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Fecho dos Mercados ‘ ‘

BCP em forte alta anima PSI20, em dia misto nas bolsas

Portugal. O PSI20 subiu ontem 1,2% para os 7567 pontos, com 10 titulos em alta. O volume foi
normal, transacionando-se 1101,2 milhdes de agdes, correspondentes a € 157,3 milhdes (10%
acima da média de trés meses). Pela positiva destacou-se o BCP, a subir 5,6% para os € 0,223,
liderando os ganhos percentuais, seguido do BES (+2,2% para os € 1,446) e do Banif (+1,7% para
os € 0,0119). A Altri liderou as perdas percentuais (-3,3% para os € 2,784), seguida da Mota Engil
(-2,2% para os € 4,98) e da Zon Optimus (-2% para os € 5,464).

Europa. Os mercados de agdes europeus terminaram divididos entre ganhos dos indices ibéricos
e perdas do alemdo DAX na segunda-feira. O PSI20 destacou-se pela positiva, continuando a ser
impulsionado pelo movimento de descida dos juros soberanos. O indice Stoxx 600 recuou 0,5%
(331,40), o DAX perdeu 0,9% (9265,5), o CAC subiu 0,1% (4370,84), o FTSE deslizou 0,5%
(6679,2) e o IBEX valorizou 0,3% (10194,6). Os setores que mais perderam foram Recursos
Naturais (-2,16%), Automovel (-1,75%) e Media (-1,75%). Pelo contrario, os setores que mais
subiram foram Construgéo (+0,56%), Utilities (+0,02%).

EUA. Dow Jones -0,2% (16418,68), S&P 500 -0,05% (1877,17), Nasdaq 100 +0,1% (3706,343).
Os setores positivos foram: Health Care (+0,39%) e Energy (+0,21%), Consumer Staples (+0,13%)
e Financials (+0,04%). Os setores que encerraram negativos foram: Industrials (-0,51%),
Consumer Discretionary (-0,36%), Telecom Services (-0,28%), Utilities (-0,17%), Info Technology
(-0,12%) e Materials (-0,12%). O volume da NYSE situou-se nos 580 milhdes, 14% abaixo da
média dos ultimos trés meses (671 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 1,7 vezes.

Asia. Nikkei (+0,7%); Hang Seng (+0,02%); Shangai Comp (+0,1%).

Novo prego alvo para Sonaecom: € 2,80/ agdo (para o final de 2014)

Revimos a nossa avaliagdo da Sonaecom, o que resultou na alteragdo do prego alvo de € 2,45 por
acéo (para o final de 2013) para € 2,80 por agéo (para o final de 2014). Com a agéo a oferecer
uma valorizagéo potencial de 26% em relacdo ao nosso preco alvo (considerando a cotagéo de
fecho de 7 de margo) a nossa recomendacéo atribuida foi de Comprar, com risco elevado.

A reviséo da nossa avaliagdo de Zon Optimus adicionou € 0,35 ao nosso prego alvo da Sonaecom.
Lembramos que o modelo anterior incluia a Zon Optimus avaliada a € 4,80 (final de 2013) e que o
novo modelo inclui a Zon Optimus a € 5,65 / agéo (final de 2014). A revisdo da unidade SSI
adicionou € 0,05/ agdo a nossa avaliagao, principalmente devido ao aumento do multiplo aplicado
(agora de 5,0x EV/EBITDA 2014). A revisdo de outros segmentos e custos de holding retirou €
0,05/ acdo a avaliacdo. A oferta langada pela Sonaecom para a aquisi¢do de agbes proprias em
troca de acgdes da Zon Optimus sé foi aceite por 62% das acdes visadas (24% do capital detido
por minoritarios) e portanto n&o resultou numa oferta potestativa. A Sonae tem comprado acdes
da Sonaecom no mercado desde o fim da operagdo e agora ja detém 89,34% do capital da
Sonaecom. A Sonae pode retirar a Sonaecom de mercado se conseguir que 90% do capital da
operadora aprove a perda de qualidade de sociedade aberta. Mas é obrigada a adquirir (no prazo
de 3 meses) as agdes pertencentes aos acionistas que votem contra a resolugdo na assembleia
de acionistas. A contrapartida podera ser entre € 2,35 (média de cotagdo nos Ultimos 6 meses) e €
2,45 (prego oferta da Sonaecom). Assim, a expectativa de que a Sonae podera tentar retirar no
curto prazo a Sonaecom de mercado, pagando um prego entre € 2,35 e € 2,45 esta a suportar a
acgéo (+12,7% na ultima semana). Achamos que 0 cenario mais provavel € que a Sonaecom saia
do mercado nos proximos meses. No entanto, caso este cenario ndo se concretize, os investidores
correm o risco de ficar com uma agdo com baixa liquidez e a transacionar a um desconto de cerca
de 35% vs. Zon Optimus.
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Sonaecom: Recomendagdo de Comprar, Prego Alvo 2014 € 2,80, Risco Elevado.
(Para mais informagdes, por favor consulte 0 nosso “Company Update: Sonaecom — Valuation
update — Supported by Sonae’s wish to delist” de 10/03/2014).

Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agbes

Portugal ‘ ‘

REN comunicou os resultados do 4° trimestre de 2013

A REN publicou os resultados do quarto trimestre. O EBITDA aumentou 2,4% face ao periodo
homologo para € 134 milhdes (ficando 3% aquém das nossas estimativas) devido sobretudo a um
menor nivel de custos operacionais do que no periodo homélogo. O resultado liquido foi de € 35,2
milhdes, vindo 5% abaixo das nossas estimativas. O investimento ficou em € 187,9 milhdes (6%
abaixo do que estimavamos) e a divida liquida atingiu € 2 402,3 milhdes, um valor 3% abaixo do
que estimavamos e também um valor menor do que a divida no final do ano passado (€ 2 512,4
milhdes) e também no final do trimestre anterior (€ 2 478 milhdes). A REN vai propor a Assembleia
de acionistas 0 pagamento de um dividendo de 17,1 céntimos (valor em linha com as nossas
estimativas). (para mais informagdes, por favor consulte o nosso Snapshot: REN - 4Q13 Earnings
Highlights —Capex and EBITDA sligthly below estimated, Dividend in line)

REN: Recomendagéo de Reduzir, Prego Alvo 2014 € 2,80, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

Sonaecom divulga hoje resultados do 4° Trimestre de 2013
Estimativas Resultados 4°Trimestre
Vendas YoY EBITDA YoY EBIT YoY Res. Liquido YoY

28 5,0% 2 244,3% 1 -157,5% 19 122,5%

A Sonaecom vai divulgar hoje, depois do fecho de mercado, os resultados do 4° trimestre de 2013.

Estimamos que as receitas consolidadas subam 5,0% no 4° trimestre para os € 28,3 milhdes e que
o EBITDA do portefolio chegue aos € 0,6 milhdes no trimestre. As receitas da unidade de SSI
deverao ficar estaveis face ao mesmo trimestre do ano passado e estimamos uma margem EBITDA
de 12,7% no trimestre (€ 3,5 milhdes). A consolidagdo da participagdo de 50% na ZOPT (que
detém 50,01% da Zon Optimus) pelo método de equivaléncia patrimonial terd uma contribui¢do
negativa para os resultados da Sonaecom, ja que o operador apresentou resultado liquido negativo
de € 13 milhdes no trimestre. No entanto, a contabilizagio da participa¢ao direta de 7,2% na Zon
Optimus a fair value, terd um impacto positivo j& que a evolugdo da cotacdo do operador no 4°
trimestre foi bastante positiva. Assim, estimamos um resultado liquido de € 34,7 milhdes no
trimestre.

Sonaecom: Recomendagédo de Comprar, Prego Alvo 2014 € 2.80, Risco Elevado.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

CTT apresenta amanha antes da abertura os resultados do 4° trimestre 2013
Estimativas Resultados 4°Trimestre
Vendas YoY EBITDA YoY EBIT YoY Res. Liquido YoY

179 -3,4% 29 35,8% 17 nm 12 nm

Os CTT (cap. € 1,1 mil milhdes, -0,1% para os € 7,23) apresentam amanh& antes da abertura do

mercado os resultados do 4° trimestre de 2013. Em termos globais espera-se que 0s nimeros

venham a beneficiar das medidas de corte de custos, com os resultados operacionais a subirem
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36% em termos homélogos, para os € 29,3 milhdes. Também a retoma da economia Portuguesa (e
em parte também da Espanha) se devera refletir positivamente sobre uma empresa que esta
exposta praticamente na sua totalidade a recuperacdo das economias Ibéricas.

CTT: Recomendag&o de Reduzir, Prego Alvo 2014 € 6,95; Risco Médio

Jodo Flores, Analista de Agdes

A Hannover Re (cap. € 7,2 mil milhdes, -2,3% para os € 59,33), terceira maior resseguradora
mundial, apresentou uma subida de 48% nos lucros do 4° trimestre. O resultado liquido situou-se
nos € 265 milhdes vs. consenso € 216 milhdes. A empresa deixou o dividendo inalterado nos e 3
por agéo e reiterou o target de resultados para 2014, estimando lucros de 850 milhdes, apesar da
quebra nos pregos, depois dos € 895 milhdes registados em 2013 (vs. consenso € 830,6 milhdes).
O combined ratio (racio que representa o produto entre o montante total despendido em
indemnizagdes e custos e o total de prémios recebidos) melhorou de 95,8% para 94,9%.

A suiga Lindt & Spruengli (cap. Sfr 11,3 mil milhdes) vai criar uma nova joint venture no Brasil
com a CRM. A produtora de chocolates premium apresentou um Ebit de Sfr 404 milhdes relativo a
2013, ligeiramente aquém do esperado (Sfr 405 milhdes), com o resultado liquido de Sfr 303
milhdes (vs. consenso Sfr 306 milhdes)

A quimica alemad SGL Carbon (cap, € 1,8 mil milhdes, -1,3% para os € 25,8) apresentou uma
perda liquida anual de € 396 milhdes e propde ndo distribuir dividendo. As receitas de 2013
totalizaram € 1,48 mil milhdes, o que representa uma quebra de 10,3% em relagdo ao ano anterior.
O Ebit excluindo extraordinarios foi de € 19,5 mil milhdes, com a margem a cair de 10% para 1,3%.

A Seplat, empresa petrolifera nigeriana fundada em 2009, planeia uma Oferta Publica Inicial (IPO,
na sigla em inglés) a decorrer no mercado de agdes de Londres. A operagdo, que envolvera a
emissdo de novas acgdes, podera render mais de $350 milhdes a empresa, atribuindo-lhe uma
capitalizagéo bolsista que rondaria os $ 2 mil milhges.

cap. - capitalizagdo bolsista

A Spotify, empresa sueca de servicos digitais de musica, garantiu uma linha de crédito no valor de
$ 200 milhdes, provenientes de diversas casas de investimento como a Morgan Stanley, Credit
Suisse, Deutsche Bank e Goldman Sachs, ampliando as hipéteses de uma Oferta Publica Inicial, a
decorrer nos EUA.

O Valor final do PIB de Italia confirmou uma expanséo sequencial de 0,1% no 4° trimestre, apo6s
oito trimestres consecutivos de queda. Em termos homélogos registou-se uma descida de 0,9% (vs.
-0,8% estimados).
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A Balanga Comercial da Alemanha apresentou um superavit de € 15 mil milhdes no més de
janeiro, em linha com o esperado. As exportagdes cresceram 2,2% (vs 1,5% aguardados) e as
importagdes expandiram 4,1% (vs 1,4% esperados). Na Balanga Corrente o saldo positivo foi de €
16,2 mil milhdes, acima dos € 15,3 mil milhdes previstos.

O Banco do Japdo (BoJ) manteve e o programa de estimulo, que prevé um aumento anual de 60 a
70 bilides de ienes (valor em notagdo europeia) no montante de compra de ativos, e a politica
monetaria em curso, até que a meta de inflagdo dos 2% seja atingida (deve acontecer no inicio de
2015).

As Vendas Comparaveis no Reino Unido recuaram inesperadamente 1% em fevereiro, quando o
mercado apontava para uma subida de 1,8%.

Resultados ‘

Dia do Assembleia

Empresa 4° Trim. 2013 1° Trim. 2014 2* Trim. 2014 3% Trim. 2014 . Geral
Investidor .
Acionistas

Jerdnimo Mariins * 13-01 DF n.a. n.a. n.a.
Sonae * 22-01 DF n.a. n.a. n.a.
Galp Energia * 27-01 AA 15-04 AR 14-07 AA 13-10 AA
Poriucel 28-01 DF 23-04 DF 21-07 DF 22-10 DF 21-05-2014
BFI 30-01 DF n.a. na. n.a.
BCF 03-02 DF 05-05 DF 28-07 DF 03-05 DF 12-05-2013
Novabase 06-02 DF 08-05 DF 30-07 DF 06-11 DF
Galp Energia 10-02 AA 20-04 AA 28-07 AA 27-10 AA 04-03-2014
Semapa 12-02 DF 09-05 DF 29-08 DF 31-10 DF 23-05-2014
BES 13-02 DF 09-05 DF 25-07 DF 31-10 DF
Porugal Telecom 19-02 AA 15-05 AA na. n.a.
Iberdrola 18-02 AA 30-04 AR 23-07 AA 22-10 A4 18-02-2014
Media Capial 18-02 DF n.a. n.a. n.a.
Sonae Capial 20-02 AA 08-05 DF 31-07 DF 30-10 DF 17-03-2014
Jerdnimo Marins 25-02 DF 30-04 AA 30-07 AA 30-10 A4
Indra 26-02 DF n.a. na. n.a.
EDF Renovavels 26-02 AA 07-05 AA 30-07 AA 20-10 AA 28-04-2014
Zon Opimus 2r-02 DF 08-05 AA 307 AA 06-11 AA 28-02-2014
EDF 27-02 DF 13-05 DF 31-07 DF 30-10 DF 14-05-2014 10-04-2014
Tekefonica 27-02 AA 09-05 AA 31-07 AA 06-11 AA
Cimpor 2702 15-05 na. n.a. 27-03-2014
Sonae Sierra 05-03 DF 08-05 DF 05-08 DF 04-11 DF
Aliri 06-03 DF n.a. na. n.a.
Caoiina 06-03 DF n.a. n.a. n.a.
REN 10-03 DF 22-05 DF 31-07 DF 06-11 DF 24-04-2014
Sonaecom 11-03 DF n.a. n.a. n.a.
CTT 12-03 13-05 n.a. na. 05-05-2014
Sonae Indlsiria 12-03 DF 08-05 DF 30-07 DF 13-11 DF 04-04-2014
Impresa 17-03 DF 28-04 DF 24-07 DF 28-10 DF
ESS 18-03 26-05 25-08 25-11 23-05-2013
Sonae 18-03 AA 14-05 DF 20-08 DF 12-11 A4
Indiiex 18-03 AA n.a. n.a. n.a.
Gling 27-03 27-05 307 20-11 22-05-2014
SAG 31-03 n.a. n.a. n.a.
Soares da Cosia 24-04 28-05 14-08 21-11
T. Duars 28-04 30-05 na. na.
Margfer n.a. n.a. n.a. n.a.
Iberzol na. n.a. na. n.a.
Mota-Engil n.a. n.a. n.a. n.a.
Redius n.a. n.a. n.a. n.a.
ESFG na. n.a. na. n.a.

AR Antes Abertura; DF: Depois Fecho; n.a. - néo dsponivel (2) esperado
Fonie: Mib, Bloomberg, Reuters, ouras. *Resuliados Operacionas
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Declaragées (“Disclosures”) ‘

. Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial
Portugués, S.A. (Millennium BCP).

] O Millennium BCP ¢é regulado e supervisionado pela Comiss&o do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

. Recomendagdes:

Comprar, significa mais de 10% retorno absoluto;
Manter, significa entre 0% e 10% retorno absoluto;
Reduzir, significa entre —10% e 0% retorno absoluto;
Vender, significa menos de —10% retorno absoluto.

. Em termos gerais, o periodo de avaliagdo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

. Risco ¢ definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem agdes das empresas por eles cobertas.

] O Millennium BCP pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatério.

. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as
empresas mencionadas neste relatério.

Ll As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma

compensagao por fornecerem uma recomendagéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe
qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo.

. A remuneragdo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de
investimento.

Ll O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

Ll O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizagao.

Ll O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.

] Um membro do Conselho de Administragdo e da Comiss&o Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de
Supervisao da empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisi¢do das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

Ll 0O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial dos CTT,
realizada em dezembro 2013.

. 0 Conselho de Administragdo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente a operagéo de oferta de

34 300 000 agdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o anuncio divulgado no
dia 25 de fevereiro de 2014.

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendagio fev-14 jan-14 dez13 set13 jun-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 26% 30% 55% 59% 7% 7% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 17% 35% 23% 9% 9% 12% 4%  1M1% 7% 15% 4% 21% 1% 40% 6%
Reduzr 17% 9% 18% 18% 14% 4% 0% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 35% 26% 5% 14% 0% 4% % % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Revisdo 4% 0% 0% 0% 0% 4% 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variag&o 102% 21% 102% 71% -17% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 7380 6697 6559 5954 5557 5655 4698 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

. A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do enderego www.millenniumbcp.pt ou

disponibilizada aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengoes (“Disclaimer”)

A informacdo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera
ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagao, nem
ainda substituir qualquer julgamento proprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes
que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas
fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A..
Qualquer alteragao nas condigbes de mercado poderd implicar alteragdes neste relatorio. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipéteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteudo informativo que
compde este relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os
investidores devem considerar este relatdrio como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisdo de investimento. O Banco
Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente
da utilizagao da informagcao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugao total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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investment banking INSTALACOES

Millennium investment banking
Av. Prof. Dr. Cavaco Silva (Tagus Park)
Edif2-Piso2 B

Porto Salvo

2744-002 Porto Salvo

Portugal

Telephone +351 21003 7811

Fax +35121 003 7819/ 39

Equity Team
Luis Feria - Head of Equities

Equity Research +351 21 003 7820
Anténio Seladas, CFA - Head (Industrials and Small Caps)
Alexandra Delgado, CFA (Telecoms and IT)
Jo&o Flores (Media and Retail)
Vanda Mesquita (Banks, Utilities and Qil&Gas)
Ramiro Loureiro (Market Analysis)
Sénia Primo (Publishing)

Prime Brokerage +351 21 003 7855
Vitor Aimeida

Equity Sales/Trading +351 21 003 7850
Paulo Cruz - Head

Gongalo Lima

Jorge Caldeira

Nuno Sousa

Paulo Santos

Pedro Ferreira Cruz

Pedro Gongalves

Pedro Lalanda

Equity Derivatives +351 21 003 7890
Maria Cardoso Baptista, CFA — Head
Ana Lagarelhos
Diogo Justino
Marco Barata



