontra-se a prémio em comparagéo
com o sector — e consequentemente a Halliburton. Os multiplos de P/E2014E cifram-se em 13,31x
(Halliburton), 17,49x (Schlumberger) e 16,88x (média sectorial); P/BV ascende a 2,93x, 3,12x e
2,31x respectivamente. No que se refere aos multiplos de EV/EBITDA e EV/Sales as conclusdes ndo
séo tao lineares, com a Halliburton a desconto face ao sector e a Schlumberger no primeiro mdaltiplo
(10,01x vs 10,75x e vs 11,44x respectivamente). Contudo no miltiplo de EV/Sales, as duas cotada
encontram-se acima da média do sector (2,06x e 3,03x vs 1,68x respectivamente). A Halliburton
volta a comparar favoravelmente com a Schlumberger no caso da rendibilidade do capital proprio e
activos — 23,99% vs 17,35% e 11,40% vs 10,19%. Embora ambas as cotadas apresentem uma
outperformance no desempenho year-to-date em comparacdo com o sector, a Halliburton verifica
uma underperformance face a Schlumberger. Consideramos desta forma que, tendo em conta o
perfil de multiplos a desconto e o inicio do programa de share buybacks, a Halliburton encontra-se
numa posicao para estreitar a diferenca face a Schlumnberger e beneficiar mais que a concorrente
com a eventual recuperagao no preco do crude nos mercados internacionais.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagges disponiveis para o pablico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianca. O BIG ndo assume qualquer responsabilidade pela correccio
integral da informacgo disponibilizada, nem deve entender-se nada do aqui é constante como indicador de que quaisquer resultados serdo alcancados. Chama-se particularmente a atengdo para o facto de que os resultados previstos s3o susceptiveis
de alteragdio em funco de modificacBes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base & informagao agora disponibilizada. Adverte-se igualmente que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo & indicativo de
manutencao de comportamento idéntico no futuro, bem como que o preco de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de investimentos n&o denominados na moeda local do investidor poderéo
gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento néo foi preparado com nenhum objectivo especifico de investimento. Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas necessidades especificas de nenhuma pessoa ou entidade.
0 BIG, ou seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento, uma posicdo, sujeita a alteragdes, em quaisquer dos titulos referenciados nesta nota. O BIG podera disponibilizar informagao adicional, caso tal Ihe seja expressamente solicitado.
Este documento ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitagio de compra para a subscrigdo de quaisquer valores mobilidrios
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DISCLOSURES

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

° O BIG dispde de um Cdédigo 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 verifigue uma requisicao 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 ndo recebem nem irdo receber qualquer tipo de
compensagdo 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 selec¢éo dos titulos alvo de
recomendacdes de investimento.

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

. Salvo disposicdao em contrario, a validade dos precos-alvo no ambito das recomendagbes de
investimento emitidas pelo Banco BiG Research consiste em 12 meses.

e A actualiza(;éo dos nossos modelos e respectivos pregos-alvo das recomendagdes de investimento
proceder-se-4, habitualmente, num periodo entre 6 a 12 meses.

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 prestacdo de servicos de assessoria de
investimento.

. 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 requisigdo 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 de
Setembro de 2014: de Setembro de 2014 Setembro de 2014:
Numero de Ntmero de % Numero de %
Recomendag6es Recomendagbes Recomendag6es
Acumular/Comprar 9 69,2% Profit Taking 3 30,0% Profit Taking 2 40,0%
Manter/Neutral 4 30,8% Stop Loss 6 60,0% Stop Loss 3 60,0%
Reduzir/Vender 0 0,0% Em Vigor 1 10,0% Em Vigor 0 0,0%
Total 13 100,0% Total 10 100,0% Total 5 100,0%
DISCLAIMER

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informacéo disponivel
para o publico em geral, recolhida de fontes consideradas de confianga. O BIG ndo assume qualquer
responsabilidade pela correcgéo integral da informacgdo 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 alteragdo 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 é indicativo de manutencdo de comportamento idéntico
no futuro. Alteragcbes 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 posi¢ao sujeita a alteracdes, em qualquer titulo referenciado neste documento.
O BIG podera disponibilizar informacao 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.
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de alteragdo em fungdo de modificagdes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base a |nformagao agora dit Adverte-se it que o comportamento anterior de qualquer valor mobilidrio ndo é indicativo de
manutencdo de comportamento idéntico no futuro, bem como que o preco de quaisquer valores pode ser alterado sem qualquer aviso prévio. Alteragdes nas taxas de cambio de investimentos ndo denominados na moeda local do investidor poderdo
gerar um efeito adverso no seu valor, prego ou rendimento. Este documento ndo foi preparado com nenhum objecti: ifico de investil Na sua elaboragdo, ndo foram consideradas i if de pessoa ou entidade.
0 BIG, ou seus colaboradores, poderdo deter, a qualquer momento, uma posigdo, sujeita a alteragdes, em quaisquer dos titulos referenciados nesta nota. 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 mobilidrios




