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BUY
Nome: Kering
Ticker (Bloomberg): KER FP

Preco Entrada: EUR 179,90

SELL

Nome: LVMH Moet Hennessy
Louis Vuitton

Ticker (Bloomberg): MC FP

Preco Entrada: EUR 169,45

RACIO ENTRADA: 1,0572

STOP RACIO: 1,0046

Informacodes relevantes

Para informacdes adicionais relativamente a
esta trading idea consulte o 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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PAIR TRADE

Kering (Longo) vs LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton (Curto)
Sector de Luxo

Descricéo
Kering

A Kering € uma empresa francesa especializada em produtos de luxo e sports & lifestyle que
distribui os seus produtos para mais de 120 paises em todo o mundo. O grupo detém 22 marcas
distintas e emprega cerca de 37.000 trabalhadores. A Europa Ocidental € o mercado principal do
grupo, sendo que 31% das suas receitas sdo obtidas neste bloco, as vendas no Japao representam
10% das receitas globais e os paises Asia Pacifico no total contribuem 26%. O grupo actualmente
tem um market cap de EUR 22.501mn.

LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton

A LVMH é uma multinacional francesa retalhista de produtos de luxo, criada em 1987, a partir da
fuséo entre a designer Louis Vuitton e a fabricante de bebidas alcodlicas Moét Hennessy. A empresa
detém cerca de 70 subsidiarias, que sdo geridas de forma autébnoma, com cada uma a representar
diversas marcas de luxo. Com uma capitalizagdo bolsista de EUR 85.770 mn, a empresa conta com
cerca de 120.000 colaboradores a nivel mundial.

Correlacao

Evolucdo do Réacio:Kering(KER FP)/ LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton (MC FP)

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 ndo assume qualquer responsabilidade pela correcgéo
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 so susceptiveis
de alteragdo em funco de modificacBes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base & informacéo 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 cmbio de investimentos ndo 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 elaboragéo, 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 informag&o 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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Informagdo Financeira Triggers LOﬂg
e A divulgacdo dos resultados anuais superou o esperado pelo consenso de mercado, com
Preco 17990 . . .
e 52 semanas 0850 as receitas consolidadas de 2014 a ascenderem a EUR 10.038mn, um crescimento de
Min de 52 semanas 1005 4,5% face ao periodo homoélogo. O resultado liquido anual cifrou-se em EUR 523,9mn, que
M e compara favoravelmente com o valor de EUR 49,6mn registado em 2013. A empresa
Volume médio dirio (mn) 254 865 ~ .. ~
Capializac o bolsista(mn) 2278 propbs um dividendo bruto por ac¢do de EUR 4,00, que representa um aumento de 7%
Beta 0866589 face ao periodo anterior;
Eg's"e"‘“’ 423 e Nos (ltimos anos a empresa tem vindo a registar um crescimento sustentado dos seus
Fonte: Bloomberg indicadores operacionais, com especial énfase para a evolu¢éo positiva da sua margem
EBITDA;
Evolucéo grafica (KER FP) e O crescimento do segmento de luxo no bloco asiatico apresenta-se como um importante
trigger para a empresa, uma vez que as receitas neste bloco representam cerca de 26%
20 A das receitas totais.
: ,*mw*" lv\ e A recente underperformance do titulo — extremada face aos seus comparaveis — ndo
) H ' espelha o desempenho operacional favoravel da empresa. Acreditamos que a evolugéo
- by A’VMP et Y positiva dos seus indicadores operacionais, 0 mix geografico da actividade e o desconto
= v . ’ . . Ve , -
wl ¥ relativo a nivel fundamental conferem um potencial upside ao titulo no médio longo prazo.
130
Fonte: Bloomberg LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton
Triggers Short
Informagéo Financeira e A Louis Vuitton reportou resultados anuais que comparam favoravelmente com o periodo
homologo, com as receitas a totalizarem EUR 30.638mn, um crescimento de 6% face a
Preco 16945 2013. O free cash flow retraiu 7% quando comparado com 2013 para EUR 2.832mn. A
M ax de 52 semanas 175,40 ., . i ~
Minde 52 semanas poa1 empresa ird propor em Assembleia Geral um dividendo bruto por ac¢do de EUR 3,20
YTD (%) 28 (+3,0% face ao periodo anterior).
"°'“m|emé°“°b“‘f‘”° (’?"’) 1034012 e A saturagdo da marca ‘Louis Vuitton’ no mercado asiatico e consequente reducdo do
Capitalizagdo bolsista (mn 86.025 « . , . .
— 09935945 status” associada a esta podera ser um factor penalizador para as receitas do Grupo (onde
Dividendo 32 representam 29% do total).
EPS L2 e A empresa apresenta uma valorizacdo de 24% desde o inicio do ano, representando uma
Fonte: Bloomberg outperformance face a Kering e ao respectivo sector. Aquando da divulgacdo dos
resultados anuais, o titulo valorizou cerca de 8% em apenas uma sess&do, um movimento
Evolucédo gréafica (MC FP) gue consideramos relativamente extremado face a qualidade dos numeros reportados.
- Apesar da correc¢do observada em meados do més de Marcgo, a Louis Vuitton é ainda o
titulo com maiores ganhos acumulados entre os peers do sector, pelo que acreditamos no
prolongar da perda do momento do titulo no longo prazo.
. m,.w“ watl
"“'*'“‘ Frote ‘.'.KFJ
130 APl [ A Ly .
" e Andlise Comparativa
O it amr e emr e P/E 2015E P/E 2016E Dividend Yield BETA D/E EV/EBITDA 2014 EV/Sales 2014
- LVMH MOET HENNE 2,48 19,44 395 43 186 W oBn W0y ay 83 240
Fonte: Bloomberg CHRISTIAN DIOR 17,68 16,65 148 17,5 170 LTI F R 1 S ¥ .12 L5
BURBERRY GROUP B il 677 e 203 T3 7V Y AY B v 1064 wm
HERMES INTL W 0,70 13,15 1584 0,79 073 Wi el 20 0,00 ]
RALPHLAURENCOR| 17§87 18,12 1% 4,68 1,33 080 B0 1178 T4 112 3]
KERING 16,74 145 114 1,75 2,08 036 438 k| 51,5 13,38 15
médisl 32,05 20,33 5,25 11,63 1,63 089 2 i149 34,3 11,78 3,00

As duas empresas apresentam um perfil de mdltiplos a desconto face & média sectorial, com a
Kering a figurar como o player mais atractivo a nivel fundamental. Na importante métrica do P/E a
Kering negoceia com valores de 16,58x para 2015E e de 14,73x para 2016E (vs. 22,04x e 20,32x do
sector) e com um P/BV de 2,12x (vs. 5,25x média sectorial). A Louis Vuitton negoceia com um P/E
2015E e um P/E 2016E de 21,43x e 19,40x respectivamente e um P/BV de 3,94x. Relativamente ao
multiplo EV/EBITDA a Kering negoceia a 13,39x, enquanto o Louis Vuitton negoceia a 9,31x, com a
média sectorial a registar valores de 11,78x. Nota final para a dividend yield da Kering (+2,10%) que
se afigura como a mais elevada entre os principais peers.

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 ndo assume qualquer responsabilidade pela correcgéo
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 so susceptiveis
de alteragdo em funco de modificacBes que se venham a verificar nos pressupostos que serviram de base & informacéo 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 cmbio de investimentos ndo 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 elaboragéo, 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 informag&o 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 nado 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 relacdo 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 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 2015: de Margo de 2015 Margo de 2015:
Numero de % Numero de % Numero de
R dago Recomendagdes Recomendagoes

Acumular/Comprar 8 80,0% Profit Taking 4 33,3% Profit Taking 4 66,7%

Manter/Neutral 2 20,0% Stop Loss 7 58,3% Stop Loss 2 33,3%

Reduzir/Vender 0 0,0% Em Vigor 1 8,3% Em Vigor 0 0,0%

Total 10 100,0% Total 12 100,0% Total 6 100,0%

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 informagédo agora disponibilidade. Adverte-se igualmente que o
comportamento anterior de qualquer valor mobiliario ndo € indicativo de manutengdo 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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