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Fecho dos Mercados

H

Europa. As principais pracas europeias encerram a sessdo em correcdo ap6s semana de fortes
ganhos. A China definiu pela primeira vez um intervalo de crescimento para 2016 com o ‘Gigante
Asidtico’ a prever um crescimento entre 0s 6,5% e 0s 7%, no ano em que o défice orcamental devera
subir para 3% do PIB. A banca portuguesa liderou destacada no indice nacional, contrariando a
correcdo do setor no exterior. Numa nota de dltima hora a Euronext comunicou que o Montepio Geral
vai integrar a composigdo do PSI20 a partir de 21 de margo, com o indice nacional a receber ainda a
Sonae Capital e a Corticeira Amorim, saindo a Teixeira Duarte e a Impresa. O PSI20 ficard assim com
18 titulos. O indice Stoxx 600 recuou 0,3% (340,93), o DAX perdeu 0,5% (9778,93), o CAC desceu
0,3% (4442,29), o FTSE deslizou 0,3% (6182,4) e o IBEX desvalorizou 0,3% (8786,8). Os setores que
mais perderam foram Bancario (-1,06%), Viagens & Lazer (-0,95%) e Imobiliario (-0,84%). Pelo
contrario, os setores que mais subiram foram Recursos Naturais (+3,07%), Energético (+0,47%) e
Farmacéutico (+0,42%).

Portugal. O PSI20 recuou 0,5% para os 4928,97 pontos, com 10 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 418,2 milhdes de agdes, correspondentes a € 106,6 milhdes (6% acima da
média de trés meses). A EDP liderou as perdas percentuais (-4,4% para os € 2,753), seguida da
Jerénimo Martins (-1,8% para os € 13,815) e da EDP Renovaveis (-1% para os € 6,469). Pela positiva
destacou-se o BPI, a subir 5% para os € 1,22, liderando os ganhos percentuais, seguido do BCP
(+2,6% para os € 0,0398) e da Altri (+1,2% para os € 3,684).

EUA. Wall Street encerrou mista, impulsionada pela valorizacdo do setor Energético (+2,4%), que
esteve animado pelo movimento de recuperacgdo dos precos do petréleo, levando o indice S&P 500 a
encerrar acima da barreira dos 2000 pontos pela primeira vez em dois meses. Dow Jones +0,4%
(17.073,95), S&P 500 +0,1% (2.001,76), Nasdag 100 -0,6% (4.303,333). Em baixa terminou
globalmente o setor de Info Technology (-0,73%), que penalizou o indice Nasdaq 100, os setores de
Consumer Staples (-0,62%), Consumer Discretionary (-0,47%) e Financials (-0,03%). O volume da
NYSE foi normal, em linha com a média dos Ultimos trés meses.Os ganhos ultrapassaram as perdas
2,2 vezes.

Asia (hoje): Nikkei (-0,8%); Hang Seng (-0,7%); Shangai Comp (+0,1%)
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PSI20 recebe Montepio, Sonae Capital e Corticeira Amorim

A Euronext comunicou que o Montepio Geral (cap. € 240,8 milhdes, +0,2% para os € 0,602) vai
integrar a composicdo do PSI20 a partir de 21 de marco, com o indice nacional a receber ainda a
Sonae Capital (cap. € 144,8 milhdes, +1,6% para os € 0,579) e a Corticeira Amorim (cap. € 811,3
milhdes, +3% para os € 6,1), saindo a Teixeira Duarte (cap. € 123,5 milhdes, -3% para 0s € 0,294) e a
Impresa (cap. € 66,4 milhdes, -4,8% para os € 0,395). O PSI20 ficara assim com 18 titulos.

Corticeira Amorim revé plano estratégico e procura aquisi¢des

Em entrevista ao Diario Econdmico, o presidente da Corticeira Amorim admitiu antecipar o plano
estratégico em dois anos, depois de em 2015 a empresa ter reportado o maior volume de negdcios e
lucro de sempre, beneficiado da desvalorizagdo do euro. Antdnio Rios Amorim afirmou que o plano
estratégico, que previa um crescimento organico de 3%, esta a ser revisto, abrangendo a possibilidade
de aquisicbes na area das rolhas a nivel internacional. Na parte dos compdsitos 0 grupo esta
sobretudo a procura de parceiros estratégicos nos EUA e Europa.

Banco CTT abre portas a 18 de marco

Os CTT (cap. € 1,1 mil milhdes, -1% para os € 7,562) informaram que o Banco CTT iniciara a
operagdo ao publico no dia 18 de margo com a abertura de 52 lojas em simultaneo, espalhadas pelos
18 distritos em Portugal (9 nas cidades de Lisboa e Porto).

Portucel vé rating revisto em alta pela Moody’s

A Moody'’s reviu em alta o rating da divida da Portucel (cap. € 2,4 mil milhdes, -0,3% para os € 3,099)
passando de Ba3 para Ba2 com um outlook estavel.

Banco de Portugal estuda IPO do Novo Banco, diz DE

De acordo com o Diario Econémico, o Banco de Portugal ird realizar um roadshow pela Europa e
América do Norte, na segunda quinzena de margo, com o intuito de atrair potenciais compradores do
Novo Banco. O plano do supervisor assenta em duas opg¢des: a venda direta a investidores
institucionais ou a dispersdo de capital em bolsa, uma operacdo a realizar até ao proximo més de
julho.

Dados da SunEdison podem ter interesse para EDPR

Ap6s o fecho dos mercados teremos os resultados da SunEdison, que podem trazer notas
interessantes para o setor das energias renovaveis, com potencial impacto em cotadas como a
portuguesa EDP Renovaveis (cap. € 5,6 mil milhdes, -0,7% para os € 6,423), cujos projetos nos EUA
tém um peso muito significativo nos seus resultados.

*cap (capitalizacdo bolsista)
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Saipem reflete colocacdo de 700 milhdes de acdes

Acionistas da Saipem (cap. € 3,9 mil milhdes, -10,7% para os € 0,3803) estardo a fazer uma
colocagdo de 700 milhdes de agdes em mercado, a um prego a rondar os € 0,3875 cada. A noticia é
avancada pela Bloomberg, que cita fontes proximas do processo, acrescentando que JPMorgan e
Goldman Sachs estdo a coordenar o processo, que conta também com a participacdo de MedioBanca,
banca IMI, Unicredit, Deutsche Bank e Citi. O preco devera ser fixado na sessdo de hoje e espera-se
que a settlement date seja dia 10.

Merck KGaA projeta crescimento entre os 10% e os 13% das receitas em 2016

A Merck KGaA (cap. € 34,6 mil milhdes, -0,3% para os € 79,48) reportou resultados do 4° trimestre
que superaram as estimativas mercado. O EBITDA ajustado cresceu 6,3% para os € 933,4 milhGes
superando os € 912,7 milhdes esperados pelos analistas. As receitas no Ultimo trimestre do ano
expandiram 16% para os € 3,46 mil milhdes com o consenso de mercado a estimar € 3,44 mil milhdes.
O resultado liquido contraiu 55% para os € 125,7 milhdes devido aos custos de aquisicdo da Sigma-
Aldrich por $ 17 mil milhdes. A empresa vé as receitas organicas e o EBITDA ajustado crescerem
entre 11% e 13% em 2016 beneficiando da aquisi¢do da Sigma-Aldrich. O conglomerado aleméo ira
propor um dividendo anual de € 1,05 por agdo, o que compara com o0 € 1/ acdo distribuidos
anteriormente.

Burberry procura defender-se contra propostas de aquisi¢cdes

De acordo com o Financial Times, a Burberry (cap. £ 6,5 mil milhdes, +6% para os £ 14,53) procura
ajuda de forma a proteger-se de possiveis propostas de aquisicdo. Em causa esta uma participacéo de
5% por parte de uma identidade desconhecida na retalhista de luxo britanica.

Retalho britdnico competitivo perante descontos de Aldi e Lidl

De acordo com um relatério da Kantar Worldpanel, a Tesco (cap. £ 15,9 mil milhdes, +2,1% para os £
1,9585) obteve uma queda de 0,8% das receitas nos ultimos trés meses até final de fevereiro. As
retalhistas britanicas tém sido afetadas pelos grandes descontos praticados pelo Lidl e Aldi que viram
as receitas crescerem 15% e 19% respetivamente. Entre as principais cotadas, a Sainsbury (cap. £ 5,2
mil milhdes, -0,7% para os £ 2,687) apresentou um crescimento de 0,5%, outperforming os seus
principais concorrentes britanicos.

ToughTimes
Sainsbury is the only leading UK. grocer that's increasing revenue
B Sales growth (12 weeks to Feb, 28

Bloomberg B
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Retalho Reino Unido - vendas comparaveis com crescimento modesto em fevereiro

As Vendas a Retalho Comparaveis no Reino Unido registaram um crescimento homélogo de apenas
0,1% em fevereiro, revelando um ritmo inferior ao antecipado pelos analistas (0,5%), depois do
primeiro més do ano ter sido de forte aumento (2,6%). Sdo naturalmente ndmeros que podem ter
impacto na performance trimestral de empresas do setor.

Setor de Recursos Naturais alivia ap6s ganhos expressivos, fracas importagcdes chinesas
condicionam

A revelagdo de que as importagdes na China contrairam homologamente 14,5% em fevereiro
(esperava-se descida de 13,8%) parece estar a penalizar o comportamento do setor de Recursos
Naturais, dada a importancia daquela regido para o crescimento das suas exportacdes. Esse efeito é
notdrio na reacdo de cotadas como a Anglo American (cap. £ 7,3 mil milhdes, -9,6% para os £ 5,681),
ArcelorMittal (cap. € 8 mil milhdes, -5,1% para os € 4,427), BHP Billiton (cap. £ 48,6 mil milhdes, -
5,2% para os £ 8,515), Glencore (cap. £ 22,6 mil milhdes, -8,1% para os £ 1,5695), Antofagasta (cap.
£ 5,5 mil milhdes, -5,3% para os £ 5,61), ou Rio Tinto (cap. £ 39,2 mil milhdes, -5,3% para os £
21,185)
Miners Slump After Leading Stoxx 600 Rebound

Bloombaeng B

Dialog Semiconductor com resultados e proje¢cdes pouco animadoras, penalizada por
enfraquecimento de mercado de smartphones

A Dialog Semiconductor (cap. € 2,5 mil milhdes, -2,7% para os € 32,265) reportou resultados
recorrentes acima do esperado, com o underlying diluted EPS a situar-se nos $ 0,97 (analistas
previam $ 0,89), sendo que o EPS ajustado de $ 0,80 ficou aquém dos $ 0,89 aguardados. Em termos
operacionais o underlying EBITDA desceu 9,3% em termos homologos, para $ 117,5 milhdes e o
resultado liquido recuou 13% para $ 77,6 milhdes. As receitas aumentaram 0,1% para $ 397,2
milhdes. De realgar que a 11 de janeiro a Dialog ja tinha baixado a projecdo de receitas do Ultimo
trimestre. Para o 1° trimestre antecipa receitas entre 230 e 245 milhdes de dolares, um nivel inferior
ao estimado pelos analistas ($ 258 milhdes) e que se justifica pelo facto do mercado de smartphones
estar mais fraco, bem como por efeitos sazonais, que levam a uma descida sequencial superior a 38%.
A fabricante de circuitos para smartphones e tablets que tem na Apple o seu grande cliente (cerca de
70% das suas receitas estavam a vir da Apple), reiterou as suas perspetivas de crescimento single-
digit de receitas em 2016, com margem bruta em linha com 2015. De notar que a Dialog ndo tem
politica de distribuicdo de dividendos.
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RWE penalizada pela queda dos precos da eletricidade e provisbes para encerramento de
centrais nucleares

A RWE (cap. € 6,7 mil milhes, -1,3% para os € 11,145) divulgou que o resultado liquido ajustado,
antes de writedowns, caiu 12% no ano passado para os € 1,13 mil milhdes, tendo registado receitas de
€ 48,6 mil milhdes. A queda do preco da eletricidade forgou a empresa a rever em baixa o valor das
suas fabricas a nivel doméstico e no Reino Unido em € 2,1 mil milhdes. Em 2015, a empresa
aumentou as suas provisdes em € 87 milhdes para um total de € 10,5 mil milhGes, para fazer frente a
custos de encerramento e manutencgdo de centrais nucleares, que o Governo alemao tenciona forcar a
que sejam partilhados na préxima década. A utility reiterou as suas proje¢des para 2016 em que
espera um resultado liquido ajustado entre os € 500 milhdes e os € 700 milhdes. A Npower, unidade
britdnica da RWE e o segundo maior mercado da empresa, planeia cortar 2.400 postos de trabalho,
apos reportar perdas em 2015, penalizada pela perda de mais de 350.00 clientes, 207.000 na area da
eletricidade e 144.000 na area do gas. A Npower registou uma perda operacional de € 137 milhdes,
que compara com o lucro de € 227 milhdes registado em 2014,

FCC - Carlos Slim pede a credores para perdao adicional de divida, diz El Confidencial

De acordo com o El Confidencial, Carlos Slim pediu aos credores da construtora espanhola FCC para
aceitarem um novo haircut da divida, entre 0% e 5% do total ou de 15% dos €1,35 mil milhdes
emitidos na tranche B. Considerando a divida da FCC a rondar os €5,8 mil milhdes, Carlos Slim pede
um perdd@o na ordem dos € 300 milhdes. De realgar que através da Inversora Carso o multimilionario
ofereceu € 7,6 por acdo ou € 2,88 mil milhGes pela construtora, mas a Bloomberg refere que pode
encontrar uma proposta concorrente do segundo maior acionista, Esther Koplowitz, tendo ha um més
ambos concordado em retirar uma clausula que limita as suas participacfes maximas na empresa nos
29,99%. Bill Gates € dono de 5,7% da FCC, de acordo a entidade reguladora do mercado espanhol
CNMV. Em 2015 a FCC mostrou uma reducdo da divida liquida e a 3 de margo apresentou um plano
de aumento de capital de € 709,5 milhdes. A FCC transaciona a um racio EV-to-EBITDA de 10,18x,
acima da média da industria (9,7x).

*cap (capitalizagdo bolsista)
EUA

SunEdison paga $ 28,5 milhdes para resolver processo judicial

A SunEdison aceitou pagar $ 28,5 milhdes de indeminizacdo apds o processo de aquisi¢do da Latin
America Power ter falhado. A empresa afirma que este pagamento resolve o caso e dissolve a oferta
feita em maio. A Latin America Power procurava receber uma indeminizagdo de $ 150 milhdes depois
da SunEdison ter cancelado o negdcio em outubro.

Setor Energético animado com recuperacéo do preco do petroleo

Algumas empresas do setor energético registaram ganhos muito expressivos na semana passada, a exemplo
da Chesapeake (acumulou ganho semanal de 88,2%), da Marathon Oil (+37%), da ConocoPhilips (+20,5%) e
da Apache (+21,7%).

Seadrill mais que triplica com possivel fecho de posi¢des curtas

A Seadrill, empresa de perfuracéo offshore (em mar) que se encontra a bragos com um dos maiores pesos de
divida da indUstria petrolifera, valorizou 216% na semana passada, fator que se pode dever ao fecho de
posi¢des curtas. Isto porque tém surgido rumores de que o acionista multimilionario John Fredriksen estara a
alienar participacdes noutras empresas de forma a injetar capital na Seadrill.
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Dow Chemical pode voltar a ter concorréncia de BASF para compra de DuPont

A BASF estara a trabalhar com 0s seus assessores e com 0s bancos que financiam a operacdo para fazer
progressos na oferta de compra da Dupont, quimica que em dezembro chegou a acordo de fusdo com a Dow
Chemical. A noticia é avangada pela Bloomberg, que cita fontes proximas do processo.

Indicadores ‘

A confianca nas PMEs dos EUA recuou inesperadamente em fevereiro. O valor de leitura desceu de
93,9 para 92,9, quando os analistas anteviam uma subida para 94.

Economia da Zona Euro cresce 0,3% no 4T15, com destaque para expansdo da Polénia

A economia da Zona Euro ter-se-4 expandido 0,3% no 4° trimestre de 2015, em linha com o
antecipado pelos analistas, mantendo assim o ritmo de crescimento que trazia do 3° trimestre e
mostrando igual subida que a registada pela economia norte-americana. E esta a sinaliza¢do do valor
preliminar do PIB divulgado hoje. Comparado com igual periodo de 2014 houve um crescimento de
1,6% (mercado esperava 1,5%). Entre os estados membros de realcar a expansdo de 1,1% da
economia da Polonia, interessante para empresas como a J. Martins (tem mais de 60% das suas
receitas a virem deste mercado). Portugal cresceu 0,2%, ligeiramente abaixo da média. Outro dado
interessante é que em termos agregados o consumo privado aumentou apenas 0,2%. J& a Balanga
externa penalizou, uma vez que as exportacdes cresceram apenas 0,2%, a um ritmo inferior ao das
importacdes (+1,35).

GDP growth rates in the fourth quarter of 2013
% change over the previous guarter
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Exportacdes chinesas com maior queda desde 2009, descida das importacdes € fraco indicador
para Europa

A Balanga Comercial da China apresentou um excedente de $ 32,59 mil milhdes em fevereiro, saldo
menos positivo que o aguardado pelo mercado ($ 51 mil milhdes) e que compara com o superavit de $
63,29 mil milhdes registados no més anterior e com os $ 60,62 mil milhdes em igual més de 2015. O
saldo traduz uma quebra muito acentuada nas exportacdes, de 25,4% face a fevereiro do ano
passado, a maior desde meados de 2009, quando se estimava uma descida de 14.5%, mas também
uma descida de 13,8% nas importacfes, mais acentuada que o antecipado pelos analistas (contracédo
de 12%), o que é um fraco indicador para mercados como o europeu, que tem naquele pais asiatico
um dos principais destinos de exportacao.
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Output Industrial em Espanha trava ritmo de expanséo

A Producdo Industrial em Espanha contraiu inesperadamente 0,2% em fevereiro face dezembro de
2015, quando o mercado antecipava uma subida de 0,2%. No entanto isto deve-se em grande parte a
revisdo em alta dos dados do Gltimo més do ano passado, pois a trajetdria acaba por ditar niveis
semelhantes aos de novembro. Ha de facto uma estabilizagcdo dos niveis de produgdo em alguns
ramos da industria transformadora espanhola nos Ultimos meses, nomeadamente no setor das utilities
(de notar que a Produgdo representa o volume de output), que é afetado pela descida dos pregos
energéticos. O grafico abaixo mostra que o output industrial em Espanha abrandou o ritmo de
crescimento homologo.

Industrial Production Growth Plateaus

L N

Producdo Industrial alem& com expanséo surpreendente em janeiro

A Producdo Industrial na Alemanha expandiu-se sequencialmente 3,3% em janeiro, muito acima dos
0,5% previstos, o que se torna mais relevante se considerarmos que os dados de dezembro de 2015
foram revistos em alta, sendo apontado agora para que tenha havido uma quebra sequencial de
apenas 0,3% nessse m~es (anteriormente tinha-se mostrado -1,2%). Em termos homdlogos a subida
foi de 2,2%, quando o mercado esperava uma queda de 1,6%.

Importacdes em Franca crescem ligeiramente acima das exporta¢des em janeiro

A Balanca Comercial de Franca registou um défice de € 3,712 mil milhdes em janeiro, saldo menos
negativo que o estimado (défice de € 4,1 mil milhdes), ainda que represente uma ligeira degradagédo
face aos € 3,69 mil milhdes de défice registados em dezembro de 2015. As importagdes cresceram
0,6% em termos sequenciais, a um ritmo levemente superior ao das exportacdes (0,5%). Este saldo da
BC contribuiu para que a Balanga de Transagdes Correntes tivesse um défice de €1,4 mil milhdes (vs.
€ 400 milhdes em dezembro de 2015).
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O Crédito ao Consumo nos EUA cresceu apenas $ 10,5 mil milhdes em janeiro, a variagdo mais
baixa desde novembro de 2013 e inferior aos $ 17 mil milhdes previstos, com os norte-americanos a
reduzirem a divida nos cartdes de crédito pela primeira vez em quase um ano. Os nimeros podem ser
encarados como um sinal de menor otimismo, curiosamente numa altura em que a economia dos EUA
se encontra em pleno emprego e a recuperacao do setor imobiliario Ihes d& conforto, mas os dados
surgem poucos dias depois de se ter ficado a saber que as remuneragdes (por hora) terdo recuado
ligeiramente em fevereiro.

Credit-Card Debt Outstanding
Shr for first tima @ February 2015

) Bloombierg B

Outras Noticias

Troika regressa a Atenas para finalizar 12 avaliagdo de 32 programa de resgate

A troika vai deslocar-se a Atenas esta semana, depois de ontem ter chegado a uma base de
entendimento com os helénicos para concluir a primeira avaliagdo do terceiro plano de resgate. O
ponto de maior divergéncia prender-se-4 com a reforma do sistema de pensdes. Segundo revela a
imprensa o Eurogrupo colocou em cima da mesa a possibilidade de renegociagao da divida para que o
Governo grego aceite as exigéncias propostas pelos credores.
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Assembleia
Empresa 4° Trim. 2015 1° Trim. 2016 2° Trim. 2016 3° Trim. 2016 Geral
Acionistas
PSI20
BFI 27-01 OF 28-04 DF 26-07 DF 26-10 OF  06-02-2016
BCF 01-02 OF 08-05 DF 27-07 OF 3-10 OF  21-04-2016
Poriucel 04-02 28-04 2707 27-10 189-04-2018
Semapa 05-02 DF 28-04 DF 31-08 OF 28-10 DF
Galp Energia 08-02 AA 26-04 A4 28-07 AA 28-10 AA 05-05-2016
EDP Renovavels 24-02 04-0b 2707 03-11 14-04-2016
Alri 25-02 f.a. f.a. n.a.
MOS 01-03 26-04 f.a. n.a.
Jerdnimo Marins 02-03 DF 28-04 DF 27-07 OF 24-11 OF  14-04-2016
EDF 03-03 DF 05-0b DF 28-07 DF 03-11 OF  18-04-2016
Impresa 04-03 DF 28-04 DF 28-07 DF 27-10 OF 21-04-2016
CTT 15-03 DF 11-05 DF 04-08 DF 08-11 OF  28-04-2016
Sonas 16-03 OF 12-05 DF 18-08 OF 09-11 DF  29-04-2016 (e)
REMN 17-03 DOF 13-05 DF 28-07 DF 04-11 OF  13-04-2016
Pharol 26-04 DF f.a. f.a. n.a.
Teixgira Duare 28-04 27-05 28-08 28-11 28-05-2018
Mota-Engl n.a. n.a. n.a. n.a.
Outros
Movabase 11-02 OF 12-05 DF 28-07 OF 03-11 OF  03-05-2016
Coriceira Amorim 18-02 10-06 f.a. n.a. 30-03-2018
Sonag Indistria 18-02 18-05 28-07 10-11 0r-04-2016
Scnae Capital 25-02
Cofina 25-02 f.a. f.a. n.a.
Sonae Sierra 08-03 06-0b 05-08 04-11
Moniepio Geral n.a. n.a. n.a. n.a.
AA: Anisz Absrura; DF: Depoz Fecho; n.a. - ndo dizponivel (2) estmado
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 (%)

Recomendagéo fev-16 jan-16 dez-15 jun-15 dez-14 dez13 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% TT% 68% 79% 63% 54% 41% 3% 30% 63%
Manter 0% 0% 0% 0% 0% 23% 12% 1% T% 15% 4% 2%  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% % 4% 4% 0% 14%  16% 5% 0%
Sem Recom/Sob Revisdo  100%  100% 100% 100%  100% 0% 4% 14% M% 11% 42% 18% 168% 20% 25%
Variagéo -59% 47% 43% 157% -268% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 4767 5066 5313 5552 4799 6559  5B55 5404 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 informacédo 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 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 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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