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Mercados ‘ ‘

BCP pode ter dia volatil devido a saida do MSCI

O indice MSCI vai sofrer hoje a sua revisdo semianual. O BCP est4 entre as saldas, o
que pode gerar alguma volatilidade no titulo em especial junto ao fecho, pois o0s
gestores de fundos e produtos como certificados e ETFs estdo a fazer o
rebalanceamento das carteiras, vendendo posicOes de cobertura dos titulos de deixam
os indices e adquirindo as que entram. S&0 movimentos momentaneos e que por vezes
geram hoas oportunidades de compra (de titulos que sdo sofrem pressdo vendedora) e
venda (de outros que sdo impulsionados pela pressdo compradora). De resto, a nivel
global o sentimento é ameno na Europa, num dia muito preenchido em termos
macroecondmicos.

Fecho dos Mercados

P50 Eurostonx S&P 500
Pharol Sgos Sa 95% Alpha Bank Az 4,1%
+ Corfceirs Amori 1,5% Posal My 3,5%
AiSgps B3 15% Fist Chrysler Au 28%
Mots Engd Sgos 0.8% BpostSa 24%
- Sonas Capitl 5 -1,0% Bic -3.5%
Banco Com PotR -1,5% Stzds Armsimid 3,5%

Fonte: Millannium investment banking, Bloomberg *Feriado

Portugal

Pharol agrava prejuizo no 1° trimestre de 2016
CTT captam € 5 milhdes em depdsitos

MSCI sofre hoje alteracdes, BCP entre as saidas
Sonae abranda investimento no Brasil

Europa

Volkswagen vé principal unidade falhar estimativas de mercado

Airbus recebe ordem de 15 modelos A320ceo e mantém objetivos anuais

Air France em conversag0es para venda de empresa de catering

Deutsche Bank em foco em investigagdes do Tesouro norte-americano (New York Post)
Dialog e ams AG afetadas por rumores de menor ritmo de inovacgdo da Apple
ArcelorMittal revista em alta pelo Rabobank

Indicadores

Economia portuguesa expandiu-se 0,2% no 1° trimestre

Economia italiana cresceu 0,3% em termos sequenciais

Zona Euro alivia cenario deflacionista, mas IPC ainda esta em queda

Vendas a Retalho na Alemanha cresceram 2,3% em termos homdlogos em abril
Taxa de Desemprego na Alemanha ainda mais...em minimos

Taxa de Desemprego em Italia terd aumentado inesperadamente em abril

Zona Euro: Massa Monetéria em circulagdo continua a expandir-se a bom ritmo
Taxa de Desemprego no Japao manteve-se nos 3,2% em abril

Producédo Industrial no Japédo ter-se-4 expandido sequencialmente 0,3% em abril
Confianca nas PMEs no Jap&o desceu mais que o esperado em maio

Japdo com aumento homélogo de 9% nas Casas em Inicio de Construgdo em abril
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Fecho dos Mercados

H

Europa. Num dia de folga para os mercados norte-americano e britdnico devido a feriado, as
principais pragas europeias encerraram a sessdo de ontem em ligeiro otimismo, com o setor
automovel a liderar os ganhos. Em termos macroeconomicos de destacar o bom desempenho da
economia francesa no 1° trimestre, impulsionada pelo aumento do investimento empresarial. O indice
Stoxx 600 avangou 0,1% (350,14), o DAX ganhou 0,5% (10333,23), 0 CAC subiu 0,3% (4529,4) e 0
IBEX valorizou 0,1% (9116,9). Os setores que maiores valorizagbes apresentaram foram Automovel
(+1,02%), Quimico (+0,44%) e Retalho (+0,37%). Pelo contrario, 0s setores que mais cairam foram
Viagens & Lazer (-0,22%), Industrial (-0,05%) e Recursos Naturais (-0,02%).

Portugal. O PSI20 subiu 0,4% para os 4979,45 pontos, com 13 titulos em alta. O volume foi fraco,
transacionando-se 98,5 milhdes de ag¢des. Pela positiva destacou-se a Pharol, a subir 9,6% para 0s €
0,148, liderando os ganhos percentuais, seguida da Corticeira Amorim (+1,8% para os € 7,049) e da
Altri (+1,6% para os € 3,428). O BCP liderou as perdas percentuais (-1,6% para os € 0,0315), seguido
da Sonae Capital (-1% para os € 0,614) e da Mota Engil (-0,8% para os € 1,784).

EUA. Wall Street esteve encerrada ontem devido a feriado nos EUA (Memorial Day).

Asia (hoje): Nikkei (+1%); Hang Seng (+0,9%); Shangai Comp (+3,3%)
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Pharol agrava prejuizo no 1° trimestre de 2016

A Pharol (cap. € 137,2 milhdes, +3,4% para os € 0,153) divulgou um prejuizo de € 65,9 milhdes do 1°
trimestre, impactado essencialmente pela consolidagdo do resultado negativo da Oi (€ 64,1 milhdes).
Ha um ano, a holding tinha registado prejuizos de € 43 milhdes. A operadora de telecomunicagdes
brasileira registou um EBITDA de BRL 1,8 mil milhdes denotando uma margem de 26,29% (-49bp face
ao trimestre anterior). A divida liquida continuou a sua trajetéria ascendente ascender a BRL 40,8 mil
milhdes. Ainda assim, a Pharol reduziu a sua estrutura de custos operacionais em 63% (variagdo
homologa) para os € 1,5 milhdes.

CTT captam € 5 milhdes em depoésitos

Dados do Banco de Portugal indicam que os CTT (cap. € 1,2 mil milhdes, +0,5% para os € 8,113)
captaram quase € 5 milhdes em depositos de clientes nos primeiros trés meses do ano, sendo que 0
banco CTT teve aberto ao publico apenas 13 dias. No periodo em questdo foram abertas 2.108 contas
com o numerario a rondar em média os € 2.330.

MSCI sofre hoje alteracGes, BCP entre as saidas

A composicdo do MSCI vai sofrer alteragdes esta terca-feira, 31 de marco, na sua revisdo semianual.
O BCP cap. € 1,9 mil milhdes, +0,3% para os € 0,0316), que entrou para este indice a 1 de julho de
2014, estd agora entre as saidas, onde figuram cotadas como Sports Direct International, Sulzer,
Banco Popolare, Public Power, Enka Insaat ve Sanayi, Delek Group e Barloworld. Do lado das
entradas teremos ABN Amro, Schaeffler, Poste Italiane, Hochtief, DCC, Hikma Pharmaceuticals,
Covestro, Marine Harvest, Eiffage e Phosagro GDR.

Sonae abranda investimento no Brasil

Em entrevista a imprensa brasileira, a Sonae afirmou que mantem a visdo de investir em novos
centros comerciais no Brasil. Ainda assim, Paulo Azevedo admitiu que essa hipdtese sera de dificil
desenvolvimento nos proximos tempos devido as condi¢des macroecondmicas do pais. A Sonae,
através da Sonae Sierra, detém 10 centros comerciais no Brasil, no qual pretende adicionar ao seu
portef6lio grandes centros comerciais no Rio de Janeiro e Sao Paulo.

*cap (capitalizagdo bolsista)

Volkswagen vé principal unidade falhar estimativas de mercado

A marca Volkswagen (cap. € 68,7 mil milhes, -2,4% para os € 134,7) divulgou uma queda de 86%
dos lucros operacionais para 0s € 73 milhdes no 1° trimestre (vs. € 141 milhdes esperados pelo
mercado), denotando uma margem de 0,3% e que compara desfavoravelmente com o target a médio
prazo de 6%. Este resultado sugere que a fabricante automovel preserve a politica de precos de forma
a corresponder a uma grande estrutura de custos. Torna-se vital que a marca Volkswagen, maior
divisdo por volume de vendas, seja capaz de melhorar a sua margem de forma a reduzir a
dependéncia de rentabilidade das marcas de luxo como a Audi e a Porsche. O grupo Volkswagen
divulgou um EBIT de € 3,44 mil milhdes, o que compara favoravelmente com os € 2,73 mil milhGes
estimados pelos analistas. As receitas contrairam 3,4% para os € 51 mil milhdes (vs. € 51,5 mil
milhdes esperados pelo mercado) com as entregas de veiculos a crescerem 0,8% no 1° trimestre para
as 2,5 milhdes de unidades. O grupo reiterou as proje¢des para 2016, antevendo uma queda maxima
de 5% nas receitas e um intervalo entre 0s 5% e 0s 6% da margem operacional ajustada. No préximo
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més a empresa ird apresentar uma nova estratégia para um periodo compreendido até 2025, com uma
aposta nos veiculos elétricos.

Airbus recebe ordem de 15 modelos A320ceo e mantém comprometimento nos objetivos anuais

A Airbus (cap. € 43,8 mil milhdes, -0,2% para os € 56,19) manteve 0 compromisso em cumprir com o
target de entrega de avibes para o corrente ano depois de diversas falhas na cadeia de fornecimento.
A fabricante aeronautica entregou 177 avibes até abril, 0 que compara com o0 objetivo de 650.
Adicionalmente, a empresa recebeu uma ordem de 15 avides do modelo A320ceo no qual pretende
dar prioridade, abrandando a entrega dos modelos A320neo.

Air France em conversac¢des para venda de empresa de catering

A Air France (cap. € 2,2 mil milhdes, -2% para os € 7,217) esta em conversacdes para a alienacdo de
49,99% da Servair, empresa de catering, aos chineses HNA. A proposta prevé a transferéncia do
controlo das operagdes e o recebimento de € 475 milhdes.

Deutsche Bank em foco em investigaces do Tesouro norte-americano, revela New York Post

De acordo com New York Post, o Deutsche Bank (cap. € 22,5 mil milhdes, -0,2% para os € 16,345)
esta a ser alvo de investigacdes relacionadas com a possivel manipulagdo de leildes de divida emitida
pelo governo. O banco alemao recusou comentar

Dialog e ams AG afetadas por rumores de menor ritmo de inovacédo da Apple

De acordo com o Nikkei, a Apple poderd levar cerca de rés anos entre mudangas full-model nos seus
dispositivos iPhone. De realgar que este ciclo de renovagao é mais prolongado que o atual, que ronda
0s 2 anos. E um rumor que retira probabilidade de virem a ser apresentadas novas funcionalidades no
préximo outono, como melhorias na camara, resisténcia a agua ou capacidade de bateria, castigando
fabricantes de semicondutores e suas fornecedoras como a Dialog Semiconductor (cap. € 2,2 mil
milhdes, -2,7% para os € 28,31) e ams AG (cap. Sfr 2 mil milhdes, -2,5% para os Sfr 27,15).

ArcelorMittal revista em alta pelo Rabobank

A ArcelorMittal (cap. € 13,6 mil milhdes, +4,1% para os € 4,43) foi revista em alta pelo Rabobank, que
passou o0 prego-alvo de €2,33 para €4,50 por acdo, com uma recomendacdo de hold. De realcar que o
price-target de consenso, medido pela média dos PTs atribuidos pelos analistas que contribuem para
da Bloomberg é de € 4,89, o0 que representa um potencial de valorizagdo para os proximos doze
meses na ordem dos 15%, considerando a cotacdo de fecho de 30 de maio.

*cap (capitalizacdo bolsista)
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A economia portuguesa expandiu-se 0,2% no 1° trimestre, o dobro do previsto e apontado
preliminarmente. Em termos homoélogos o crescimento foi de 0,9%. A procura interna sustentou a
melhoria, sendo no entanto de destacar a descida de 0,7% das exportacdes face aos Ultimos trés
meses de 2015.

Composicao da variacao em volume do PIB

Taxa de variacao em cadeia (%)
197 15 207 15 39T 15 407 15 197 16

Procura Interna 1,3 1,3 0.4 0,2 0.9
Exportacoes (FOB) 0.1 29 -1.8 1,9 0,7
Importacoes (FOB) 1,7 4,9 -3,0 1,7 1,0
PIB 0,5 0.4 0,1 0,2 0,2

Contributos para a variacdao em cadeia do PIB (p.p.)
10T 15 20T 15 30T 15 40T 15 1°T 16

Procura Interna 1,3 1.3 0.4 0.2 0,9
Procura Ext. Liq."' 0,8 0.9 0,6 0,0 0,7
PIB . 0,5 0.4 0.1 0.2 0.2

L. Procura Externa Liquida (Exportacbes liquidas de Importaces)
- Eventuais diferencas resultamda n3o aditividade dos dados encadeados em
volume e dos arredondamentos efetuados.

Despesas de consumo final das familias residentes (volume)

Taxa de variacdo homéloga (%)
10T15 20715 3°T15 40T15 1°T16

Total 2.6 3,3 2.3 2,3 2,9
Bens duradouros 13,8 16,9 7.7 7.5 12,8
Bens ndo dur. e serv.! 1,6 2.2 1,9 1,9 2.0

1. Bens n3o duradouros e servicos

A economia italiana cresceu 0,3% em termos sequenciais e 1% numa base homoéloga, sem surpresas
para 0 mercado.

Zona Euro alivia cenario deflacionista, mas IPC ainda esta em queda

A Zona Euro registou deflacdo em maio. O indice de Precos no Consumidor caiu 0,1% em termos
homdlogos, uma variagdo que vem em linha com o esperado e que ainda assim revela um
abrandamento do ritmo deflacionista. A manter-se, a recuperacdo dos precos energéticos pode dar um
impulso significativo, mas para que haja estabilidade na evolugdo de pregos no longo prazo é
necessario que a atividade (tanto na indistria como nos servicos) esteja robusta, para gerar otimismo
empresarial e puxar pelo investimento, e ao mesmo tempo permitir remuneragdes mais sélidas e que
gerem otimismo nos consumidores, puxando pelo consumo. Qualquer trajetéria que possa ajudar a
inflagdo agregada na Zona Euro a retomar o caminho rumo a meta dos 2% pretendida pelo BCE é
importante, mas estamos ainda muito longe, pelo que a exigéncia sobre o Banco Central mantém-se,
algo que até favorece os mercados de agdes, pois a politica de juros baixos favorece o pagamento de
juros das empresas e a elegibilidade de divida empresarial no plano de compra de ativos que tem em
curso também pode melhorar o servico da divida corporate. Por paises foi também hoje revelado que
Franca registou inflacdo zero em maio, ap6s trés meses de deflagcdo, onde o IHPC registou uma queda
homdloga de 0,1%. De real¢ar que a Alemanha também teve uma estagnacdo homoéloga dos pre¢os no
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consumidor em maio.

Less Than Zero (Again)

Euro-area consumer prices fell for a ond month in May

Massa Monetéria em circulagdo continua a expandir-se a bom ritmo, mas abranda trajetdria

A Massa Monetaria em Circulacdo (M3) na Zona Euro registou um aumento homoélogo de 4,6% em
abril. Pese embora ter sido ligeiramente inferior ao antecipado pelos analistas (5%), é de notar o bom
ritmo de crescimento na circulacdo de capitais na regido da moeda Unica desde 2014, ainda que haja
nos ultimos meses uma tendéncia de abrandamento do ritmo de expansdo. O agregado (massa
monetaria) M3 representa o dinheiro que pode ser usado como meio de pagamento em qualquer
altura, por exemplo, dinheiro em circulagéo e depodsitos bancarios a ordem (ou depdsitos a vista), mais
o dinheiro guardado em depésitos de poupanca, acrescido dos depositos a prazo. Agrega assim 0s
indicadores M2 e M1, que tiveram aumentos de 5% e 9,7%, respetivamente, com 0 segundo
impulsionado pelo crescimento de 4,6% na circulacdo de moeda e de 10,7% nos depdsitos overnight.

Discriminagdo do agregado M3 (esg.) e evolugdo homoéloga (dir.)

As Vendas a Retalho na Alemanha cresceram 2,3% em termos homologos em abril, a um ritmo
superior ao antecipado pelos analistas (1,7%), isto ndo considerando ajustamentos como efeitos de
calendario. Face ao més de marco houve uma descida de 0,9%.

Taxa de Desemprego na Alemanha ainda mais...em minimos

A Taxa de Desemprego na Alemanha desceu em maio, passando de 6,2% para 6,1%, quando o
mercado esperava a sua manutencdo. E naturalmente um dado bom, mas que tem pouco impacto para
os mercados de agdes neste momento, pois 0 desemprego germanico estd em minimos de sempre,
pelo que as preocupacdes dos investidores estdo mais voltadas para a inflagdo e para o crecsimento
econoémico.

A Taxa de Desemprego em ltalia terd aumentado inesperadamente em abril, passando de 11,5%
para 11,7%. E esta a sinalizacdo perliminar, que mostra maiores dificuldades no mercado laboral face
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ao que o mercado estava a espera (desemprego nos 11,4%).

A Taxa de Desemprego no Japdo manteve-se nos 3,2% em abril, em linha com o esperado pelo
mercado.

A Producdo Industrial no Japdo ter-se-4 expandido sequencialmente 0,3% em abril, de forma
surpreendente, pois 0s analistas estimavam uma contragdo de 1,5%. Face a igual més de 2015 houve
uma descida de 3,5%, mais branda que o previsto (queda de 5%). S&o dados preliminares mas
naturalmente animadores para a inddstria nipénica.

A Confianca nas PMEs no Japdo desceu mais que o esperado em maio. O indice caiu de 47,8 para
45,6 (analistas estimavam 47,5).

O Japdo registou um aumento homdlogo surpreendente de 9% nas Casas em Inicio de
Construcdo no més de abril, mais do dobro do previsto (4,1%), sendo o melhor registo desde junho de
2015.

De acordo com o valor preliminar do IHPC, registou-se uma estagnagdo dos precos na Alemanha
em maio, quando se antecipava um abrandamento do cenério deflacionista para os -0,1%.

A Producdo Industrial em Portugal registou uma expansdo homoéloga de 3,5% em abril, expandindo
também em termos sequenciais (+5,5%), invertendo o cendrio de queda em ambos 0s casos face ao
més anterior (-0,4% e -0,6%, respetivamente). A sec¢do das Indlstrias Transformadoras registou uma
variacdo homologa de 0,4% (-1,6% no més anterior).

Vendas a Retalho em Portugal crescem em abril

As Vendas a Retalho em Portugal registaram um crescimento sequencial de 1,2% em abril, quando no
més anterior tinham caido 5,3% (valor revisto em baixa). Em termos homologos a rlbrica cresceu
2,9%, acelerando face ao més anterior (+2,4%, revisto em baixa). Os indices de emprego, de
remuneracdes e de nimero de horas trabalhadas ajustadas de efeitos de calendario apresentaram, no
més de referéncia, taxas de variagdo homdloga de 2,8%, 5% e 1,6%, respetivamente (2,7%, 4,3% e
3,5% no més anterior, pela mesma ordem).
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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 (@ 30mait6)

; 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 5,7% Pago
= g 0,1850 19-04-18 18-05-16 16-05-16 5,8% Pago
%= EDP Renovaveis 0,0500 14-04-16 17-05-16 13-05-16 0,7% Pago
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% Pago
Crqop 0P Energia 0,20736 05-05-16 27-05-16 25-05-16 1,8% Fago
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
nw!;‘!mﬁ Dist Reservas 0,0781 19-04-16 24-05-16 20-05-16 29% Pago
""" 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 09-06-16 07-06-16 28% Aprovado
®» 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 omissédo, 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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