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Fecho dos Mercados

H

Europa. As pracas europeias encerraram em ambiente de otimismo, impulsionadas pelo desempenho
da economia norte-americana acima do esperado no 4° trimestre, que faz acreditar na manutencéo do
ciclo de subida de taxas nos EUA, e por expectativas de que o BCE alargue o plano de estimulos ja
na reunido de marco, depois da Alemanha e de Franca terem registado deflagdo em fevereiro (0 que
condiciona o objetivo de recolocacdo da Inflagdo no conjunto da Zona Euro nos 2%). Estes dois
dados ficaram patentes na deprecia¢do do Euro, que favorece as receitas que as empresas da regido
obtém no exterior. As declaragdes do governador do Banco Central da China, ao afirmar que néo ha
base para uma continuada desvalorizacdo da moeda chinesa, contagiaram o ambiente positivo nos
mercados europeus. Alguns resultados empresariais também puxaram pelo sentimento, a exemplo de
ACS (+6,5%), BASF (+3%) Gamesa (+5,8%) e Eni (+5,1%). O BCP, que ja no dia anterior tinha
assegurado um lugar no pddio das valorizagdes nacionais, terminou a sessao de 6%feira no topo, ao
ganhar 4,4%. O indice Stoxx 600 avangou 1,5% (331,54), o DAX ganhou 1,9% (9513,3), o CAC subiu
1,6% (4314,57), o FTSE acumulou 1,4% (6096,01) e o IBEX valorizou 1,6% (8349,2). Os ganhos
foram transversais a todos os setores, com as maiores valorizagdes em Recursos Naturais (+3,87%),
Energético (+3,6%) e Bancario (+3,09%).

Portugal. O PSI20 subiu 1% para os 4710,39 pontos, com 13 titulos em alta. O volume foi normal,
transacionando-se 314,8 milhdes de ag¢des, correspondentes a € 93,2 milhdes (6% abaixo da média
de trés meses). Pela positiva destacou-se o BCP, a subir 4,4% para os € 0,0334, liderando os ganhos
percentuais, seguido da Semapa (+4% para os € 11,345) e do BPI (+2,6% para os € 1,042). A Pharol
liderou as perdas percentuais (-7,9% para os € 0,187), seguida da Impresa (-2,4% para os € 0,438) e
da EDP (-1,8% para os € 2,823).

EUA. Dow Jones -0,3% (16.639,97), S&P 500 -0,2% (1948,05), Nasdaq 100 -0,1% (4235,616). Os
setores que encerraram positivos foram: Materials (+1,35%) e Financials (+0,66%), Energy (+0,38%)
e Industrials (+0,12%). Os setores que encerraram negativos foram: Utilities (-2,73%), Consumer
Staples (-1,44%), Telecom Services (-0,36%), Info Technology (-0,28%), Health Care (-0,21%) e
Consumer Discretionary (-0,12%). O volume da NYSE situou-se nos 984 milhdes, 2% abaixo da
média dos ultimos trés meses (1008 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 1,5 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (-1%); Hang Seng (-1,3%); Shangai Comp (-2,9%)
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Oi revista em baixa pela S&P e Fitch

Em comunicado enviado a CMVM, a Pharol (cap. € 159,6 milhdes, -4,8% para os € 0,178) informou
que a Standard & Poor’s reviu em baixa o rating de crédito atribuido a brasileira Oi, diminuindo o rating
de longo prazo na escala global de BB- para B+ e na escala nacional de brA- para brBBB-, com
Credity Watch negativo. Paralelamente, a Fitch reviu o rating de longo prazo na escala global de BB
para B e na escala nacional de AA- para BBB-, com Rating Watch negativo.

Jeronimo Martins vé possibilidade de taxa de retalho alterada na Polénia

De acordo com imprensa internacional o governo Polaco ird propor uma taxa Unica inferior a 1%,
sendo aplicada a vendas a retalho e ndo a vendas a grosso. A anterior proposta, que previa diferentes
taxas para niveis de receitas em termos de volume e diferenciando os dias Uteis dos fim-de-semanas,
acaba por ser eliminada. E um trigger importante para a retalhista Jerénimo Martins (cap. € 8,1 mil
milhdes, -0,5% para os € 12,94) uma vez que mais de 60% das receitas sdo provenientes da Poldnia.

*cap (capitalizacdo bolsista)

PostNL com desempenho abaixo do esperado em 2015

A PostN (cap. € 1,6 mil milhGes, +3,3% para os € 3,595) registou resultados operacionais recorrentes
de € 358 milhdes em 2015, com lucros de € 149 milhdes (mercado aguardava € 174 milhfes). As
receitas situaram-se nos € 3,46 mil milhdes, ficando ligeiramente abaixo dos € 3,47 mil milhdes
aguardados. A holandesa de entregas expresso referiu que ndo vai distribuir dividendo, mostrando-se
empenhada em melhorar a performance em termos de equity e posi¢do de cash. Reiterou o outlook
anual, estimando resultados operacionais recorrentes entre € 220 milhdes e € 260 milhGes.

Air France vai eliminar 1605 postos de trabalho, diz Bloomberg

De acordo com a Bloomberg, que cita fontes proximas do processo, a Air France (cap. € 2,5 mil
milhdes, -0,8% para os € 8,308) pretende eliminar 1065 postos de trabalho em 2016, através de
saidas voluntarias. Pessoal de terra, mecanicos e trabalhadores de aeroporto estardo entre a maioria
dos cortes, onde estdo previstas 1405 saidas, 3% do total, ao que se acrescentam 200 dos atuais
13.720 comissarios de bordo. As negociacfes formais terdo inicio a 10 de margo. A Air France tem
atualmente cerca de 64.000 empregados. Ao mesmo tempo a empresa de aviacdo francesa tem
planos de expansdo da capacidade de 2% a 3% anual entre 2017 e 2020.

Anglo American contrata Goldman e M. Stanley para a venda de operacdes brasileiras

De acordo com o Sunday Times, a Anglo American (cap. £ 6,1 mil milhdes, +5,5% para 0s £ 4,7545)
contratou 0 Goldman Sachs e o Morgan Stanley para vender duas operagdes de niquel no Brasil, num
negocio avaliado em mil milhdes de dolares. De referir que aquando na apresentacdo de resultados, a
empresa afirmou que pretende focar-se em materiais como diamantes, platina e cobre.
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Amazon reforga presenca grossista do Reino Unido e aumenta presséo no setor

A Amazon.com refor¢ou a sua incursdo no mercado grossista do Reino Unido, com a assinatura de um
acordo para vender centenas de produtos fornecidos pela Wm Morrison Supermarkets (cap. £ 4,6 mil
milhdes, +4,4% para os £ 1,962). O acordo desta gigante de e-commerce vai aumentar a concorréncia
no mercado britanica, numa indUstria vai muito lotada e que se debate com uma guerra de pregos, que
naturalmente afeta as margens, fatores de pressdo para empresas como Tesco (cap. £ 14,5 mil
milhdes, -3,1% para os £ 1,7845), J Sainsburry (cap. £ 4,8 mil milhdes, -1,1% para os £ 2,499) e
Ocado (cap. £ 1,5 mil milhdes, -9,8% para os £ 2,543). A Morrison revelou que esta em negociacdes
para estender sua parceria com o Ocado Group, que prevé a partiiha de capacidade de
armazenamento, numa constru¢do em Erith, sudeste de Londres, e o fornecimento de software para
atender pedidos online da Morrison, mas a nota esta a ser insuficiente para animar os titulos deste
grupo, que na sessdo de 19 de janeiro chegou a disparar cerca de 20% perante rumores de que a
Amazon poderia langar uma oferta de compra sobre grupo Ocado. Fala-se que o setor de retalho no
Reino Unido possa ter de cortar cerca de 900 mil postos de trabalho na préxima década, motivada
pelos avancos tecnoldgicos e para fazer face ao aumento de concorréncia e do salario minimo.

Unilever prevé dificuldade nos proximos anos

O CEO da Unilever (cap. € 117,3 mil milhdes, -1,5% para os € 38,73) Paul Polman afirmou que o
negocio se manterd dificil nos proximos anos uma vez que a Europa e 0s paises emergentes
necessitam de reformas estruturais. Polman disse que o mercado suico se tornou pouco atrativo
devido a forte valorizagao do franco suico. Paralelamente a empresa ira focar-se mais no segmento de
produtos pessoais ainda que o segmento de alimentacdo seja o core. Segundo a Bloomberg a
empresa esta a considerar a alienacédo do negécio Américo-Latino de bebidas de soja Ades, cujo valor
poderd ascender a $ 500 milhdes.

RBS com 8° prejuizo anual consecutivo

O Royal Bank of Scotland afirmou que demorara a distribuir o plano original para devolver retorno aos
acionistas depois de ter reportado o0 8° ano consecutivo de perdas. O prejuizo foi de £ 1,98 mil milhdes
sendo que o resultado antes de imposto ajustado contraiu 28% para os £ 4,41 mil milhdes desiludindo
face aos £ 4,45 mil milhGes projetados pelos analistas. O resultado foi prejudicado pelos custos de
reestruturacdo e de processos judiciais relativos a crise financeira de 2008. As receitas da banca
comercial e privada cafram 2,7% para os £ 4,27 mil milhdes. A unidade de banca de investimento tem-
se tornado insignificante aos olhos do seu CEO que afirmou ter arrancado o ano em dificuldades. O
racio CET 1 situou-se nos 15,5%.

*cap (capitalizagdo bolsista)
EUA ‘

Intuit reporta bons nimeros e projecdes

A Intuit Inc, superou as expectativas de mercado, ao apresentar resultados de $ 0,25 por agdo
respeitantes ao 2° trimestre fiscal (analistas estimavam EPS ajustado de $ 0,19) e um crescimento
homélogo de 23% nas receitas, para $ 923 milhdes (aguardava-se $ 894,5 milhdes), com o
crescimento a refletir o impacto do reconhecimento de receitas de ofertas de software contabilizadas
num fim de semana a mais em janeiro de 2016 do que em 2015. A Intuit adquiriu 4,8 mil milhdes de
acOes proprias por $ 455 milhdes. Para o 3° trimestre fiscal a tecnoldgica especializada em software
para pequenas e médias empresas projeta um EPS ajustado entre $ 3,15 e $ 3,20, com receitas entre
$ 2,21 mil milhdes e $ 2,26 mil milhdes, rubricas que mesmo no pior cendrio atingem o apontado neste
momento pelos analistas. O board aprovou um dividendo de $ 0,30 por ac¢éo para o 3° trimestre fiscal,
a ser pago a 18 de abril, 0 que representa um aumento de 20% face a periodo homologo.
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GAP reporta queda nas vendas comparaveis e outlook abaixo do estimado

A GAP Inc. reportou um resultado liquido ajustado de $ 0,57 por a¢do, em linha com antecipado pelo
mercado para o 4° trimestre fiscal de 2016 e com o valor preliminar de 8 de fevereiro. O resultado
liquido caiu 33% para os $ 214 milhdes. As receitas desceram 6,9% em termos homologos para os $
4,39 mil milhes, também em linha tanto com o esperado pelos analistas como com o preliminarmente
avancado. A marca GAP viu as vendas online e comparaveis cairem 3% no trimestre terminado a 30
de janeiro, com uma queda de 14% nas mesmas da cadeia Banana Republic. As vendas comparaveis
na marca Old Navy cairam 8% em termos homoélogos no trimestre. A retalhista mantem o dividendo
anual nos $ 0,92. Para o atual ano fiscal, a empresa antecipa um EPS ajustado entre 0s $ 2,20 e 0s $
2,25, abaixo do atualmente estimado pelos analistas ($ 2,44), incluindo $ 0,19 de impacto cambial
antes de impostos. A margem operacional deverad situar-se nos 9,5%, baixando face aos 9,6%
registados de 2015. A GAP espera abrir 40 novas lojas em 2016 e tem um plano de investimento de
cerca de $ 650 milhdes. A empresa aprovou um plano de compra de ac¢Oes proprias no valor de $1.000
milhdes.

Monster Beverage desilude nos resultados e receitas

A Monster Beverage reportou um resultado liquido ajustado de $ 0,68 por acédo, desiludindo face aos $
0,82 esperados pelo mercado para 0 4° trimestre de 2015. As receitas cresceram 6,6% em termos
homologos para os $ 645,4 milhdes, ficando ainda assim abaixo dos $ 699,6 milhdes. O board
autorizou um plano de compra de acdes proprias de até $ 1,75 mil milhdes e ainda tem disponiveis
cerca de $ 250 milhdes do plano anterior. No passado dia 23 de fevereiro, a Monster Beverage
concordou em adquirir a American Fruits & Flavors por $ 690 milhdes, seu fornecedor de longa data.
0 nego6cio devera estar concluido no 1° trimestre.

Foot Locker prevé abrandamento do crescimento para 2016

A Foot Locker, retalhista de artigos desportivos, superou as previsdes dos analistas do 4° trimestre.
Em termos de resultados o EPS ajustado foi de $ 1,16 (mercado aguardava $ 1,12) denotando um
crescimento de 16% face ao periodo homdlogo. As receitas atingiram os $ 2,01 mil milhdes, em linha
com o mercado. As vendas comparaveis aumentaram 7,9%, 1,7pp acima do esperado pelos analistas.
A margem bruta atingiu os 33,63%, um aumento de 72bp face ao periodo homélogo. No final do
periodo a empresa tinha em stock cerca de $ 1,29 mil milhdes, um valor 2,8% superior ao periodo
homdlogo. Para o corrente ano a retalhista projeta um crescimento entre 4% e 6% das vendas
comparaveis com o EPS a crescer acima dos 10%, denotando um ligeiro abrandamento face aos
nimeros de 2015. Em termos anuais 0 EPS ajustado veio nos $ 4,29 ($ 4,26) representando um
incremento homdlogo de 20%. As receitas totais cresceram 3,6% ascenderam a $ 7,41 mil milhdes, o
registo mais alto desde sempre com as vendas comparaveis a expandirem 8,5% em 2015. A margem
bruta foi de 33,8% crescendo 60bp face a 2014.

J.C. Penney revela bom ritmo no trimestre a apresenta guidance animador

A J.C. Penney reportou um conjunto de nimeros animadores relativos ao 4° trimestre fiscal. Os
resultados de $ 0,39 por acdo, excluindo extraordinarios, superaram os $ 0,21 antecipados pelos
analistas. As receitas cresceram para $ 4 mil milhdes, superando os $ 3,98 mil milhdes aguardados.
Os dados sugerem que o CEO Marvin Ellison, que se junto a empresa em 2014, esta a fazer
progressos na cadeia de lojas da retalhista, concentrando esforgos para reavivar as operagdes online.
No Ultimo trimestre as vendas comparaveis, uma medida chave da performance no retalho,
aumentaram 4,1%. A empresa espera um crescimento das vendas comparaveis de 3% a 4% no novo
ano fiscal e numa base ajustada os resultados podem ser positivos, 0 que surpreende o mercado, pois
o0s analistas estavam a apontar para perdas anuais na ordem dos $ 0,25 por acdo. De notar que a
empresa nao distribui dividendos desde 2012.
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Southwestern Energy reporta prejuizos acima do esperado, negoceia contrato com a Williams

A Southwestern Energy apresentou um prejuizo ajustado de $ 0,02 por acdo, abaixo do prejuizo de $
0,04 estimados pelos analistas. Para o corrente ano projeta um prejuizo ajustado entre 0s $ 160 e 0s $
180 milhdes, uma perda acima do esperado pelo mercado ($ 151,9 milhdes). A Southwestern Energy
negociou com a Williams as taxas de armazenamento, transporte e processamento, permitindo poupar
mais de $ 35 milhdes por ano com o objetivo de melhorar as margens operacionais. De acordo com a
Williams esta descida das taxas levara a uma maior receita proveniente de maior produgéo.
Adicionalmente disse ndo esperar por novos acordos em 2016. A Southwestern Energy projeta um
EBITDA proveniente das atividades de transporte, armazenamento e venda grossista entre 0s $ 235 e
os $ 250 milhges.

Indicadores ‘

Inflagdo cada vez mais longe da meta eleva expectativas de novos estimulos

De acordo com a estimativa da Eurostat, a Zona Euro voltou a registar deflacdo em fevereiro,) pela
primeira vez desde setembro, desta feita de 0,2% (mercado esperava inflagdo 0) sendo o ritmo de
queda de precos no consumidor mais agravado do Gltimo ano. E um revés para o BCE, que tem o
objetivo de recolocacgdo da inflagdo de longo prazo na regido préxima dos 2%, sendo mesmo a maior
preocupacao e a principal razdo do programa de compra de ativos que o Banco Central Europeu tem
em curso. A descida dos pregos das matérias-primas, e em especial da queda abrupta da cotagdo do
petréleo desde meados de 2014, tem tido um impacto significativo na reducéo da inflacdo. A atividade
na industria e acima de tudo nos servicos (economicamente mais representativos) é também
relevante, pois uma melhoria poderia traduzir-se em aumento de salarios e, por conseguinte,
aceleracdo do consumo, gerando inflagdo. Historicamente sdo notérios os choques que o BCE pratica
para manter a long term inflation em torno da meta, mas a trajetéria mais recente esta a afastar cada
vez mais em baixa a evolugdo dos pregos. Seria preciso assistirmos a niveis de inflagdo homoéloga de
3,7% até ao final do ano para fazer-nos as duas retas explicitas no grafico abaixo encontrarem-se de
novo. Transportando para 0s mercados acionistas pode gerar aqui um efeito positivo, pois faz os
investidores acreditarem que o BCE ter& de ser mais interventivo e alargar os estimulos j& na reunido
de margo, até porque mesmo a inflagdo core (que exclui as componentes mais volateis de energia)
ficou pelos 0,7%, o nivel mais reduzido em 12 meses.

Zona Euro
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

BTC de Espanha beneficia da melhoria da Balanca Comercial

A Balanga de Transagdes Correntes (BTC) de Espanha registou um excedente de € 4,5 mil milhdes em
dezembro de 2015, mais que duplicando face ao saldo de Novembro (€2,1 mil milhdes). O més de
dezembro é tipicamente mais favoravel para a BTC, mas a evolugdo homologa também é positiva, uma
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vez que o saldo Gltimo compara com € 4,221 mil milhdes em igual més de 2014. Esta a verificar-se
uma trajetéria de recuperacdo na Balanca Comercial, que nos ultimos quatro meses do ano passado
reduziu o défice, o que naturalmente contribui para a evolucao favoravel da BTC.

A Oferta Monetaria (M4) no Reino Unido registou uma expansdo homdloga de 0,8% no més de
janeiro, acelerando face ao més anterior, onde tinha subido 0,2%.

As Vendas a Retalho na Alemanha registaram uma contracdo homologa inesperada de 0,8% em
janeiro, aquém do crescimento de 1,8% estimados, ainda que se tenha registado uma variacao
sequencial positiva de 0,7%, acima dos 0,3% esperados pelo mercado. E importante realcar que
ambas as variagdes foram revistas em alta no més de dezembro, com a rdbrica a crescer 2,5% em
termos homologos e 0,6% sequencialmente, quando se tinha apontado para um crescimento de 1,5%
e uma contragdo de 0,2% respetivamente.

De acordo com o valor preliminar a Producdo Industrial no Japéo teve uma queda homoéloga de 3,8%
em dezembro, agravando o ritmo de contracdo quando comparado com o periodo anterior. Ainda
assim a rdbrica obteve uma variagdo sequencial positiva de 3,7%, acima dos 3,2% projetados pelo
mercado.

As Casas em Inicio de Construcdo no Japdo tiveram uma expansao homoéloga de 0,2% em janeiro,
de forma imprevista, uma vez que o mercado aguardava a revela¢do de uma descida de 0,3%.

O Rendimento Pessoal nos EUA cresceu 0,5% em janeiro, acima do aguardado pelos analistas
(+0,4%) e a acelerar o ritmo de incremento do rendimento face ao registado no més anterior (+0,3%).
A Despesa Pessoal aumentou 0,5%, mais que o esperado pelo mercado (+0,3%), tendo a variagdo do
més anterior sido revisto em alta dos 0,0% para os 0,1%. Os nimeros revelam que 0s consumidores
estdo a canalizar o incremento do seu rendimento, em parte devido ao beneficio que 0s baixos precos
dos combustiveis lhes tém dado, de novo para a economia, uma vez que a despesa pessoal cresceu a
igual ritmo. A valorizagdo dos seus iméveis também lhes tem dado conforto para agir neste sentido.

O dado final do indicador medido pela Universidade do Michigan revelou que a Confianca dos
Consumidores norte-americanos piorou menos que o esperado no més de fevereiro. O valor de
leitura passou de 92 para 91,7, quando o valor preliminar apontava para uma descida para 90,7 e
mercado antecipava 91. A U-.Michigan apontou ainda para niveis de inflagdo de 2,5% nos proximos 12
meses.

Economia norte-americana perde momentum, apesar de estimativa ser agora mais otimista

De acordo com a 22 estimativa do PIB a economia norte-americana ter-se-a expandido a uma taxa
anualizada de 1%, ritmo superior ao apontado pelo valor preliminar (0,4%), mas que ainda assim
corresponde a um crescimento sequencial baixo, pouco acima dos 0,2% e a demonstrar uma perda de
momentum. O Consumo Privado nos EUA tem demonstrado uma desaceleracdo desde o primeiro
trimestre do ano passado, crescendo apenas 2% (vs. 3% no 3T e 3,6% no 2T), abaixo dos 2,2%
esperados.

Alemanha também entrou em deflagcdo em fevereiro

De acordo com o valor preliminar do indice Harmonizado de Precos no Consumidor, a Alemanha
registou deflacio de 0,2% em fevereiro, quando se antecipava uma estagnagao dos pregos. E mais um
dado de presséo sobre a evolucdo da Inflagdo na Zona Euro, que se junta ao dado esta manhd em
Franca. E um dado que naturalmente contribui negativamente para a evolugdo do agregado na Zona
Euro, pressionando a inflacdo no conjunto da moeda Unica e atrasando ainda mais o objetivo do BCE
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em recolocar a inflagdo da regido préxima dos 2%. O ponto positivo para 0os mercados de agdes é que
aumenta as expectativas de um alargamento do pacote de estimulos econdmicos por parte do Banco
Central ja na reunido de marco.

Resultados

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 Renovaveis 24-02 04-0b 2707 03-11 14-04-2016
Aliri 25-02 f.a. f.a. f.a.
MNOS 01-03 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 04-03 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 DF f.a. f.a. f.a.
Teixgira Duare 28-04 27-05 28-08 28-11 28-05-2018
Maota-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 08-03 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. Ndo 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 ndo 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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