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Mercados

Otimismo continua

Mercados prolongam performance positiva de ontem, animados com apresentacdes de
contas empresariais acima do esperado e por movimentos de fusdes e aquisi¢des.
Hoje a Fed revela as suas conclusdes de politica monetaria. De realgar em Portugal 0s
bons resultados da NOS e a valorizagdo da Semapa apds a conclusdo da OPT. No
exterior, respostas positivas aos numeros de Peugeot (+5,3%), Bayer (+4,8%),
Barclays (+1,9%), Altice (+4,3%), e LVMH (+2,6%), por oposicdo a Volkswagen (-
2.3%), Heidelbergcement (-5.3% ), Lafargeholcim-Re (-6.1%), Linde (-3.2%).

Fecho dos Mercados
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Portugal

EDPR vé lucros cairem face a aumento dos custos financeiros

NOS reporta contas do 2° trimestre globalmente acima do antecipado pelos analistas
Semapa — OPT com aceita¢do de 51%

Mota-Engil — AdC da luz verde da luz verde a compra da EGF

Europa

Volkswagen baixa outlook para vendas de carros mas mantém expectativa de margem
Peugeot tripla nimeros e pulveriza estimativas

Nissan excede previsdes, boas noticias também para a Renault

Bayer supera estimativas de resultados do 2° trimestre

Total supera estimativas no 2° trimestre, suportados pela producéo e refinacéo
Heidelbergcement vai comprar Italcementi, para fazer frente a LafargeHolcim
Heidelbergcement reporta resultados do 2° trimestre

LafargeHolcim apresenta contas do 2° trimestre ainda de forma isolada

LVMH com maior crescimento de lucros nos Gltimos 3 anos

Linde corta perspetivas de receitas mas mantém objetivos de lucros

Barclays novamente suportado por ganhos da banca de investimento

British American Tobacco apresenta resultados do 1° semestre

DisneyLand Paris investigada por Bruxelas

Schneider Electric corta projecfes, devido a fraca previsdo de encomendas das
petroliferas e construgdo chinesa

Altice aumenta lucros com planos de corte de custos

KPN com lucros acima do esperado, promete dividendo acima do esperado
Telefonica Deutschland com crescimento no OIBDA do 2° trimestre

EUA

Resultados Positivos: Pfizer, Merck, UPS, Ford, DR Horton, Lyondellbasell
Resultados Negativos: DuPont, Baidu, Precision

Honeywell compra Elster por $ 5,1 mil milhdes

Reynolds American anuncia stock split de 2 para 1

Delta Air Lines ajuda a reconstruir aeroporto de LaGuardia

Caterpillar compra $ 1,5 mil milhdes de agdes proprias em processo acelerado
Indicadores

Vendas a Retalho em Espanha cresceram 2,3% em termos homélogos no 1° semestre
Confianca dos Consumidores em Franga caiu inesperadamente em julho
Confianga dos Consumidores na Alemanha deverd estagnar em agosto
Confianga das PME’s no Jap&o melhorou em julho
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Europa. Os mercados europeus viveram uma sessao de otimismo, recuperando das quedas do inicio
da semana. O ambiente de fusfes e aquisicbes dos dois lados do Atlantico e a apresentacdo de
contas empresariais deixou 0s investidores mais ativos e o saldo foi francamente positivo. O indice
Stoxx 600 avangou 1,1% (390,02), o DAX ganhou 1,1% (11173,91), o CAC subiu 1% (4977,32), o
FTSE acumulou 0,8% (6555,28) e o IBEX valorizou 1% (11252,4). Os setores que maiores
valorizacOes apresentaram foram Recursos Naturais (+2,26%), Personal & HouseHold Goods
(+1,52%) e Bancario (+1,44%), enquanto o Tecnoldgico (-0,29%) foi 0 Unico a encerrar negativo.

Portugal. O PSI20 recuou 0,3% para os 5659,86 pontos, com 11 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 601,6 milhdes de ag¢des, correspondentes a € 106,8 milhfes. Pela positiva
destacou-se a Galp Energia, a subir 2% para os € 10,305, liderando os ganhos percentuais, seguida
da Semapa (+1,2% para os € 12,17) e da EDP Renovaveis (+1,2% para 0s € 6,766). O BCP liderou
as perdas percentuais (-4,3% para os € 0,072), seguido da Mota Engil (-2,6% para os € 2,50) e do
BPI (-2% para os € 1,022).

EUA. Dow Jones +1,1% (17.630,27), S&P 500 +1,2% (2.093,25), Nasdag 100 +0,9%
(4.560,233).Todos 0s setores encerraram positivos, com 0s mais animados a serem Energy (+2,99%),
Materials (+2,15%) e HealthCare (+1,85%). O volume da NYSE situou-se nos 873 milhdes, 14%
acima da média dos ultimos trés meses (764 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 3,2 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (-0,1%); Hang Seng (+0,5%); Shangai Comp (+3,4%)

Portugal

EDPR vé lucros cairem face a aumento dos custos financeiros

A EDP Renovaveis (cap. € 5,9 mil milhdes, -0,8% para os € 6,71) reportou uma quebra homoéloga de
1% na produgdo de energia para os 10,8 TWh, tendo o efeito positivo das adi¢bes de capacidade
instalada (+0,8 TWh) mitigado pelo menor recurso edlico no periodo (-0,9 TWh). O fator de utilizagdo
recuou 3pp para os 31%. A EDPR viu os seus lucros cairem 14% para os € 69 milhdes, desapontando
face aos € 90 milhdes esperados pelo mercado. A empresa foi prejudicada por um aumento dos custos
financeiros liquidos de 27% para os € 149 milhdes, especialmente impactados pela valorizagdo do
Dolar americano. Tanto as receitas como o EBITDA subiram 11% para os € 773 milhes e os € 548
milhdes, respetivamente. Os valores de consenso entre os analistas sondados pela Bloomberg eram
de € 793 milhdes para as receitas e de € 563 milhdes para o EBITDA. No final do periodo, a empresa
geria uma carteira global de 9,1GW repartidos por 10 paises. Em termos homélogos, a empresa
adicionou 542 MW a sua capacidade instalada, dos quais 79% nos EUA. O preco médio de venda no
periodo aumentou 11% para os € 64/MWh, beneficiando de um aumento no preco de venda em todas
as plataformas de atividade. O cash flow operacional ascendeu a € 404 milhdes (-6,2% YoY). A divida
liquida aumentou 6% para os € 3.472 milhdes, novamente devido ao impacto negativo das conversdes
cambiais (€ 110 milhdes).

NOS reporta contas do 2° trimestre globalmente acima do antecipado pelos analistas

A NOS (cap. € 4 mil milhdes, +3,4% para os € 7,778) revelou os nimeros do 2° trimestre. No
comunicado a CMVM destacou o crescimento homélogo da base de clientes de TV por Subscri¢do, o
que ocorre pela primeira vez desde o 4° trimestre de 2012. As receitas consolidadas cresceram 3,2%
para € 355,9 milhdes, superando os € 353,4 milhdes antecipados pelo consenso de analistas
consultados pela Bloomberg. A impulsionar estiveram sobretudo as fortes tendéncias operacionais no
segmento de telecomunicacfes e no segmento de distribuicdo e exibicdo cinematografica. O EBITDA
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aumentou 3,6% (mostra recuperacdo uma vez que no 1° trimestre tinha recuado 1,5%), atingindo os €
138,5 milhdes, valor que supera os € 132,2 milhfes estimados pelo mercado. O EBITDA de
Telecomunicagdes teve um acréscimo anual de 3,3%, representando uma margem de 38,1% das
Receitas de Telecomunicagdes. O resultado liquido de € 24,1 milhdes também excedeu as previsdes
(€ 18,4 milhdes). O investimento (capex total) no periodo foi de € 102,4 milhdes, significativamente
mais alto que no periodo homélogo, devido ao nivel ainda excecionalmente elevado de crescimento
comercial e a expansdo de rede, como previsto pela NOS. A tendéncia positiva na TV por Subscri¢do
acelerou, com um novo trimestre de aumento das adi¢des liquidas, de +13,9 mil, impulsionando um
crescimento anual de 1,9% da base de clientes para mais de 1,5 milhdes de subscritores. Os
subscritores moveis cresceram quase 14% numa base homoéloga, para 3,86 milhdes, registando-se um
crescimento liquido positivo nas bases de clientes pré e pos-pagos. A receita média por utilizador
(ARPU, na sigla em inglés) nas subscricdes Residenciais de Acesso Fixo registou um novo trimestre
de forte crescimento anual, de 12,2% para € 42,3. O nimero de RGUs B2B (unidades geradoras de
receitas) aumentou em 13,7% face a periodo homélogo, para 1,17 milhdes, refletindo o crescimento
em todos os servicos devido as grandes contas Corporate ganhas nos (ltimos trimestres e ao
crescimento continuado dos servicos e da presenca no mercado, no segmento das PME e SoHo.

Semapa - OPT com aceitacdo de 51%

A Semapa (cap. € 1,3 mil milhdes, +3,2% para os € 12,56) informou que, no ambito da Oferta Publica
de Troca por si langada, conseguiu adquirir 23.597.447 acgbes proprias tendo entregue 84.539.108
acoes da Portucel. O free float da Portucel (cap. € 2,8 mil milhdes, +0,7% para os € 3,639) é assim
aumentado em 11 pontos percentuais para os 28,6%. A percentagem de aceitacdo de oferta fixou-se
nos 51,31%. Conforme havia sido aprovado na Assembleia Geral de Acionistas de 23 de junho, a
Semapa ird extinguir as a¢des adquiridas por reducdo do capital social, pelo que a Semapa passara a
ser representada apenas por 81.645.523 acfes. A Sodim (e empresas e administradores consigo
relacionadas), maior acionista da empresa, passard a deter 71,1% do capital social da Semapa,
suplantando assim o treshold de dois tercos do capital. No entanto, ndo foram atingidos os 90%
pretendidos pela Sodim para avancar com uma oferta potestativa pelo remanescente do capital da
Semapa. De relembrar que no Prospeto da Oferta, a Semapa referia ndo ter tomado qualquer deciséo
no que toca a convocagdo de uma assembleia geral par deliberacdo sobre a perda da qualidade de
sociedade aberta. A Semapa passa a ter um free float de 28,9%, mantendo-se acima do nivel de 15%
exigido pela Euronext para se manter no PSI20. Em virtude da entrega das acbes da Portucel, a
Semapa passou agora a deter menos de dois tergos das acdes da Portucel (64,8%). A liquidacdo fisica
da oferta ocorrerd amanha.

Mota-Engil - AdC da luz verde da luz verde a compra da EGF

A Autoridade da Concorréncia ndo se opds a compra da Empresa Geral de Fomento (EGF), pela
Servigos Urbanos e Meio Ambiente (SUMA), detida pela Mota-Engil (cap. € 519,6 milhdes, +1,6% para
o0s € 2,539) e vencedora da privatizagdo da gestora de residuos urbanos. O organismo refere que apds
uma “aprofundada investigacdo” foram afastadas as duvidas, “nomeadamente no que respeita a
integracdo, num mesmo grupo empresaria, de atividades no setor da recolha e do tratamento de
residuos urbanos”.

Apds o fecho, é esperada a divulgacao dos resultados do 2° trimestre do BPI (cap. € 1,5 mil milhes,
+0,2% para os € 1,024), da Jerénimo Martins (cap. € 7,8 mil milhdes, -0,3% para os € 12,33), dos
CTT (cap. € 1,4 mil milhdes, +0,2% para os € 9,154) e da Sonae Industria (cap. € 80,6 milhdes, -1,4%
para os € 0,0071).

*cap- capitalizagdo bolsista
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Volkswagen baixa outlook para vendas de carros mas mantém expectativa de margem

A Volkswagen (cap. € 88,6 mil milhdes, -2,3% para os € 186,5) reportou lucros operacionais de € 3,49
mil milhdes no 2° trimestre, o que supera ligeiramente os € 3,48 mil milhdes esperados. As receitas
cresceram 9,8% em termos homologos para os € 56 mil milhdes, o que também fica acima dos € 54
mil milhdes. A Volkswagen reviu em baixa 0 seu Outlook para o namero de automdveis vendidos em
2015. Quando antes antecipava um “ganho moderado”, agora a fabricante prevé uma estagnacao nas
vendas. A empresa disse ainda prever que o retorno operacional se situe entre 0s 5,5% e 0s 6,5% das
vendas, devendo as receitas crescer até 4%.

Peugeot tripla nimeros e pulveriza estimativas

A Peugeot (cap. € 15,1 mil milhdes, +5,3% para os € 18,73) reportou lucros provenientes de operacdes
recorrentes de € 1,42 mil milhdes no 1° semestre, batendo a estimativa de € 1,07 mil milhdes dos
analistas. Os registos praticamente triplicam face ao ano passado, beneficiando de um aumento dos
precos dos carros vendidos e na reducdo dos custos da empresa. O negdcio automével contribuiu com
€ 975 milhdes, correspondendo a uma margem de 5% das vendas. O resultado liquido foi de € 571
milhdes, o valor mais elevado desde 2011. As receitas cresceram 6,9% em termos homologos para 0s
€ 28,9 mil milhdes, também acima dos € 21,9 mil milhdes esperados. A divisdo automdvel contribuiu
com € 19,4 mil milhGes. O free cash flow ascendeu a € 2,79 mil milhdes. As entregas subiram 0,4%
para 0s 1,55 milhdes de veiculos ligeiros, tendo as subidas na procura nos mercados europeus,
asiaticos e do médio oriente compensado as quedas na América Latina e RUssia. A empresa reviu em
alta a sua perspetiva de crescimento do mercado automével na Europa de 4% para 6% e a China foi
revista em baixa de 7% para 3%. Em conference call, o CFO, Jean-Baptiste de Chatillon, disse que a
empresa esta agora a adaptar-se ao abrandamento do mercado automovel na China. No outlook
oferecido, a construtora francesa, liderada pelo portugués Carlos Tavares, reiterou a sua perspetiva de
obter um free cash flow a rondar os € 2 mil milhes durante o periodo 2015-2017, uma margem
operacional de 2% em 2018 na divisdo automével e 5% no periodo 2019-2023.

Nissan excede previsdes, boas noticias também para a Renault

A Nissan Motor, construtora japonesa detida a 43,4% pela francesa Renault (cap. € 26,6 mil milhdes,
+0,6% para os € 89,87), reportou lucros acima do esperado relativos ao trimestre fiscal encerrado em
junho, beneficiando do aumento de entregas nos EUA, onde registou a melhor performance semestral
da Gltima década, crescendo mais rapido que concorrentes como a GM e a Honda, impulsionada pelo
Rogue Crossover e maiores incentivos. O resultado liquido cresceu 36% para 152,8 mil milhdes de
ienes ($ 1,2 mil milhdes), excedendo os 130,2 mil milhdes de ienes estimados pelos analistas. A
empresa reiterou as perspetivas anuais. O lucro operacional trimestral na América do Norte foi de 96
mil milhdes de ienes, 51% acima do periodo homélogo. Na China registou um crescimento de 5,7%
nas vendas semestrais, ainda que Jun Seki tenha mostrado relativa preocupagdo com este mercado,
apesar de continuar a acreditar que pode atingir os 1,3 milhdes de unidades vendidas na China no
ano.

Bayer supera estimativas de resultados do 2° trimestre

A Bayer (cap. € 112,5 mil milhdes, +4,8% para os € 136,1) reportou um EPS core proveniente de
operagOes continuadas de € 1,98 no 2° trimestre, que supera a estimativa de € 1,85 dos analistas. O
EBITDA ajustado atingiu os € 2,9 mil milhdes, também acima dos € 2,7 mil milhdes O registo cresce
33% face ao mesmo periodo de 2014. As vendas cresceram 15,6% em termos homologos para os €
12,1 mil milhes, ultrapassando os € 18,4 mil milhGes previstos. A empresa manteve o seu outlook
para a totalidade do ano de fazer crescer o EBTIDA ajustado entre 0s 15% e os 17%. Especificamente
sobre a divisdo de farmacos, a empresa ofereceu uma previsdo de atingir receitas de € 14 mil milhdes
em 2015, tendo no 2° trimestre as mesmas totalizando € 3,5 mil milhdes. Sobre a separacdo da sua
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unidade de plasticos, que tera o nome de Covestro, 0 CEO, Marijn Dekkers, disse que “tudo esta a
correr dentro do planeado” com o spin off e correspondente entrada em bolsa a dever ocorrer no més
de setembro.

Total supera estimativas no 2° trimestre, suportados pela producéo e refinagéo

A Total (cap. € 105,6 mil milhdes, +1,2% para os € 43,75) reportou lucros do 2° trimestre acima do
esperado, suportados pela melhoria quer na producdo quer na refinacdo. O resultado liquido,
excluindo extraordindrios, desceu 2,1% para $ 3,09 mil milhdes, mas excedeu os $ 2,67 mil milhdes
antecipados pelos analistas. As receitas cairam 29% em termos homdlogos, para $ 44,7 mil milhdes. A
producdo aumentou 12% para o equivalente a 2,3 milhdes de barris por dia, 0 que ajuda a empresa a
compensar a descida dos pregos, numa altura em que também efetua corte de custos. A Total
anunciou ainda a venda de 20% de participacdo no projeto Laggan-Tormore, a oeste de ilhas
Shetland, na Escécia, & SSE, por 565 milhdes (cerca de $ 882 milhdes). O dividendo trimestral
proposto é de € 0,61, em linha com o pago no ano anterior. A estimativa anual da empresa é que a
producdo cresca mais de 8%, o que tem implicitos pelo menos 2,32 milhdes de barris por dia.

Heidelbergcement vai comprar Italcementi, para fazer frente a LafargeHolcim

A Heidelbergcement (cap. € 12,6 mil milhdes, -5,3% para os € 67,1), segunda maior cimenteira
mundial, planeia comprar a sua rival italiana Italcementi SpA por € 3,7 mil milhfes, de maneira a
consolidar a empresa para seguir 0s passos da lider do setor LafargeHolcim, que completou este més
a fusdo entre a suica (Holcim) e a francesa (Lafarge). A aquisicdo permite expandir as operacdes da
empresa em paises do Mediterraneo, nomeadamente em ltalia e Egito, assim como na Bélgica e em
Franca. Inicialmente, a Heidelbergcement vai comprar 45% da Italmobiliare SpA, pagando € 10,6 por
acdo, ou um total de € 1,67 mil milhdes em agdes e cash. O preco oferecido ultrapassa em 61% a
cotagdo da Italcementi ao preco de fecho de 28 julho. E o maior negdcio da cimenteira alema desde a
aquisicdo da Britain’s Hanson em 2009 por £ 7,9 mil milhdes. A Heidelbercement antecipa que a
empresa resultante da fusdo seja capaz de gerar resultados anuais antes de impostos de mais de € 5
mil milhdes e receitas anuais de cerca de € 20 mil milhdes até 2020, quando de forma isolada as
receitas da alema totalizaram € 12,7 mil milhdes e a italiana gerou € 4,2 mil milhdes em 2014. A
Heidelbergcement prevé sinergias anuais de € 175 milhdes, a serem alcancadas até 2018. De realgar
que em dezembro a Heidelbergcement concordou em vender a divisdo de materiais de construcdo a
Lone Star Funds, por $ 1,4 mil milhdes. Possivelmente j& estaria a pensar em aquisi¢oes.

Heidelbergcement reporta resultados do 2° trimestre

A Heidelbergcement divulgou um crescimento de apenas 2,2%, em termo homélogos, nas receitas do
2° trimestre para os € 3,64 mil milhdes, quando as estimativas apontavam para € 3,67 mil milhdes. O
resultado liquido no periodo alcangou os $ 1,44 por agdo, acima dos $ 1,24 aguardados pelo mercado.
O EBITDA aumentou 15% para os € 752 milhGes no trimestre, em linha com o previsto.

LafargeHolcim apresenta contas do 2° trimestre ainda de forma isolada

A cimenteira LafargeHolcim (cap. € 33,9 mil milh8es, -6,1% para os € 61,1), a maior empresa mundial
do setor recentemente formada a partir das duas empresas francesa e suica, prevé que a
rentabilidade cres¢a na segunda metade do ano, refletindo a reducéo de custos levada a cabo pela
nova entidade. A fusdo permite ainda poupar Sfr 200 milhdes em investimento (capex) até ao fim do
ano, comparando com o que cada empresa tinha planeado numa base isolada. As sinergias estimadas
serdo de pelo menos Sfr 100 milhdes no 2° semestre. A LafargeHolcim prevé que a fusdo levara a
poupanca de € 1,4 mil milhdes anuais dentro de trés anos, dando vantagem a empresa sobre 0s seus
rivais, face a uma recessdo no setor, que tem erodido a procura por materiais de constru¢do. A
empresa antecipa 0 pagamento de dividendo anual de pelo menos Sfr 1,30 por acéo, tendo decidido
aplicar uma politica de dividendo de forma progressiva. A nova empresa vai apresentar contas
conjuntas a partir do 3° trimestre, tendo apresentado de forma isolada ainda as contas do 2° trimestre.
A Holcim divulgou receitas liquidas no valor de Sfr 4,73 mil milhdes, abaixo dos Sfr 4,75 mil milhdes
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aguardados. A Lafarge registou receitas de € 3,54 mil milhdes, um pouco aquém dos € 3,58 mil
milhdes esperados.

LVMH com maior crescimento de lucros nos ultimos 3 anos

A LVMH Moet Hennessy Louis Vuitton (cap. € 86,4 mil milhdes, +2,6% para os € 170,1) apresentou o
maior crescimento de lucros nos ultimos trés anos, com o resultado proveniente de operagdes
recorrentes a expandir 15% em termos homologos no 2° trimestre para os € 2,96 mil milhdes, batendo
os € 2,93 mil milhdes esperados. As receitas expandiram 23% em termos homologos para os € 8,38
mil milhdes, suplantando também os € 8,05 mil milhdes aguardados pelo mercado. Os negdcios de
alta-costura e de produtos de cabedal expandiram-se com um registo superior ao esperado e tambhém
acelerando face aos apenas 1% de crescimento do 1° trimestre. A unidade de bebidas regressou as
expansdes com uma subida de 5% no 2° trimestre, tendo a procura norte-americana compensado a
fraqueza do mercado na China.

Linde corta perspetivas de receitas mas mantém objetivos de lucros

A Linde (cap. € 30,7 mil milhdes, -3,2% para os € 165,3), fabricante alemad de gases industriais e
medicinais, cortou as suas perspetivas anuais de receitas apds a depreciagdo do petréleo ter
condicionado os resultados na sua unidade de engenharia. O intervalo previsto pela empresa € assim
reduzido dos anteriores €18,2-€19 mil milhGes para os €17,9-18,5 mil milhdes. Quanto a lucros a
empresa manteve o seu target entre os € 4,1 mil milhdes e os € 4,3 mil milhdes. Em conference call, 0
CEO, Wolfgang Buechele, disse que a empresa esta a sentir o impacto da relutancia global em investir
nesta altura de baixos precos do petréleo, devendo essa pressdo se manter no 2° semestre do ano. O
lucro operacional no 2° trimestre totalizou € 1,09 mil milhdes ligeiramente acima dos € 1,07 mil milhdes
previstos. As receitas cresceram 11% em termos homologos para os € 4,64 mil milhdes, também
pouco além dos € 4,62 mil milhdes aguardados. A receita na unidade de engenharia caiu 4,7% para 0s
€ 683 milhdes, tendo o lucro tombado 19% para os € 57 milhdes. A empresa beneficiou bastante da
depreciacdo do euro, ja que excluindo trocas cambiais as subidas nas receitas teriam sido de apenas
0,7%.

Barclays novamente suportado por ganhos da banca de investimento

O Barclays (cap. £ 47,8 mil milhdes, +1,9% para os £ 2,848) apresentou uma subida dos lucros no 2°
trimestre, impulsionado pelas suas unidades de banca de investimento e de cartfes de crédito. O lucro
antes de impostos, excluindo custos de reestrutura¢do, aumentou 5,7% para £ 1,85 mil milhdes,
ficando ligeiramente acima dos £ 1,8 mil milhdes antecipados pelos analistas. O resultado liquido no
trimestre foi de £ 1,1 mil milhdes. A banca de investimento viu os lucros subirem 35% para £ 765
milhdes. O banco britdnico registou uma provisédo adicional de £600 milhdes para indemnizar clientes
por venda incorreta de seguros. O Barclays foi o primeiro dos grandes bancos britanicos a revelar as
suas contas e ndo revelou qualquer reducédo adicional de postos de trabalho.

British American Tobacco apresenta resultados do 1° semestre

A tabaqueira British American Tobacco (cap. £ 67,8 mil milhes, +2,5% para os £ 36,39) reportou um
lucro ajustado operacional de £ 2,51 mil milhdes relativamente ao 1° semestre de 2015, que superam
os £ 2,44 mil milhdes estimados pelo mercado. O resultado liquido ajustado foi de £ 1,002 por acao,
acima dos £ 0,976 antecipados pelos analistas. A margem financeira foi de 39,2% no periodo, acima
dos 38,9% esperados. As receitas, nos primeiros seis anos do ano, cairam 5,9% para os £ 6,4 mil
milhdes, ficando ainda assim acima dos £ 6,34 mil milhdes aguardados. Excluindo efeitos cambiais as
receitas cresceram 2,4% (vs. aumento de 1,6% estimado). J& o volume de cigarros vendidos recuou
2,9%, menos que a descida de 3,7% aguardada. Para a segunda metade do ano, a empresa antecipa
uma performance forte, estando confiante no crescimento dos resultados anuais.

DisneyLand Paris investigada por Bruxelas
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A DisneyLand Paris, detida pela Euro Disney (cap. € 1,1 mil milhdes, -1,5% para os € 1,35), esta a ser
investigada pela Comissdo Europeia por alegadamente cobrar mais a turistas britdnicos e aleméaes.
Bruxelas mandatou os gauleses a investigarem se 0 parque tematico estaria efetivamente a cobrar a
mais face ao local de residéncia dos clientes. Segundo a investiga¢do, enquanto um pacote premium
custaria € 1.346 a um cliente francés, um turista britanico teria de pagar € 1.870 e um alemao € 2.447.
Esta investigacdo faz parte de uma outra de maior espectro mas cujo ambito é também a diferenciacao
de precos estando também a serem investigada a Amazon, hotéis espanhdis, operadores austriacos
de elevadores de estancias de ski e até mesmo o sistema de aguas publicas de Veneza.

Schneider Electric corta projecdes, devido a fraca previsdo de encomendas das petroliferas e
construcdo chinesa

A Schneider Electric (cap. € 36,3 mil milhdes, -1,5% para os € 61,7) fabricante de circuitos elétricos,
prevé um crescimento orgénico “flat” nas receitas em 2015, ou seja, praticamente estaghado, quando
anteriormente tinha apontado um aumento entre 1% e 3%. J& o EBITA ajustado deverd subir
significativamente (em base ajustada e a taxas correntes), mas com a margem a cair moderadamente,
ou na melhor das hip6teses a ficar estavel (anteriormente tinha projetado margem nos 14% a 14,5%,
excluindo efeitos ndo negativos de taxas. A maior fabricante de equipamentos de baixa e média
voltagem estima ser castigada pela menor procura vinda das empresas petroliferas e do mercado da
construgdo chinés. Em 2014 28,4% das suas receitas vieram da Asia-Pacifico. No 1° semestre
registou um resultado liquido de € 719 milhdes, inferior aos € 835 milhdes previstos e um EBITA de €
1,6 mil milhdes, a crescer 6,4% em termos homoélogos. As vendas totais de € 12,85 mil milhdes
ultrapassaram os €12,63 mil milhdes aguardados. O free cash flow aumentou 21% para € 216 milhdes.

Altice aumenta lucros com planos de corte de custos

A Altice (cap. € 29,6 mil milhdes, +4,3% para os € 119,5), holding de telecoms liderada por Patrice
Drahi, revelou um crescimento de 13% no EBITDA do 2° trimestre para os € 1,55 mil milhdes. As
receitas recuaram 2% para os € 3,9 mil milhes. Na Numericable-SFR o EBITDA ajustado avangou
19% para os € 1,06 mil milhdes, tendo beneficiando do programa de corte de custos. A telecom
francesa obteve lucros de € 79 milhdes, quando no mesmo periodo de 2014 teve prejuizos. As receitas
cafram 2,4% para os € 2,8 mil milhdes, tendo a queda de 3,1% nos subscritores méveis para 0s 12,5
milhdes de clientes e de 1,5% nos subscritores fixos para os 6,4 milhdes de clientes condicionado o
resultado. A empresa disse estar particularmente satisfeita com o trend das receitas em Franga,
estando o processo de execugdo das sinergias entre a Numericable-SFR de acordo com o planeado,
assim como o processo de restruturacdo na portuguesa PT Portugal.

KPN com lucros acima do esperado, promete dividendo acima do esperado

A telecom holandesa KPN (cap. € 15,3 mil milhdes, +3,4% para os € 3,589) reportou resultados do 2°
trimestre que superaram as estimativas. O EBITDA ajustado aumentou 1,5% para os € 602 milhdes,
tendo superado os € 596 milhfes. As vendas totais, ainda excluindo a aquisicdo da belga Base,
adquirida em abril, cairam 5,1% em termos homdlogos para os € 1,74 mil milhdes. Performances
distintas tiveram os segmentos particulares e empresariais durante o periodo. Enquanto o EBITDA na
divisao corporate caiu 20%, com as receitas a tombarem 11%, no segmento de particulares moéveis, 0
EBTIDA aumentou 61% para os € 82 milhes e as receitas avancaram 5,6% € 374 milhdes. Quanto ao
Outlook oferecido, a empresa projetou que o EBITDA ajustado anual se mantenha ao mesmo nivel do
de 2014, tendo acrescentado que, este ano, pretende pagar um dividendo de € 0,08/acéo, devendo os
racios de payout aumentarem ainda mais a partir de 2016. De imediato a empresa pagard um
dividendo intercalar de € 0,03/acdo e ainda mais € 0,034/acéo distribuindo assim os dividendos
entregues pela Telefonica Deutschland.

Telefonica Deutschland com crescimento no OIBDA do 2° trimestre

A telecom alemd Telefonica Deutschland (cap. € 16,9 mil milhdes, +2,6% para os € 5,667) reportou um

crescimento no resultado operacional antes de depreciagBes e amortizagdes (OIBDA, na sigla em
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inglés) do 2° trimestre de 13,5% para os € 453 milhdes, enquanto a receita média por utilizador
(ARPU, na sigla em inglés) caiu 2,2% para os € 10,8 no segmento movel. As receitas cresceram 1,3%
para os € 1,95 mil milhGes, ligeiramente acima dos € 1,93 mil milhdes. No mercado mével, a empresa
adicionou 210 mil novos clientes. A empresa reiterou a sua intengdo de manter elevados pagamentos
de dividendos. A telecom holandesa KPN detém uma participagdo de 20,5% na Telefonica
Deutschland.

*cap- capitalizacdo bolsista
EUA ‘

Caterpillar compra $ 1,5 mil milhdes de acGes proprias em processo acelerado

A Carterpillar anunciou ter entrado num processo acelerado de compra de ac¢des prdprias no valor de
$ 1,5 mil milhdes como o Citibank. Recorde-se que recentemente a empresa cortou as suas proje¢des
anuais face a apreciacdo do délar e ao arrefecimento da economia global.

Pfizer volta a bater estimativas e aumenta projecfes anuais

A Pfizer reportou nimeros do 2° trimestre que superaram as estimativas dos analistas, assim como
aumentou as suas proje¢des anuais, tendo sido beneficiada por um aumento das receitas de farmacos
que tratam doencas oncoldgica. O EPS ajustado do 2° trimestre ascendeu aos $ 0,56, batendo os $
0,52 aguardados. Este é o 9° trimestre consecutivo que a farmacéutica norte-americana suplanta a
previsdo de luro por acdo dos analistas. As receitas cairam 6,7% em termos homdlogos para os $
11,85 mil milhdes, ganhando também aos $ 11,42 mil milhdes aguardados pelo mercado. Esta
situagdo verifica-se pelo 5° trimestre consecutivo. As vendas de medicamentos oncolégicos cresceram
25%. As vacinas Prevnar trouxeram receitas de $ 1,5 mil milhdes, acima dos $ 1,3 mil milhdes. A
ajudar esteve uma recomendacdo por parte de um painel consultivo norte-americano que recomendou
que a vacina Prevnar 13 fosse administrada em pessoas com mais de 65 anos de forma a prevenir
infecbes como a pneumonia e a meningite. As receitas com o Viagra ascenderam a $ 448 milhdes,
acima dos $ 404 milhdes aguardados. O Lipitor, destinado a tratar o colesterol elevado, teve vendas
de $ 509 milhdes, também acima dos $ 434 milhdes esperados. A estimativa de EPS anual foi revista
em alta dos anteriores $1,95-$2,05 para os $2,01-$2,07, em linha com os $ 2,04 de atual consenso de
mercado. O limite inferior do intervalo expectado para as receitas foi elevado em mil milhdes de
délares sendo agora aguardadas vendas de, no minimo, $ 45 mil milhdes e, no maximo de $ 46 mil
milhdes.

Merck bate estimativas de resultados e revé em alta projecdes anuais

A farmacéutica norte-americana Merck obteve um EPS ajustado de $ 0,86 no 2° trimestre, que superou
5 céntimos de dolar o valor previsto pelo mercado. As receitas cairam 11% em termos homologos para
0s $ 9,79 mil milhdes, ficando ligeiramente aquém dos $ 9,80 mil milhdes esperados, penalizadas em
cerca de 7% por efeitos cambiais. As vendas do medicamento para tratamento da diabetes, Januvia,
top sales da empresa, cairam 1% para os $ 1,04 mil milhes, ainda assim acima dos $ 1,02 estimados
pelos analistas. Por outro lado, as vendas do medicamento Keytruda, que trata o cancro da pele,
totalizaram $ 110 milhdes no trimestre, quando os analistas previam $ 100 milhdes. Assim, a empresa
reviu em alta as suas estimativas de EPS ajustado anual dos anteriores $3,35-$3,48 para os $3,45-
$3,55, quando os analistas estimam $ 3,45.

UPS com lucros acima do esperado, impulsionada por segmento internacional

A United Parcel Service, empresa norte-americana de servicos postais, apresentou lucros acima do
esperado no 2° trimestre, suportados por novos sistemas de definicdo de preco nas entregas de
encomendas e de opera¢des nos EUA. O EPS ajustado da UPS ascendeu a $ 1,35, batendo os $ 1,26
esperados. J4 a queda das receitas de 1,2% para os $ 14,1 mil milhdes, ficaram aquém dos $ 1,5 mil
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milhdes. Recorde-se que no inicio do ano a UPS alterou a forma que cobra aos seus clientes,
passando o preco a depender do pre¢co também do tamanho da encomenda e ndo apenas do peso. Os
volumes cresceram 2,1% em termos homdlogos para 1,1 mil milhdes de encomendas, tendo as
encomendas que necessitam de transporte aéreo domeéstico assim como as internacionais lideraram
as subidas. Os lucros operacionais na unidade internacional da empresa cresceram 17%. Quanto a
Outlook, a empresa disse esperar que o EPS se situe junte ao limite superior do intervalo por si
projetado em abril ($ 5,05 a $ 5,3), estando o atual consenso de mercado nos $ 5,19. O CFO da
empresa, Richard Peretz, considerou que, embora a economia norte-americana dé sinais de algum
abrandamento, o portefdlio e performance global da empresa é o que lhe faz com a previsdo acima
referida.

DuPont corta proje¢bes ap0s fracos nimeros do 2° trimestre

A quimica Du Pont (E.I.) De Nemours cortou a estimativa de lucros anuais de forma mais brusca que o
antecipado pelos analistas. A tendéncia de descida dos pregos das colheitas estd a levar os
agricultores a gastarem menos dinheiro em pesticidas. Os lucros anuais devem ficar em torno dos $
3,10, aquém dos $ 3,56 apontados neste momento pelos analistas. A revisdo dos $ 4 anteriores foi
também foi efetuada para refletir a separagdo (spinoff) da Chemours a 1 de julho e a for¢a do Dolar.
No 2° trimestre o resultado liquido caiu 10,4% para $ 1,03 mil milhdes. Excluindo extraordinérios, 0s
resultados foram de $1,18 por acdo, falhando os $ 1,21 antecipados pelos analistas. As receitas de $
8,6 mil milhdes ficaram aquém dos $ 8,98 mil milhdes aguardados. Para o conjunto do ano antecipa
uma queda das vendas liquidas entre 4% e 9%. A empresa quer acelerar o programa de recompra de
acOes proprias até ao final do ano e estd a cumprir um programa de reducdo de custos que lhe
permitira poupancas na ordem dos $ 0,400/acdo. Vai pagar um dividendo intercalar de $ 0,38/ac¢éo, o
que representa um corte face aos $ 0,49 anteriormente distribuidos e estimados neste momento pelos
analistas.

Ford apresenta bons resultados

A construtora automével Ford divulgou um crescimento de 44,9% nos lucros do 2° trimestre,
impulsionados pela venda das pickups F-150 totalmente equipadas. O resultado liquido totalizou $ 1,9
mil milhdes, ou $ 0,47 por acdo (analistas previam $ 0,37). Estas contas retiram presséo a Ford para a
execucdo do 2° semestre, conforme revelou o CEO, Mark Fields. As receitas cresceram 5,7% para 0s
$ 37,3 mil milhdes, superando os $ 35,4 mil milhGes, ainda assim os efeitos cambiais tiveram um
impacto negativo de $ 2,2 mil milhfes. Antes de impostos os resultados na América do Norte
cresceram 8,3% em termos homologos para os $ 2,6 mil milhdes, com a empresa a acreditar que a
margem operacional nesta regido se situe entre 0s 8,5% e 0s 9,5% este ano. $ 192 milhdes. Na
AsialPacifico, registou-se um crescimento de 20,8% nos resultados antes de impostos para os $ 192
milhdes, quando comparado com o mesmo periodo no ano passado. No entanto, a empresa realgou o
arrefecimento do mercado chinés onde as vendas cairam 3% em junho e registam um crescimento de
apenas 0,1% no ano, com o governo a colocar algum travdo no crescimento da industria automovel,
tendo inclusive cortado as projecfes para este mercado. A divida liquida na unidade de fabricagao
automovel, excluindo o seu brago financeiro, a 30 de junho, estava nos $ 13,7 mil milhdes, crescendo
face aos $ 13,4 mil milhdes registados a 31 de marco.

Honeywell compra Elster por $ 5,1 mil milhdes

A Honeywell concordou em adquirir a utility alemd Elster, especialistas na medicdo de volume de
gases, liquidos e electricidade, por £ 3,3 mil milhdes (ou $ 5,1 mil milhdes) a britanica Melrose
Industries, num negdcio que permitird ao conglomerado norte-americano expandir a sua linha de
negdcios. A Melrose tinha adquirido a Elster por $ 2,3 mil milhdes ha 3 anos. A Elster emprega cerca
de 6.800 pessoas e tem operagdes nos EUA, Alemanha e Eslovaquia. A Honeywell revelou que o
multiplo pago é de 12,6x o EBITDA da empresa, tendo reiterado a sua perspetiva de resultados
anuais. O negocio deverd estar concluido no 1° trimestre.
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Baidu com nimeros desapontantes no 2° trimestre

A Baidu, maior motor de busca chinés, reportou um resultado ajustado por acdo de $ 1,81,
desapontando face aos $ 1,88 aguardados. As receitas subiram 38,3% em termos homologos para 0s
$ 2,67 mil milhdes, indo ao encontro do previsto. O lucro operacional caiu 2,5% para 0s $ 560 milhdes.
Para o trimestre corrente a empresa antecipa receitas entre 0s $ 2,93 mil milhdes e os $ 3 mil milhdes,
deixando de fora o atual consenso de mercado de $ 3,03 mil milhdes. Em conferece call, o CEO da
empresa, Robin Li, disse querer usar os $ 12 mil milhes que a Baidu tem em cash para procurar
dinamizar a empresa oferecendo a possibilidade dos utilizadores do motor de busca adquirirem
bilhetes de cinema, fazerem encomendas ao domicilio e reservarem servicos automadveis, um negécio
conhecido como 020 (online-to-offline).

Precision revé em baixa proje¢c6es anuais

A Precision Castparts, fabricante de componentes para avides, divulgou resultados referentes ao 1°
trimestre fiscal de 2016, apresentando receitas de $ 2,41 mil milhdes, que desiludiram face aos $ 2,51
mil milhdes aguardados pelo mercado. O resultado liquido, excluindo extraordinarios, foi de $ 2,87 por
acdo, abaixo dos $ 3 esperados. A empresa ajustou as estimativas de resultados anuais de forma a
refletir a despesa com juros de uma emissdo obrigacionista feita em junho, no valor de $ 2 mil milhges,
antecipando agora um EPS entre os $ 12,25 e os $ 13,15 (vs. $ 12,50 - $ 13,40 previstos em maio),
reiterando o objetivo das receitas de entre 0s $ 10 mil milhdes e os $ 10,4 mil milhdes e um free cash
flow de entre os $ 1,4 mil milhdes e os $ 1,5 mil milhdes. A Precision estd em vias de adquirir a
Noranco a MidOcean Partners e PSP Investments, com o intuito de expandir a sua capacidade de
producdo. A Noranco conta com 1.100 empregados e 8 fabricas e espera-se que o negdcio esteja
concluido no 3° trimestre fiscal.

Reynolds American anuncia stock split de 2 para 1

A tabaqueira Reynolds American anunciou um stock split de 2 para 1, com efeito a 1 de setembro (ex-
date), revendo em alta as proje¢des anuais, antecipando agora um EPS ajustado de entre 0s $ 1,90 e
0s $ 2 (vs. estimativa de fevereiro $ 1,83 - $ 1,90, considerando o stock-split) e versus estimativas dos
analistas antes do stock split ($ 3,96). No 2° trimestre, a empresa divulgou um EPS ajustado de $ 1,02,
superando os $ 0,96 esperados pelo mercado. As receitas, excluindo impostos sobre o consumo,
atingiram os $ 2,4 mil milhes, acima dos $ 2,34 mil milh6es estimados. O volume total de vendas de
cigarros a nivel doméstico aumentou 5,6%, comparando com o crescimento de 1,9% na inddstria,
tendo a quota de mercado aumentado 2 pontos base para os 33,6% no trimestre. A tabaqueira
aumenta o dividendo trimestral, ajustado ao stock split, em 7,5% para os $ 0,36.

DR Horton excede expectativas de resultados, ajudada pelas receitas

A D.R. Horton, a maior construtora norte-americana de habita¢fes, divulgou resultados que
suplantaram as expectativas de mercado, ajudados pelo crescimento nas vendas. O resultado liquido
ajustado quase duplicou em termos homdlogos para 0s $ 221,4 milhdes, ou $ 0,60 por acédo (vs. $ 0,50
estimados pelos analistas). As receitas cresceram 37% para os $ 2,9 mil milhdes, valor que pode ndo
ser comparavel com os $ 2,77 mil milhdes esperados. As encomendas de constru¢do de habitacfes
aumentaram 22% para as 10.398 casas, quando se aguardava uma subida de 28%.

Lyondellbasell excedeu as expectativas, beneficiada por menores custos de producédo

A quimica holandesa Lyondellbasell, uma das maiores produtoras mundiais de plastico, excedeu as
expectativas, suportada pela diminuicdo dos precos das matérias-primas. O resultado liquido atingiu
um recorde de $ 2,82 por acdo. Excluindo extraordinarios os lucros foram de $ 2,79/acdo,
ultrapassando os $ 2,71/a¢do antecipados pelos analistas. As receitas cafram mais de 24%, para $
9,15 mil milhdes, o que ainda bateu os $ 9,06 mil milhdes antecipados pelos analistas. O Ebitda
cresceu 12,3% em termos homologos, para $ 2,19 mil milhdes. No trimestre a Lyondellbasell adquiriu

Pagina 10 de 14




Millennium investment banking EMEEFALEE 29 julho 2015

7,9 milhdes de agdes proprias.

Delta Air Lines ajuda a reconstruir aeroporto de LaGuardia

O aeroporto de LaGuardia em Nova lorque, considerado um dos piores nos EUA, em termos de
limpeza, design e pontualidade, ser4 demolido e reconstruido com a ajuda da Delta Air Lines. O novo
aeroporto ird consolidar os atuais 4 terminais em apenas um, ter uma ligacdo ao metro da cidade de
Nova lorque, criar mais espago para 0 parqueamento de avides e tera ainda um hotel, revelou o
Governador Andrew Cuomo. O horizonte temporal do projeto ndo foi revelado, tendo apenas sido
referido que a primeira fase de construcéo, direcionada ao Central Terminal, de cerca de 50 anos, tem
um valor de $ 4 mil milhdes, abrira ao pablico em 2019 e estara concluida em 2021.

Indicadores

As Vendas a Retalho em Espanha cresceram 2,3% em termos homoélogos no 1° semestre do ano,
bem abaixo dos 3,6% esperados pelo mercado.

A Confianga dos Consumidores em Franca caiu inesperadamente em julho, com a leitura a cair dos
94 para os 93, quando o mercado antecipava uma manutengdo do registo.

De acordo com o GfK, a Confiangca dos Consumidores na Alemanha devera estagnar em agosto. O
indicador manteve-se, sem surpresas, nos 10,1.

A Confianca das PME’s no Japdo melhorou em julho. O valor de leitura subiu de 46,9 para os 49,3.

As Vendas a Retalho no Japdo cresceram 0,9% em termos homélogos no més de junho,
desapontando face aos 1,1% aguardados pelo mercado. Existe assim um forte abrandamento face aos
3% registados em maio. Em termos sequenciais verificou-se uma quebra de 0,8%.

A Confianca dos Consumidores norte-americanos recuou muito mais que o esperado em julho. O
indicador medido pelo Conference Board desceu de 99,8 (valor revisto em baixa de 101,4) para 90,9,
quando o mercado antecipava uma leitura nos 100.

De acordo com o valor preliminar PMI Servicos, medido pela Markit, a atividade terciaria nos EUA
acelerou o ritmo de crescimento em julho, de forma mais surpreendente que o previsto. O indicador
subiu de 54,8 para 55,2 (vs. consenso 55).

O indice de Precos de Casas S&P/CaseShiller revelou uma subida homéloga de 4,94% em maio,
ritmo muito semelhante ao registado em abril mas inferior ao antecipado pelos analistas (565%). Em
termos sequenciais, 0s pre¢os das casas nas 20 principais cidades norte-americanas desceram
0,18%, quando os analistas previam subida de 0,3%.

Outras Noticias

H

Banco da Russia deixa de comprar moeda estrangeira

Em comunicado emitido no seu site, 0 Banco Central da Rassia anunciou a suspensao da aquisi¢do de
moeda estrangeira e de ouro devido a um aumento da volatilidade no mercado cambial doméstico.
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Resultados ‘

Assembleia
Empresa 2°Trim. 2015 3° Trim. 2015 Geral
Acionistas

PSI20
Impresa 2307 DF 20-10 DF 20-04-2015
Galp Energia 70T AA 26-10 16-04-2015
BCF 2707 DF 02-11 DF 11-056-2015
EDP Fenovaveis 2007 AA 28-10 AA 09-04-2015
MOS 2007 AA 05-11 AA 06-05-2015
BFI 28-07 DF 28-10 DF 25-04-2015
Jeronimo Marins 2907 DF 29-10 DF 09-04-2015
CTT 20-07 DF 04-11 DF 05-05-2015
EDP J0-0F7 DF 20-10 DF 21-04-2015
Al J0-0F DF 06-11 14-04-2015
REM 31-0F DF 13-1 17-04-2015
Banif 07-08 DF 02-11 DF 20-05-2015
Sonas 18-08 DF 04-11 DF 30-04-2015
Porucel 26-08 DF 20-10 DF 20-04-2015
Semapa 28-08 DF 30-10 DF 30-04-2015
Teixeira Duane 28-08 271 30-05-2015
Pharol 31-08 30-11 20-05-2015
Moéa-Engl 31-08 18-11 28-05-2015

Outros
Sonas Industria 28-07 DF 12-11 DF 31-03-2015
Novabaze 3007 DF 05-11 DF 29-04-2015
Sonae Capital J0-0F7 DF 20-10 31-03-2015
Cofina J0-07 DF n.a. 14-04-2015
Sonae Skerra 05-08 DF 04-11 DF

Al Antez Aberura; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo dizponivel (2) esperado

Fontz: Empreza.
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Declaracdes (“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)  Recomendagbes:

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 avaliacdo 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 valorizagdes 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 acdes das empresas por eles cobertas.

8) O Millennium BCP pode ter relagfes comerciais com as empresas mencionadas neste relatdrio.

9) O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissées por servicos de banca de investimento prestados as empresas
mencionadas neste relatdrio.

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

11)  Os analistas do Millennium BCP néo participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparac¢do e/ou colocagdo do ofertas

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

) A remuneracgdo 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 privatizag&o.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizag&o.
) Um membro do Conselho de Administracéo e da Comisséo 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 & Tagus Holdings S.a.r.l.
(“Oferente” no langamento da oferta publica de aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

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

19) O Conselho de Administracdo 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 andncio 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 Salde, realizada
em fevereiro 2014.

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agdes, lancada pela José de Mello SA, através de
um accelerated bookbuilding, relativo a alienagéo de 94 787 697 acdes 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 emissdo de obrigagdes a cinco
anos da EDP Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

23) 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.

24) 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.

25) 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 a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

26) 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 (julho 2014).

27) 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).

28) O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como “Coordenador
Global” da oferta publica de subscri¢do de a¢des Sonae Industria a realizar em Novembro de 2014.

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

Recomendagéo jun-15 mai-15 abr15 jan-15 jul-14 fev-14 jan-14 jan-13 jan-12 40544 jan-10 39814 01-Jan Jan-07 Jan-06
Compra 0% 0% 0% 0% 67% 26% 30% 65% 71% T79% T8% 52% 57% 20% 25%
Manter 0% 0% 0% 0% 14% 17% 35% 8% 4% 4% 4% 0% 9% 25% 35%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 5% 17% 9% 12% 4% 0% 7% 4% 9% 10% 20%
Vender 0% 0% 0% 0% 10% 35% 26% 12% 7% 0% 0% 0% 9%  30% 5%
Sem Recom /Sob Revisdo 100% 100% 100% 100% 5% 4% 0% 1% 14% 7% 1% 44% 17% 15% 15%
Variagdo 49% 42% 185% -140% -190% 102% 80% 165% -32% 1% 23% 42% 3% 32% 9%
PsI 20 5552 5840 6095 5145 5979 7380 6697 6201 5325 7819 7927 6438 11164 11565 8770

30) 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.

Prevengdes (“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 acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operacéo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatéarios, 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 fiaveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracdo nas condicdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo 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 contetido informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
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 utilizacdo da informagao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacdo 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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