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Fecho dos Mercados ‘ ‘

Bolsas recuperam pelo 2° dia

Portugal. O PSI20 subiu ontem 0,9% para os 7506 pontos, com 11 titulos em alta. O volume foi
normal, transacionando-se 533,2 milhdes de agdes, correspondentes a € 183,1 milhdes (18%
acima da média de trés meses). Pela positiva destacou-se o BCP, a subir 4,1% para os € 0,22,
liderando os ganhos percentuais, seguido dos CTT (+2% para os € 7,978) e da EDP Renovaveis
(+1,8% para os € 4,792). A Mota Engil liderou as perdas percentuais (-2,3% para os € 5,485),
seguida da Teixeira Duarte (-2,2% para os € 1,115) e da Altri (-2,1% para os € 2,606).

Europa. As bolsas europeias enceraram em alta, depois das declaragdes de Mario Draghi de que
o BCE utilizara todas as ferramentas necessarias para sustentar a Zona Euro e a estabilidade dos
pre¢os na regido. Ainda assim perderam algum fulgor durante a tarde, contagiadas pelo ambiente
mais ameno que se vive em Wall Street, onde os principais indices seguem mistos. A King Digital
(cap. $6,3 mil milhdes), dona da Candy Crush, perdia mais de 10% na sua estreia em bolsa para
os $ 20,15/agd0. A nivel nacional, destaque para o facto dos juros da divida pulblica a 5 anos
terem recuado para valores inferiores a 3%, o que n&o sucedia desde finais de 2009, o que ajuda
a motivar os investidores. O indice Stoxx 600 avangou 0,7% (330,93), o DAX ganhou 1,2%
(9448,58), o CAC subiu 0,9% (4385,15), o FTSE ficou praticamente inalterado (6605,30) e o IBEX
valorizou 1,5% (10140,8). Os setores que maiores valorizagdes apresentaram foram Automovel
(+1,93%), Segurador (+1,28%) e Tecnoldgico (+1,17%). Pelo contrario, o Imobiliario (-0,09%) foi o
Unico a recuar.

EUA. Dow Jones -0,6% (16268,99), S&P 500 -0,7% (1852,56), Nasdaq 100 -1,3% (3582,889). O
Unico setor que encerrou positivo foi: Health Care (+0,05%). Os setores que encerraram negativos
foram: Materials (-1,39%), Info Technology (-1,31%), Financials (-0,94%), Industrials (-0,94%),
Consumer Discretionary (-0,79%), Utilities (-0,4%), Energy (-0,32%), Telecom Services (-0,29%) e
Consumer Staples (-0,09%). O volume da NYSE situou-se nos 681 milhdes, em linha com a média
dos Ultimos trés meses (679 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 4,3 vezes.

Asia. Nikkei (+1%); Hang Seng (-0,2%); Shangai Comp (-0,8%).

Inicio de cobertura da ES Saude com prego alvo de €3,85 por agao

Iniciamos a cobertura da Espirito Santo Saude com uma Recomendagdo de Manter (Risco
Elevado), com um prego alvo de € 3,85 para o final de 2014.

A empresa € um dos maiores operadores privados de saude (com oito hospitais, incluindo o
Hospital da Luz; um hospital que funciona em PPP; varias clinicas e residéncias seniores), sendo
a primeira empresa do setor a pedir a admisséo & Euronext Lisboa. Acreditamos que a ES Saude
beneficia de uma forte estratégia (apostada na expanséo dos atuais hospitais ao mesmo tempo
que estuda internacionalizagdo para Angola), uma equipa de gestdo muito experiente (CEO
mantém-se na empresa desde a sua fundagdo no ano 2000, membros do Conselho de
Administragdo com experiéncia superior a 10 anos no setor), e uma estrutura acionista estavel
(empresa continua a ser controlada pela familia Espirito Santo apds a OPV).

Em termos globais, a empresa devera beneficiar da continuagdo do crescimento das areas de
prestacdo de cuidados de salde, embora focada no segmento privado. Tendo como referéncia o
prego de cotagao (€ 3,62, fecho da sesséo de dia 26 de margo) a empresa apresenta um potencial
de valorizagao limitado (6%) face ao nosso preco alvo, no entanto acreditamos que é um titulo
interessante para uma carteira de titulos mais focada em setores defensivos. Além disso, a
empresa ndo revela problema a nivel de balango (reducdo sustentada de divida,) ao mesmo
tempo que a politica de distribuicao de dividendos nao-agressiva abre espago para a continuagao
da expanséo da empresa.
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ES Saude: Recomendagao de Manter, prego alvo de € 3,85 para o final de 2014, Risco Elevado
Jodo Flores, Analista de Agdes

Portugal ‘ ‘

Acionista controlador da Oi pode votar na assembleia de hoje que decide fusdo com PT

O Conselho de Administragdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) do Brasil deliberou ontem
que o acionista controlador da Oi (Telemar Participagdes) pode votar a avaliagdo de ativos da
Portugal Telecom no dmbito da fuséo com a Oi, na assembleia de acionistas que se vai realizar
amanha. Lembramos que o comité técnico da CVM tinha emitido opini&o contréaria em janeiro. Com
esta decisdo, torna-se mais facil que a fusdo seja aprovada pelos acionistas da Oi.

Lembramos que tanto a Portugal Telecom como a Oi realizam hoje, 27 de margo, assembleias
extraordinarias de acionistas para votagdo da fusdo. Os acionistas da PT véo votar a participacao
da PT no aumento de capital da Oi através da contribuicdo dos seus ativos e os acionistas da Oi
vao votar o aumento de capital e a avaliagao dos ativos da PT.

O Conselho de Administragdo da CVM decidiu ainda que as agdes ordinarias da Oi ndo tém direito
de recesso (de retirada), ja que na altura da assembleia de acionistas a empresa tem uma base de
acionistas dispersa e portanto esta assegurado o requisito de liquidez. Mais uma vez, decisdo
anterior técnica apontava para o contrario, mas os argumentos da Oi convenceram o 6rgdo maximo
da CVM. A legislacado brasileira concede o direito de recesso a acionistas que ndo concordem com
a deliberagdo de assembleia geral que aprova uma fuséo, direito esse de ser reembolsado por
cada agao detida entregue (preco baseia-se no valor do ativo liquido da empresa por acao).

Portugal Telecom: Recomendag&do de Comprar, Prego Alvo 2014 € 3,80, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

EDP - Cedeu uma parcela de défice tarifario

A EDP comunicou que acordou ceder uma parcela de défice tarifario de 2013 e respetivos juros a
Tagus por um montante de € 750 milhdes.

Esta operagéo ja era esperada, uma vez que a EDP ja tinha anunciado que tinha mandatado
alguns bancos para promoverem esta operacdo de titularizacdo. Estes tipos de ativos séo
classificados como ativos regulatérios. No final do ano de 2013, a empresa 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 evolugéo consideravel devido ao surgimento de desvios tarifarios nos ultimos anos.
Através destas operagdes de titularizagéo, a empresa recebe antecipadamente um montante que
esta classificado em ativos regulatoérios e, desta forma, consegue anular os efeitos do crescimento
daquela rubrica. Relembramos que a divida da EDP tem estado bastante pressionada devido a
evolugdo dos ativos regulatérios, pelo que receber antecipadamente este valor é positivo. Devido
ao fato de ja considerarmos este valor na nossa avaliagdo em ativos regulatérios, consideramos
que o impacto desta operagao do ponto de vista de avaliagao é neutral.

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

Atualizagao de estimativas de Sonae Capital

Atualizamos as nossas estimativas de Sonae Capital, traduzindo-se numa alteragao da avaliagédo

de € 0.37 para € 0.48, final de 2014. Em termos de avaliag&o, a redugéo do custo do capital, devido

a uma alteragdo nas yields da Republica Portuguesa para 5% vs. 7%; na avaliagdo anterior

justificou € 4céntimos, enquanto a alteragdo nas estimativas explicou quase € 8céntimos. Tal como

nas avaliagbes anteriores, a revisdo de estimativas de vendas em Troia justifica o grosso da

alteragdo. Na verdade, o pico de vendas em Troia, em termos de propriedades, devera agora
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acontecer no periodo 2014/17 vs. as estimativas anteriores que apontavam para um pico, nos anos
junto ao final da década (2017/20). Trata-se essencialmente de uma empresa com exposi¢do ao
mercado imobiliario e como tal muito sensivel a evolugao das “yields” da Republica Portuguesa néo
s6 em termos de reducdo do custo de capital mas também pela atragdo da “yield” alternativa
oferecida durante os primeiros 5 anos na compra de uma propriedade no Troia Resort. Para mais
informacgao ler Company Update divulgado hoje “A Real Estate Company!”

Sonae Capital: Recomendagéo de Manter, Prego Alvo 2014 € .48, Risco Elevado.
Antonio Seladas, CFA, Analista de Agdes

Assembleias da PT e da Oi para votar fuséo realizam-se hoje

A Portugal Telecom (cap. € 2,8 mil milhdes) e a Oi (cap. 5,8 mil milhdes de reais) realizam hoje
assembleias extraordinarias de acionistas para votagdo da fuséo. Os acionistas da PT vao votar a
participacdo da PT no aumento de capital da Oi através da contribuicdo dos seus ativos e os
acionistas da Oi vao votar 0 aumento de capital e a avaliagdo dos ativos da PT.

A assembleia da Oi comega as 10h locais, i.e. as 13h de Portugal. A Assembleia da Portugal
Telecom realiza-se as 17h.

Portugal Telecom: Recomendacgéo de Comprar, Prego Alvo 2014 € 3,80, Risco Médio.
Alexandra Delgado, CFA, Analista de Agdes

EDPR anunciou um project finance para os parques solares

A EDPR (cap. € 4,2 mil milhdes, -0,2% para os € 4,781) comunicou o estabelecimento de um
project finance com o Banco Europeu para Reconstrugdo e Desenvolvimento e com o Black Sea
Trade Development Bank para financiar parques solares ja instalados na Roménia (50MW). O
financiamento referido & de cerca de € 30 milhdes e o0 encaixe é expectavel que ocorra até ao
final do Julho de 2014.

Como temos referimos anteriormente, o financiamento através de project finance é uma das
formas mais utilizadas pela empresa para financiar os seus projetos de uma forma local. O
project finance ajuda a diversificar as fontes de financiamento e a reduzir a dependéncia face ao
financiamento vindo casa mae.

EDPR: Recomendagdo de Comprar, Prego Alvo 2014 € 5,60, Risco Baixo;
Vanda Mesquita, Analista de agdes.

Sonae reforga na Sonaecom; detém 89,40% do capital

A Sonaecom (cap. € 707 milhdes, inalterada nos € 2,26) informou que a Sonae (cap. € 2,6 mil
milhdes, +0,5% para os € 1,319) adquiriu 28,3 mil a¢bes da Sonaecom nas sessfes de 24 e 25 de
Margo, tendo o prego oscilado entre € 2,25 e € 2,28. Neste momento a Sonae detém 273,4 milhdes
de agdes da Sonaecom, o que equivale a 89,40% dos direitos de voto (excluindo 5,6 milhdes de
acgdes proprias detidas pela Sonaecom).

Faltam 1,84 milhdes de agdes para a Sonae atingir os 90%. Lembramos a perda de qualidade de
sociedade aberta da Sonaecom (art. 27° CVM) tem de ser aprovada em assembleia de acionistas
por mais de 90% do capital. Neste caso, a Sonae sera obrigada a adquirir no prazo de 3 meses as
acdes dos acionistas que votem contra a resolugdo na assembleia. A contrapartida podera ser
entre € 2,35 (média de cotagcdo 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 continua a dar suporte a agao.

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

A Airbus (cap. € 41,7 mil milhdes, +0,4% para os € 53,08), construtora de avides e equipamento
militar francesa, recebeu um pedido de fornecimento de 30 avides por parte da companhia aérea
japonesa ANA Holdings. A encomenda ascendera aos € 2,6 mil milhdes e sra por 23 Airbus A321
e 7 Airbus A320s. Também a norte-americana Boing (cap. $ 91,8 mil milhdes) recebeu uma
encomenda da mesma transportadora tendo o pedido sido de 14 Boeing 787 e 26 Boeing 777, num
total de € 9,6 mil milhdes. No entanto, esta encomenda pde em causa a homogenia da

A sueca Hennes & Maurit (cap. Sk 457,3 mil milhdes, -4,4 para os Sk 277,1) (conhecida como
H&M), uma das principais retalhistas da Europa, reportou um crescimento de 7,8% do resultado
liquido do 1° trimestre, para Sk 2,65 mil milhdes, aquém dos Sk 2,89 mil milhdes esperados,
justificado pelo investimento feito para a venda de vestuario online. A margem bruta situou-se nos
54,9%, abaixo do previsto (55,3%). Os resultados antes de impostos totalizaram Sk 3,5 mil milhdes
(vs. consenso Sk 3,76 mil milhdes). As receitas cresceram 13,2% em termos homdlogos, para Sk
32,14 mil milhdes, em linha com o antecipado pelos analistas. A empresa revelou que as vendas
entre 1 e 25 de margo subiram 12% (a pregos constantes).

A alema United Internet (cap. € 6,5 mil milhdes, +4,1% para os € 33,52) divulgou um crescimento
de 34,3% no Ebit anual, para € 312 milhdes. O EPS aumentou 50,7% para €1,07 e as vendas
subiram 10,8% para € 2,66 mil milhdes. No guidance para 2014 a empresa espera um aumento do
Ebitda para os € 520 milhdes, com crescimento das vendas em torno dos 10%.

A SAP (cap. € 71,3 mil milhdes, +1% para € 58,04), lider mundial de software de gestdo de
negocio, chegou a acordo para a compra da Fieldglass, empresa norte-americana de software
especializada em sistemas de gestdo de equipas (workforce), depois da aposta da alemé na Cloud.

A francesa Alstom (cap. € 5,9 mil milhdes, -4,8% para € 19,26), um dos principais fabricantes
mundiais de comboios e fabricante de equipamentos para geracdo de energia, estd a ser castigada
por eventuais suspeitas de corrupgé@o que estardo a ser investigadas pela justica norte-americana.

A Gazprom (cap. € 63,8 mil milhdes, -0,9% para os € 5,39) esta a finalizar a compra de uma das
maiores instalagdes de armazenamento de g&s na Alemanha. A operacgéo envolve uma troca de
ativos com a quimica alema BASF (cap. € 72,8 mil milhdes, +0,6% para os € 79,24) através da
qual ira aumentar a sua participagao na distribuidora de gas germéanica Wingas de 50% para 100%,
enquanto a BASF ficara com participagdes em jazidas de gas na Sibéria. No entanto, a transagéo
tras preocupacgdes acrescidas a Europa que tem tentado reduzir a sua dependéncia energética
vinda da Russia.

cap. - capitalizagéo bolsista

O Facebook comprou a Oculus, startup criada ha apenas ano e meio e que estd a desenvolver
dculos de realidade virtual, por $ 2 mil milhdes, dos quais os $ 1,6 mil milhdes serdo pagos em
agoes e $ 400 milhdes em cash.

Em conjunto com a TPG, a Blackstone estara proxima de acordo para a compra da Gates Global,
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empresa de fabrica componentes para automdveis, por cerca de $ 5,7 mil milhdes. A noticia é
avangada pela Bloomberg, que cita fontes proximas do processo.

A Toyota Motor, maior fabricante de automédveis mundial, referiu que vai proceder & recompra de
acgbes préprias (share buyback) pela primeira vez desde 2009. A empresa pretende recomprar
cerca de 60 milhdes de agdes, equivalentes a 1,9% de participagdo, por cerca de 360 mil milhdes
de ienes ($ 3,5 mil milhges).

E expectavel que o Fundo Monetario Internacional aprove, no proximo més, um apoio a Ucrénia
na ordem dos $ 18 mil milhdes o que salvaguardara as obrigacées do estado no curto-prazo. O
governo ucraniano ja tinha expressado a sua preocupagéo, informando que as suas reservas em
moeda estrangeira estavam em minimos preocupantes. Recorde-se que aquele pais j& garantiu o
apoio de emergéncia da Unido Europeia no valor de $ 2,2 mil milhdes e aguarda o envio de um
empréstimo na ordem dos mil milndes de délares e de $ 150 milhdes em assisténcia direta, por
parte dos EUA.

Foi revelado que as Encomendas de Bens Duradouros nos EUA aumentaram 2,2% em fevereiro,
de forma mais expressiva que o previsto (0,8%), o que se pode dever a um pico nas encomendas
de avides uma vez que excluindo transportes a subida foi de apenas 0,2%, abaixo dos 0,3%
estimada.
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Resultados ‘

Empresa £Tim. 2013 1°Tim 2014 2°Trim. 2014 3¢ Trim. 2014 Dia do
Investidor

Jerdnimo Marins * 13-01 DF n.a. n.a. n.a.

Sonae * 22- DF f.a. n.a. n.a.

Galp Energia * 27-01 AA 15-04 AA 14-07 AA 13-10 AA

Forucel 29-1 DF 23-04 DF 21-07 DF 22-10 DF

BFI 30-01 DF f.a. n.a. n.a.

BCF 03-02 DF 05-06 DF 28-07 DF 03-05 DF

Movabaze 05-02 DF 08-06 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 OF 08-08 DF 28-08 DF 3-10 DF

BES 13-02 OF 08-08 DF 25-07 DF 3-10 DF

Forugal Telecom 18-02 AA 15-08 AA na. n.a.

|berdrola 18-02 AA 30-04 AA 23-07 AA 22-10 AA 18-02-2014

Media Capital 19-02 DF n.a. na. n.a.

Sonae Capial 20-02 A& 08-05 DF 31-07 DF 30-10 DF

Jerdnimo Maring 25-02 DF J0-04 AR 30-07 A& J0-10 AA

Indra 26-02 DF 30-04 DF n.a. n.a.

EDF Renovaveis 26-02 AA 07-05 AA 30-07 A& 28-10 AA

Zon Opimus 27-02 DF 08-05 AA 307 A4 06-11 AA 28-02-2014

EDFP 27-02 DF 13-05 DOF 31-07 DF 30-10 DF 14-05-2014

Telefonica 27-02 AA 08-05 AA 3-07 AA 06-11 AA

Cimpor 2702 15-05 n.a. n.a.

Sonae Skerra 05-03 DF 08-056 DF 05-08 DF 04-11 DF

Aliri 06-03 DF n.a. n.a. n.a.

Cofina 06-03 DF n.a. n.a. n.a.

REM 10-03 DF 22-08 DF 3-07 OF 06-11 DF

Sonaecom 11-03 DF n.a. n.a. n.a.

CTT 12-03 AA 13-05 n.a. n.a.

Sonag Indlstria 12-03 DF 08-05 DF 30-07 DF 13-11 OF

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

Sonae 18-03 AA 14-05 DF 20-08 DF 12-11 AA

Indiex 18-03 AA na. na. n.a.

Gling 2703 27-05 3-07 20-11

SAG 3-03 f.a. n.a. n.a.

Maia-Engil 31-03 OF n.a. n.a. n.a.

Soares da Costa 24-4 28-05 14-08 21-1

T. Duarie 20-04 30-05 n.a. n.a.

Mardier n.a. n.a. n.a. n.a.

|bersol 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: Anes Aberurs; OF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo deponivel (2) ezperado
Fonte: Mib, Bloomberg, Reuers, ouras. *Resultades Operacionais
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Dividendos ‘

Empresa DFA  Azzembleia Data Data Obs. Ano Anisrior
Bruio Geral Pagamenio Ex-Div Pagamenio DPA Bruio
Alri 0,020 - 2714 - Esimado 17-Mai-13 0,025
Banif - - - - - - 0,000
BCP == - 12-Mai-14 - - - - -
BES - 28-Abr-14 - - - - 0,000
BRI = - 23-Abr-14 - - - - -
Cimpor 0,003 27-Mar-14 - - Proposio 24-Jun-13 0,016
Cofina - - - - - 08-Mai-13 0,010
Coriceira amorim 0,120 24-Mar-14 Z3-Abr-14 - Aprovado 30-Abr-13 0,100
CTT 0,400 05-Mai-14 2714 - Proposio 01-Jun-13 2,860
EDP 0,185 12-Mai-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,185
EDP Renovaveis 0,040 08-Abr-14 - - Proposio 23-Mai-13 0,040
ESFG - - - - - - 0,000
F Ramada - - - - - 08-Mai-13 0,000
(alp Energia™ 0,144 22-Abr-14 - - Proposio 16-Mai-13 0,120
0,173 - - - Esmado 18-5e-13 0,144
Giling - - - - - - 0,000
Iberdrola® 0,144 28-Mar-14 - - Proposio 03-Jul-13 0,157
0,150 - - - Esfimado 30-Jan-14 0,126
Iberzol - - - - - 05-Jun-13 0,055
Impresa - 23-Abr-14 - - - - 0,000
Inapa - 10-Abr-14 - - - - 0,000
Indra - - - - - 08-Ju-13 0,340
J. Marins 0,305 10-Abr-14 2714 - Proposio 08-Mai-13 0,285
Mardier - - - - - - 0,000
Media Capital - - - - - 01-Mai-13 0,134
Mota-Engi 0,120 30-Abr-14 - - Esmado 24-Mai-13 0,110
Movabase 0,200 - - - Proposio 03-Jun-13 0,100
Poruoel 0,210 21-Mai-14 2714 - Esmado 06-Jun-13 0,160
Portugal Telecom 0,100 - - - Proposio 17-Mai-13 0,325
Redius - - - - - - 0,000
REN 0,171 03-Abr-14 - - Proposio 27-Mai-13 0,170
SAG - 30-Abr-14 - - - - 0,000
Semapa 0,250 23-Mai-14 2714 - Esfimado 14-Jun-13 0,255
Soares da Cosla - - - - - - -
Sonae 0,035 30-Abr-14 2714 - Proposio 30-Mai-13 0,033
Sonae Capiial - 17-Mar-14 - - Aprovado - 0,000
Sonae Indusiria - 04-Abr-14 - - Proposio - 0,000
Sonascom - - - - - 22-Mai-13 0,120
Teixgira Duare - 3-Mai-14 - - - 18-Jun-13 0,015
Telefonica™ 0,400 - 2714 - Proposio - 0,000
0,350 - 4714 - Proposio  06-Nov-13 0,350
Zon Opimus - - - - - 24-Mai-13 0,120
na: Nao disponivel

Proposto: Anunciado pela emoresa, a ser proposto & Assembisia Geral

Aprovado: Dividendo fa aprovado pela Assembleia Geral

Estimado: Estimado pelo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano (17 div. ja pago em jansiro)

** Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano

Oz bancos que recorreram a apoio oo Estacdo estdo restritos oe pagar dividendos.

Pagina 8 de 10




Millennium investment banking [ERIENISNAHE 27 margo 2014

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 avaliagéo incluido neste relatério, é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

. Risco ¢é 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 remunerag&o 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 privatizagédo.

] 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 servigos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. ("Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicdo das agées Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

- 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.

- O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consoércio da Oferta Publica Inicial do ES Saude,
realizada em fevereiro 2014.

- Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)
Recomendagéo 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 26%  30% 55% 59% 7%  T1% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 3% 30% 63%
Manter 17%  35%  23% 9% 9%  12% 4% 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 17% 9%  18%  18%  14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 5%  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%  -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 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 operagao, 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 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 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 hipdteses. Nao pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteldo 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 relatorio 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 utilizagdo da informagéao referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugdo total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribui¢do destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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