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Fecho dos Mercados

H

Europa. Os principais indices de a¢es europeus viveram uma sessdo de recupera¢do significativa,
apo6s um inicio de semana mais conturbado. A sustentar esteve a valorizacdo dos setores financeiros
- Banca (+4,9%), Segurador (+3,3%), Servi¢os Financeiros (+3%) e Imobilidrio (+2,8%) - com
destaque para os bancos italianos Intesa Sanpaolo (+14,4%), Unicredit (+11,9%) e Banco Popolare
(+11,1%) e do germanico Deutsche Bank (+10,2%). O indice Stoxx 600 avangou 1,9% (315,19), o
DAX ganhou 1,6% (9017,29), o CAC subiu 1,6% (4061,2), o FTSE acumulou 0,7% (5672,3) e o IBEX
valorizou 2,7% (8143,7).

Portugal. O PSI20 subiu 0,3% para os 4.669,11 pontos, com 13 titulos em alta. O volume foi normal,
transacionando-se 350,4 milhdes de acdes, correspondentes a € 101,2 milhdes (1% acima da média
de trés meses). Pela positiva destacou-se a Portucel, a subir 3,9% para os € 2,793, liderando o0s
ganhos percentuais, seguida da Semapa (+2,5% para os € 10,345) e da Mota Engil (+2,3% para 0s €
1,36). A Teixeira Duarte liderou as perdas percentuais (-3,3% para os € 0,262), seguida da Galp
Energia (-2,5% para os € 10,235) e da EDP (-1,0% para os € 2,878).

EUA. Dow Jones -0,6% (15.914,74), S&P 500 -0,02% (1.851,86), Nasdaq 100 +0,5% (3.966,275). Os
setores que encerraram positivos foram: Health Care (+0,92%) e Info Technology (+0,36%). Os
setores que encerraram negativos foram: Materials (-0,97%), Energy (-0,5%), Financials (-0,47%),
Industrials (-0,45%), Telecom Services (-0,42%), Utilities (-0,27%), Consumer Staples (-0,15%)e
Consumer Discretionary (-0,08%). O volume da NYSE situou-se nos 1014 milhdes, 5% acima da
média dos dltimos trés meses (969 milhdes).

Asia (hoje): Bolsas asiaticas encontram-se encerradas
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Sonae cria Continente Negocios

A Sonae anunciou a criagdo de uma nova area de atividade de comércio grossista ligada as empresas
denominada de Continente Negécios. O valor do investimento ascendeu a um milhdo de euros e ja
permitiu criar 10 postos de trabalho diretos. Para além das nove areas de oferta de produtos da
Sonae, 0 grupo vai associar ainda o mobiliario de escritério com o intuito de alcancar a lideranca em 4
anos nesse ramo. Segundo a empresa o break-even acontecera no meio do segundo ano com um pay
back inferior a 5 anos.

Europa ‘

Societe Generale prejudicada pela sua unidade de investimento

O Societe Generale (cap. € 22,4 mil milhdes, -11,5% para os € 27,8), 0 segundo maior banco francés,
reportou um lucro que desiludiu as previsdes dos analistas no ultimo trimestre do ano prejudicado pela
queda dos resultados da banca de investimento e pelo reconhecimento de provisdes. O resultado
liquido cresceu 19% para os € 656 milhdes quando os analistas previam um lucro de € 944 milhes. O
seu CEO afirmou que sera dificil alcangar o objetivo de rentabilidade no corrente ano (10%) devido ao
ambiente de baixas de taxas de juro e a volatilidade nos mercados financeiros. O lucro resultante da
banca de investimento contraiu 35% para os € 275 milhGes no 4° trimestre com as receitas
provenientes de trading de acdes a cairem 31%. Numa base anual o resultado liquido expandiu 49%
para os € 4 mil milhdes, o maior desde 2006, beneficiado por vendas de ativos e por ganhos
contabilisticos derivados da reavaliagdo da sua propria divida. No final do ano o racio CET1 era de
10,9% representando um incremento de 80bp face ao periodo homologo. O banco ira proceder ao
pagamento de um dividendo de € 2 por acdo correspondendo ao ano passado.

Rising ButFacing " Headwinds'
SocGen keeps 10% ROE goal, says "unconfirmed' in 2016
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Rio Tinto corta dividendo e investimento apds quebra de lucros em 2015

A Rio Tinto (cap. £ 32 mil milhdes, -3,1% para os £ 17,1) planeia cortar o dividendo a abandonar
novos projetos de investimento, reduzindo o capex em cerca de $ 4 mil milhdes até 2017,depois da
descida dos pregos das matérias-primas terem encolhido os seus lucros anuais em 51%. As receitas
atingiram os $ 34,8 mil milhdes, valor acima do antecipado pelos analistas ($ 34,01 mil milhdes). O
EPS ajustado de $ 2,49 excedeu os $ 2,47 esperados, sendo que o EBITDA de $ 12,62 mil milhdes
ficou aquém dos $ 12,9 mil milhdes aguardados. O capex anual ficou pelos $4,69 mil milhdes, nivel de
investimento inferior ao que tinha projetado ($ 5,5 mil milhdes) e dos $ 5,17 mil milhdes estimados
pelos analistas. A divida liquida no final do ano era de $ 13,78 mil milhdes, inferior aos $ 14,86 mil
milhdes que o mercado descontava, 0 que é positivo para a empresa. Para 2016 estima um capex de $
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4 mil milhdes (anteriormente tinha previsto até $ 6 mil milhdes) e para 2017 de $ 5 mil milhdes (tinha
preliminarmente apontado cerca de $ 7 mil milhdes). Em 2016 espera distribuir menos de $ 1,10 por
acdo, quase metade do dividendo de 2015 ($ 2,15 por ac¢do). As mineiras estdo neste momento sob
pressdo dos investidores e por parte das agéncias de rating para conservarem cash, perante o colapso
dos pregos das commodities, que esmaga 0s seus resultados.

Dividend Decision

Rio Tinto says to scrap dividend policy amid prices rout

Bloomberg B

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Adidas elava outlook apds surpreendente crescimento de vendas em 2015

A Adidas (cap. € 18,5 mil milhdes, +1,9% para os € 88,69) subiu o outlook anual para 2016, prevendo
um crescimento de receitas (excluindo efeitos cambiais) acima dos 10% (double-digit), apds um
crescimento de 16% em 2015, ano em que as vendas totais atingiram os €16,9 mil milhdes. A margem
operacional devera ficar pelo menos estavel.

Nokia desilude analistas com crescimento de 2,8% das vendas

A Nokia (cap. € 28,8 mil milhdes, -0,4% para os € 5,28) apresentou um crescimento dos resultados no
Gltimo trimestre do ano a medida que se manteve focada na contengdo de custos para responder a um
abrandamento da procura dos seus equipamentos de wireless. O resultado ajustado foi de € 0,15 por
acdo superando o consenso de mercado que aguardava € 0,09. As receitas expandiram 2,8% para 0s
€ 3,61 mil milhdes desiludindo face aos € 3,68 mil milhfes projetados pelo mercado. O CEO espera
que o mercado norte-americano, o médio oriente e Africa mostrem algum crescimento em termos de
investimento, ainda que nao poderdo compensar a estagnacdo do segmento moével e um declinio no
segmento wireless. As receitas no mercado do velho continente e na América do Norte contrairam 7%
e 6% respetivamente no 4° trimestre. Paralelamente, a Alcatel-Lucent, apresentou um crescimento de
13% das vendas para os € 4,16 mil milhdes. O lucro operacional ajustado duplicou para os € 560
milhdes. A Nokia espera consolidar as contas da Alcatel-Lucent na apresentacdo de contas do 1°
trimestre.

Zurich divulga prejuizo pior que o esperado

A seguradora Zurich (cap. Sfr 29,9 mil milhdes, -3,4% para os Sfr 198,6) apresentou um prejuizo pior
que o esperado pelo mercado no ultimo trimestre do ano a medida que a empresa planeia remodelar a
sua unidade geral de seguros. O prejuizo foi de $ 424 milhdes o que compara com o lucro de $ 860
milhdes registados no periodo homélogo. Os analistas previam um prejuizo de $ 261 milhdes. A
empresa prop0s um dividendo anual de $ 17,49 por acéo e pretende poupar mais de $ 300 milhdes em
custos no corrente ano. A unidade geral de seguros obteve um combined ratio de 103,6 denotando
que a seguradora pagou mais indeminiza¢des quando comparado com os prémios recebidos. Este
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facto ¢ justificado pelas tempestades no Reino Unido e Irlanda que levaram a que a empresa pagasse
mais indeminizagdes. A unidade apresentou um prejuizo de $ 120 milhdes no 4° trimestre, sendo que
numa base anual o resultado contraiu 53% para os $ 1,84 mil milhdes. De forma a recuperar a
rentabilidade da unidade, a seguradora tem feito cortes nos postos de trabalho e anunciou a saida de
uma parte do segmento segurador ligado aos transportes nos EUA.

Metro penalizada pela fraqueza do rublo

A Metro AG (cap. € 7,7 mil milhes, -4,6% para os € 23,55), maior retalhista alemd, divulgou
resultados que ficaram aquém do esperado pelo mercado para o 4° trimestre de 2015, penalizados
pela fraqueza da moeda russa, reiterando no entanto as suas previsdes anuais para 2016. O EBIT,
excluindo itens especiais, caiu 7% em termos homdlogos para os € 828 milhdes, desiludindo face aos
€ 866 milhdes estimados pelos analistas. As receitas diminuiram 6,7% face ao mesmo periodo de
2014 para os € 17,09 mil milhdes, ficando ligeiramente abaixo dos € 17,13 mil milhdes aguardados. Ja
as vendas comparaveis cresceram 0,1% durante o trimestre que terminou em dezembro. A retalhista
disse que os resultados do trimestre foram penalizados em € 40 milhdes por efeitos cambiais na
Russia. A divida liquida caiu para o valor recorde de € 100 milh3es, valor que compara com os € 1,5
mil milhdes registados no periodo homologo. A empresa reitera 0 seu outlook anual.

Publicis Group: 4°trimestre forte reforcou robustez nos resultados anuais

A Publicis Group (cap. € 12,2 mil milhdes, +3,9% para os € 54,75) registou um crescimento de 1,5%
nas receitas organicas em 2015, sustentado pelo crescimento de 2,8% no 4° trimestre. As atividades
digitais registaram aumento organico de 8,8% no ultimo trimestre, com a Publicis a beneficiar da maior
presenca na América do Norte, onde o crescimento organico foi de 6,3% nos dltimos trés meses. A
performance trimestral foi sustentada por aquisi¢cdes e efeitos cambiais. O free cash flow em 2015
cresceu 31% ultrapassando os mil milhdes de euros, o0 que sucede pela primeira vez na histdria da
empresa. As receitas totais anuais aumentaram 32,3% para € 9,6 mil milhdes, superando os € 9,5 mil
milhdes aguardados, um desempenho superior ao registado pelos principais competidores nos Gltimos
doze meses. O resultado liquido aumentou 25,1% para € 901 milhdes e a margem operacional
melhorou 25,8% atingindo os € 1,5 mil milhdes. A empresa de publicidade que adicionou servigos para
marcas como a Cadillac, Novartis e Sony PlayStation, estima que 2016 seja um ano de transi¢éo, com
crescimento organico modesto, prevendo que todos os indicadores financeiros melhorem (receitas,
margem operacional, EPS e dividendo). Com base na cotacdo atual e considerando os resultados dos
Gltimos doze meses, a Publicis transaciona a um PER de 13,6x, bastante atrativo face ao setor, e
desce para 12,1x se considerarmos as estimativas de EPS para os proximos 12 meses. A margem
EBITDA de quase 20% também é apelativa.

Pernod Ricard reporta resultados abaixo do esperado

A Pernod Ricard (cap. € 24,9 mil milhdes, -5,8% para os € 93,85), segunda maior fabricante de
bebidas alcodlicas do mundo, reportou um crescimento organico de 3% das suas receitas totais
relativas ao 1° semestre de 2016, com as vendas a crescerem 7,4% em termos homologos para os €
4,96 mil milhdes, ficando ainda assim ligeiramente aquém dos € 4,97 mil milhdes estimados. O lucro
proveniente de operacdes recorrentes foi de € 1,44 mil milhdes, abaixo dos € 1,47 mil milhdes
esperados, tendo aumentado 3% em termos organicos, ou 2% se tivermos em conta o efeito do
calendario do Novo Ano Chinés. A empresa reitera que 0s lucros provenientes de operagdes
recorrentes devem crescer entre 0s 1% e 0s 3%.
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Natixis com crescimento de 39% nos lucros expande negdcio de consultoria nos EUA

O Natixis (cap. € 13,4 mil milhdes, +4,2% para o0s € 4,275) registou um crescimento de 39% nos lucros
do 4° trimestre. O resultado liquido atingiu os € 316 milhdes. As receitas provenientes do mercado de
capitais subiram 14%. O banco de investimento planeia distribuir um dividendo extraordinario de €
0,10 por acdo, para além dos € 0,25/acdo relativos ao exercicio de 2015. O crescimento das receitas
esta a ser a chave para o banco liderado pelo CEO Laurent Mignon. Adicionalmente, num comunicado
em separado, o Natixis anunciou ter chegado a acordo para a compra de uma participagdo maioritaria
na Peter J. Solomon, de forma a expandiu os servigos de consultoria nos EUA.

*cap (capitalizacdo bolsista)
EUA ‘

Walt Disney vé a lucros da sua unidade mais rentavel cairem 6%

A Walt Disney viu a sua unidade mais rentavel (onde se inclui o canal ESPN) contrair 6% em termos
de resultado operacional do 1° trimestre fiscal para os $ 1,412 mil milhdes ainda que superior aos $
1,38 mil milhdes estimados pelos analistas. No conjunto a empresa apresentou um lucro por acéo de $
1,63 excedendo os $ 1,45 projetados pelo mercado. As receitas expandiram 14% para os $ 15,2 mil
milhdes beneficiando do langcamento do novo filme ‘Star Wars'. A unidade de entretenimento viu as
suas receitas expandirem 86% para 0s $ 1,01 mil milhdes com os lucros a aumentarem 23%.

Nissan Motor revela resultados do 3° trimestre fiscal acima do esperado

A Nissan Motor reportou um resultado liquido de 127,2 mil milhdes de ienes respeitante ao 3° trimestre
fiscal, terminado em dezembro, superando os 120,6 mil milhdes de ienes antecipados pelos analistas.
Com nimeros de vendas recorde na América, a Nissan beneficiou dos baixos precos de combustiveis,
do crédito a custos mais reduzidos e da melhoria do mercado laboral. As receitas aumentaram para
3,01 mil milhdes de ienes, ligeiramente inferiores ao estimado. Os resultados operacionais de 192,6
mil milhdes de ienes excederam as previsdes (177,7 mil milhdes de ienes). A fabricante reiterou o
guidance de resultado liquido anual na ordem dos 535 mil milhdes de ienes e de 12,25 mil milhges de
ienes em receitas.

Western Union com resultados inferiores ao previsto

A Western Union registou resultados de $ 0,42 por agédo no 4° trimestre, em linha com o esperado. No
entanto, as receitas cairam 2,1% em termos homologos, para $ 1,38, ficando aquém dos $ 1,40 mil
milhdes aguardados. A multinacional que oferece servigos financeiros e de comunicacao e que permite
o envio de dinheiro de forma rapida para todo o mundo prevé que em 2016 as receitas cresgam entre
1% e 6% (A precos constantes) e que o EPS se situe entre $ 1,58 e $ 1,70, incluindo 15 céntimos de
impacto negativo de alteragdes cambiais e diminuicdo de efeitos de cobertura, pelo que esta projecéo
pode ndo ser comparavel com os $ 1,72 apontados neste momento pelos analistas. A Western Union
pretende pagar um dividendo trimestral de $ 0,16 por agéo.

Humana apresenta resultados do 3° trimestre

A Humana, uma das maiores empresas de salde e beneficios complementares dos EUA, divulgou
resultados em linha com o mercado no Ultimo trimestre do ano. O EPS ajustado foi de $ 1,45. As
receitas cresceram 8,4% em termos homélogos para os $ 13,4 mil milhdes, ficando ainda assim aquém
dos $ 13,5 mil milhdes estimados pelos analistas. A Humana projeta um EPS ajustado anual de $ 8,85.
A empresa mantém a perspetiva de finalizar o negécio com a Aetna na segunda metade deste ano.
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AstraZeneca interessada na Vertex, diz FT

De acordo com o Financial Times, a AstraZeneca estara a desenvolver conversacfes para a compra
da Vertex Paharmaceuticals, para expandir o seu negécio de biotecnologia nos EUA. Os analistas
estimam que a Vertex tenha capacidade para gerar cerce de $ 33 mil milhdes de receitas este ano. O
lucro operacional devera crescer entre 1% e 3% numa base organica.

TWC supera previsdes motivada por HBO

A Time Warner Cable, que esta a ser alvo de OPA por parte da Charter Communications, apresentou
resultados do 4° trimestre acima do esperado, sustentada por menores provisfes para impostos e
melhores vendas na HBO e na rede de cabo, o que ajudou a ofuscar a subida de custos nos
programas de desporto e originais. Excluindo extraordinérios os lucros subiram para $ 1,06 por agédo
(analistas previam $1 por acdo). As receitas desceram 6% para $ 7,1 mil milhdes, ficando aquém dos
$ 7,5 mil milhdes aguardados, com contributo positivo no crescimento de 6% das receitas vindas da
HBO, para os $ 1,4 mil milhdes, motivada pelo sucesso de séries como “Game of Thrones”. A terceira
maior empresa de entertainment projeta resultados por acdo entre $ 5,30 e $ 5,40 por acdo, nivel
superior ao apontado neste momento pelos analistas ($ 5,26), tendo elevado o dividendo trimestral
para 0os $ 0,40 (mercado estava & espera $ 0,37/a¢do). Adicionalmente anunciou um plano de
recompra de acdes préprias (share buyback) de $ 5 mil milhdes, a primeira nova autorizacdo desde
junho de 2014.

Akamai reporta bons nimeros trimestrais e recebe revisdes em alta

A Akamai Technologies reportou resultados de $ 0,72 por acéo respeitantes ao 4° trimestre, valor que
inclui 6 céntimos de beneficios fiscais relacionados com a area de pesquisa e desenvolvimento (R&D
na sigla em inglés) e que pode ndo ser comparavel com o EPS de $ 0,62 antecipado pelos analistas.
Em termos de performance operacional, o EBITDA cresceu 3% face a periodo homélogo, para $ 238
milhdes. As receitas de $ 579n milhdes superaram os $ 568,7 milhdes antecipados pelo mercado. A
empresa de internet recebeu autorizagdo adicional para a recompra de mil milhdes de délares em
acgdes proprias. Apos a difusdo destes nimeros a Akamai foi revista em alta pro algumas casas de
investimento.

Hess Corp. entra para Conviction Buy List do Goldman Sachs

A Hes Corp. entrou para a Conviction Buy List do Goldman Sachs. No entanto, a casa de investimento
manteve o preco-alvo sobre os titulos da petrolifera em $ 59 por acdo, pelo que a alteracdo da
recomendacdo devera em grande parte ter sido justificada pelo upside que a empresa ganhou com a
recente queda dos titulos em bolsa.
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Indicadores H

A Taxa de Desemprego na Grécia diminuiu para os 24,6% em novembro, dos 24,7% registados em
outubro. Pese embora o nivel ser acima dos 24,4% que o mercado antecipava, 0 dado pode nédo ser
compardvel, uma vez que é possivel que tenha havido alteracbes na contabilizacdo de
desempregados, pois 0s dados dos meses anterior também foram revistos (o valor de outubro subiu 20
pontos base) De notar que a taxa de desemprego nos jovens (entre 0s 15 e 0s 24 anos) se situa nos
48%. No entanto, a trajetoria descendente que se faz sentir desde 2013 é um fator positivo.

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

De acordo com o indice Harmonizado de Pregos no Consumidor, a Inflagdo em Portugal acelerou em
janeiro, ao situar-se nos 0,7% (vs. 0,3% registado em dezembro).

Balanca Comercial portuguesa agrava défice em dezembro

De acordo com os dados revelados pelo INE, a Balanga Comercial de Portugal registou um défice de €
1.128 milhdes em dezembro de 2015, com varia¢do negativa face ao més de novembro. No conjunto
do ano passado as exportacdes registaram uma aceleracdo de 3,6% face a 2014. Ja as importacdes
aumentaram 1,9% representando uma desaceleracdo face aos 3,4% registados em 2014. As
exportagdes cresceram 6,3% em 2015 tendo em conta o comércio realizado dentro da Unido Europeia
mitigada pela quebra de 3% das exportacdes para paises terceiros. No més de dezembro, as
exportagdes recuaram 2,8% e as importacfes recuaram 0,7%.

A Taxa de Desemprego em Portugal aumentou 30bp para 0s 12,2% no 4° trimestre face ao trimestre
anterior. O registo representa uma variagdo homoéloga negativa de 1,3pp.
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Assembleia
Empresa 4° Trim. 2015 1° Trim. 2016 2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas
PSI20
BFI 27-01 DF 28-04 DF 26-07 DF 26-10 DF  06-02-2016
BCP 01-02 DF f.a. f.a. f.a.
Porucel 04-02 28-04 2707 27-10 18-04-2016
Semapa 05-02 DF 28-04 DF 31-08 DF 28-10 DF
Galp Energia 08-02 AA 26-04 A4 28-07 AA 28-10 A4 05-05-2018
EDP Renovavels 24-02 04-05 2707 03-11 14-04-2016
Aliri 25-02 f.a. f.a. f.a.
MNOS 28-02 26-04 f.a. f.a.
Jerdnimo Marins 02-03 DF 28-04 DF 2707 DF 24-11 DF  14-04-2018
EDF 03-03 DF 05-0b DF 28-07 DF 03-11 OF  19-04-2018
Impresa 14-03 DF 28-04 DF 28-07 DF 27-10 ODF  21-04-2018
CTT 15-03 DF 11-05 DF 04-08 DF 08-11 DF  28-04-2018
Sonae 16-03 DF 12-05 DF 18-08 DF 09-11 DF  29-04-2016 ()
REMN 17-03 DF 13-05 DF 28-07 DF 04-11 DF  13-04-2016
Pharol 26-04 f.a. f.a. f.a.
Teixgira Duare 28-04 27-05 28-08 28-11 28-05-2018
Maoia-Engil n.a. n.a. n.a. n.a.
Dutros
Movabase 11-02 DF 12-05 DF 28-07 DF 03-11 DF  03-05-2016
Sonae Indisiria 18-02 18-05 28-07 10-11 07-04-2016
Sonae Capital 25-02
Sonae Sierra 05-03 06-0b 05-08 04-11
Cofina f.a. f.a. f.a. f.a.
AA; Antez Aberurs; OF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo deponivel (2) ezimada
Fonte: 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 0os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente equiparadas de
deterem acdes das empresas por eles cobertas.

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

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

10) As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacao
por fornecerem uma recomendac&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e
o0 analista, relativamente a recomendacéo. Este relatério ndo tem qualquer destinatério especifico.

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

publicas de titulos emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, 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 privatizag&o.

) O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.
) Um membro do Conselho de Administracdo e da Comissdo 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 aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

18) O Banco Comercial Portugués foi escolhido como “Co-leader” para integrar o consdrcio 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 & operacéo 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 Salde, realizada em
fevereiro 2014.

21) O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de acées, langada pela José de Mello SA, através de um
accelerated bookbuilding, relativo a alienagédo 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 emisséo de obriga¢des 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 Plblica 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 (%)

Recomendagdo jan-16  dez-16 set-15 jun-15 mar15 dez-14 jan-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 0%  30% 55%  T77% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 0%  35% 23% 12% 1M%  T% 15% 4%  27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% % 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 0%  26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100% 100% 100% 100% 100% 0% 0% 4% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagéo 47% 53% 91% -70% 244% -283% 21% 160% 29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
P8I 20 5066 5313 5047 5552 5OG69 4799 6697 6550 5655 5404 7588 8484 6341 13019 11198 8619 7600

30) A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endere¢o www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada
aos Clientes quando assim solicitado.

Prevengdes (“Disclaimer”)
A informacdo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acédo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissées que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatdrio 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 alteracdo nas condi¢des de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opiniées aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipoteses. N&o pode,
nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteido 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 informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducdo total ou parcial deste documento néo é permitida sem autorizacdo 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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