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Europa. Foi uma sessdo amena para a generalidade das pragas europeias. Os principais indices de
acOes foram oscilando entre o verde e o vermelho e acabaram por encerrar em alta, com a excecéo
do DAX (-0,1%). O dia foi marcado pelos dados preliminares de atividade na indudstria e servigos da
Zona Euro, que sinalizaram um arrefecimento do ritmo de expanséo em julho, ainda que no segundo
caso menos brusca que o previsto pelos analistas, sendo que o mercado ja incorporava esse efeito
(ver abaixo, em Macroeconomia). J& a Indistria norte-americana deve ter acelerado o ritmo de
crescimento no Gltimo més. Em territorio nacional, o BPI esteve suspenso a negociagao as 15h15m, a
espera de informagdo relevante sobre a Assembleia Geral onde iria ser votada a desblindagem dos
estatutos que colocaria fim a limitagdo dos direitos de voto e abrir caminho a OPA do Caixabank. No
entanto, uma providéncia cautelar interposta pelo grupo Violas, acionista do Banco que tem vindo a
contestar a votagdo do fim do limite de votos, levou a suspensdo da AG por 45 dias. O indice Stoxx
600 recuou 0,1% (340,33), o DAX perdeu 0,1% (10147,46), o CAC subiu 0,1% (4381,1), o FTSE
acumulou 0,5% (6730,48) e o IBEX valorizou 0,2% (8599,9). Os setores que mais perderam foram
Recursos Naturais (-0,79%), Energético (-0,7%) e Servigos Financeiros (-0,61%). Pelo contrario,
Telecomunicagdes (+1,45%), Imobiliario (+0,5%) e Farmacéutico (+0,45%) encerraram em terreno
positivo.

Portugal. O PSI20 subiu 0,5% para os 4650,50 pontos, com 12 titulos em alta. O volume foi normal,
transacionando-se 127,9 milhdes de a¢des. Pela positiva destacou-se a Navigator Company, a subir
2% para os € 2,828, liderando os ganhos percentuais, seguida da Semapa (+1,8% para os € 11,025)
e da Pharol (+1,7% para os € 0,18). A Mota Engil liderou as perdas percentuais (-0,9% para o0s €
1,687), seguida da NOS (-0,3% para os € 5,72) e da Galp Energia (-0,1% para os € 12,535).

EUA. Dow Jones +0,3% (18.570,85), S&P 500 +0,5% (2.175,03), Nasdagq 100 +0,4% (4.666,07).
Todos os setores encerraram positivos: Telecom Services (+1,33%), Utilities (+1,32%), Financials
(+0,59%), Info Technology (+0,52%), Consumer Discretionary (+0,47%), Consumer Staples (+0,46%),
Energy (+0,33%), Health Care (+0,21%), Materials (+0,2%) e Industrials (+0,09%). O volume da
NYSE situou-se nos 711 milhdes, 23% abaixo da média dos Ultimos trés meses (918 milhdes).

Asia. Nikkei (-0,04%); Hang Seng (+0,1%); Shangai Comp (+0,1%)

Pagina 2 de 11




Millennium investment banking EMEEFALEE 25 julho 2016

Novo Banco: Governador do Banco de Portugal acredita haver tempo para a venda

Hoje no Parlamento, o Governador do Banco de Portugal garantiu que o tempo disponivel é suficiente
para concretizar a venda do Novo Banco. Numa semana em que Governo e oposi¢do trocaram
acusacOes acerca da forma como estd a ser conduzido e comunicado o processo de venda do Novo
Banco, Carlos Costa tentou passar uma mensagem de confianca afirmando ainda que ha interessados
na compra do Banco.

BPI Assembleia geral de votacdo de estatutos adiada

O BPI tinha agendado para hoje duas Assembleias gerais. Na primeira onde estiveram representados
83,46% do capital social, o ponto a votacdo era a eleicdo dos membros da mesa da AG onde foram
aprovados 0s nomes propostos com 99,96% do capital representado. Assim, foram eleitos para a
mesa da AG, Carlos Osério de Castro (presidente), Agostinho Cardoso Guedes (vice-presidente),
Maria Alexandra Magalhdes e Luis Manuel Alves de Sousa Amorim (secretarios). A segunda AG do dia
e aquela que era aguardada com mais expectativa uma vez que seria votada a desblindagem dos
estatutos do BPI, foi suspensa por 45 dias devido a uma providéncia cautelar interposta pelo grupo
Violas, acionista do Banco que tem vindo a contestar a votacdo do fim do limite de votos em reunido
magna. Com a expectativa de que a situacdo seja ultrapassada entretanto, os acionistas presentes na
AG aprovaram a suspensdo da reunido que devera ser retomada no dia 6 de setembro.

Ryanair — mercado aplaude manutencéo do outlook anual

Na apresentacdo dos seus resultados trimestrais, a Ryanair alertou para o facto de poder vir a rever
em baixa o outlook para o ano fiscal de 2017, em consequéncia da saida do Reino Unido da Unido
Europeia. A incerteza em torno da confianga dos consumidores e do crescimento econdmico derivado
do Brexit irdo levar a um declinio das tarifas no 2° trimestre fiscal, com a empresa a projetar uma
queda em 8% na primeira metade do ano fiscal (terminado em setembro). O registo compara com 0
intervalo de 5% e 7% anteriormente previsto pela empresa. A transportadora aérea manteve as
projecdes de lucros anuais entre os € 1,38 mil milhdes e os € 1,43 mil milhdes, denotando um
abrandamento do crescimento dos lucros. Segundo o CFO, Neil Sorahan, uma queda de 10bp da libra
face ao euro, traduz-se numa queda de € 8 milh8es do lucro antes de impostos. No 1° trimestre fiscal,
a empresa reportou uma expansdo do lucro em 4,5% para os € 256 milhes, beneficiando de um
aumento de 11% do trafego apesar da queda de 10% das tarifas. Os analistas estimavam lucros na
ordem dos € 265 milhdes. A queda dos custos energéticos tem levado as transportadoras aéreas a
cortarem as tarifas de forma a observarem quota de mercado e a estimularem a procura, uma vez que
0S mais recentes ataques terroristas tém impactado no sentimento. A Ryanair ird manter 0 seu plano
de expansdo no seio da Europa, ainda que tenha a intencdo de ajustar a capacidade nas rotas
briténicas.

Royal Philips: resultados do 2° trimestre suportados por corte de custos

- EBITA ajustado cresceu 8,6% para € 544 milhdes suportado por corte de custos, analistas previam €
519 milhdes

- Receitas de € 5,86 mil milhdes falham € 5,96 mil milhdes aguardados

- Manteve outlook anual e espera melhoria de resultados no 2° semestre

SEB eleva projec¢éo de lucros anuais, mercado asidtico mostra tragdo
- Empresa projeta crescimento organico das receitas anuais acima dos 5% e eleva projecdo de lucros
operacionais para cima de 10%
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- Na 12 metade do ano as receitas ascenderam a € 2,164 mil milhdes (+6% em termos comparaveis),
em linha com o mercado.
- Lucro operacional recorrente recorde de € 172 milhdes (+60% em termos comparaveis)
- Mercado asiatico (absorveu cerca de 40% das receitas em 2015) mostrou um crescimento
comparavel das receitas de 13%

Empresa afetada negativamente por efeitos cambiais, volatilidade cambial nos mercados
emergente

888 Holdings e Rank Group langam-se a William Hill e mostram consolidacdo nas apostas

A 888 Holdings Plc e 0 Rank Group Plc estdo a considerar uma oferta conjunta de aquisicdo a casa de
apostas William Hill Plc, provando que a recente onda de consolidacdo da industria ainda ndo acabou.
As duas empresas de jogos veem beneficios para a integracdo das suas lojas e negdcios online. A
William Hill confirmou ter recebido uma proposta preliminar.

L’Oreal adquire IT Cosmetics no maior negdcio em 8 anos, olhos postos na América do Norte

A L'Oreal chegou a acordo para adquirir a IT Cosmetics por $1,2 mil milhdes, naquela que é a maior
aquisicdo da empresa em 8 anos e que permite adicionar a sua gama de oferta mais de 300 produtos
de maquilhagem e cuidados de pele. A operacdo ird permitir a L'Oreal manter o crescimento na
América do Norte, mercado que tem liderado as taxas de crescimento da empresa nos ultimos 3 anos
e tem sustentado os resultados mais recentemente. A L'Oreal divulga os seus resultados no préximo
dia 28.

Jaguar em conversacGes com Ford e BMW

Segundo o Sunday Times, a Jaguar esta em conversa¢des com a Ford e com a BMW, para a
construcdo de uma fébrica de baterias para carros elétricos.

LVMH vende Donna karan, negdcio é visto com bons olhos pelo mercado

A LVMH chegou a acordo para a venda da Donna Karan International ao G-Il Aparel Group por um
enterprise value de $650 milhdes, depois do fabricante de artigos de luxo ndo ter conseguido tornar a
marca numa referéncia feminina nos EUA e rentabilizar este negécio que tem contado com
personalidades como Hillary Clinton e Michelle Obama entre os seus fds. O grupo G-lll, que vai
financiar a aquisicdo com emissdo de divida, vai ganhar as marcas Donna Karan e DKNY e a
operacao devera estar concluida no inicio do préximo ano. Acaba assim por ser um bom negécio para
a LVMH.

Rolls-Royce pode fazer writedown de £2 mil milh8es devido a desvalorizacao da libra

Segundo o Telegraph, a Rolls-Royce vai registar um writedown (revisdo em baixa do valor dos ativos)
de cerca de £ 2.000 milhdes nos resultados do semestre, devido a forte desvalorizagdo da libra, apds
a decisdo do Reino Unido em deixar a Unido Europeia. A empresa vai apresentar os resultados do 1°
semestre no dia 28 de junho.

Air France novamente cortada pela SocGen, mercado acredita que revisGes em baixa podem
continuar

A SocGen cortou pela segunda vez em menos de uma semana a recomendacao sobre as a¢des da Air
France, passando de Neutral para Sell, dizendo que a empresa pode vir a sentir pressdo nos precos
unitarios, depois dos outlooks menos positivos da Lufthansa e EasyJet. Numa andlise de mudltiplos,
verifica-se que a Air France transaciona a um PER de 2,6 vezes os resultados estimados para este
ano, bastante inferior ao de mercado (12,8x), 0 que demonstra a desconfianga do mercado quanto a
capacidade de geracdo de resultados da companhia aérea francesa, acreditando que estas revisdes
em baixa possam continuar.
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AT&T com luta para segurar clientes quer introduzir streaming-TV e DirecTV Now

A AT&T registou receitas de $40,5 mil milhdes no 2° trimestre, um valor que falhou os $40,6 mil
milhdes antecipados pelos analistas. A penalizar esteva a perda de 391.000 subscritores de video (U-
verse TV) ofuscou a adi¢do de 342.000 subscritores DirecTV. Os resultados excluindo extraordinarios
foram de $0,72/acdo, sem surpresas. Na unidade de telefonia houve uma perda de 180.000
subscritores pagos, mas até foi mais branda que a antecipado pelo mercado (perda de 283.500). No
wireless adicionou 257.000 assinantes mdveis mensais, mais do que os 251,500 previstos. A AT&T
estd a lutar para manter a vantagem sobre outros concorrentes através de precos mais baixos no
mercado online e como maior fornecedor de pay-tv, a AT&T tem a maioria dos clientes a olhar para o
corte do corddo umbilical e a mudancga para 0s servi¢cos web-streaming da Netflix Inc., Amazon.com
Inc. e mesmo da Sling TV da Dish Network. O CFO John Stephens disse que a empresa ird introduzir
uma oferta de assinatura de streaming-TV e DirecTV Now até o final do ano.

Visa com dados trimestrais globalmente bons e surpreende com novas parcerias

A Visa reportou uma queda de 76% no resultado liquido do seu 3° trimestre fiscal, ou $0,17 por acao.
Ainda assim, o lucro ajustado, que entre outros exclui custos de aquisicdo da Visa Europe, atingiu
$0,69 e superou os $0,67 estimados pelos analistas, suportado pela aceleragdo dos gastos com
cartdes de crédito. As receitas subiram 3,2% para $3,63 mil milhdes, em linha com o esperado. As
despesas operacionais aumentaram 155% para $3,2 mil milhGes, que incorporam custos com
aquisicao da Visa Europe. A Visa tem vindo a fazer acordos co-brand com os comerciantes, de forma
a estimular as taxas e os gastos dos clientes. Em junho, a Visa substituiu a American Express como a
rede de cartdo exclusivo da Costco Wholesale nas suas lojas nos EUA, um acordo que deu a Visa e
Citigroup 11 milhdes de novos portadores de cartdes. Na Ultima quinta-feira, 21 de julho, chegou a um
acordo com o PayPal Holdings sobre taxas e partilha de dados. A aquisi¢do da Visa Europe por €16,5
mil milhdes foi completada no 3° trimestre.

Starbucks castigada por desaceleracdo de vendas comparaveis nas Américas

A Starbucks, maior loja da cadeia de café do mundo, reportou receitas do seu 3° trimestre fiscal
aquém do previsto, castigadas pela desaceleracdo das vendas comparaveis nas Américas, a sua
maior regido. As vendas totais subiram 7,3% para $5,24 mil milhdes nos trés meses terminados a 26
de junho (analistas estimavam $53,4 mil milhdes). As vendas comparaveis subiram 4% nas Américas
(vs. 7% no trimestre anterior), a um ritmo inferior ao apontado pelos analistas (6%), subindo 3% na
China e Asia-Pacifico, onde tem cerca de 6.100 lojas). Apesar da Starbucks ter vindo a adicionar lojas
em novos locais e novos produtos, a cadeia estd a enfrentar relutdncia dos consumidores norte-
americanos nas despesas. O EPS ajustado de $0,49 veio em linha com o esperado. A empresa
reiterou sua previsdo de lucro anual, esperando atingir valores até $1,89 por acdo (excluindo
extraordinarios), em linha com o incorporado pelo mercado, mas refreou as expectativas de vendas
comparaveis, prevendo agora uma expansao entre 4% e 6%.

Capital One Financial pressionada por aumento de provisdes

A Capital One Financial desiludiu nos resultados do 2° trimestre, ao registar um EPS ajustado de
$,176 (analistas estimavam $1,87). A penalizar estive 0 aumento de 4% nas provisdes para crédito
malparado, para $1,6 mil milhdes. O produto bancério veio nos $6,25 mil milhdes, sem surpresas.
Manteve o dividendo trimestral de $0,40 por acédo e espera adquirir $2,5 mil milhdes em acdes proprias
até ao 2° trimestre de 2017.

GE: Contas do 2° trimestre surpreendem e mostram j& efeito positivo de diversificagdo

A GE apresentou lucros do 2° trimestre acima do antecipado pelos analistas, impulsionada pelo
crescimento de vendas nas suas unidades energéticas, que ajudaram a compensar o impacto do
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abrandamento econdmico na industrial. Os resultados (ajustados) subiram para $0,51 por acédo
(analistas estimavam $0,46/a¢d0). As receitas de $33,3 mil milhdes também superaram os $31,9 mil
milhdes esperados pelo mercado. O aumento de 15% nas vendas totais foi suportado pelo crescimento
de 31% nas vindas da GE Power e de 28% na unidade de energias renovaveis, unidades que se
expandiram significativamente no ano passado apds a aquisi¢cdo do negécio de energia da Alstom por
$ 10 mil milhdes. As encomendas na sua unidade digital subiram 15% e as receitas 17%. Os dados
mostram que a estratégia de diversificagdo do portefdlio de ativos esta a dar frutos. A GE esta a
apostar em mercados como 0 da energia e da aviagdo para ajudar a superar a crise econémica e
incerteza global destacado pelo voto do Reino Unido para deixar a Unido Europeia. A industrial tem
vindo a desmantelar o seu brago financeiro para se focar no seu negdcio core. Para o conjunto do ano
estima resultados operacionais entre $1,45 e $1,55 por acdo e crescimento organico de receitas em
torno dos 4%.

Schlumberger reporta receitas do 2° trimestre acima do estimado pelo mercado

A Schlumberger desiludiu ao reportar perdas no 2° trimestre no valor de $2,16 mil milhdes, quando o
mercado antecipava lucros de $296,3 milhdes. Apesar da recuperagdo na geragdo de receitas em
termos sequenciais (+10%), as receitas cairam 20% face ao periodo homélogo para $7,16 mil milhges,
superando ainda assim os $7,15 mil milhdes estimados pelos analistas. A empresa que ja tinha
cortado 2.000 postos de trabalho no 1° trimestre para fazer frente ao corte de investimento por parte
das empresas de produgdo e exploracdo, que enfrentam dificuldades face aos baixos pregos da
matéria-prima, cortou mais 8.000 postos no 2° trimestre, registando imparidades antes de impostos no
valor de $646 milhdes relacionadas com estes cortes. A margem operacional antes de impostos
situou-se nos 10,4%, caindo face ao trimestre anterior (13,8%) e face ao trimestre homélogo (19%). No
fim do 2° trimestre, a divida de longo prazo da empresa era de $18.252 milhdes, aumentando face ao
registado no fim de 2015 ($14.442 milhdes). O capex no 2° trimestre foi de $449 milhdes, abaixo dos
$511,9 milhdes estimados, revendo em alta o0 plano de investimento para 2016 para os de $2,2 mil
milhdes (vs. $2.000 milhdes previstos anteriormente), acima dos $2,1 mil milhdes antecipados.

Chipotle Mexican Grill - vendas comparaveis caem pelo terceiro trimestre consecutivo

- EPS $0,87 no 2° trimestre, abaixo dos $0,91 estimados

- Vendas compardaveis cairam 23,6%, pelo terceiro trimestre consecutivo (analistas estimavam queda
de 20,6%)

- Receitas totais $998,4 milhdes, abaixo dos $1,05 mil milhdes estimados

- O reforco da seguranga alimentar continua a castigar o desempenho operacional da cadeia de
restaurantes

AMD reporta crescimento trimestral nas receitas pela 12vez desde 2014

- Receitas do 2° trimestre crescem 9% em termos homologos para $1,03 mil milhdes, vs. 956,2
milhdes estimados

- EPS $0,08, vs. estimativa de perdas de $0,10 por acdo

- Resultados impulsionados por ganhos de $150 milhdes relacionados com a joint-venture na area de
testes e montagem de chips

- Estimativa de crescimento de 18% nas receitas do 3° trimestre, em termos sequenciais

- Estimativa de margem bruta para o 3° trimestre de 31%

- Prevé capex anual em cerca de $80 milhdes

- Divida total de $2,24 mil milhdes no final do periodo, estavel em termos sequenciais

Moody’s desce perspetivas anuais

- Prevé que EPS de 2016 fique no limite inferior do intervalo de projecdes $4,55-$ 4,65, justificando

com a "incerteza de mercado elevada"

- Receitas anuais devem crescer entre 1% e 3%.

- EPS do 2° trimestre $1,30 superou $1,25 estimados

- receitas trimestrais $ 928,9m excedem $ 904,2 milhdes previstos, sustentada por for¢ca de Moody's
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Analytics

Honeywell impulsionada por aquisi¢cfes

A Honeywell, fabricante de uma ampla variedade de produtos centrados nos sectores da seguranga e
energia, reportou um resultado liquido de $1,66 por acdo, superando os $1,64 estimados pelo
mercado. As receitas cresceram 2,2% em termos homdlogos para $9.9 mil milhdes, ficando ainda
assim aquém dos $10,1 mil milhdes antecipados. Para o 3° trimestre, a empresa antecipa um
crescimento das receitas entre 4% a 6%. No ano passado, a fabricante adquiriu varias empresas no
valor de $6.000 milhdes e planeia continuar a fazé-lo este ano. Exemplo disso € a aquisi¢do no valor
de $1,5 mil milhdes da Intelligrated. A maioria das empresas adquiridas foram adicionadas a area de
Automacdo e Solucbes de Controlo, cuja unidade viu as receitas crescerem 9,4%, impulsionando as
receitas totais. A Honeywell reviu em alta o limite inferior do intervalo das suas proje¢fes anuais em
cinco céntimos, prevendo agora um EPS entre $6,60 e $6,70, cortando a sua previsdo de receitas em
$300 milhdes. Adicionalmente, a empresa anunciou uma separagéo da area Automagéo e Solugdes de
Controlo em dois segmentos: tecnologias para lares e construcdo e solucBes de seguranca e
produtividade.

Boeing alerta para registo de $2,1 mil milhdes de custos

A Boeing, que divulga contas a 27 de julho, disse que espera reportar um custo de $2,1 mil milhdes
depois de impostos relativo ao 2° trimestre, absorvendo despesas de programas com o 787
Dreamliner, 0 747-8 jato jumbo e um navio-tanque de reabastecimento para a Forca Aérea dos EUA. A
maior despesa esta relacionada com o Dreamliner, jato de fibra de carbono da Boeing que foi entregue
em 2011 com mais de dois anos de atraso. Outras imparidades estdo relacionadas com o o custo apds
impostos de $814 milhdes para o 747-8, perante a queda do plano de duplicagdo de producgéo dos 12
modelos Jumbo em 2019. H& ainda a considerar a perda de $393 milhdes respeitante ao navio-tanque
da forca-aérea KC-46, que foi eliminado da programacao devido a detecdo de alguns defeitos.
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Indicadores H

IFO - Confiancga na Situacdo até sobe, mas expectativas descem

O indicador alemdo IFO mostrou uma degradagdo mais branda que o esperado do sentimento
empresarial em julho, ao passar de 108,7 para 108,3 (analistas estimavam 107,5). Na andlise que 0s
participantes na economia fazem da Situac8o Atual, o registo subiu de forma inesperada, dos 114,6
para 0s 114,7, quando se estimava um recuo para 0s 114. Mas as Expectativas desceram. O valor de
leitra a passar de 103,1 para 102,2 (estimava-se 101,6)

Balanca Comercial do Japdo diminuiu excedente em maio

Balanca Comercial do Japdo registou um excedente de 692,8 mil milhdes de ienes em junho (saldo
ndo ajustado). As exportagdes desceram 7,4% em termos homdlogos, uma variagdo ainda assim
menos agravada que o antecipado pelos analistas (queda de 11,3%). J& as importa¢des cairam 18,8%
(estimava-se queda de 20%). Apesar das exportacdes terem ficado acima do antecipado, os dados
demonstram fraqueza e colocam pressdo sobre a economia, aumentando a pressdo sobre novos
estimulos econdmicos por parte do BoJ. As exportacfes estdo em queda ha 9 meses.

Tough Sell

Japan's overseas sales have fallen since October

) ports Yi

ul 2016
Source: Bloomberg Bloomberg B

O outlook para a economia japonesa piorou em maio. O valor final do Leading Index do Japdo
desceu de 100 para 99,7, ainda que o mercado aguardasse 100,7. O Coincident Index revelou uma
degradacdo da situacdo econdmica atual, ao passar de 112 para 109,9.

IndUstria norte-americana deve ter acelerado ritmo de crescimento em julho

De acordo com o valor preliminar do PMI Indistria, medido pela Markit, a atividade transformadora nos
EUA devera ter acelerado o ritmo de expansdo em julho, e de forma mais expressiva que o previsto. O
valor de leitura passou de 51,3 para 52,9 (vs. 51,5).
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Resultados ‘

Assembleia

2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas

%] BPI 26-07 DF 26-10 DF 28-04-2016
. Navigaior Company 26-07 27-10 19-04-2016
B EDP Renovaveis 26-07 AA 03-11 14-04-2016

Qe Jerénimo Marins 27-07 DF 24-11 DF 14-04-2016

E=m gep 27-07 DF 31-10 DF 21-04-2016
NnOs  nos 2707 07-11 26-04-2016
[ o EDP 28-07 DF 03-11 DF 19-04-2016
it Abri 28-07 nd. 21-04-2016
RENM  REN 28-07 DF 04-11 DF 13-04-2016
©oatp Galp Energia 29-07 AA 28-10 AA 05-05-2016
P Sonas Capial 2007 04-11 07-04-2016
.Jﬁﬁ! Corfceira Amarim 03-08 nd. 30-03-2016
s cTT 04-08 DF 09-11 DF 28-04-2016
BOMAE  Sonae 18-08 DF 08-11 DF 29-04-2016
=P Mota-Engi 30-08 22-11 11-05-2016

S <  Semapa 31-08 DF 28-10 DF 20-04-2016

2 Moniepio Geral nd. nd. 31-12-2015
FHARDL Pharol n.d. nd.

Qutros

@» Impresa 27-07 DF 2510 DF 19-04-2016
Jommimumss  Teixeira Duarie 2807 2811 28-05-2016
T Coina 28-07 nd. 21-04-2016
rowsm Novabase 29-07 DF 03-11 DF 03-05-2016
SIERRA Sonae Serra 04-08 03-11
e Sonae Indlstia 09-08 10-11 07-04-2016

AA: Antes Aberfura; DF: Depoiz Fecho; n.d. - ndo oizponivel (2] estimado
Fontez: Milenmum mvestment banking e 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) 0 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 jun-16 mar-16 dez15 jun-15 dez-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% 55%  77% B8% /9% 63% 54% H% I 0% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0%  23%  12% M% 7% 15% 4% 27%  11% 40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0%  18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4%  Th 4% 4% 0% 4% 18% 5% 0%
Sem Recom./SobRevisdo  100%  100% 100% 100%  100% 0% 4% 4% 1% 1% 42%  18% 16% 20% 25%
Variagéo -11,3%  55% 43% 157% -268% 160%  29% -28% -10% 33% 51% 16% 30% 13% na
PSI 20 4454 5021 5313 5552 4799 6559 0655 5494 7588 8464 6341 13019 11188 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.

Prevencdes (“Disclaimer”)
A informacéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, néo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer opera¢do, 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 relatério foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracao nas condi¢fes de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui expressas
podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipoteses. 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 utilizagdo da informagdo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que
possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo 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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