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Royal Dutch Shell (Longo) vs Repsol (Curto)
Stress petrolifero pode ditar comportamentos dispares

Descricéo
Royal Dutch Shell

A Royal Dutch Shell explora, produz e refina petréleo, para além de o comercializar através de
Nome: Royal Dutch Shell Plc bombas de combustivel. Encontra-se cotada na Euronext Amsterdam, com uma capitalizacéo
bolsista de EUR 169.843 mn e na LSE. No que refere a diversificagdo das areas de negdcio, 89,5%
Ticker (Bloomberg): RDSA NA  das receitas advém do segmento de downstream e 10,5% do upstream. A nivel geografico, o seu
principal mercado é o continente Europeu, que representa 38,9% das vendas em 2013, com a Asia,

BUY

Preco Entrada: EUR 25,93 Oceania e Africa a gerarem 34,9% e os EUA 16,1%.

Repsol

A cotada espanhola explora e produz petréleo e gas natural e comercializa os seus produtos através
SELL de gasolineiras. Encontra-se cotada na Bolsa de Madrid com uma capitalizagéo bolsista de EUR

23.940 mn. O segmento de downstream de petréleo representa 75,1% do volume de negdcios e o
Nome: Repsol SA upstream 5,3%. O segmento de gas natural gera 12% e LNG (liquefied natural gas) 7,5%. A

Espanha é o seu principal mercado (52,7% das vendas).

Correlacéo
Preco Entrada: EUR 17,43 orralation(REP SM Equity

Ticker (Bloomberg): REP SM

RACIO ENTRADA: 1,4877

STOP RACIO: 1,4133

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 confianga. 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 s3o 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 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 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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Informacgé&o Financeira

Vendas (mn) 451235
EBITDA (mn) 48.379
N°de empregados 92.000
ROA (%) 4,50
ROE (%) 8,94
D/E 0,21
DY 184

Fonte: Bloomberg

Evolucdo gréafica (RDSA NA)
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Fonte: Bloomberg

Informacédo Financeira

Vendas (mn) 55.746
EBITDA (mn) 5293
N°de empregados 30.296
ROA (%) 093
ROE (%) 196
D/E 0,61
DY 170

Fonte: Bloomberg

Evolucédo gréafica (REP SM)
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Royal Dutch Shell
Triggers Long

e A empresa reportou um crescimento de 24% YoY no lucro ajustado do terceiro trimestre de
2014, que ascendeu a USD 5,25 mil mn. O lucro por ac¢@o superou as expectativas dos
analistas, ao cifrar-se em USD 0,923 (vs. USD 0,875). No entanto a produgéo ficou
ligeiramente abaixo do esperado — 2,79 mboe/d vs. 2,91 mboe/d estimados.

o A Shell definiu um plano de desinvestimentos de activos ndo core, com um target de USD
15 mil mn em 2014 e 2015. Até finais de Outubro, a petrolifera tinha vendido activos no total
de USD 12 mil mn e encontrava-se a negociar a venda dos activos na Nigéria, que
totalizam os USD 15 mil mn.

e A comissdo executiva ird sofrer alteracdes em 2015, com Charles Holliday a substituir o
actual CEO, Jorma Ollila, procedendo-se assim a uma renovagado natural face a antiguidade
do ultimo no cargo.

e Destaque para o maior peso do segmento de downstream (refinagdo, distribuicdo e
comercializagao de petr6leo) no balango da Shell, que reduz a sua exposicéo (vs. Repsol) a
queda vertiginosa do crude nos mercados internacionais.

Repsol
Triggers Short

e A Repsol reportou resultados que comparam favoravelmente com o periodo homoélogo, com
os lucros a atingirem os EUR 415 mn (+41% face os EUR 295 mn do 3Q13), que bateram
as expectativas de EUR 408,8 mn.

e Aempresatem USD 10 mil mn - compensacao pela nacionaliza¢do dos activos argentinos -
para aquisicbes, com a entrada no mercado de extraccdo shale dos EUA no foco da
empresa. A Repsol estd a aplicar uma estratégia contraria aos seus peers, que tem
apostado no desinvestimento de activos non core.

e Nota para a elevada exposicdo da Repsol ao mercado espanhol, com potenciais
desenvolvimentos econémicos desfavoraveis na economia do pais a apresentarem um
efeito adverso nos resultados da empresa. O ressurgimento dos riscos na periferia, tanto
por via endégena como exégena, emerge como risco suplementar sobre o titulo.

Andlise Comparativa

P/E 2014E___ P/E 2015E P/BV YTD % __ Dividend Yield BETA __ROE ___ROA _ D/E _ EV/EBITDA _EV/Sales
TOTAL SA 9,66 10,46 1,28 -2,68 5,54 1,02 12,19 507 4569 5,27 0,87
BP PLC 9,38 10,21 0,92 -17,11 6,55 09 721 297 37,28 5,40 0,42
REPSOL SA 13,61 13,50 0,85 1,26 8,07 099 1,96 093 64,85 6,00 0,57
ROYAL DUTCH SH-A 8,80 10,22 1,15 1,10 5,41 082 894 450 24,75 5,56 0,60
CHEVRON CORP 10,76 12,78 1,30 -14,33 3,93 099 13,76 8,07 13,70 5,75 1,12
EXXON MOBIL CORP 12,46 14,77 2,14 -9,70 2,95 091 1961 9,80 13,05 7,34 1,08
ENI SPA 12,96 13,33 0,87 -15,78 7,54 084 509 215 44,46 5,06 0,80
BG GROUP PLC 12,85 14,78 1,37 31,34 2,24 127 845 429 5485 7,45 3,90
NORSK HYDRO ASA 32,19 15,26 1,24 54,82 1,79 085 na. na 14,55 12,49 1,25
OMV AG 7,21 7,33 0,57 -37,48 575 091 478 1,8 47,37 3,38 0,40
STATOIL ASA 8,92 10,85 1,07 -16,33 5,85 092 12,94 520 51,36 2,69 0,99
CONOCOPHILLIPS 11,41 14,92 1,45 -8,05 4,37 1,02 17,66 7,87 41,59 5,75 2,02
VALERO ENERGY 8,22 8,17 1,24 -3,59 2,16 122 19,38 7,94 33,73 4,73 0,19
GALP ENERGIA 24,08 21,70 1,42 24,41 3,52 067 238 089 7125 14,69 0,74
média 13,04 12,73 1,20 8,83 4,69 0,95 10,34 4,73 _ 39,89 6,54 1,07
média exc. Repsol & Shell] 1334 12,88 1,24 -10,50 4,35 096 11,22 510 39,07 6,67 1,15

A Royal Dutch Shell transacciona com um perfil de multiplos a desconto face a média sectorial — P/E
2014E de 8,80x vs. 13,34x; P/E 2015E de 10,22x vs. 12,88x e P/BV de 1,15x vs. 1,24x. Por outro
lado a Repsol apresenta um perfil de multiplos misto — o P/E 2014E (13,61x) e P/E 2015E (13,50x)
acima da média dos peers e P/BV a desconto (0,85x). No que refere aos miltiplos de EV/EBITDA e
EV/Sales ambos os titulos encontram-se a desconto em comparagao com o valor médio do sector. A
Repsol apresenta um dividend yield superior a Shell (8,07% vs. 5,41%), e ambas comparam
favoravelmente nesta métrica face aos peers. Destaque final para a menor alavancagem da Shell
(24,75%) em relacéo ao sector (39,07%), em contraste com a Repsol (64,85%) que apresenta um
racio de D/E acima da média sectorial.

O perfil de multiplos a desconto da Shell, a bem sucedida estratégia de desinvestimento, a menor
exposicdo a queda dos precos no petréleo, assim como o menor perfil de risco especifico da RDSA
num momento em que o mercado indicia um nivel relativo de sobrecompra, traduzem um agregado
de factores que justificam o racional subjacente a este pair-trade no médio prazo.

Este documento foi preparado exclusivamente para fins informativos, baseando-se em informagdes disponiveis para o piblico em geral e recolhida de fontes consideradas de confianga. 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 s3o 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 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 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 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 recomendagées, 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 recomendacgoes:
- 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 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, poderdo
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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