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Fecho dos Mercados ‘ ‘

Resultados empresariais abaixo do esperado e tensao na Crimeia penalizam bolsas

Portugal. O PSI20 recuou 1,6% na sessdo de quarta-feira, para os 7516 pontos, com 16 titulos
em queda. O volume foi normal, transacionando-se 1077,9 milhdes de agdes, correspondentes a €
165 milhdes (13% acima da média de trés meses). Pela positiva destacou-se a Sonae Industria, a
subir 1,8% para os € 0,799, liderando os ganhos percentuais, seguida da Mota Engil (+1,2% para
os € 5,261) e da EDP Renovaveis (+0,3% para os € 4,671). O BCP liderou as perdas percentuais
(-4,3% para os € 0,224), seguida do Banif (-2,4% para os € 0,012) e do BES (-2,4% para os €
1,407).

Europa. O dia de ontem foi de perdas para as bolsas europeias, atraidas pelos resultados
empresariais abaixo do esperado e pela constante tenséo vivida na Ucrénia. O indice Stoxx 600
recuou 1,1% (327,95), o DAX perdeu 1,3% (9188.69), o CAC desceu 1% (4306,26), o FTSE
deslizou 1% (6620,9) e o IBEX desvalorizou 0,9% (10070,4). Os setores que mais perderam foram
Personal & HouseHold Goods (-1,97%), Imobiliario (-1,8%) e Automével (-1,65%). O Unico setor
que registou ganhos foi o das Utilities (+0,07%).

EUA. Dow Jones -0,1% (16340,08), S&P 500 +0,03% (1868,2), Nasdaqg 100 +0,4% (3707,063). Os
setores que encerraram positivos foram: Utilities (+1,28%) e Info Technology (+0,24%), Consumer
Staples (+0,06%) e Energy (+0,05%). Os setores que encerraram negativos foram: Industrials (-
0,21%), Telecom Services (-0,19%), Financials (-0,12%), Consumer Discretionary (-0,1%),
Materials (-0,07%) e Health Care (-0,01%). O volume da NYSE situou-se nos 615 milhdes, 8%
abaixo da média dos Ultimos trés meses (670 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 1,1
vezes.

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

Sonae Industria - Resultados do 4T13

A Sonae Industria divulgou ontem, depois do fecho, os resultados do 4T13. De uma forma geral os
dados divulgados vieram abaixo do estimado, ainda que a geragédo de “cash” tenha sido préximo
de zero no trimestre. As vendas € 302 milhdes, foram semelhantes ao trimestre homoélogo e
ligeiramente abaixo das nossas estimativas, essencialmente devido a um menor desempenho no
Resto do Mundo relacionado com a apreciagdo do Euro. Em termos de resultados operacionais e
ndo tendo em conta os impactos nédo recorrentes, o Ebitda foi cerca de € 17 milhdes vs. a nossa
estimativa de 19 milhdes, essencialmente devido ao pior desempenho na Europa. Abaixo da linha
operacional, os valores divulgados foram mais ou menos em linha com o esperado. Dito isto o
maior problema, excesso de divida e uma maturidade da divida de curto prazo, persiste e portanto
uma solugéo estrutural terd que ser encontrada (Para mais informagdo ler Snapshot divulgado
ontem “Debt, still the main problem...”)

Recomendacéo de Vender, Prego Alvo 2014 € 0,66, Risco Elevado.
Anténio Seladas, CFA, Analista de Agdes
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EDP - Roadshow para a venda de securitizagao

A EDP anunciou que a StormHarbour foi mandatada para ser o Sole arranger e Joint lead manager
e que 0 Banco Santander Totta S.A. e 0 J.P. Morgan foram mandatados como Joint Lead Managers
para promoverem uma operagdo de titularizacdo de créditos detidos pela EDP relativos ao
diferimento, pelo periodo de 5 anos, da recuperagédo do sobrecusto de 2013 com a aquisigéo de
energia aos produtores em regime especial (incluindo os ajustamentos de 2011 e 2012). O
montante em divida a EDP relativo aqueles sobrecustos é cerca de € 1,1 mil milhdes. O roadshow
relativo a esta operag&o iniciar-se-a no proximo dia 17 de Margo.

No final do ano de 2013, a EDP tinha cerca de € 2,7 mil milhdes em ativos regulatérios, dos quais €
2,4 mil milhdes eram relativos a Portugal. Esta rubrica tem tido uma evolugdo consideravel devido
ao surgimento de desvios tarifarios nos ultimos anos. Através das operagdes de titularizagéo, a
empresa recebe antecipadamente um montante que esta classificado em ativos regulatérios e,
desta forma, consegue anular os efeitos do crescimento daquela rubrica. Relembramos também
que a divida da empresa tem estado muito pressionada pela evolugao dos ativos regulatérios. Dito
isto, caso aquelas operagdes se concretizem, sera positivo para a empresa.

EDP: Recomendacao de Reduzir, Prego Alvo 2014 € 3,10, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

Sonaecom cancela agdes proprias apds OPA; Sonae tem 89,34% do capital

A Sonaecom (cap. € 842 milhdes, -0,4% para os € 2,3) comunicou ontem ter cancelado as agdes
proprias que adquiriu na OPA realizada em Fevereiro. A empresa procedeu a extingdo de 54,9
milhdes de agdes proprias, o que levou a uma redugédo do capital social em € 135,9 milhdes. O
valor nominal das agbes remanescentes foi reduzido em € 0,26. A Sonaecom tem agora 311,3
milhdes de agdes com um valor nominal de € 0,74, ou seja um capital social de € 230,4 milhdes.

Apés a redugao de capital, a Sonae detém agora 87,74% do capital da Sonaecom, que equivale a
89,34% das agdes em circulagdo (311,3 milhdes de a¢bes menos 5,6 milhdes de agdes proprias
que a empresa ja detinha antes da OPA).

A Sonae tem comprado agdes da Sonaecom no mercado desde o fim da operagéo e reforgado a
sua participagdo no capital. 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 resolugéo
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 preco entre € 2,35 e €
2,45 estd a suportar a agdo. Achamos que o cenario mais provavel € que a Sonaecom saia do
mercado nos ultimos meses. No entanto, caso este cenério ndo se concretize, os investidores
correm o risco de ficar com uma ag¢do com baixa liquidez e a transacionar a um desconto de cerca
de 35% vs. Zon Optimus.

Sonaecom: Recomendacgdo de Comprar, Prego Alvo 2014 € 2,80, Risco Elevado.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

Galp informou que concluiu a perfuragao do pogo Pitu

A Galp (cap. € 10,1 mil milhdes, +0,4% para os € 12,12) informou que concluiu a perfuragdo do
poco Pitu. Os resultados obtidos comprovaram a descoberta que ja tinha sido divulgada em 17 de
dezembro. O consércio informou que realizou um teste de formagdo que confirmou as boas
condi¢bes de permeabilidade e porosidade do reservatério. No comunicado, o consércio informa
que continuara a dar seguimento as atividades de exploragédo previstas na area. Neste bloco a
Petrogal tem uma participagdo de 20% (i.e. a Galp tem uma participacdo de 14% e a Sinopec tem
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uma participacdo de 6%), enquanto a Petrobras tem uma participagdo de 80%. Na sequéncia do
processo de farm-out, que esta em curso, entre a Petrobras e a BP Energy do Brasil, e depois de
obtida a aprovagéo da ANP, a BP Energy do Brasil passara a deter uma participagdo de 40%,
enquanto a Petrobras passara a deter uma participacdo de 40%.

A conclusdo da perfuragdo deste pogo vem confirmar a descoberta que ja tinha sido anunciada em
decorrer do més de Dezembro. Relembramos que a empresa, no seu Capital Markets Day que teve
lugar na semana passada, ja tinha informado que os recursos contingentes no Brasil tinham
aumentado em cerca de 331 milhdes de barris devido & descoberta do Pitu e também do Bracuhy
(a empresa ndo especificou qual tinha sido o incremento especifico devido ao Pitu). Na nossa
avaliacdo, ainda consideramos o Pitu como um recurso prospetivo (sem aplicar qualquer
probabilidade de sucesso), considerando este pogo conjuntamente com outros. Como 0s recursos
ja foram descobertos (t¢ém mais valor), havera um impacto positivo na nossa avaliagdo. Tendo em
linha de conta a informacgéo recebida no Capital Markets Day, se considerarmos que o Pitu
representa cerca de 30% do incremento dos recursos contingentes no Brasil (i.e. cerca de 100
milhdes de barris) e também cerca de 30% dos recursos prospetivos que consideramos na nossa
avaliagao para o Brasil, 0 impacto na nossa avaliagdo sera de cerca de mais 1% do nosso preco
alvo (assumindo que os recursos contingentes sao valorizados a $3,5 por barril).

Galp: Recomendagao de Comprar, Preco Alvo 2014 € 15,95, Risco Elevado;
Vanda Mesquita, Analista de A¢des

A Lagardere (cap. € 3,8 mil milhdes), maior empresa de publicidade de Franga, reportou um
resultado liquido anual de € 1,31 mil milhdes, abaixo dos € 1,75 mil milhdes antecipados pelos
analistas. O Ebit recorrente das atividades de media cresceu 5,9% para € 372 milhdes (a pregos
fixos). As receitas liquidas de publicidade cairam 0,5% para € 2,07 mil milhdes (comparaveis
subiram 1,9%). Vai propor a manutengdo do dividendo sw € 1,3 por acdo e um dividendo
extraordinario de € 6/agéo. Prevé que o Ebit recorrente nas atividades de media cresga entre os
0% e 0s 5%.

A companhia aérea alemad Deutsche Lufthansa (cap. € 8,3 mil milhdes) reportou lucros
operacionais de € 697 milhdes em 2013, excedendo os € 662 milhdes previstos. As receitas
situaram-se nos € 30 mil milhdes, abaixo dos e 30,3 mil milhdes estimados.. Em 2014 espera
atingir um resultado operacional de € 1,3 mil milhdes a € 1,5 mil milhdes, acima dos € 1,2 mil
milhdes projetados pelos analistas, e em 2015 quer atingir os € 2,65 mil milhdes (vs. consenso €
1,84 mil milhdes). Propde o pagamento de um dividendo de € 0,45/algéo, depois de ndo ter pago
em 2012.

A Delhaize, (cap. € 5,4 mil milhdes), cadeia de supermercados e lojas de descontos belga,
aumentou o dividendo para os € 1,56/agéo e prevé abrir 180 novas lojas em 2014, investindo cerca
de € 625 milhdes (Capex) este ano. No 4° trimestre o Ebit ajustado foi de € 182 milhdes (vs.
consenso € 188 milhdes), com margem operacional nos 3%. A divida liquida a 31 de dezembro
situava-se nos € 1,5 mil milhdes.

A Hugo Boss (cap. € 6,7 mil milhdes), fabricante de roupa alemé, reportou, no 4° trimestre, um
resultado liuido de € 84,4 milhdes, aquém dos € 92,1 milhdes de consenso. As suas vendas
tiveram um crescimento homoélogo de 6,8% para os € 649 milhdes, abaixo dos € 664 milhdes
previstos. A margem do Ebitda foi de 23,2%, sendo que a empresa espera para este ano um
aumento em 0,4pp e tem como objetivo de médio prazo atingir os 25%. O dividendo proposto foi de
€ 3,34 por agdo (vs € 3,4 antecipados). A empresa antecipa um crescimento rapido nas suas
vendas e resultados, j& este ano, ap6s anunciar um aumento nos gastos em marketing na Asia.
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Para o préximo ano a previsdo das receitas é de € 3 mil milhdes, acima das expectativas de € 2,89
mil milhdes dos analistas.

A Generalli (cap. € 25,4 mil milhdes), maior seguradora italiana, reportou um lucro de € 324
milhdes, no 4° trimestre, bastante aquém dos € 604 antecipados pelos analistas ao que
correspondeu um EPS ajustado de € 0,21 (vs € 0,4 previstos). As receitas cresceram 20% em
termo homologos, atingindo os € 26,1 mil milhdes (vs € 18,9 mil milhdes). O resultado operacional
foi de € 859 (vs € 1,05 mil milhdes estimados). A empresa anunciou 0 pagamento de um dividendo
de € 0,45 por agéo, superando os € 0,40 aguardados.

A Jacobs Holdings, maior acionista da Adecco (cap. Sfr 14,9 mil milhdes), planeia vender cerca de
16% de participagao (detém 18,43%) na maior empresa de trabalho temporario do mundo. As
acgdes poderdo ser oferecidas entre os Sfr 71 e os Sfr 73. A noticia é avancada pela Bloomberg,
que cita fontes préximas do processo. A Adecco tinha encerrado ontem a valer Sfr 78,60/acéo.

A Bouygues (cap. € 10,2 mil milhdes) , grupo industrial que atua nas areas de telecomunicagdes,
construgdo e comunicagdo aumentou o valor da sua oferta para a fuséo com empresa de
telecomunicacdes moveis francesa SFR em mais mil milhdes de euros, € 800 milhdes dos quais
pagos em cash. A oferta cifra-se agora nos € 15,5 mil milhdes (excluindo sinergias), sendo € 11,3
mil milhdes referentes a cash e correspondera a 52% do capital da empresa.

A King, produtora de jogos mais conhecida pela sua criagdo Candy Crush, esta a planear uma
Oferta Publica Inicial, a decorrer nos EUA. A operagdo podera render & empresa $ 530 milhoes,
ao que corresponde uma avaliagao de $ 7,6 mil milhdes. As 15,5 milhdes de acbes que deverdo
ser colocadas na Oferta terdo um prego entre 0os $ 21 e os § 24.

A ISS, a empresa de limpeza e catering dinamarquesa, iniciou hoje a cotagdo na bolsa de
Copenhaga, depois do IPO. A operagdo tera rendido € 1,1 mil milhdes, ficando a empresa uma
capitalizagdo bolsista de € 4 mil milhdes. A ISS emprega 530 mil pessoas e esta presente em mais
de 50 paises. Os titulos sobem 15% para os Dk 183.

cap. - capitalizagdo bolsista

A petrolifera Chevron cortou o objetivo de crescimento para a sua produgdo petrolifera e
aumentou substancialmente a sua expectativa relativa aos pregos futuros do petréleo, passando
dos $ 79, anteriormente previstos, para os $ 110 por barril de Brent. A empresa justificou esta
alteracdo de expectativas pelo aumento dos custos de produgdo na indUstria, a redugdo da
producdo em estagles petroliferas antigas e os constrangimentos politicos que condicionam a
producdo em diversos locais do globo. O CEO, John Watson, declarou que 0 aumento dos precos
tera um impacto positivo nos resultados da empresa uma vez que compensara a quebra das
expectativas de crescimento de producéo. O target de producdo para 2017 passou dos 3,3 milhdes
(definido em 2010 e reiterado 0 ano passado) para os 3,1 milhdes barris de petréleo de por dia.

A Walt Disney, maior conglomerado media do mundo, pretende adquirir a empresa Maker
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Studios, que promove, produz e distribui videos animados online, num negécio que rondara $ 500
milhdes. A Maker opera uma rede de 60 mil canais online que atraem 5,5 mil milhdes de
visualizagbes por més e sera colocada num portfélio de marcas da Disney que inclui a Marvel, a
Lucasfilm, a Pixar e a ESPN.

Foi ontem anunciado que a copresidente do grupo Disney Media Network, Anne Sweeney, ira
abandonar o cargo em janeiro de 2015. A gestora, conhecida como uma das pessoas mais
influentes no mercado do entretenimento, estava na empresa desde 1996 e afasta-se, desta forma,
da lista de potenciais candidatos a suceder ao CEO da Walt Disney, Robert Inger, que se
reformara em 2016, para abragar uma carreira de produtora televisiva.

Metade dos trabalhadores da ex-fabrica chinesa da IBM, adquirida pela Lenovo (cap $ 11,5 mil
milhdes, -3,4% para $ 21,27 no pre-market) num negécio avaliado em $ 2,3 mil milhes, rescindiu
contrato em forma de protesto com o negocio. A empresa compradora ira, assim, herdar a unidade
com apenas metade da forga de trabalho com que normalmente operava.

De acordo com o Wall Street Journal, a Procuradoria de Nova lorque esta a investigar as
fabricantes de automoveis General Motors e Toyota, por suposto atraso no recall de veiculos
com deficiéncias mecanicas. As queixas de clientes da GM prendem-se com atrasos na chamada a
oficina para corregcdo de falhas na chave de ignicdo, enquanto a Toyota estara a demorar na
recolha de automéveis com problemas de aceleragdo involuntéria.

A retalhista de vestuario Express reportou um EPS de $ 0,57 relativo ao 4° trimestre, abaixo dos
$0,59 estimados e prevé atingir os $ 1,03 a $ 1,23, no ano corrente, o que falha largamente os $
1,58 projetados pelos analistas.

Esta manh& foi revelado que as Vendas a Retalho em Espanha subiram 0,5% em janeiro,
relativamente a igual més de 2013, de forma surpreendente, uma vez que os analistas previam
uma quebra de 0,8%.

De acordo com o indice Harmonizado de Pregos no Consumidor (IHPC), a inflagdo homéloga em
Franga subiu 30pb para os 1,1% em fevereiro, ultrapassando os 1% estimados.

As Vendas a Retalho na China registaram uma subida homéloga de 11,8% em fevereiro, de forma
menos expressiva que o esperado (13,5%).

A Produgéo Industrial chinesa também desiludiu, ao expandir-se apenas 8,6% no més passado,
face a igual periodo do ano anterior, quando os analistas antecipavam um crescimento de 9,5%.

A Produgédo Industrial na Zona Euro registou uma expansao homoéloga de 2,1%, em janeiro, de
forma mais surpreendente que o esperado (1,9%). A variagdo mensal negativa de 0,2%, quando
era antecipado um aumento de 0,5% deve-se em parte a revisdo em alta da base do més de
dezembro (onde a variagdo mensal passou de -0,7% para -0,4%).
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) ) ) . Diago ~ Assembleia

Empresa 47 Trim. 2013 12 Trim. 2014 2° Trim. 2014 3% Trim. 2014 . Geral
Investidor L
Acionistas

Jerdnimo Mariing * 13-01 OF n.a. na. na.
Sonae * 22-01 DF n.a. na. n.a.
Galp Energia 2r-01 AA 15-04 AA 14-07 AA 13-10 AA
Poriucel 29-01 DF 23-04 DF 21-07 DF 22-10 DF 21-05-2014
BPFI 30-01 DF n.a. n.a. 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 AR 28-07 AA 27-10 A4 04-03-2014
Semapa 12-02 DF 08-05 DF 28-08 DF 31-10 DF 23-05-2014
BES 13-02 DF 08-05 DF 25-07 DF 31-10 DF
Poriugal Telecom 18-02 AA 15-05 AA n.a. n.a.
Iberdrola 18-02 AA 30-04 AA 23-07 AA 22-10 AA 19-02-2014
Media Capital 18-02 DF n.a. na. n.a.
Sonae Capital 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 AA
Indra 26-02 DF n.a. n.a. n.a.
EDF Renovaveis 26-02 AA 07-05 AA 30-07 AA 20-10 AA 28-04-2014
Zon Opdmus 27-02 DF 08-05 AA 31-07 AA 06-11 AA 28-02-2014
EDF 2r-02 DF 13-05 DF 31-07 DF 30-10 DF 14-05-2014 10-04-2014
Telsfonica 27-02 AA 08-05 AA 3107 AA 08-11 A4
Cimpor 2r-02 15-05 n.a. n.a. 27-03-2014
Sonae Skerra 05-03 DF 08-05 DF 05-08 DF 04-11 DF
Al 06-03 DF n.a. n.a. n.a.
Caofina 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 na. n.a. na.
CTT 12-03 13-05 n.a. n.a. 05-05-2014
Sonae Indistria 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 AA
Indiiex 18-03 AA na. na. na.
Gling 27r-03 27-05 31-07 20-11 22-05-2014
SAG 3-03 n.a. na. n.a.
Soares da Cosia 24-04 28-05 14-08 21-11
T. Duarie 29-04 30-05 n.a. n.a.
Marafer na. na. na. na.
Ibersol n.a. n.a. n.a. n.a.
Maoia-Engil n.a. n.a. n.a. n.a.
Redius n.a. n.a. n.a. n.a.
ESFG n.a. n.a. n.a. n.a.

AA; Antez Abertura; DF: Depois Fecho; n.a. - néo deponivel (2) ezperado
Fontz: Mib, Bloomberg, Feuters, ouras. *Resultados Operacionas
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Dividendos ‘

Empresa DPA  Assembleia Data Daa Obs. Ano Anierior
Bruio Geral Pagamenio Ex-Div Pagamenio DPA Bruio
Aliri 0,020 - 2T14 - Esimado 17-Mai-13 0,025
Banif - - - - - - 0,000
BCP == - 12-Mai-14 - - - - -
BES - 14-Abr-14 - - - - 0,000
BP| == - 23-Abr-14 - - - - -
Cimpor - - - - - 24-Jun-13 0,016
Cofina - - - - - 08-Mai-13 0,010
Coriceira amorim - - - - - 30-Abr-13 0,100
CTT 0400  24-Mar-14 T4 - Proposio 01-Jun-13 2,860
EDP 0,185 12-Mai-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,185
EDP Renovaveis 0,040 02-Abr-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,040
ESFG - - - - - - 0,000
F Ramada - - - - - 09-Mai-13 0,000
Galp Energia™ 0,144 22-Abr-14 - - Proposio 16-Mai-13 0,120
0,173 - - - Esimado 18-Set-13 0,144
Gling - - - - - - 0,000
|berdrola® 0,144  28-Mar-14 - - Proposio 03-Jul-13 0,157
0,150 - - - Esimado J0-Jan-14 0,126
|brscl - - - - - 05-Jun-13 0,055
Impresa - 23-Abr-14 - - - - 0,000
Inapa - - - - - - 0,000
Indra - - - - - 09-Jul-13 0,340
J. Marins 0,305 10-Abr-14 T4 - Proposio 08-Mai-13 0,265
Mardier - - - - - - 0,000
Media Capial - - - - - 01-Mai-13 0,134
Mota-Engi 0,120 - - - Esimado 24-Mai-13 0,110
Novabase 0,200 - - - Proposio 03-Jun-13 0,100
Poriucel 0,210 21-Mai-14 T4 - Esimado 06-Jun-13 0,160
Porugal Telecom 0,100 - - - Proposio 17-Mai-13 0,325
Redius - - - - - - 0,000
REM 0,171 03-Abr-14 - - Proposio 27-Mai-13 0,170
SAG - - - - - - 0,000
Semapa 0,250 23-Mai-14 T4 - Esimado 14-Jun-13 0,255
Soares da Costa - - - - - - -
Sonae 0,033 J0-Abr-14 2T14 - Esimado J0-Mai-13 0,033
Sonae Capial - 17-Mar-14 - - Proposio - 0,000
Sonae (ndustria - 04-Abr-14 - - Esimado - 0,000
Sonaecom - - - - - 22-Mai-13 0,120
Teixgira Duare - - - - - 18-Jun-13 0,015
Tekefinica™ 0,400 - T4 - Proposio - 0,000
0,350 - 4T14 - Proposio  06-Nov-13 0,350
Zon Opimus - - - - - 24-Mai-13 0,120
na: Nao disponivel

Froposto: Anunciado peia empresa, a ser proposto & Assembieia Geral

Aprovado: Dividendo /3 aprovado pela Assembieia Geral

Estimadio: Estimado pelo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano (1% div. fa pago em jansiro)

** Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano

** Oz bancos que recorreram a apoio do Estad estao restritos de pagar dividendos.
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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 ag6es das empresas por eles cobertas.

] O Millennium BCP pode ter relagdes 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 relatorio.

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 aquisicdo 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.

. O 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 opera¢ao, nem
ainda substituir qualquer julgamento proprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responséveis 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 opiniées aqui expressas podem ser diferentes ou
contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteldo informativo que
compde este relatorio, 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 informagao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo 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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