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Renault (Longo) vs Peugeot (Curto)
Avaliacdo e robustez operacional suportam convergéncia entre fabricantes francesas

Descricéo
Renault

Nome: Renault SA A Renault fabrica automoveis ligeiros — para uso pessoal e comercial- e comercializa-os através da
. marca Renault. Os seus principais mercados sédo a Europa Ocidental (que representa 58,2% das
Ticker (Bloomberg): RNOFP \engas em 2013) e a Euro-Asia (18,2%). A empresa também apresenta solucGes de financiamento
através da subsidiaria RCI Banque — o segmento representou 5,3% do volume de negécios de 2013.
Preco Entrada: EUR 5542 A fabricante encontra-se cotadg na Eurongext Paris Eom uma capitalizacdo bolsista d?e 16.658 mn. A
Renault tem uma alianga estratégica com a Nissan desde 1999, e as duas empresas, no universo de
fabricantes automdveis, sdo as que mais apostam no mercado de automdveis eléctricos, apés

assumirem o compromisso em 2009 de investirem USD 5,2 mil mn no segmento.

BUY

SELL

Peugeot
Nome: P A . . o o
ome: Peugeot S A Peugeot é uma fabricante de automdveis francesa, que comercializa sob as marcas Peugeot e

Citroen. Para além dos automoveis, a empresa também produz motas, componentes para
automdveis e presta servicos de logistica e financiamento. Esta cotada na Euronext Paris desde
1985. A producéo de automOveis é o principal segmento da empresa (67,4% das vendas FY2013),
seguido pela producdo de componentes (29,7%). A nivel geografico, a Europa é o maior mercado —
69,1% das vendas em 2013, com a América Latina e Asia a representarem 10,1% e 7,6%,
respectivamente, das vendas em 2013.

Ticker (Bloomberg): UG FP

Preco Entrada: EUR 10,17

Correlacao

I Correlation{Us FP Equity,PRO0S,120,0) (RNO FP) 0,51

RACIO ENTRADA: 5,44

STOP RACIO: 5,17

Informacdes relevantes

Para informag6es adicionais relativamente a
esta trading idea consulte 0 nosso site em: ) ! { S i | S |
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 IS ——
consulte o nosso site em
http://www.bigonline.pt/pt/BolsaMercados/ne
wsletters.asp.

Evolucdo do Réacio: Renault (RNO FP) / Peugeot (UG FP)
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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 nio 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 sao 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 cambio 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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Informacé&o Financeira

Vendas (mn) 40.932
EBITDA (mn) 3.135
N°de empregados 121807
ROA (%) 168
ROE (%) 555
D/E 148
DY 31

Fonte: Bloomberg

Evolucdo gréafica (RNO FP)
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Fonte: Bloomberg

Informacdo Financeira

Vendas (mn) 54.090
EBITDA (mn) 2230

N°de empregados

ROA (%) 3,04
ROE (%) -2173
D/E 3,99
DY

Fonte: Bloomberg

Evolucéao gréafica (UG FP)
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Fonte: Bloomberg

Renault
Triggers Long

e A fabricante apresentou resultados relativamente ao primeiro semestre do ano, com as
vendas a ascenderem os EUR 19,8 mil mn (estimativa do mercado de 20,9 mil mn) e o
resultado operacional a cifrar-se nos EUR 729mn, o que comparou favoravelmente com o
consenso de mercado (de EUR 673mn). O resultado liquido (antes de itens extraordinarios)
subiu para os EUR 801mn face aos EUR 97mn do semestre homdlogo.

e A empresa acautelou para uma queda no mercado russo, onde juntamente com a Nissan,
€ 0 maior grupo automobilistico. Contudo, a Renault confirmou o outlook para o ano e reviu
em alta a estimativa para a taxa de crescimento do mercado automovel europeu em 2014
(de 2% a 3% prévios) para um crescimento de 3% a 4%.

e A Renault foi a primeira fabricante a apresentar um automovel familiar fuel efficient com
consumos de 1 litro/100 km — o Eolab, com a empresa a indicar que o modelo podera ser
produzido em massa nos proximos 10 anos.

Peugeot
Triggers Short

e A Peugeot também apresentou resultados globalmente mistos, com receitas ligeiramente
abaixo do esperado (EUR 27,6 mil mn vs EUR 27,9 mn esperados) e um resultado
operacional acima do consenso (EUR 477 mn vs 358 mn).

e Destacamos que a empresa apresentou nos ultimos anos um fraco desempenho devido a
contraccéo no seu principal mercado- Europa-, sendo que esta implementou um plano de
reestruturacéo no inicio do ano. A fabricante também recebeu uma injec¢é@o de capital no
montante de EUR 3 mil mn, com a Dongfeng Motor e o Estado francés a contribuirem com
EUR 800mn cada, o que resultou em que as duas entidades adquirissem uma posi¢éo de
14,3% na Peugeot.

e Embora a empresa tenha reiterado o seu outlook, também realgou que a incerteza nos
mercados emergentes, variagdes cambiais adversas e débil recuperagdo da procura no
mercado francés representam os maiores desafios no curto-prazo.

e A empresa anunciou um programa de recompra de divida de EUR 374mn, ndo obstante a
Peugeot mantém-se como o player mais endividado na Europa.

Andlise Comparativa

P/E 2014E P/E 2015E___P/BV__YTD % Dividend Yield BETA ROE ROA D/E___EV/EBITDA EV/Sales
FORD MOTOR CO 12,46 8,54 2,11 -5,44 3,26 1,10 28,77 3,22 434,70 4,71 0,39
DAIMLER AG 9,81 8,78 1,52 -4,82 3,76 1,21 16,20 3,85 201,53 12,22 1,27
VOLKSWAGEN AG 7,51 6,67 0,85 -18,49 2,49 1,06 11,46 2,99 138,49 6,95 0,95
BAYER MOTOREN WK| 9,41 8,99 1,53 -0,99 3,08 1,17 17,10 4,19 198,29 8,11 1,60
PORSCHE AUTO-PRF 6,13 5,38 0,66 -17,06 3,20 1,10 9,09 8,88 0,98 - -
RENAULT SA 8,48 6,06 0,69 -5,29 3,11 1,60 5,55 1,68 147,91 13,57 1,04
PEUGEOT SA - 11,45 0,83 30,21 - 1,58 -21,73 -3,04 454,88 12,77 0,53
AUDI AG - - 1,31 -5,65 0,66 0,56 22,24 9,10 28,31 2,92 0,42
FIAT SPA 17,24 8,17 0,98 25,57 - 1,09 8,57 0,77 359,14 2,88 0,26
TOYOTA MOTOR 9,92 9,02 1,35 2,26 1,59 1,10 13,39 4,70 112,99 9,07 1,25
HONDA MOTOR CO 10,19 9,05 1,08 -17,14 2,40 1,04 10,58 4,03 98,95 7,31 0,95
NISSAN MOTOR CO 9,51 8,26 1,00 15,89 1,46 0,98 10,26 3,05 130,21 8,01 0,90
SUZUKI MOTOR 14,36 13,44 1,40 18,02 0,72 1,07 9,29 4,40 34,60 4,73 0,49
MAZDA MOTOR 8,53 8,62 2,21 -3,86 0,19 1,33 29,15 8,48 112,41 7,08 0,63
MITSUBISHI MOTOR| 10,26 9,73 2,25 11,41 2,01 0,95 - 8,07 46,76 4,83 0,42
HYUNDAI MOTOR 5,38 5,05 0,85 -23,89 1,08 1,31 10,76 9,73 4,94 6,11 0,78
KIA MOTORS CORP 6,05 5,70 1,16 -3,21 1,29 1,07 16,11 10,26 16,13 8,85 0,73
média] 9,68 8,31 1,28 -0,41 2,02 1,14 12,30 4,96 148,31 7,51 0,79

A Renault encontra-se a desconto face ao sector, com os multiplos de P/E2014E e P/E2015E e P/BV
abaixo do mercado (8,48 vs 9,68, 6,06 vs 8,31 e 0,69 vs 1,28), enquanto a Peugeot apresenta um
perfil misto, com P/BV abaixo do sector (0,83 vs 1,28) e P/E2015E a prémio face a média (11,45 vs
8,31). Destaque para a rendibilidade do dividendo da Renault - 3,11% vs 2,02% da média sectorial e
a supressao do dividendo da Peugeot em funcéo das dificuldades financeiras da empresa, e para o
perfil mais endividado da Peugeot que apresenta um elevado racio de divida face ao capital proprio
(454,88% vs 148,31% do sector). Tendo em conta a magnitude da divergéncia em torno da
performance year-to-date da Peugeot em relagdo aos peers (30,21% vs -0,41%) e a propria Renault
(30,21% vs -5,29%), acreditamos numa inversdo deste movimento num prazo alargado — o qual se
mostra suportado por uma maior robustez operacional e financeira da Renault e do nivel mais
atractivo das principais métricas fundamentais.

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 nio 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 sao 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 cambio 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 instituicédo 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 requisicdo 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 recomendacdes:
- 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 actualizagéo dos nossos modelos e respectivos precos-alvo das recomendagfes 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 ltimos 12 meses e a data de 30 de Trading Ideas nos tltimos 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 % Numero de Numero de
R dago Recomendagdes Recomendagoes

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 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, poderao
deter, a qualquer momento, uma posi¢ao sujeita a alteracdes, em qualquer titulo referenciado neste documento.
O BIG podera disponibilizar informacéo adicional, caso tal lhe seja expressamente solicitado. Este documento
ndo consubstancia uma proposta de venda, nem uma solicitacdo de compra para a subscricdo de quaisquer
valores mobiliarios.
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