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Portugal = Europa = EUA

Diario Agoes

Var.% no
Fecho Var% V:;;:A ano
(€)
Euro Stoxx 315 0,0% 0,4% 0,4%
PSI 20 7513 -005%  145%  14,5%
IBEX 35 10.093 0,4% 1,8% 1,8%
CAC 40 4.308 0,1% 0,3% 0,3%
DAX 30 9.277 0,4% 29%  -2,9%
FTSE 100 6.573 0,5% 26%  -3,1%
Dow Jones 16.222 0,7% 21%  -3,0%
S&P 500 1.861 0,6% 07%  0,2%
Nasdag 4.308 0,6% 31% 2,2%
Russell 1.196 0,8% 2,8% 1,8%
NIKKEI 225* 14.224 16%  -127%  -10,4%
MSCI EM 951 0,2% 52%  -6,1%
MBCPV&GEU 1417 02%  114% 114%
MBCP TH EU 1.624 0,0% 5,3% 5,3%
MBCPV&GUS 1.543 0,4% 02%  0,7%
*Fecho de hoje
Petroleo(WTI) 100,4 0,7% 2,0% 1,1%
CRB 302,9 0,0% 8,1% 71%
OURO 1.340,1 15%  112%  10,2%
EURO/USD 1,392 0,0% 0,9%
Eur 3m Dep* 0,285 05 5,0
oT 10Y* 4,382 45 1748
Bund 10Y* 1,599 32 -33,0
*taxa de juro com variagdes em p.b.
Certificados Fecho Var. % var.%
(1) no ano
PSI20 74,98 0,0% 14,8%
IBEX35 100,14 -0,2% 1,0%
FTSE100 (2) 65,34 -1,0% -3,0%
Value&Growth EU 14,12 -0,3% 11,7%
Technical EU 15,35 -4,9% 0,3%
Value&Growth US 11,12 0,0% -0,6%
(1)Média entre compra e venda no fecho
(2)Sem risco cambial (certificado quanto )
Base 100 em Euros
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Mercados

FECHO DOS MERCADOS
Decisdes da Fed marcam sessédo de quarta-feira
PSI20 Eurostont S&P 500

Espirito Santo 2,7% Bayer Motoren Whe  7.3% First Solar e 20,6%
T Mota Engll Sgps 2.0% A FramcaMIm  5,6% HewdetPackard  3.5%
Jeronimo Marinz 1,1% ndiex  4.8% CignaCop  3,3%
Sonae IndusiNew  0,8% Metzo Oy -33% Newmont Miming  -3,0%
¢ AWiSgps Ba -21% MNokian Renkast  -3.5% Cons Edison e~ -3,7%
Sonze -23% Amer Spotz 4.3% Ventaz e -37%

Fonte: Millannium investment banking, Bloomberg

PORTUGAL
BPI reembolsou € 500 milhdes de CoCos
Concorrente da Portucel anuncia aumento de precos no papel

EUROPA

Glaxosmithkline Plc sem resultados num medicamento de combate ao cancro
Hermes crescimento de 6,8% no lucro anual fica ligeiramente aquém do esperado
Credit Agricole prevé resultado liquido anual superior a € 4 mil milhdes até 2016
Munich Re anunciou um plano de recompra de mil milhdes de euros em agdes proprias
Zodiac Aerospace vendas comparaveis do 1° semestre fiscal sobem 7,8%

EUA

FedEx reportou resultados para o 3° trimestre fiscal

JBL apresentou resultados para o 2° trimestre fiscal

ING pretende alienar parte da sua participagao na sua unidade de seguros nos EUA
JPMorgan com acordo para venda da sua unidade de trading de commodities na Suiga
Adobe Systems - resultados e vendas do 1° trimestre fiscal excedem previsdes
Oracle com lucros do 3° trimestre fiscal abaixo do esperado

OUTROS

IPP na Alemanha recuou 0,9% em termos homologos no més de fevereiro

Balanga de Transagdes Correntes nos EUA com défice de $§ 81,1 mil milhdes no 4T
IPP em Portugal recuou 1,5% em fevereiro, face ao periodo homdlogo

FED corta QE3 e mantém juros, que devem subir para 1% em 2015 e 2,25% em 2016
Earnings Watch: Crescimento de resultados nos EUA deve desacelerar no 1° trimestre

AGENDA MACRO

Hora Pais Evento Estim. Ant.
10:00 Ik Balanca de Tranzacpies Comenizs (an.) - 1848Mm
1230 EUA Pedidos Subsidio Decemprego - 35K
1400  EUA Yendzz de Cazas Usadas (Bv.) 462 4.62M
1400  EUA Yendzz de Cazas Usadas (m) (Bv.) 0.00% 5.10%
200 EUA Fed: Divuigados Resuliados do Stress Tests Dodd-Frank - -

fhi-Var homdloga; (m)-\ar menzal: [t)-Var timestral; k-Mihares; M-Milhdes; B - Ml Milhdez; P - Preliminar F- Final
Estimativas de consenso a 14032074
Fonte: Millannium investment hanking, Bloomberg

As cotagdes indicadas sdo os pregos de fecho da sessdo anterior. Se néo for esse o caso, sera indicado. Leia a penultima pagina para conhecimento de outras Declaragbes e Prevengbes

dirigidas aos destinatarios deste relatério.
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Fecho dos Mercados

Decisdes da Fed marcam sessdo de quarta-feira

Portugal. O PSI20 recuou 0,05% na sessé@o de quarta-feira, para os 7512 pontos, com 8 titulos
em queda. O volume foi fraco, transacionando-se 327,0 milhdes de agdes, correspondentes a €
108,9 milhdes. Pela positiva destacou-se o Espirito Santo Financial Group, a subir 2,2% para os €
4.8, liderando os ganhos percentuais, seguido da Mota Engil (+2,0% para os € 5,394) e da
Jerénimo Martins (+1,1% para os € 11,935). A Sonae liderou as perdas percentuais (-2,3% para 0s
€ 1,296), sequida da Altri (-2,1% para os € 2,715) e da Sonae Industria (-0,8% para os € 0,755).

Europa. Ontem foi um dia de indefinicAo para as pragas europeias, que terminaram divididas
entre ganhos e perdas ligeiras. Isto porque os investidores preferiram aguardar pelas decisdes da
Fed nos EUA, divulgadas ja depois do fecho europeu. O indice Stoxx 600 recuou 0,1% (327,63), o
DAX ganhou 0,4% (9277,05), o CAC desceu 0,1% (4308,06), o FTSE deslizou 0,5% (6573,13) e 0
IBEX valorizou 0,4% (10093,3). Os setores que mais perderam foram Recursos Naturais (-1,89%),
Segurador (-0,97%) e Viagens & Lazer (-0,65%). Pelo contrario, os setores que mais subiram
foram Servigos Financeiros (+1,3%), Automével (+0,87%) e Retalho (+0,52%).

EUA. Os indices norte-americanos negociaram em indefinicdo durante grande parte da sesséo,
mas reagiram em baixa as decisdes da Fed. Dow Jones -0,7% (16222,17), S&P 500 -0,6%
(1860,77), Nasdag 100 -0,6% (3682,735).Todos os setores encerraram negativos: Utilities (-
1,47%), Industrials (-0,97%), Energy (-0,91%), Materials (-0,88%), Consumer Staples (-0,87%),
Consumer Discretionary (-0,64%), Info Technology (-0,52%), Telecom Services (-0,41%), Health
Care (-0,37%) e Financials (-0,15%). O volume da NYSE situou-se nos 616 milhdes, 4% abaixo da
média dos ultimos trés meses (643 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 3,4 vezes.

Asia. Nikkei (-1,7%); Hang Seng (-1,8%); Shangai Comp (-2,65%).

BPI reembolsou € 500 milhoes de CoCos

O Banco BPI (cap. € 3,8 mil milhdes) anunciou ontem que reembolsou € 500 milhdes de
obrigagdes subordinadas de conversdo contingente (CoCo), depois de obtida a autorizagdo do
Banco de Portugal. Apds este reembolso, o montante de CoCo que se encontra em divida é de
cerca de € 420 milhdes. O BPI refere no comunicado que pretende fazer o reembolso total até ao
final do ano de 2014. Este empréstimo (obrigagdes subordinadas de conversdo contingente -
CoCo) paga juros a uma taxa de juro efetiva de 8,75% desde Junho de 2013, aumentando 25pb
em Junho de 2014 e 50bp nos anos seguintes.

Relembramos que o BPI na apresentagdo das contas de final de ano referiu que aguardava
autorizacdo por parte do Banco de Portugal para reembolsar os referidos € 500 milhdes, pelo que
este reembolso ja era aguardado. Em termos da nossa avaliagdo, consideramos que o BPI vai
amortizar os CoCo até 2015, pelo que caso os referidos € 420 milhdes sejam reembolsados ainda
este ano havera um impacto ligeiramente positivo na nossa avaliagdo (cerca de mais 4 céntimos).
A inten¢do de reembolsar todo o montante de CoCo ainda em 2014 (ano em que também
ocorrerdo 0s stress tests), demonstra que o management do BPI se encontra confiante na
qualidade dos seus ativos.

BPI: Recomendagéo de Vender, Prego Alvo de 2014 € 1,50, Risco elevado
Vanda Mesquita, Analista de agdes

Péagina 2 de 9
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Portugal

Concorrente da Portucel anuncia aumento de pregos no papel

A Metsa Board, papeleira finlandesa, anunciou ontem durante o mercado que iria aumentar os
precos do papel UWF (papeis de impressdo e escrita ndo revestidos) em pelo menos €50 por
tonelada devido a forte procura e que devera ser efetivado em meados de Abril. Ou seja, num
espaco de tempo relativamente curto é a segunda empresa a anunciar aumentos de prego de
papel, recordamos que a Portucel (cap. € 2,5 mil milhdes) tinha feito um anuncio semelhante na
semana passada. Trata-se, obviamente, de noticias muito positivas, salientamos que o prego do
papel andava extraordinariamente deprimido e este comportamento reverte uma tendéncia negativa
com alguns anos. No caso concreto da Portucel e tendo em conta que se trata de uma unidade
extremamente competitiva, aumentos de pregos refletem-se em melhorias consideraveis em termos
de margem.

Recomendagéo de Vender, Prego Alvo 2014 € 2,75; Risco Medio
Anténio Seladas, CFA, Analista de A¢des

A Glaxosmithkline Plc (cap. £ 78,8 mil milhdes, -2% para os £ 16,22), maior farmacéutica
britdnica, ndo obteve os resultados pretendidos num medicamento de combate ao cancro, com 0s
estudos a prosseguirem agora num pequeno grupo de pacientes.

A Hermes (cap. € 24,9 mil milhdes, -0,7% para os € 235,85), produtora de bens de luxo, reportou
um crescimento no seu lucro anual de 6,8% para os € 790 milhdes, ao que correspondeu um EPS
ajustado foi de € 7,588, ligeiramente abaixo dos € 7,70, que o mercado antecipava. O resultado
operacional veio em linha com os € 1,22 mil milhdes aguardados, ao que correspondeu uma
margem historica de 32,4%. As vendas fora de € 3,755 mil milhdes, se surpresa para os analistas.

O Credit Agricole (cap. € 29,3 mil milhdes, +0,3% para os € 11,71), terceiro maior banco francés,
prevé que o resultado liquido anual atinja pelo menos € 4 mil milhdes até 2016, com o racio Core
Tier 1 no final desse ano acima dos 10,5% (segundo Basileia Ill). O racio de distribuicdo de
dividendos que em 2013 se situou nos 35% dos lucros,, deve aumentar para 50% a partir de 2015.
O banco regressou aos lucros em 2013, com um resultado liquido de €2,51 mil milhdes.

A Munich Re (cap. € 27,4 mil milhdes, +1,7% para os € 153), maior resseguradora do mundo,
anunciou um plano de recompra de mil milhdes de euros em agles proprias (share buyback) até
2015. Reportou um resultado liquido de € 1,19 mil milhdes relativo ao 4° trimestre, muito acima dos
€ 473 milhdes previstos, com o resultado operacional nos € 1,28 mil milhdes (vs. consenso € 1,61
mil milhdes). Prevé quebra de 9,1% nos lucros este ano, para valores préximos dos €3 mil milhdes,
devido a pressédo dos pre¢os. Em janeiro j& tinha manifestado a inteng&o de aumentar o dividendo
para os € 7,25/agao respeitantes ao exercicio de 2013 (vs. € 7/agao em 2012).

A Zodiac Aerospace (cap. € 7,3 mil milhdes, +3,3% para os € 25,49), fabricante e
comercializadora equipamentos aeronduticos, divulgou uma subida de 7,8% nas vendas
comparaveis do 1° semestre fiscal. As receitas totais cresceram 9,2% para € 2 mil milhdes. A
empresa estima mais um ano de crescimento orgnico. No 2° semestre vai registar um custo
financeiro extraordinario de € 1,1 mil milhdes.

cap. - capitalizagdo bolsista
Péagina 3 de 9
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EUA

A FedEXx, (cap. $ 41 mil milhGes) empresa de transporte expresso, reportou resultados para o 3°
trimestre fiscal tendo o seu um EPS ajustado sido de $ 1,23, aquém dos $ 1,46 aguardados. A
empresa justificou os fracos resultados com as condigdes meteorolégicas que se fizeram sentir
este inverno. Para o 4° trimestre a transportadora prevé um EPS entre $2,25-$2,50, que inclui os $
2,33 de consenso.

A JBL (cap. $ 3,8 mil milhdes), uma das principais fornecedoras de servicos eletronicos nos EUA,
apresentou resultados para o 2° trimestre fiscal. As suas receitas foram de $ 3,58 mil milhdes,
abaixo dos 3,6 mil milhdes que eram antecipados. Para o 3° trimestre a empresa antecipa receitas
entre os § 3,5 mil milhdes e os $§ 3,7 mil milhdes, com o ponto médio abaixo dos $ 3,68 avangados
pelos analistas.

A ING pretende alienar parte da sua participagao na sua unidade de seguros nos EUA, a ING
U.S., passando dos 57% atuais para os 45%. A operagéo envolveria a venda de 26,5 milhdes de
acoes, o que corresponderia a um montante de $ 1,2 mil milhdes, considerando o preco de fecho
de $ 36,30, sendo usados para o amortecimento de divida.

O JPMorgan tera chegado a acordo para a venda da sua unidade de trading de commodities na
Suica ao Mercuria Energy Group, por cerca de $ 3,7 mil milhes. A noticia é avancada pela
Bloomberg, que cita fontes préximas do processo.

A Adobe Systems fabricante de software, reportou resultados do 1° trimestre fiscal onde o EPS
ajustado ascendeu aos $ 0,3 acima do $ 0,25 esperados. As receitas foram de mil milhdes de
dolares, ultrapassando os $ 973 milhdes aguardados.

A Oracle, uma das principais fabricantes de software do mundo, apresentou os resultados do seu
3° trimestre fiscal. As vendas foram de $ 9,31 mil milhdes e os lucros (excluindo custos
extraordinarios) de $ 0,68 por acdo falhando os $ 9,36 mil milhdes e os $ 0,70/acdo,
respetivamente, apontados pelos analistas.

O indice de Pregos no Produtor na Alemanha recuou 0,9% em termos homélogos em fevereiro,
em linha com o esperado, sendo o sétimo més consecutivo de queda. Em termos sequenciais
registou-se uma estagnacéo do indice, defraudando a expectativa de um crescimento de 0,1%.

A Balanga de Transgdes Correntes nos EUA apresentou um défice de $ 81,1 mil milhdes no 4°
trimestre, menos negativo que os $ 88 mil milhGes de défice esperado e a melhorar pelo 3°
trimestre consecutivo.

O indice de Pregos no Produtor (IPP), em Portugal, recuou 1,5%, em fevereiro, face ao periodo
homologo, sendo o sétimo més consecutivo com uma taxa de crescimento negativa. Em termos
sequenciais a o IPCC manteve-se constante. O indice relativo a sec¢do das Industrias
Transformadoras apresentou uma variagdo homoéloga de -2,4% (-2,2% no més anterior),com
variagdo mensal nula.

Péagina 4 de 9
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Apds a reunido de dois dias terminada ontem, a Fed confirmou o ritmo de corte de § 10 mil
milhdes mensais aos apoios a economia, estando neste momento o valor de recompra de ativos
nos $ 55 mil milhdes por més. Conforme também antecipado, a politica de definigdo das taxas de
juro ird deixar de estar ligada a taxa de desemprego referéncia de 6,5%, passando a estar
correlacionada com “dados qualitativos” o que amplia a margem de atuagédo da Reserva Federal.
O organismo chamou ainda a atencdo para os riscos que trara uma persistente taxa de inflagdo
abaixo de 2% e considerou de “ainda elevada” a taxa de desemprego. Dos 16 participantes na
reunido, 13 preveem que o primeiro aumento nas taxas de juro se registe apenas em 2015 e 2
deles s6 em 2016. A mediana das previsdes dos participantes para o valor das taxas de juro foi de
1% para o fim de 2015 e de 2,25% para o fim de 2016. As estimativas do mercado eram de 0,75%
e 1,75%, respetivamente. De referir que a taxa se manteve inalterada nos 0,5%.

Earnings Watch: Crescimento de resultados nos EUA deve desacelerar no 1° trimestre

O mercado antecipa que o EPS do S&P500 cresga apenas 2,3% no 1T14 face a igual periodo de
2013 (taxa revista em baixa em 15 pb na Ultima quinzena), desacelerando o ritmo relativamente ao
4° trimestre, onde o EPS cresceu 11%. Para os proximos trimestres do ano espera-se um
crescimento de 9,4% no 2T14, de 10,7% no 3T14 e de 11,2% no 4T14. Numa base anual, os
resultados do indice norte-americano devem aumentar 8,9% em 2014 (revisto em baixa em 11 pb)
e 11,1% em 2015 (previsdo desceu 2pb), acelerando o ritmo de crescimento em relagdo a 2013
(6,8%). Com base na cotagdo de fecho da passada terga-feira (1872 pontos), o S&P 500
transaciona a um PER ajustado estimado de 15,7x, com um downside de 11% em relagdo a média
dos Ultimos dois anos (14x), e acima da média dos ultimos 10 anos (14,4x).

Os analistas estimam que os resultados do Euro Stoxx crescam 17,6% em 2014, depois de terem
decrescido ligeiramente em 2013 (-0,1%). Para 2015 espera-se uma subida de 15,3% (estimativa
revista em alta em 42pb na ultima quinzena, o que se deve exclusivamente ao maior corte na base
de EPS de 2014 face a 2015). Com base na cotacdo de fecho do dia 18 de margo (315,5 pontos), o
Euro Stoxx transaciona a um PER ajustado estimado de 14,7x, com um downside de 16% em
relacdo a média dos Ultimos dois anos (12,4x) e acima da média dos ultimos 10 anos (12,1x). O
PSI20 transaciona a um PER ajustado de 24,1x, com um downside de 21% em relagdo a média dos
ultimos dois anos (19,1x) e de 35% em relagdo ao PER ajustado médio dos Ultimos 10 anos
(15,6x). Para mais informagdes por favor consulte a nossa edigdo Earnings Watch 19 DE margo.
Ramiro Loureiro, Analista de mercados

Eure Stoxx - Annual EPS Growth (YoY) S&P00 Annual EPS Growth (YoY)
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg, FactSet
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Resultados

) ) ) ) Diago ~ Assembleia

Empresa 4° Trim. 2013 12 Trim. 2014 2° Trim. 2014 3% Trim. 2014 . Geral
Investidor L
Acionistas

Jerdnimo Marfing * 13-01 OF n.a. na. na.
Sonae * 22-01 DF n.a. na. na.
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. na. 23-04-2014
BCF 03-02 DF 05-05 DF 28-07 DF 03-05 DF 12-05-2014
Novabase 06-02 DF 08-05 DF 30-07 DF 06-11 DF
Galp Energia 10-02 AA 20-04 AA 28-07 AA 2710 AA 04-03-2014 22-04-2014
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 14-04-2014
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 16-02-2014 28-03-2014
Media Capial 19-02 DF n.a. n.a. na.
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. na.
EDF Renovaveis 26-02 AA 07-05 AA 30-07 AA 20-10 AA 08-04-2014
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 12-05-2014
Telsfonica 27-02 AA 08-05 AA 3107 AA 08-11 AA
Cimpor 27-02 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. na.
Caofina 06-03 DF n.a. n.a. na.
REN 10-03 DF 22-05 DF 31-07 DF 06-11 DF 03-04-2014
Sonaecom 11-03 DF na. n.a. na.
CTT 12-03 AA 13-05 n.a. na. 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 DF 26-05 DF 25-08 DF 25-11 DF 23-05-2013
Sonae 18-03 AA 14-05 DF 20-08 DF 12-11 AA 30-04-2013
Indiiex 18-03 AA na. n.a. na.
Gling 27r-03 27-05 31-07 20-11 22-05-2014
SAG 3-03 n.a. na. na. 30-04-2013
Mota-Engil 31-03 DF na. na. na. 30-04-2014
Soares da Cosia 24-04 28-05 14-08 21-11
T. Duarie 28-04 30-05 n.a. na. 31-05-2014
Margfer n.a. n.a. n.a. na.
Iberzol na. n.a. na. na.
Redius na. n.a. n.a. na.
ESFG n.a. n.a. n.a. na.

AA; Antez Abertura; DF: Depois Fecho; n.a. - néo deponivel (2) ezperado
Fontz: Mib, Bloomberg, Feuters, ouras. *Resultados Operacionas
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Empresa DFA  Azsembleia Data Data Obs. Ano Anterior
Bruiy Geral Pagamenio Ex-Div Pagamenio DFA Bruto
Aliri 0,020 - T4 - Esimado 17-Mai-13 0,025
Banif - - - - - - 0,000
BCP == - 12-Mai-14 - - - - -
BES - 14-Abr-14 - - - - 0,000
BR| == - 23-Abr-14 - - - - -
Cimpor - - - - - 24-Jun-13 0,016
Cofina - - - - - 08-Mai-13 0,010
Cordogira amorim - - - - - 30-Abr-13 0,100
CTT 0,400 05-Mai-14 T4 - Proposio 01-Jun-13 2,860
EDP 0,185 12-Mai-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,185
EDP Renovavsis 0,040 (08-Abr-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,040
ESFG - - - - - - 0,000
F Ramada - - - - - 08-Mai-13 0,080
Galp Energia™ 0,144 22-Abr-14 - - Proposio 16-Mai-13 0,120
0173 - - - Esimado 18-38-13 0,144
Giling - - - - - - 0,000
|berdrola® 0,144 28-Mar-14 - - Proposio 03-Ju-13 0,157
0,150 - - - Esimado 30-Jan-14 0,126
Ibersol - - - - - 05-Jun-13 0,055
Impresa - 23-Abr-14 - - - - 0,000
Inapa - - - - - - 0,000
Indra - - - - - 08-Jul-13 0,340
J. Marins 0,305 10-Abr-14 T4 - Proposio 08-Mai-13 0,295
Mardfer - - - - - - 0,000
Media Capial - - - - - 01-Mai-13 0,134
Mota-Engll 0,120 30-Abr-14 - - Esimado 24-Mai-13 0,110
MNovabase 0,200 - - - Proposio 03-Jun-13 0,100
Porucel 0,210 21-Mai-14 2T14 - Esimado 0G-Jun-13 0,160
Porugal Telecom 0,100 - - - Proposio 17-Mai-13 0,325
Redius - - - - - - 0,000
REM 0,17 03-Abr-14 - - Proposio 27-Mai-13 0,170
SAG - 30-Abr-14 - - - - 0,000
Semapa 0,250 23-Mai-14 2T14 - Esimado 14-Jun-13 0,265
Soares da Costa - - - - - - -
Sonas 0,033 30-Abr-14 T4 - Esiimado 30-Mai-13 0,033
Sonae Capital - 17-Mar-14 - - Aprovado - 0,000
Sonae Indusinia - 04-Abr-14 - - Proposio - 0,000
Sonaecom - - - - - 22-Mai-13 0,120
Teixegira Duarie - - - - - 18-Jun-13 0,015
Telefonica™ 0,400 - T4 - Proposio - 0,000
0,350 - 4T14 - Proposioc  06-Nov-13 0,350
Zon Cpimus - - - - - 24-Mai-13 0,120
na: Néo disponivel

Proposto: Anunciado pela empresa, & ser proposto a Assemblsia Geral

Aprovadc: Dividendo /& aprovado pela Assembisia Geral

Estimadio: Estimado pelo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano (1° div. & pago em jansiro)

* Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano

** Oz bancos que recoiveram a apoio do Estado estdo 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.

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

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

Ll O Millennium BCP proibe os seus analistas e 0s membros dos respetivos agregados familiares ou situagoes legalmente
equiparadas de deterem acdes das empresas por eles cobertas.

- O Millennium BCP pode ter relagbes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

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

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

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

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

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

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

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

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

] Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta puablica de aquisigdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

Ll 0 Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consorcio 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 antncio divulgado no
dia 25 de fevereiro de 2014.

. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendagao fev-14 jan-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 2%  30% 55% 59% 7%  77% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 3% 30% 63%
Manter 17%  35%  23% 9% 9%  12% 4%  1M1% 7%  15% 4%  27% 11% 40% 6%
Reduzir 7% 9%  18%  18%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 3B%  26% 5%  14% 0% % 7% 7% 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% 74% -1.7%  20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 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 endereco www.millenniumbcp.pt ou

disponibilizada aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengoes (“Disclaimer”)

A informagdo 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 omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem
ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes
que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagées 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 condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrarias 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 contetdo informativo que
compde este relatdrio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os
investidores devem considerar este relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de deciséo de investimento. O Banco
Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente
da utilizagdo da informagé&o 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
distribui¢&o destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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