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ARLLLE Carteiras
Var.% ano

(€)  Na semana passada, a rendibilidade da carteira agressiva foi de -1,34% (-12,6% em

ano

E;rIOZ?OXX 5;?2 21; ;zi ‘9‘2; 2014), perdendo 1,60pp vs. PSI20 (-2,7p em 2014). Esta semana ndo ha alteracdes. A
IBEX 35 11002 01/ 10:90/: 10190/: rendibilidade da carteira liquidez foi de 0,79% (-14,5% em 2014), ganhando 0,53pp vs
CAC40 4461 01%  38%  38% PSI20 (-4,7pp em 2014). Esta semana ndo ha alteragdes. (ver paginas 7 e 8).
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Angeles aumentou prego da OPA sobre ES Saude para €4,50

NOS chegou a acordo para a compra da Mainroad a Sonaecom

Europa
Certificad Fecho Var. 9 Var.% . o
ertificados ) ar% o ano  Mitsubishi Corp. apresentou uma proposta de compra pela norueguesa Cermaq ASA
PSI20 5927 0,3% -9.3% Siemens chegou a acordo para a compra do Dresser-Rand
IBEX 110,43 0,3% 1,1% . . .

% ’ * Tesco - guidance para o lucro do 1° semestre fiscal de 2015 estava sobrestimado

FTSE100 (2) 6850  04% 1,7%
Technical EU 1535  -14,8% 03% BP devera colocar hoje no mercado duas linhas de obrigagdes a 8 e 12 anos
(1)Média entre compra e venda no facho Endesa podera pagar entre 5 a 6 mil milhdes de euros em dividendos extraordinarios

(2)Sem risco cambial (certificado quanto) . ) )
Air France continua a sofrer com a greve dos pilotos

EUA
Alibaba sobe 38% no dia de estreia em bolsa na New York Stock Exchange
Base 100 em Euros AMD e a Synopsys assinam extensao de acordo de fabrico de processadores centrais
de informacéo
15 Outros
100 Leading Index dos EUA cresceu 0,2% no més de agosto
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Fecho dos Mercados ‘ ‘

Sexta-feira positiva encerra semana de ganhos

Portugal. O PSI20 subiu 0,1% na sexta-feira, para os 5911 pontos, com 9 titulos em alta. O
volume foi forte, transacionando-se 1173,2 milhdes de agdes, correspondentes a € 301 milhdes
(93% acima da média de trés meses). Pela positiva destacou-se o BCP, a subir 4,9% para os €
0,105, liderando os ganhos percentuais, seguido da Teixeira Duarte (+1,4% para os € 0,9) e da
Sonae (+1,3% para os € 1,217). A Impresa liderou as perdas percentuais (-2,4% para os € 1,22),
seguida da EDP (-1,8% para os € 3,438) e dos CTT (-1,8% para os € 7,761).

Europa. A generalidade das pragas europeias encerrou a Ultima sessdo da semana passada em
alta, no dia em que se soube que 0 “ndo” a independéncia da Escécia venceu o referendo. Nos
EUA, a Alibaba iniciou a negociagao na New York Stock Exchange ja depois do fecho das bolsas
europeias a valer $ 92,7, mais 36,3% que o prego fixado ontem na maior IPO de sempre nos EUA
($ 68). Destaque final para a oferta da Arkema pelo negodcio de Bostik da Total. O indice Stoxx
600 avangou 0,2% (348,52), o DAX ganhou 0% (9799,26), o CAC desceu 0,1% (4461,22), o FTSE
acumulou 0,3% (6837,92) e o IBEX valorizou 0,1% (11001,9). Os setores que maiores
valorizagdes apresentaram foram Segurador (+1,12%), Telecomunicagdes (+1,03%) e Viagens &
Lazer (+0,83%). Pelo contrario, os setores que mais cairam foram Tecnoldgico (-0,94%), Recursos
Naturais (-0,61%) e Automovel (-0,29%).

EUA. Dow Jones +0,1% (17279,74), S&P 500 -0,05% (2010,4), Nasdaq 100 -0,1% (4100,093). Os
setores que encerraram positivos foram: Telecom Services (+1,07%) e Utilities (+0,86%),
Consumer Staples (+0,22%), Health Care (+0,1%), Consumer Discretionary (+0,09%) e Energy
(+0%). Os setores que encerraram negativos foram: Info Technology (-0,36%), Financials (-
0,36%), Industrials (-0,11%) e Materials (-0,07%). O volume da NYSE situou-se nos 1674 milhdes,
176% acima da média dos ultimos trés meses (608 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos
2,5 vezes.

Asia. Nikkei (-0,7%); Hang Seng (-1,4%); Shangai Comp. (-1,7%)

Angeles aumentou prego da OPA sobre ES Saude para €4,50

Os mexicanos da Angeles aumentaram o preco da OPA sobre ES Saude (cap. € 450 milhdes,
+0,2% para os € 4,71) para € 4,50, mais 10 céntimos dos que a contra-oferta oferecida pela José
de Mello Salide. Recorde-se que a revisao da oferta original do grupo Angeles tinha que ser pelo
menos 2% acima dos € 4,40 (pelo menos €4,488). O prazo da oferta decorrera desde as 8h30 do
dia 22 de setembro (hoje) até as 15h30 do dia 3 de outubro. A sesséo de apuramento sera a 6 do
mesmo més. O periodo podera ser adiado pelo regulador liderado por Carlos Tavares, "por sua
iniciativa ou a requerimento da oferente, em caso de revisdo da contrapartida, de langamento da
oferta concorrente ou quando o interesse dos destinatarios o justifique". A oferta obteve o registo
prévio na CMVM na passada sexta-feira, 19 de Setembro. Foi também neste dia que o Governo
deu uma autorizacdo para que a OPA pudesse acontecer (uma das condi¢des impostas pelo grupo
Angeles era a de autorizagdo do Estado portugués para que a participacdo da Espirito Santo
Saude na sociedade que gere o Hospital de Loures e no edificio que gere aquela unidade
hospitalar fosse transferida). Refira-se que a Angeles néo notificou a Autoridade da Concorréncia
porque ndo considerou necesséario, tendo em conta, entre outras razdes, ndo ter presenca em
Portugal.

ES Saude: Recomendagao de Reduzir, Preco Alvo 2015 € 4,50, Risco Elevado
Jodo Flores, Analista de Agdes
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Conforme comunicado pelas empresas a CMVM, a NOS (cap. € 2,4 mil milhdes, +0,1% para os €
4,69) chegou a acordo para a compra da Mainroad — Servigos e Tecnologias de Informagéo, S.A.
a Sonaecom (cap. € 507,2 milhdes, -0,4% para os € 1,629). A Mainroad é um operador de gestdo
de IT e data centres lider em Portugal, que fornece aos seus clientes servicos de suporte de
aplicagbes, sistemas e redes; e de design, implementag&o e gestéo de infraestruturas tecnoldgicas.
O negécio vai permitir & NOS fortalecer a sua posigéo enquanto fornecedor de solugdes integradas
para os segmentos Corporate e de PME e simultaneamente crescer nos mercados de voz fixa,
dados e servigos. Em 2013 os servigos de gestdo da Mainroad geraram receitas de exploragao de
€ 15,4 milhdes e um EBITDA de € 1,96 milhdes. O montante a pagar representa um Enterprise
Value de € 14 milhdes e um EV/EBITDA pds sinergias de 5,6x.

A Mitsubishi Corp. (cap. 3,8 bilides de ienes, cerca de € 27 mil milhdes, +0,8% para os 2331,5
ienes) apresentou uma proposta de compra pela empresa norueguesa do ramo das pescas,
Cermaq ASA (cap. kr 9 mil milhdes, cerca de € 1,1 mil milhdes, +15,8% para os kr 97,25), por 8,88
mil milhdes de coroas norueguesas (cerca de € 1,1 mil milhdes), ou 95 coroas norueguesas por
acgéo, numa tentativa de expandir os seus negdcios na area da comida. A oferta representa um
prémio de 14% face ao preco de fecho das agdes na passada 62 feira. De acordo com a
Bloomberg, a comissdo executiva da Cermaq devera recomendar o negocio, que prevé uma
manutencao da sede da empresa na Noruega.

A Siemens (cap. € 84,6 mil milhdes, -0,4% para os € 96,03), maior empresa de engenharia da
Europa, chegou a acordo para a compra do Dresser-Rand (cap. $ 6,1 mil milhges) por $ 7,6 mil
milhdes, incluindo divida. A Siemens pretende expandir o seu negécio com equipamentos de
suporte a industria petrolifera e vai pagar $ 83 por agdo, em dinheiro. O acordo deita por terra a
proposta concorrente da suiga Sulzer (cap. Sfr 4,3 mil milhdes, -4,6% para os Sfr 124,1) a
Dresser-Rand.

A retalhista alimentar britanica Tesco (cap. £ 17,1 mil milhdes, -8,6% para os £ 2,099) informou
que o seu guidance relativo ao lucro do 1° semestre fiscal de 2015 estava sobrestimado em £
250 milhdes. A empresa disse que ird investigar a questdo, que segundo a mesma devera ser
resultado de um reconhecimento antecipado de receitas e um adiamento de custos. Recorde-se
que no més passado a Tesco tinha previsto que o seu lucro para o periodo que termina a 23 de
agosto deveria rondar os £ 1,1 mil milhdes. O novo CEO da empresa, Dave Lewis, disse que a
questdo é “séria” e que “medidas serdo tomadas quando o resultado da investigagdo for
conhecido”. Os resultados do 1° semestre seréo conhecidos dia 23 de outubro.

A BP (cap. £ 86,4 mil milhdes, -0,2% para os £ 4,723) devera colocar hoje no mercado duas
linhas de obrigagées a 8 e 12 anos. Segundo os dados avangados pela Bloomberg, que cita
fontes préximas do processo, os spreads deverao situar-se nos 70pb na emissdo mais curta e entre
os 85pb e 90pb na obrigagdo de 12 anos face a taxa mid swap.

De acordo com o Il Sole 24 Ore, a espanhola Endesa (cap. € 32,2 mil milhdes, +2,3% para os €
30,37), utility controlada pela italiana Enel (cap. € 39,7 mil milhdes, +1,2% para os € 4,22), podera
vir a pagar mais € 5 mil milhdes a € 6 mil milhées em dividendos extraordinérios para além
dos j& anunciados € 8,2 mil milhdes.
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A AirFrance (cap. € 2,4 mil milhdes, -2% para os €7,9) continua a sofrer com a greve dos
pilotos contra o desenvolvimento da subsidiaria de baixo custo Transvia, tendo cancelado 4 voos
entre Lisboa e Paris agendados para hoje.

*cap- capitalizagdo bolsista

EUA

A Alibaba estreou-se em bolsa na New York Stock Exchange a cotar a $ 92,7, chegou a negociar
a quase $ 100 e encerrou a valorizar 38,1% face ao prego fixado na sua IPO (§ 68), nos $ 93,89,
o0 que lhe confere uma capitalizagdo bolsista de $ 231,4 mil milhdes.

A AMD, segunda maior fabricante mundial de microprocessadores para computadores, e a
Synopsys, fabricante norte-americana de circuitos integrados, anunciaram ter assinado uma
extensdo do seu acordo no dmbito do fabrico de processadores centrais de informagédo. O
acordo de varios anos prevé que a AMD tenha acesso ao interface DasignWare da Synopsys,
enquanto esta Ultima ird contratar 150 engenheiros da area de R&D da AMD passando também a
ter acesso ao interface de IP da AMD. A AMD informou que o guidance para os seus gastos
operacionais entre os $ 420 milhdes e os $ 450 milhdes ja previa este acordo.

22 setembro 2014

d

Outros

O Leading Index dos EUA cresceu 0,2% no més de agosto (vs. +0,4% aguardados). A penalizar
esteve a reviséo em alta da base do més anterior, tendo o crescimento do més de julho sido de
1,1% e ndo de 0,9%, como anteriormente avangado.
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Resultados ‘

. Dia do

Empresa 37 Trim. 2014 Investidor
Galp Energia * 13-10 AA

Portucel 22-10 DF

Iberdrola 2210 AA

Galp Energia 2710 AA 2014-03-04
Imprasa 28-10 DF

Jeronimo Marins 2510 DF

EDF Renovaveis 20-10 AA

Sonae Capital 30-10 DF

EDP 30-10 DF 2014-05-14
Semapa 31-10 DF

CTT 04-11 DF

Sonae Skerra 04-11 DF

Movabaze 05-11 DF

NOS 05-11 AA 2014-02-28
REN 05-11 DF

Telefinica 05-11 AA

Sonaecom 10-11 DF

Sonas 12-11 AA

Sonae Indlsria 13-11 DF

BCF 17-11 DF

Gling 20-1

Soares da Cosia 21-1

Iberzol 21-11 DF

ESS 25-11 DF

Mota-Engil 27-11 DF

Redius 28-1

Foriugal Telecom 28-11 DF

Indiiex 11-12 AA

Media Capial n.a.

BFI n.a.

Indra n.a.

Aliri n.a.

Cofina na.

Cimpor n.a.

SAG n.a.

ESFG n.a.

T. Duarie n.a.

Mardier n.a.

AM - Afier market; BM - Before market, n.a. - Not available; (e) Expecied,
AA: Antes Aberurs; OF: Depois Fecho; n.a. - ndo disponivel () esperado
Fonie: Mib, Bloomberg, Reuters, outras. *Resulliados Operacionass *™*Resuliados da O

Dividendos |

Empresa DPA  Assembleia Data Daia Obs, Ano Anterior
Bruio Geral Pagamenio Ex-Div Pagamenio DPA Bruio
Galp Energia™ 0,144 28-Abr-14 22-Mai-14 19-Mai-14 Aprovado 16-Mai-13 0,120
0,173 - - - Esimado 18-5et-13 0,144
Telefinica™ 0,400 30-Mai-14 07-Mai-14 07-Mai-14 Aprovado - 0,000
0,350 - 4114 - Aprovade  06-Nov-13 0,350

na: Néo disponivel

Froposto: Anunciado pela empresa, a ser proposto 8 Assembisia Geral
Aprovado: Dividendo ja aprovado pela Azsembleia Geral

Estimadio: Estimado pelo Mib

" Empresa paga dividendos 2 vezes 50 ano
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Uttimo Prego Alvo Potencial = . Capitalizagao Variagdo (%) PIE Dividend Yield

19-09-2014 Prego (€) Final 14 (€)  Valorizagéo (1) Recomendagdo  Risco Bolsista (€mn)

Semana 1M 3M 12M  YTD 2013 2014E 2015E 2013 2014E
PSI 20 5912 57.829 0,3 39 -17,9 -1,2 9,9
IBEX 11.040 578.076 14 59 1,3 20,6 11,3
Financeiras 8.182 -0,8 15,1 2,4 85,3 16,8 - - - - -
BCP (1) 0,11 - -- - 5.690 5,4 9,6 11 86,5 88 - - - - -
BPI 1,71 1,60 -6,4% Reduzir Alto 2491 115 300 55 825 406 253  perda 15,3 0,0% 0,0%
Telecomunicagdes 60.327 2,9 39 -4,3 79 3,6 11,5 16,1 16,0 6,3% 6,1%
Telefonica (4) 12,27 13,75 12,1% Compra Médio 55.818 29 39 43 79 36 116 156 155 63% 6,1%
Portugal Telecom 4) 1,77 2,20 24,4% Compra Médio 1.586 26 27,0 -39,6 456 44,0 6,1 36,1 38,5 32%  57%
NOS 4,69 5,65 20,6% Compra Médio 2414 29 100 3,8 99 -132 224 205 178 22%  4,9%
Sonaecom 1,64 2,80 71,3% Compra Alto 509 1,9 73 5,1 220  -364 9,1 17,8 139 00% 58%
Media 465 18,9 - - 0,0%  0,0%
Impresa 2) 1,22 - -- - 205 116 11,6 -28,6 79,4 11,9 90,8 - - 2,8% -
Media Capital 2) 2,35 - -- - 203 6,0 6,0 5,5 1182 106,9 9,4 - - 8,5% -
Cofina (2) 0,56 - -- - 57 8,1 2,0 5,6 23,8 11,2 10,0 - - 2,2% -
Tecnologia 1.979
Indra 11,51 14,10 22,6% Compra Alto 1.888 0,5 30 -16,0 -0,1 5,3 139 167 140 28%  3,1%
Novabase 2,90 4,65 60,3% Compra Alto 91 -33 1,7 237 0,3 11 109 157 14,6 75%  53%
Electricidade 54.332 1,1 2,2 0,8 323 265 1,2 157 146 6,5% 4,8%
Iberdrola (4) 5,62 6,30 12,2% Compra Baixo 35.421 1,1 3,0 33 329 237 112 152 148 65% 4,8%
EDP 344 3,10 -9,8% Reduzir Baixo 12.571 1,3 -1,6 71 271 28,8 97 134 120 6,9% 54%
EDP Renovaveis 5,62 5,60 -0,3% Reduzir Baixo 4.898 1,2 76 50 46,7 454 249 424 227 1,0%  0,7%
REN 2,70 2,90 7,4% Manter Baixo 1.442 0,6 2,0 0,3 233 206 98 137 136 76%  64%
Conglomerados 3.751 -0,1 6,4 -3,3 - -
Sonae (4) 1,22 1,70 39,7% Compra Médio 2434 1,0 107 -34 311 16,0 66 201 16,9 33%  2,9%
Semapa 10,42 8,70 -16,4% Vender Alto 1.232 2,2 -1,2 2,9 49,0 279 120 179 13 30% 24%
Sonae Capital 0,34 0,48 42,9% Compra Alto 85 =31 6,3 7,7 474 2,7 perda  perda 249 0,0% 0,0%
Retalho 76.276
Inditex 4) 22,59 26,75 18,4% Compra Médio 70.405 2,5 33 0,0 -0,1 5,7 6,3 290 257 18%  21%
Jeronimo Martins 4) 9,33 13,35 43,1% Compra Médio 5.871 31 111 249 -387 344 46 186 182 21%  2,7%
Industriais 2.978 0,0 1,6 9,4 - 17,8
CTT 4) 7,76 8,60 10,8% Compra Médio 1.164 -6,3 6,9 -15,0 314 316 - 169 163 - 53%
Sonae Industria 3) 0,39 - -- - 54 -3,0 12,0 8,5 314 316 perda - - 0,0% -
Altri 247 1,95 -21,3% Vender Alto 507 -3,8 -33 9,7 25,8 10,4 83 232 177 11%  1,7%
Portucel 3,15 2,75 -12,7% Vender Médio 2417 0,0 0,0 0,0 22,9 9,9 113 142 147 9,0% 6,8%
Construgédo
Mota-Engil (3) 517 - -- - 1.057 72 221 -16,8 845 195 17,5 - - 2,5% -
Petroleo e Gas
Galp Energia 13,50 15,60 15,6% Compra Alto 11.195 0,1 4,7 -1,5 8,2 13,3 319 395 382 24%  2,6%
Satide
ES Saude (4) 470 450 -4,2% Reduzir Alto 449 21 9,9 22,2 - 468 - - 234 - -

(1) Dado o Millenium investment banking ser marca registada do BCP, ndo emitimos recomendagdes, estimativas ou price targets sobre o titulo BCP; (2) Sem Cobertura; (3) Restrito; (4) Prego alvo Fim 2015
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Carteira Agressiva () (2 ‘

A rendibilidade da carteira agressiva foi de -1,34% (-12,6% em 2014), perdendo 1,60pp vs. PSI20 (-2,7p em 2014). Esta semana n&o ha alteragdes.

Carteira Agressiva

Rendibilidade desde o laj 1 Jull4
300 - endibilidade desde o langamento (27.Jul04) Rendibilidade Semanal da Carteira

—Cawm  ——psm .A Empresa  Fting  Ultimo Prego Alvo Potencial  Rendibilidade Performance
Risco  Precolf) (€) Valorizacio Semanal Gontribuigao Desvio
250 | Sonaecom Ao 164 2,80 71% 19% 0,37pp 0,32pp
Movabase Ao 280 4,65 60% -3,3% -0,67pp -0,72pp
PO IR 1. AN I Y il | P, "« W A Sonae Médio 122 1,70 40% 1,0% 0,20pp 0,11pp
Jerdnimo Marins Médio 933 1336 43% 31% -0,61pp -0,67pp
} Sonae Capial Ao 034 0,43 43% 31% -0,63pp -0,68pp
150 Carteira -1,34%
;d/\/ l\ PSI 20 0,26%
Ganho/Perda -1,60pp
100 m gt '\‘ Explicade pela careira -1,63pp
\\-'vf'\f" Expicada pela subexposicio aos restantes fulos do PSI20 0.04pp
50 T T
JOT0L OT0406 141207 20809 29041 O4DIAI 12008014 _ o o _
Rendibilidade em 2014 Carteira paraa prc-}um.a semar'la. . Alteragoes a Carteira
124 - Empresa R::gg Pl&l{:}:; A:fg vaplzlt;;;;: Entradas Saidas
— — PEI20
5\\/\ Sonaecom Alo 164 2,80 1% - -
112 AL Novabase Ao 290 485 80%
v JerGnimo Marins Médio 033 1335 43%
Sonae Capial Al 0,34 0,43 43%
100 Sonas Médio 1,22 170 40%
o /7% Rendibilidade
\\7 2010 2011 2012 2013 2014 1 Més 1 Semana
Cartsira 3%  -365%  221% 471% 126% 75% 13%
76 - ' - PSI20 103%  -2TE%  29% 16,0% -09% 3,5% 0,3%
311213 280314 19-08-14 120914 GanholPerda 30pp  90pp  19.2pp App 2.7pp 3.6pp 1.6pp
desde 27.uldd

Fonte: Bloomberg: Milennium imvestment banking

{1} A Carteira & revizta no (iftime dia de negociagSo oe cada semana. Do universo oe empresas sobre as quais femos coberfura fundamental contém oz cinco titulos que t8m maior potencial oe valbnzagdo face o sew prego abo. Admitimos que 2
carteira ests sempre inveshids 3 100% e cada ffub fem um peso de 20%.

{21 Dado o Milennium investment banking estar insendo no Grupo BCF, ndo emitimos recomendagdes, estimativas ou prego alvo sobre o titulo BCF.
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Carteira Liquidez (1) (2) ‘

A rendibilidade da carteira liquidez foi de 0,79% (-14,5% em 2014), ganhando 0,53pp vs PSI20 (-4,7pp em 2014). Esta semana n&o hé alteragdes.

Carteira Liquidez

Rendibilidade desde olangamento (30 dez2011)

Rendibilidade Semanal da Carteira

Empresa Rating  Ultimo Prego Potencial Rentabilidade Performance
P Risco Preco (€)  Alvo (€) Valorizagdo semanal Contribuigio Desvio
Sonae Médio 1,22 1,70 40% 10% 0,20pp 0,11pp
Jerdnimo Marins Médio 933 1336 43% -31% -0,61pp -0,67pp
Poriugal Telecom Médio 1,77 220 24% 26% 0,51pp 0,32pp
NOS Médio 459 565 21% 29% 0,58pp 0,36pp
Indra Alio 11,51 1410 23% 0,5% 0,10pp 0,05pp
Carteira | D:?Q%l
PSI 20 0,26%
Ganho/Perda | 0:53pp|
Explicado pela careira -1,63pp
A ABITM2 200113 15/08M3 010314 150914 Explicado pela subexposicio aos restanies fiuios do PSI20 2.16pp
Rendibilidade em 2014 Carteira para a proxima semana Alteragbes a Carteira
120 - — -
Empresa Ra_tm-g Uitimo Prego Pot.enc:a ! Entradas Saidas
N /‘\ A Risco Prego (€) Alvo (€) Valoarizagio
112 / W M Jerdnimo Maring Médio 9,33 13,35 43%
o ﬂ AN Sonae Médic 1,22 170 40%
y NV Poriugal Telecom Médio 1,77 220 24%
% A Indra Alio 11,51 14,10 23%
NOS Médio 460 5,65 21%
o \ /\_
\/\\/ /N Rendibilidade
a0 A
e o N 1 2012 2013 2014 1 Més 1 Semana
72 , : , Carigira - 225% 41,2% 14 5% 7.1% 0,8%
213 2610314 1900614 1200914 P3I120 -27,8% 2.9% 16,0% -9,9% 3.8% 0,3%
Ganho/Perda - 197pp 25.2pp -4.7pp 3.3pp 0.5pp

Fontz: Bloomberg; Milennium mmestment hanking

{1} A Carteira & revista no (itimo oia de negociagdo o cada semana. Do universo de empresas sobre a5 quais temos cobertura fundamental contém os cinco titwbs que t8m maior patencial de valonzagdo face a0 seu prego alvo, excluindd os tituls
menos liqudos. Admitimos que 3 cartera estd sempre imvestidz 3 100%6 & cads titulb tem um peso de 2096,

{2} Dado o Milennium investment banking estar insendo no Grupo BCF, ndo emitimes recomendagdes, estimativas ou prego alvo sobre o titu BCP.
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Declaragées (“Disclosures”)

1) Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A.
(Millennium BCP).
2) O Millennium BCP é regulado e supervisionado pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).
3)  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.

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

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

6) Habitualmente, atualizamos as nossas valorizagées entre 3 e 9 meses.

7) O Millennium BCP proibe os seus analistas e 0s membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente equiparadas de

deterem acgdes das empresas por eles cobertas.

8) O Millennium BCP pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

9) O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatorio.

10)  As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem vao receber nenhuma compe nsagéo
por fornecerem uma recomendagao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e
o analista, relativamente a recomendag&o. Este relatério ndo tem qualquer destinatario especifico.

11)  Os analistas do Millennium BCP n&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagdo e/ou colocagédo do ofertas

publicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendagéo, exceto quando divulgado no relatério.

) Aremuneracdo 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.

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

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagao.
) Um membro do Conselho de Administragdo e da Comiss&@o Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo da

empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

17)  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.).

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

19) O Conselho de Administragao da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000
acdes ordinarias da Mota Engil através de um “accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de
2014.

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

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagéo de 94 787 697 agdes EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

22) Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como Joint Bookrunner na emisséo de obrigagdes a cinco
anos da EDP Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

23) O Millennium BCP esta envolvido no aumento de capital da Sonae Industria anunciado no inicio de maio 2014.

24) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Joint Bookruner”
na Oferta Preferential e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

25) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em
junho de 2014.

26) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos “Bookrunners & Mandated Lead Arrangers” na concessdo de uma linha de crédito
no montante de €3.150.000.000 que foi dada & EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

27) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo de instrumentos de divida no montante de
€500.000.000 (maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (jutho 2014).

28) O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos “Joint-Bookrunners” na emissdo de um empréstimo obrigacionista “Eurobond”
7 anos no montante de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

29) Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagéo ago-14 jul-14  jun-14 mar-14 dez-13 set-13 jun-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 57%  67%  50%  25%  55%  59%  77%  77% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 24%  14%  32%  13%  23% 9% 9% 122 1% 7% 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzr 0% 5% 0% 33%  18%  18%  14% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 19%  10%  18%  29% 5% 14% 0% 4% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom /Sob Revisdo 0% 5% 0% 0% 0% 0% 0% 4%  14% 1% 1%  42% 18% 16% 20%  25%
Variagdo 06% -121% -106% 160% 102% 71% -17% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 5043 5979 6802 7608 6559 5954 5557 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

30) 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.

Prevencées (“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 alteragdo nas condigées de mercado podera implicar alteragbes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser
diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipdteses. N&o pode, nem deve,
pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que compde este relatério, pelo que 0 mesmo
deverd 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 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 informagéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a
revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo 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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