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Millennium investment banking

Portugal = Europa = EUA

PIB da Zona Euro cresce abaixo do esperado

As bolsas europeias negoceiam em correcdo durante a manhd desta sexta-feira,
refletindo o crescimento abaixo do esperado do PIB da Zona Euro no 1° trimestre. Em
termos empresarias, destaque para o crescimento acima dos 20% dos Novos Registos
Automéveis da Daimler na EU, com o maior ganho em termos de quota de mercado.
Em Portugal, o destaque vai para a apresentacdo de resultados da Sonae referentes
ao 1° trimestre e para a negociacdo sem direito ao dividendo de € 0,05/ agéo por parte
da EDP Renovaveis.

Fecho dos Mercados
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Sonae divulga resultados do 1° trimestre
CaixaBank refor¢a no BPI

Navigator informa sobre distribuicdo de reservas
Pharol - Oi vé divida aumentar novamente

Europa

Deutsche Wohnen aumenta lucros e reitera proje¢des

Bouygues beneficiada por melhor performance na unidade telecom

Daimler acelera acima dos 20% nos Registos de Novos Automdveis e lidera
crescimento na quota de mercado

Ubisoft divulga resultados acima do esperado e reitera projecfes

Bayer pondera compra da Monsanto

EUA

Kohl’s com resultados e receitas abaixo do esperado

Ralph Lauren - reestruturagdo comeca a dar frutos, margem operacional cai menos
que o previsto

Chipotle autoriza mais $ 100 milhdes para compra de agdes proprias

Indicadores

PIB do agregado da Zona Euro cresceu 0,5% no 1° trimestre

Portugal registou um crescimento homdlogo de 0,8% do PIB no 1° trimestre do ano
Economia alem@ expandiu-se 0,7% no 1° trimestre de 2016

Alemanha voltou a entrar em ambiente deflacionista em abril

indicador de Massa Monetéria M2 na China teve um crescimento homdlogo de 12,8%

Outras Noticias
Banco de Inglaterra alerta para recessdo técnica em caso de Brexit
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Fecho dos Mercados

H

Europa. As principais pragas europeias encerraram a sessdo desta quinta-feira em correcéo,
revertendo os ganhos vividos durante a manh&. Nota para a manutencdo da taxa de juro por parte do
Banco de Inglaterra, sendo de maior relevincia as afirmacfes de Mark Carney ao admitir a
possibilidade de entrada em recessao técnica da economia britanica perante a votacdo favoravel do
Brexit. O setor quimico foi um dos que se apresentou mais pressionados na sessdo de ontem,
perante as noticias que d&o conta da intencdo da Bayer em adquirir a norte-americana Monsanto. Em
Portugal, onde o PSI20 escapou as perdas europeias. O indice Stoxx 600 recuou 0,5% (333,11), 0 DAX
perdeu 1,1% (9862,12), o CAC desceu 0,5% (4293,27), o FTSE deslizou 1% (6104,19) e o IBEX desvalorizou
0% (8663,1). Os setores que mais perderam foram Recursos Naturais (-2,35%), Quimico (-1,89%) e
Tecnologico (-1,08%). Pelo contrério, os setores que mais subiram foram Telecomunicagfes (+0,63%),
Utilities (+0,57%) e Viagens & Lazer (+0,52%).

Portugal. O PSI20 subiu 0,4% para os 4899,01 pontos, com 9 titulos em alta. O volume foi fraco,
transacionando-se 300,7 milhdes de ac¢des. Pela positiva destacou-se a Sonae Capital, a subir 4,1%
para os € 0,635, liderando os ganhos percentuais, seguida da NOS (+1,4% para os € 6,4130) e do
BCP (+1,3% para os € 0,0324). A Pharol liderou as perdas percentuais (-2,9% para os € 0,133),
seguida da Navigator Company (-1,3% para os € 2,841) e da Semapa (-1,2% para os € 10,52).

EUA. Dow Jones +0,1% (17.720,5), S&P 500 -0,02% (2.064,11), Nasdaq 100 -0,4% (4.342,809). Os
setores que encerraram positivos foram: Telecom Services (+0,72%), Consumer Staples (+0,54%),
Materials (+0,48%), Utilities (+0,46%), Energy (+0,4%), Financials (+0,15%) e Consumer
Discretionary (+0,13%). Os setores que encerraram negativos foram: Health Care (-0,58%), Info
Technology (-0,41%) e Industrials (-0,28%). O volume da NYSE situou-se nos 892 milhdes, 7% abaixo
da média dos Ultimos trés meses (955 milhdes). As perdas ultrapassaram os ganhos 1,2 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (-1,4%); Hang Seng (-1%); Shangai Comp (-0,3%)
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Sonae divulga resultados do 1° trimestre
(Precgo-alvo consenso: € 1,41)

Destaques:
- Volume de Negdécios cresce 6%

- Crescimento das vendas comparaveis no Modelo-Continente de 1,1% (vs. 0,8% consenso de
mercado)

- Margem underlying EBITDA no MC de 3,8%

Comentarios:

A Sonae (cap. € 1,9 mil milhdes, -1,3% para os € 0,925) divulgou os seus resultados referentes ao 1°
trimestre. O Volume de Neg6cios da empresa aumentou 6% para os € 1,215 mil milhdes, beneficiando
do desempenho positivo do Modelo-Continente (MC) e da Sonae SR (retalho ndo alimentar). A
margem underlying EBITDA diminuiu para 3,8% devido essencialmente ao menor volume de rendas na
RP (gestdo de imobiliario de retalho). Por segmentos, a MC alcangou um volume de negécios em torno
dos € 830 milhdes, representando um crescimento no universo de lojas comparaveis de 1,4% (vs.
0,8% esperado pelo consenso de mercado). A margem underlying EBITDA desceu 40bp para os 3,8%,
devido sobretudo a atividade promocional. Quanto a unidade de retalho ndo-alimentar (Sonae SR), 0
volume de negocios ascendeu a € 331 milhdes, denotando um crescimento no universo comparavel de
1,1% e com a margem underlying EBITDA a situar-se nos —0,6%. A divida financeira liquida ascendeu
a € 1,306 mil milhdes no final do trimestre (-11,3% face ao periodo homdlogo). Adicionalmente, o
grupo aceitou comprar 50% da fabricante de calcas Salsa (Wonder) de forma a expandir a sua
internacionalizagdo, uma vez que as exportaces representam 56% das receitas totais.

CaixaBank reforca no BPI

O CaixaBank (cap. € 14,1 mil milhges, -0,3% para os € 2,382) anunciou que adquiriu em bolsa mais
2.430.760 acgdes do BPI (cap. € 1,6 mil milhdes, -0,4% para os € 1,107), representativas de 0,167%
do capital social e dos direitos de voto do BPI. A operacdo foi realizada entre 5 e 12 de maio. O banco
espanhol passou a deter 44,71% do capital social e 44,88% dos direitos de voto do BPI.

Navigator informa sobre distribuicdo de reservas

A Navigator (cap. € 2 mil milhdes, -3,4% para os € 2,745) informou que ird proceder a distribuicdo de
reservas no valor de € 0,0781 por a¢do a partir do dia 24 de maio, sendo que a partir do dia 20 de
maio as a¢des deixam de transacionar sem direito ao mesmo (ex-dividend).

Pharol - Oi vé divida aumentar novamente

A Oi, que tem a Pharol como maior acionista, reportou um prejuizo de € 415 milhdes, justificado pelos
resultados financeiros e pela situacdo econdmica do mercado brasileiro. As receitas da operadora
contrairam 4% no 1° trimestre para os € 1,7 mil milhdes com a margem sobre o EBITDA a cair 2,4pp
para 0s 26,1%. A divida liquida, que tem estado debaixo de olhos dos investidores, voltou a aumentar
para os € 10,3 mil milhges.

*cap (capitalizacéo bolsista)
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Deutsche Wohnen aumenta lucros e reitera projecdes

A Deutsche Wohnen (cap. € 9,6 mil milhdes, +5,3% para os € 28,43), fundo de investimento
imobiliario, viu os lucros do 1° trimestre mais que duplicarem em termos homologos para € 100,6
milhdes. O FFO, fluxo de caixa operacional associado a empresas deste género, aumentou 55% para
€ 124,6 milhdes. A empresa reitera as suas projecdes anuais, antecipando um fluxo de caixa
operacional de pelo menos € 360 milhdes, considerando que as condigbes gerais se mantém e
excluindo ganhos extraordinarios.

Bouygues beneficiada por melhor performance na unidade telecom

A Bouygues (cap. € 10,2 mil milhdes, +2,2% para os € 29,54) surpreendeu pela positiva ao apresentar
melhorias na sua unidade de telecom, beneficiando também da estabilizacdo do mercado da
construcdo em Franca. As perdas operacionais da Bouygues Telecom reduziram, embora 0s custos
com a implementacdo de equipamentos de rede partilhada aumentarem os encargos financeiros
anuais, mantendo ainda assim as metas financeiras anuais, incluindo a melhoria da rentabilidade
global. A empresa esta a remodelar a sua divisdo de telecomunicages, apds as conversagfes com a
Orange para uma possivel fusdo terem colapsado em abril. No 1° trimestre, 0 grupo reportou perdas
operacionais ajustadas de € 140 milhdes, diminuindo face aos € 194 milhBes registados no ano
passado. As receitas cairam 3% em termos homoélogos para os € 6,53 mil milhdes, ficando
ligeiramente aquém dos € 6,55 mil milhdes. O mercado da construcdo francés esta a mostrar “0s
primeiros sinais de estabilizagdo”, com as receitas da divisdo a cairem 5% para € 4,9 mil milhdes, mas
com as encomendas a aumentarem 3% para € 29,9 mil milhdes face ao final de 2015. Os resultados
melhoraram na divisdo de telecomunica¢fes, com a subida de 6% para € 1,1 mil milhdes nas receitas,
com a base de clientes a crescer. A empresa adicionou 151 mil clientes na rede moével e a rede fixa
adicionou 71 mil clientes. As perdas operacionais cairam para quase metade para os € 33 milhdes. O
mercado de telecomunica¢des “devera permanecer competitivo”, avangou o CFO Philippe Marien. Os
custos com a rede partilhada com a Numericable, bem como outras despesas j& previstas, deverdo
resultar em encargos de cerca de € 270 milhdes.

Daimler acelera acima dos 20% nos Registos de Novos Automoveis e lidera crescimento na
quota de mercado

Os Novos Registos de Automoveis na Unido Europeia (EU27) aumentaram 9,1% em abril,
comparativamente a igual més de 2015, acelerando face aos 6% registados no més anterior. Por
fabricante, o grupo Volkswagen (cap. € 65,8 mil milhdes, -0,3% para os € 127,15) teve uma subida de
5,3%, 0 grupo PSA (cap. € 11 mil milhdes, +0,3% para os € 13,59) 5,6%, o Renault (cap. € 23,8 mil
milhdes, -2% para os € 80,5) 5,3%, a Fiat Chrysler (cap. € 8,7 mil milhdes, +0,1% para os € 6,7)
13,6%, Daimler (cap. € 62,6 mil milhdes, -0,4% para os € 58,52) 21,6% e BMW (cap. € 47,6 mil
milhdes, -3,3% para os € 73,24) 11,7%. De realcar que a Volkswagen perdeu quota de mercado,
25,4% em marco (-80 pontos base face a igual més de 2015), o grupo PSA perdeu 40pb para 10,3%, a
Renault perdeu 40pb para 10,1%, BMW +10pb para 6,4%, FAC +30pb para 6,8% e Daimler +70ph
para 6,3%.

Ubisoft divulga resultados acima do esperado e reitera projecées

A Ubisoft (cap. € 3,4 mil milhdes, +8% para os € 30,03) reportou resultados operacionais de € 169
milhdes, superando os € 161 milhfes antecipados pelo mercado para o ano fiscal € o projetado pela
empresa (€ 150 milhdes). As receitas anuais totalizaram € 1,39 mil milhdes, em linha com o estimado
pelos analistas e acima do aguardado pela empresa (€ 1,36 mil milhGes). Para o atual trimestre, a
empresa antecipa que as receitas cres¢am cerca de 29% para cerca de € 125 milhdes. A produtora de
videogames reitera as suas projecdes para o ano fiscal de 2017, nomeadamente receitas em cerca de
€ 1,7 mil milhdes e resultados operacionais em cerca de € 230 milhdes, com a geracdo de um free
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cash flow sélido.

Bayer pondera compra da Monsanto

De acordo com fontes préximas do caso, a Bayer tem explorado alternativas para adquirir a sua rival
norte-americana Monsanto, num negécio que permitiria criar a maior quimica agricola. A empresa
alemd tem discutido formas de financiamento do negécio, sendo que nenhuma deciséo foi ainda
tomada e estando em cima da mesa outras propostas como a criagdo de uma joint-venture ou venda
de ativos. Segundo notas de mercado, caso a opera¢do avance podera colocar pressdo sobre a K+S
para uma eventual contraproposta. O Citi considera esse movimento pouco provavel.

*cap (capitalizacdo bolsista)
EUA ‘

Kohl’s com resultados e receitas abaixo do esperado

A Kohl's desiludiu o mercado ao apresentar um resultado liquido de $ 0,31 por a¢do, 6 céntimos de
délar abaixo do antecipado pelos analistas para o 1° trimestre. As receitas cairam 3,9% em termos
homdlogos para $ 3,97 mil milhdes, ficando aquém dos $ 4,13 mil milhdes estimados. As vendas
comparaveis também desiludiram ao cair quase 4%, quando se esperava uma ligeira subida de 0,4%.
No final do trimestre, proprietaria de lojas de roupa tinha 1.167 lojas em 49 Estados, mais 3 que no fim
do trimestre anterior. A retalhista ndo avancou com nenhum tipo de projecdes.

Ralph Lauren — reestruturacdo comeca a dar frutos, margem operacional cai menos que o
previsto

A Ralph Lauren surpreendeu o mercado ao apresentar lucros que superaram as estimativas de
mercado no 4° trimestre fiscal, a medida que a empresa tem-se reestruturado para retomar ao
crescimento das vendas. O resultado liquido ajustado ascendeu a $ 0,88 por acdo com as receitas a
contrairem 0,7% para os $ 1,87 mil milhdes, impactadas negativamente em 1,1%. O consenso de
mercado estimava lucros de $ 0,83/ acdo e receitas de $ 1,86 mil milhdes (-2%). A margem
operacional contraiu menos do que se esperava para 0s 6,4%. A empresa tem como objetivo poupar $
100 milhdes de custos anuais, remodelar lojas e reduzir a gama de produtos de forma a manter o
inventario baixo, ainda que neste trimestre tenhamos assistido a um aumento do mesmo de modo a
refletir o investimento em novas lojas.

Chipotle autoriza mais $ 100 milhdes para compra de a¢bes proprias

A Chipotle Mexican Grill autorizou um plano de compra de agdes proprias em $ 100 milhdes, juntando
aos $ 1,9 mil milhdes ja autorizados. No ano passado a cadeia de restaurantes ja tinha comprado
agdes proprias no valor de $ 1.000 milhdes, o que pode limitar o cash disponivel para a abertura de
novos estabelecimentos, sendo que apds essa compra o cash disponivel caiu para o nivel mais baixo
desde 2010. Relembramos que o reforco de segurancga alimentar tem vindo a castigar o desempenho
operacional da empresa, devido ao aumento de custos para satisfazer as exigéncias do departamento
de salde publica, depois de ter sido detetada a presencga da bactéria e.coli nos seus restaurantes, o
que acaba por gerar desconfianca nos consumidores, tendo levado a Chipotle a encerrar alguns, mas
a empresa espera que 2017 seja 0 ano de recuperagao
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Dados preliminares do Eurostat demonstraram que o PIB do agregado da Zona Euro cresceu 0,5% no
1° trimestre, menos 10bp do que indicava a estimativa inicial mas denotando uma aceleragdo face ao
trimestre anterior (0,3%). H& a destacar o forte desempenho da economia alemd (descrita nos
comentarios abaixo) e espanhola, que viu o seu PIB crescer 0,8% em termos sequenciais.

Segundo a estimativa preliminar do Instituto Nacional de Estatistica, Portugal registou um crescimento
homdlogo de 0,8% do PIB no 1° trimestre do ano, abaixo dos 1,2% esperados pelo mercado. Em
termos sequenciais, 0 PIB portugués quase que estagnou ao avancar 0,1% (vs. 0,4% esperado pelo
mercado). Os registos representam uma desaceleracdo face ao trimestre anterior, impactados pela
desaceleragdo das ExportacBes. A procura interna manteve um contributo positivo, préximo do
verificado no trimestre anterior, observando-se um crescimento mais intenso do consumo privado,
enquanto o investimento desacelerou significativamente.

De acordo com a estimativa preliminar, a economia alem& expandiu-se 0,7% no 1° trimestre de 2016,
acima dos 0,6% previstos pelos analistas, suportado pelo consumo interno. Em termos homélogos o
PIB germanico cresceu 1,6%, ritmo superior ao estimado (1,5%). Nota para 0 maior investimento em
equipamentos e construcao.

Getting Offto aGood Start

German economy grows at its fastest pace in two years
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Economia alemd acelera no 1° trimestre ao ritmo mais elevado desde ha dois anos.

O valor final do indice Harmonizado de Precos no Consumidor (IHPC) confirmou que a Alemanha
voltou a entrar em ambiente deflacionista depois de em marco ter-se registado uma subida de 0,1%. O
IHPC registou uma descida homologa de 0,3%, sem surpresas para 0 mercado.

O indicador de Massa Monetaria M2 na China teve um crescimento homoélogo de 12,8% (vs. 13,5%
esperados pelo mercado), denotando um arrefecimento face aos 13,4% verificados no més anterior.
Nota para 0 aumento moderado de novos créditos em abril, denotando a preocupagéo com 0s niveis
elevados de divida que o pais enfrenta.

Os Pedidos de Subsidio de Desemprego nos EUA registaram uma subida maior que o esperado na
semana passada, com 294 mil solicitacbes (vs. 274 mil na semana antecedente), quando o mercado
antecipava uma subida para os 270 mil. Trata-se de o maior registo desde fevereiro de 2015, um sinal
de que o progresso no mercado laboral norte-americano esta a abrandar.
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Outras Noticias H

Banco de Inglaterra alerta para recessdo técnica em caso de Brexit

O comité do Banco de Inglaterra votou de forma unénime a manutencgdo da taxa de juro diretora nos
0,5% bem como o valor do programa de compra de ativos nos £ 375 mil milhes. A instituicdo liderada
por Mark Carney cortou as estimativas de crescimento da economia britanica, alertando para as
consequéncias de uma possivel saida do Reino Unido da Unido Europeia. O Brexit poderd levar a um
periodo de incerteza prolongado, reduzindo o investimento estrangeiro e pressionando a estabilidade
financeira. Deste modo, o caminho para o crescimento econdmico podera ser mais lento, levando a um
aumento da inflagdo e a uma maior depreciacdo da libra. Quanto as projecdes, a instituicdo projeta um
crescimento do PIB de 0,3% no 2° trimestre (-20bp do que a anterior previsdo) e 2% para 2016 (-
20bp). Nos préximos dois anos, a inflagdo devera rondar os 2,1%. As projecdes do Banco de
Inglaterra tém como base o cenario da manutengdo do Reino Unido na Unido Europeia. Duas notas
para as declaracfes de Carney, afirmando que o Brexit podera levar a uma recessdo técnica da
economia (dois trimestre consecutivos de queda do PIB) e que podera cortar as taxas de juro se for
necessario.

as

Pound's 2016 Wo

Sterling trails G-10 pes

14

12

Receios sobre a possivel saida do Reino Unido da Unido Europeia tem levado a uma depreciacdo da
libra face a outras divisas. O grafico mostra a performance desde o inicio do ano de outras divisas
face a libra.
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Resultados ‘

Assembleia
1° Trim. 2016 2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas
PSI20

NS NS 26-04 n.d. n.d. 26-04-2016
B EFI 28-04 DF 26-07 DF 26-10 DF 28-04-2016
rrron Navigator Company 28-04 27-07 27-10 19-04-2016
P Jarénimo Marins 28-04 DF 27-07 OF 24-11 DF 14-04-2018
R Semapa 29-04 DF 31-08 DF 28-10 DF 20-04-2018
©atp Galp Energia 20-04 A4 20-07 AA 28-10 AA 05-05-2016
== BCP 02-05 DF 27-07 DF 31-10 DF H-04-2016
= EDF Renovéveis 04-05 707 03-11 14-04-2016
<> EDP 04-05 DF 28-07 DF 03-11 DF 19-04-2016
miery Albri 05-05 28-07 nd. H-04-2016
¥ Sonae Capial 05-05 20-07 04-11 07-04-2016
. ‘I'f{ Corficeira Amorim 10-05 nd. nd. 30-03-2018
- CTT 11-05 DF 04-08 DF 09-11 DF 28-04-2018
BOMAE  Sonae 12-05 DF 18-08 DF 08-11 DF 29-04-2016
REN REN 13-05 DF 28-07 DF 04-11 DF 13-04-2016
— - Mota-Engil 24-05 30-08 2211 11-05-2016
Marmasc Monigpio Geral n.d. n.d. n.d. 31-12-2015

PHARDL Fharal nd. nd. nd.

Outros

“ Impresa 28-04 DF 28-07 DOF 27-10 DF 19-04-2018
@idem  sonae Indistia 04-05 2807 10-11 07-04-2016
Prmmmemss  Teixeira Duarie 05-05 28-07 28-11 28-05-2016
M Cofna 05-05 2807 nd. 21-04-2016

SIERRA Sonae Sierra 10-05 04-08 03-11
P ronssn Novabase 12-05 OF 28-07 DF 03-11 DF 03-05-2016

AA: Anfes Abertura; DF: Depoi=z Fecho; n.d. - ndo disponivel (g estimado
Fontes: Milenmum mestment banking ¢ Empraza
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Dividendos ‘

Empresa - PSIZ0 Assembleia Data Dat:la Dividend Yield
Geral Pagamento Ex-Div (@ 12mait6)

; Altri 0,2500 21-04-18 11-05-16 09-05-16 7,2% Pago
o Special cash 0,2500 15-11-15 15-12-15 11-12-15 5,2% Pago
R 1 0,4700 28-04-16 25-05-16 23-05-16 5,0% Aprovado
= g 0,1850 19-04-18 18-05-16 16-05-16 5,9% Aprovado
%= EDP Renovaveis 0,0500 14-04-16 17-05-16 13-05-16 0,7% Aprovado
REN  REN 0,1710 13-04-16 02-05-16 28-04-16 6,2% Pago
Do) Martins 0,2650 14-04-18 12-05-16 10-05-16 1,9% Fago
SOMAE  Sonae 0,0385 16-12-15 29-12-15 24-12-15 3,5% Pago
NOs  yos 0,1600 26-04-16 19-05-16 17-05-16 25% Aprovade
Crqop 0P Energia 0,20736 05-05-16 AR AR 1,7% Aprovado
Intercalar 0,20736 24-09-15 22-09-15 2,3% Pago
Navigator Company 0,1580 18-04-18 04-05-16 02-05-16 51% Pago
m.?'nm Dist Reservas 0,0781 19-04-16 24-05-16 20-05-16 27% Aprovado
""" Retorno Capial 0,1308 17-12-15 281215 23-12-15 3,8% Pago
Aniecipagio 0,0314 17-12-15 221215 18-12-15 0,9% Pago
. Semapa 0,3200 20-04-16 05-05-16 03-05-16 29% Pago
c Aniecipagio 0,7500 18-12-15 201215 24-12-15 5,6% Pago
=" MotaEngi 0,0500 25-05-18 AA YA 28% Proposio
®» Corticeira Amorim 0,1600 30-03-16 23-04-16 26-04-16 25% Pago
e Special Cash 0,2450 13-11-15 01115 26-11-15 45% Pago
B BeP - H-04-16 - - - -
[ %) BRI - 28.04-16 - . ) _
LN Montepio - 18-05-18 - - - -
¥ Sonae Capital 0,0600 07-04-16 03-05-16 20-04-16 8,8% Pago
Fuifo.  Pharol - 24-05-16 - - - -

" . Caso j& tenha ocomida o ex-date, a DY & cafculada com base na cotagio em ex-o-1
AA - A Anunciar

Estimado: Estimado pela Bloomberg

Fropozto: Anunciadd pels empresa, 2 ser proposto em Assembieiz Geral ou Extraordinana
Aprovado: Dividendo 2 aprovado em Assembleiz Geral ou Extraordingnia

Fontes: Milennium investment banking Empreza e Bloombeng
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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 (%)

Recomendagéo abr-16 mar-16 dez-15 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% 68% V9% 63% 54% M%  I%  30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% 7% 15% 4%  27% 1%  40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% 0% 0%  18% % 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 5% 4%  Th 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100%  100%  100%  100% 0% 4% 14%  1M1%  11%  42%  18%  16% 20%  25%
Variagéo 06% -55% 43% 157% -268% 160%  29% -28% -10% 33% 51% 16% 30%  13% na
P51 20 5053 5021 5313 5552 4799 6559 5655 5494 7588 8464 6341 13019 11198 8619 7600

30) A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do enderego 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 acdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagédo, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informagdes contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas 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 poderd 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 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 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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