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Fecho dos Mercados

H

Europa. Os principais indices europeus encerraram a sessdo de ontem em terreno negativo em
resposta a oitava desvalorizacdo da moeda chinesa por parte do Banco Central. Em resposta as
quedas avulsas do mercado de ag¢les chinés o regulador da bolsa chinesa procedeu ao levantamento
da regra que permitia suspender o CSI 300 caso atingisse uma queda de 7%, facto que se chegou a
verificar na sessdo de ontem. A nivel empresarial realcamos a joalharia dinamarquesa Pandora
(+4,5%) depois de ter reportado um crescimento homdlogo das vendas anuais que superaram as
estimativas de mercado. O indice Stoxx 600 recuou 2,2% (346,51), o DAX perdeu 2,3% (9979,85), o
CAC desceu 1,7% (4403,58), o FTSE deslizou 2% (5954,08) e o IBEX desvalorizou 1,5% (9059,3).
Todos 0s setores encerraram a sessdo de ontem em terreno negativo, com 0s mais penalizados a
serem Recursos Naturais (-5,17%), Automével (-3,25%) e Servicos Financeiros (-2,98%).

Portugal. O PSI20 recuou 0,4% para os 5141,24 pontos, com 13 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 248,3 milhfes de ac¢des, correspondentes a € 119,7 milhdes (23% acima
da média de trés meses). O BPI liderou as perdas percentuais (-3,5% para os € 1,09), sequido da
Mota Engil (-3,4% para os € 1,722) e do BCP (-3,1% para os € 0,047). Pela positiva destacou-se a
EDP, a subir 1,8% para os € 3,23, liderando os ganhos percentuais, seguida da Jerénimo Martins
(+0,2% para os € 11,735). A Teixeira Duarte fechou o dia de ontem inalterada nos € 0,298.

EUA. Dow Jones -2,3% (16.514,1), S&P 500 -2,4% (1.943,09), Nasdaq 100 -3,1% (4.305,725).Todos
0s setores encerraram negativos: Info Technology (-3,14%), Financials (-2,82%), Industrials (-2,79%),
Materials (-2,74%), Energy (-2,37%), Health Care (-2,05%), Consumer Discretionary (-2,01%),
Consumer Staples (-1,27%), Telecom Services (-1,26%) e Utilities (-0,71%). O volume da NYSE
situou-se nos 1098 milhdes, 26% acima da média dos dltimos trés meses (869 milhdes). As perdas
ultrapassaram os ganhos 11,4 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (-0,4%); Hang Seng (+0,6%); Shangai Comp (+2%)
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Galp Energia revista em alta pela J.P. Morgan

A casa de investimento J.P. Morgan reviu em alta a recomendacdo da Galp Energia (cap. € 8,2 mil
milhdes, +1,3% para os € 9,941) passando de underweight para overweight. O prego alvo seguiu o
mesmo caminho com a casa de investimento a estimar que a petrolifera portuguesa atinga os € 11,2
nos préximos 6 meses, contra a Ultima revisdo de € 8,5.

Pharol coloca Deloitte em tribunal

De acordo com o comunicado enviado a CMVM, a Pharol (cap. € 233,1 milhdes, +4% para os € 0,26)
deu entrada no Tribunal Tribunal Judicial da Comarca de Lisboa de a¢do de responsabilidade contra a
Deloitte & Associados, SROC, S.A. e outras entidades da Rede Deloitte por violacdo dos deveres
contratuais, nomeadamente como Auditor Externo da Pharol, e que foram causa adequada dos
prejuizos sofridos com as aplicagbes em instrumentos de divida emitidos por sociedades integrantes
do Grupo Espirito Santo. Nesta acdo é peticionada indemnizacdo correspondente a diferenca entre o
valor de € 897 milhGes e aquele que a Pharol vier a receber no &mbito do processo de insolvéncia da
Rioforte, bem como os demais danos que se vierem a apurar e acrescido dos juros de mora vincendos,
contabilizados desde a data da citagdo até efetivo e integral pagamento.

*cap (capitalizagdo bolsista)

Mercedes ultrapassa Volkswagen em vendas no Japéo

A marca Mercedes (cap. € 74,9 mil milhdes, +1,4% para os € 70) ultrapassou a Volkswagen (cap. € 62
mil milhdes, +2,5% para os € 117,85) em termos de vendas no ano de 2015 no Japéo, liderando o top
de importadores para aquele pais. De acordo com a Japan Automobile Importers Association as
entregas dos veiculos Mercedes totalizaram cerca de 65,162 sendo que as da Volkswagen chegaram a
54,766 veiculos.

Telecom Italia nega contactos para fusdo de subsidiaria brasileira com a Oi

Um porta-voz da Telecom Italia (cap. € 20,6 mil milhdes, +1% para os € 1,122) veio a pUblico negar a
noticia avangada pela Reuters de que a brasileira Oi, onde a Pharol detém uma participacdo de 27%,
estaria em conversacdes preliminares para a fusdo com a TIM, subsidiéria da Telecom ltalia no Brasil.

Linde contrata Morgan Stanley para ajudar a vender Gist

De acordo com a Reuters, a Linde (cap. € 23,3 mil milhdes, +1% para os € 125,4) contratou 0 Morgan
Stanley com o intuito de a ajudar a vender a subsidiaria de logistica Gist. O negocio é avaliado em
mais de $ 875 milhdes e permite a Linde focar-se na indlstria de gases.

Siemens constrdi carruagens no Irdo

De acordo com a imprensa a Siemens (cap. € 74,8 mil milhdes, +0,9% para os € 84,86) ira construir
500 carruagens de passageiros no Irdo assim como gerir a rede de comboios.

Siemens revista em alta pelo Morgan Stanley

O Morgan Stanley reviu em alta a recomendacdo da Siemens passando de underweight para
equalweight com um prego alvo para os proximos 12 meses de € 92 (revisto em alta face aos € 88
anteriormente estimados).
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Nissan Renault planeiam oferecer 10 modelos auténomos até 2020

A parceria Nissan Motor — Renault SA (cap. € 25,6 mil milhfes, +1,2% para os € 86,52) planeiam
oferecer mais de 10 modelos de veiculos de conducdo auténoma nos préximos quatro anos,
disponibilizando a tecnologia aos “veiculos convencionais”, assim como aos carros de luxo.

Air France revista em baixa pela UBS, que prefere Ryanir, Wizz Air, IAG e Lufthansa

A Air France (cap. € 2,3 mil milhdes, +1,2% para os € 7,672) foi revista em baixa pela UBS. A casa de
investimento recomenda vender os titulos da transportadora aérea francesa (anterior recomendagdo
era Neutral), justificando com as altera¢cbes como a fraca procura em Franga, com as negociacfes
laborais e com a maior concorréncia desde o mercado low-cost até as linhas do Médio Oriente. Em
opinido da UIBS, a valorizagéo recente da Air France em bolsa foi excessiva. A casa de investimento
continua ainda assim otimista para o setor na Europa, mas prefere empresas como a Ryanair (cap. €
19,7 mil milhdes, +1,4% para os € 14,94), Wizz Air (cap. £ 1 milhdes, +0,6% para os £ 18), IAG (cap. £
12,1 mil milhBes, +1% para os £ 5,96) e Lufthansa (cap. € 6,9 mil milhdes, -0,4% para os € 14,95).

Barclays mais otimista para Banca europeia

O Barclays fez um upgrade das suas estimativas para o setor da banca europeia, de neutral para
positive, justificando com o melhor outlook de dividendos, com uma melhoria da rentabilidade dos
capitais proprios (ROE) e com o impacto positivo do plano de compra de ativos do BCE. Os Top Picks
da casa de investimento sdo Lloyds Banking (cap. £ 50,3 mil milhdes, +1,3% para os £ 0,7038),
Danske (cap. Kr 189,1 mil milhdes, +1,2% para os Kr 187,5), Deutsche Bank (cap. € 29,1 mil milhdes, -
0,3% para os € 21,09), ING (cap. € 45,8 mil milhdes, +0,6% para os € 11,845) e ABN Amro (cap. €
18,8 mil milhdes, +1,5% para os € 20), preferindo bancos do norte- da Europa em detrimento da
periferia e realca que os mid-caps espanhdis estdo mais baratos que os comparaveis italianos. O
Barclays deixa nota de que os desenvolvimentos na China podem afetar o setor, mas acredita que as
alteracOes na regulacdo europeia, nomeadamente o Basileia 4, pode descer as exigéncias de capital
(racio CET 1 pode descer de 12%13% para 10-11%).

Casino Guichard revisto em alta pelo HSBC

O Casino Guichard (cap. € 4,7 mil milhdes, +3,2% para os € 41,625) foi revisto em alta pelo HSBC,
que passou a recomendacgdo de Hold para Buy. Ainda assim, o preco-alvo manteve-se nos € 51 por
acao, pelo que a descida recente da cotacdo em bolsa tera sido um dos principais fatores a justificar a
alteracdo, uma vez que a proprietaria de hotéis de luxo e casinos francesa esta a atingir o valor mais
baixo desde 1997.

Shell - aquisicdo do BG Group s0 € vidvel com petroleo nos $ 50, diz Reuters

De acordo com a Reuters, diminuiu a probabilidade da Shell (cap. £ 91,2 mil milh3es, -2,8% para o0s £
14,145) avangar com uma proposta de compra sobre o BG Group (cap. £ 32,7 mil milhdes, +2,1% para
os £ 9,564), uma vez que a empresa considera que a operagdo s seria viavel a pregos do petréleo
nos $ 50 por barril. Apesar da noticia ndo passar neste momento de um rumor de mercado é um dado
importante para possiveis movimentos de fusdes e aquisicdes no setor. E de notar que petroliferas
que tém muito negdcio de exploracdo em &guas profundas tém j& custos de producdo acima do valor
que a matéria-prima transaciona atualmente (cerca de $ 35 por barril), ou seja, esses projetos geram
cash flow negative, pelo que, a menos de uma recuperacdo dos precos do petréleo, deixam de ser
vidveis. Naturalmente faz com as petroliferas figuem com menos cash flow disponiveis para M&As.

Tesco considerada atrativa pelo Barclays

A Tesco (cap. £ 11,9 mil milhes, +4,9% para os £ 1,4605) foi considerada atrativa na avalia¢do do
Barclays, que acrescenta que as receitas da retalhista para o préximo ano poderdo ser menos
preocupantes face ao que o mercado estd a descontar. A casa de investimento elevou a
recomendacdo para overweight, ainda que tenha descido o precgo-alvo de £2,25 para £ 1,90 por acéo.
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Pela primeira vez em muitos anos, a Tesco transaciona em linha com a concorrente Sainshurry em
termos de EV/Sales. O Barclays d& ainda assim nota dos riscos que ainda persistem, nomeadamente
o efeito de descontos no mercado britanico.

Transportadoras aéreas low-cost em franca expansdo em 2016, diz Bloomberg

Segundo um estudo recente da Bloomberg, as transportadoras aéreas low-cost europeias deverdo
estar em franca expansdo em 2016, beneficiando da maior rentabilidade com voos para destinos de
laser. O aumento da capacidade das airlines deverd superior ao ritmo econémico, com as
transportadoras full-service a beneficiarem da forte expensdo das suas subsidiarias low-cost, pese
embora a atual dimensdo destas. A Bloomberg acrescenta que a habilidade do setor para ajustar 0s
custos, especialmente nas low-cost, serd determinante para a rentabilidade de longo prazo. Isto
porque no curto prazo, os baixos pre¢os dos combustiveis acabam por compensar possiveis declinios
da atividade, algo que ndo sucede quando estes custos estdo mais elevados. Este estudo tem impacto
em empresas como Ryanair, EasyJet (cap. £ 6,7 mil milhdes, +1,6% para os £ 16,96), Air France,
Lufthansa, IAG e empresas ndrdicas em expanséo.

2015 Domestic 2016 Intra-

Capacity Europe Capacity
Growth YTD Additions

Air France -0,3% 4. 7%
Lufthansa 0,4% 0.4%*
Swiss B 0.4%*
easylet 5,6% 7.0%
Eurowings - 16,0%
Norwegian 4,7% 12,0%
Ryanair 84% 22,0%
Transavia France 5,3% 19.0%*
Vueling Airlines - 12,6%
Wizz Air = 18,0%
VIM Airlines -0,3% .

Mates: "Lulthanas Capacity Includes Swiss, Austrisn snd Lufthanes Alrlines
Motes: *Transavia Capacity Calculated from AlrfineData Schedules
Motes: *Alr France Represents Total Capacity Guidance, includes Short and Long Haul

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg
Pandora: vendas anuais disparam 40%
A joalharia dinamarquesa Pandora reportou um incremento homélogo de 40% das receitas anuais

impulsionado por um forte desempenho na época natalicia. As vendas totalizaram cerca de DK 16,7
mil milhdes em 2015, superando os DK 16,2 mil milhdes esperados pelo mercado.

*cap (capitalizacdo bolsista)
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Walgreens com resultados acima, mas vendas abaixo das estimativas

A Walgreens Boots Alliance, no 1° trimestre fiscal de 2016, reportou um EPS ajustado de $ 1,03,
superando os $ 0,96 esperados pelos analistas. Apresentou também um crescimento homdlogo de
52,3% nas receitas para $ 29,03 mil milhdes, contudo, ficaram ligeiramente aquém dos $ 29,25 mil
milhdes aguardados. As vendas comparaveis nas farmacias de retalho nos EUA cairam 0,6% em
termos homologos, depois de terem aumentado nos Ultimos 8 trimestres. A empresa reviu em alta as
suas projecOes para o ano fiscal de 2016, esperando um EPS ajustado entre $ 4,30 e $ 4,55 (vs.
estimativa anterior $ 4,25 - $ 4,55) em linha com a estimativa atual dos analistas de $ 4,42. A empresa
anunciou ainda que esta a planear renovar algumas das suas farmécias.

Constellation Brands apresenta resultados acima do estimado e anuncia constru¢do de nova
fabrica

A Constellation Brands, fabricante e distribuidora de bebidas alcotlicas norte-americana, divulgou
resultados e relativos ao 3° trimestre fiscal acima das estimativas dos analistas. Os resultados
comparaveis atingiram os $ 1,42 por acdo (mercado aguardava $ 1,30). As receitas cresceram 6,5%
em termos homdlogos para os $ 1,64 mil milhes, acima dos $ 1,62 mil milhdes aguardados. As
vendas liquidas de cerveja aumentaram 8% e as de vinho e bebidas espirituosas aumentaram 3%,
sem efeitos cambiais. Para o ano fiscal de 2016, a empresa reviu em alta as suas perspetivas,
antecipando agora um EPS comparavel entre os $ 530 e os $ 540 (vs. $ 5 - $ 5,2 estimados
anteriormente), quando o mercado estima de momento $ 5,19. A empresa aumenta também a
estimativa de free cash flow para entre os $ 475 milhdes e os $ 525 milhfes (previa anteriormente $
200 milhdes e $ 300 milhdes), reduzindo o capex para entre 0s $ 87 milhdes e os $ 925 milhdes
(previa anteriormente $ 1,05 mil milhdes e $ 1,15 mil milhdes). A Constellation Brands anunciou a
construcdo de uma nova fabrica de cerveja em Mexicali, no México, que inicialmente terd a
capacidade para produzir 10 milhes de hectolitros, mas com a possibilidade de aumentar para o
dobro, que terd o custo de cerca de $ 1,5 mil milhdes e que devera estar concluida dentro de 4 a 5
anos.

Fusdo entre Monsanto e Syngenta ainda esta longe de acontecer

O CEO da Monsanto, Hugh Grant, anunciou que a tentativa de fundir a sua empresa com a Syngenta
tem sido “dificil” e ndo tem havido grandes processos nesse sentido. O executivo afirma que existe
uma grande oportunidade de integragdo entre as duas empresas, contudo, ndo sera para ja.

Yahoo! planeia corte de 10% da sua forca de trabalho

A Yahoo! esta a planear um corte de 10% da sua for¢a de trabalho, noticiou a imprensa internacional
citando fontes proximas do processo. Esta operagdo faz parte duma das medidas que a CEO da
empresa, Marissa Mayer, esta a pensar implementar com o objetivo de cortar custos e voltar a fazer
crescer a empresa.

IBM alia-se a Under Armour e Medtronic para se expandir no negécio da salde

A IBM anunciou um acordo com a retalhista de vestuario desportivo, Under Armour, e com a fabricante
de dispositivos médicos, Medtronic, com o intuito de se expandir no negécio da salde e fitness. Em
ambos 0s casos, a parceria envolve o supercomputador da IBM, Watson, sendo que no primeiro se
conectard a pulseira inteligente UA Brand (desenvolvida pela retalhista) com o intuito de obter um
‘freino cognitivo’. Ja a parceria com a Medtronic resultard numa aplicagdo que ira recolher os dados
dos dispositivos usados pelos doentes permitindo prever uma crise de hipoglicémia trés horas antes
da ocorréncia.
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Amazon entra no negocio dos semicondutores

A Amazon entra no negécio dos semicondutores com 0s seus proprios chips. A Annapuma Labs,
empresa israelita adquirida pela Amazon no ano passado por $ 350 milhdes, apresentou um conjunto
de processadores com 32 e 64 bit com a arquitetura ARM, a serem utilizados a nivel doméstico,
routers de Wi-Fi, armazenamento de dados e meios de comunicagdo. Os chips, vendidos sob a marca
da Alpine, tm como alvo o mercado de processadores de rede low-end e de armazenamento de
dados, onde varias empresas tém um papel importante, como a Marvell, a Cavium, a Intel e a
Broadcom.

Macy’s planeia reduzir ou realocar 3.000 funcionarios

A retalhista Macy's planeia despedir ou realocar cerca de 3.000 trabalhadores, apds piores vendas
que o esperado na época festiva. A empresa esta a reduzir o seu pessoal e o0 nimero de lojas para
fazer frente a um menor volume de vendas, como parte de um plano de reduzir as despesas anuais
em $ 400 milhdes. As vendas comparaveis cairam 4,7% em novembro e dezembro, quando a empresa
aguardava uma quebra entre 0s 2% e os 3%. As alteracOes afetardo cerca de trés a quatro
trabalhadores em cada uma das 770 lojas Macy’s e Bloomingdale, correspondendo a 2% da sua forca
de trabalho. A Macy’s planeia tambhém encerrar cerca de 40 lojas, ja anunciado em setembro.

Indicadores

%

Balanca Comercial portuguesa reduz défice em novembro

De acordo com os dados revelados pelo INE, a Balanga Comercial de Portugal registou um défice de €
695 milhdes em novembro de 2015, com varia¢do positiva face ao més de outubro. As exportagdes
cresceram 4,5% e as importa¢des aumentaram 1,2% face ao més homdlogo (-2,4% e -4,0% em
outubro de 2015, respetivamente). Excluindo os Combustiveis e lubrificantes, as exporta¢des
aumentaram 7,7% e as importagdes aumentaram 4,5% (respetivamente -0,5% e +1,2% em outubro de
2015). No que se refere as variacdes face ao més anterior, em novembro de 2015 as exportagdes
diminuiram 4,8%, principalmente devido ao Comércio Extra-UE. As importacdes decresceram 5,5%,
em resultado sobretudo da evolucdo das importagcdes Intra-EU. No conjunto dos trés meses
terminados em novembro, as exporta¢des aumentaram 1,1% e as importagdes diminuiram 1,2% face
ao periodo homdlogo, pelo que o défice da balanga comercial atingiu € 2 529,0 milhdes, o que
representa uma diminuicdo de € 326,3 milhdes em relagdo ao periodo homélogo. A taxa de cobertura
aumentou para 83,7% (+1,9 pontos percentuais face ao periodo homoélogo).

Descida das importa¢gfes no Reino Unido ajuda a ofuscar quebra nas exportacfes

A Balanga Comercial do Reino Unido apresentou um défice de £ 3,17 mil milhdes em novembro, um
saldo mais negativo que o esperado (défice de £ 2,7 mil milhdes), ainda que corresponda a um alivio
face ao verificado em outubro (défice de £ 3,507 mil milhdes). A justificar esta melhoria esteve a
descida de 2,5% nas importagdes, em muito devida a descida dos pregos do petréleo, ajudando a
ofuscar a quebra de 1,3% nas exportagdes.

A Producdo Industrial em Francga cresceu 2,8% em novembro quando comparado com o periodo
homologo, um registo inferior ao aguardado pelos analistas, que antecipavam uma expansdo de 3%.
Em termos sequenciais verificou-se uma queda de 0,9%, quando se aguardava uma descida de
apenas 0,3%.

Balanca Comercial de Franga registou um défice de €4,63 mil milhdes em novembro, saldo muito
mais negativo que o estimado (défice de € 3,947 mil milhdes), ainda que tenha desagravado face ao
verificado em outubro (défice de €4,87 mil milhdes). As importacdes aumentaram 2%, efeito que foi
ofuscado pelo crescimento sequencial de 3% nas exportacdes.
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Excedente da Balanca Comercial alemad diminui em novembro, justificado pelo aumento das
importagoes

A Balanga Comercial da Alemanha registou um excedente de € 22,6 mil milhdes em novembro,
superior ao antecipado pelos analistas (€ 20,2 mil milhdes), mas a diminuir face aos €22,3 mil milhdes
verificados em outubro. A justificar esteve a subida de 1,6% nas importa¢fes (mercado esperava
aumento de apenas 1%), a um ritmo superior ao das exportacles, que cresceram somente 0,4%
(estimava-se 0,5% face ao més antecedente).

A Producao Industrial na Alemanha contraiu 0,3% em novembro, de forma inesperada, uma vez que
0s analistas previam um crescimento de 0,5% face ao més de outubro. Em termos homélogos
registou-se um aumento de 0,1%, inferior aos 0,5% aguardados.

O valor preliminar do Leading Index do Japdo de outubro sinalizou uma degradacdo do outlook
econdmico, em linha com o que estava a ser antecipado pelos analistas. O valor de leitura desceu de
104,2 para 103,9. Também o Coincident Index revelou um enfraquecimento da situagdo econémica
atual, ao passar de 113,3para 111,6, sem surpresas para 0 mercado.

Os Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA diminuiram durante a semana passada,
com o numero de solicitagdes a situar-se nos 277 mil (vs. 287 mil na semana antecedente), nimero
superior ao estimado pelos analistas (275 mil), o que demonstra que o mercado laboral norte-
americano se mantém robusto neste inicio de ano.

Producdo Industrial contrai mais que o esperado no Brasil

A Producdo Industrial no Brasil contraiu 12,4% em novembro, face a novembro de 2014,
demonstrando um agravamento face ao més anterior (-11,1%) e da trajetéria de queda que se regista
desde o inicio de 2014,

Outras Noticias

Regulador da bolsa chinesa cancela regra de suspenséo de negociagao

O regulador da bolsa chinesa afirmou ontem que cancelou a regra que suspendia a negociagdo
quando o indice CSI 300 atingisse uma queda de 7%. Esta regra tinha como objetivo limitar os
movimentos acentuados e a forte volatilidade na bolsa.
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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.

Galp Energia 08-02 AA 26-04 A4 28-07 AA 28-10 A4 05-05-2018

Jerdnimo Marins 02-03 DF 28-04 DF 2707 DF 24-11 DF  14-04-2018

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 ODF  28-04-2018

Sonae 16-03 DF 12-05 DF 18-08 DF 09-11 DF  29-04-2016 ()

Pharol 26-04 f.a. f.a. f.a.

EDP Renovaveis n.a. n.a. n.a. n.a.

Porucel f.a. f.a. f.a. f.a.

EDP f.a. f.a. f.a. f.a.

Semapa n.a. n.a. n.a. n.a.

Aliri f.a. f.a. f.a. f.a.

MNOS f.a. f.a. f.a. f.a.

REM f.a. f.a. f.a. f.a.

Maoia-Engil n.a. n.a. n.a. n.a.

Teixgira Duare f.a. f.a. f.a. f.a.
Dutros

Sonae Capital 25-02

Cofina f.a. f.a. f.a. f.a.

Sonas Sierra f.a. f.a. f.a. f.a.

Movabase f.a. f.a. f.a. f.a.

Sonae Indisiria na. na na. na.

AA; Antes Aberurs; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo deponivel {e;}l ezimado

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 (%)

Recomendagio dez-15 set15 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% 30% 55% 7% 68% 79% 63% 54% 4% 7% 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 35% 23% 2% 1% % 15% 4% 27% 1% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0% 9% 18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 26% 5% 4% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
SemRecom/SobRevisdo  100%  100%  100%  100%  100% 0% 0% 4% 4% 1%  11%  42%  18% 16% 20% 25%
Variagéo 53% 91% -T0% 244% -283% 21% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 0%  13% na
P5I 20 5313 5047 5552 5069 4799 6697 6550 5655 5494 7588 8464 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 relatorio 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 pratiquem. 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 utilizacdo de diferentes critérios e hipdteses. Néo 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 informagdo 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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