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Fecho dos Mercados

Europa esteve em contraciclo com EUA, em véspera de decisdo da Fed

Portugal. O PSI20 recuou 1,4% para os 5935 pontos, com 13 titulos em queda. O volume foi
normal, transacionando-se 104,3 milhdes de agdes, correspondentes a €115,4 milhdes (19%
acima da média de trés meses). As descidas da Jerénimo Martins (-3,5% para os €15,11) e da
Galp Energia (-2,5% para os €12,365) foram que mais penalizaram o indice nacional. Destaque
ainda para a queda da Sonae Industria (-2,6% para os €0,561). A Portugal Telecom recuou 0,5%
para os €3,220, acompanhando a tendéncia do setor na Europa. Pela positiva destacou-se a Altri,
a subir 3,5% para os €1,889, liderando os ganhos percentuais, seguida da Mota Engil (+0,9% para
0s €2,790) e da Zon Optimus (+0,7% para os €4,165).

Europa. As pragas europeias terminaram em queda, com alguns titulos a serem penalizados pela
alienagéo de participagdes significativas, a exemplo da portuguesa Galp e da alema Continental (-
3,1% para €123). A melhoria superior ao esperado das expectativas dos analistas e investidores
institucionais para os préximos seis meses, medida pelo indicador alemao Zew Survey, e do
outlook da China, foram insuficientes para anular as perdas. O indice Stoxx 600 recuou 0,5%
(311,95), o DAX perdeu 0,2% (8596,95), o CAC desceu 0,2% (4145,51), o FTSE deslizou 0,8%
(6570,17) e o IBEX desvalorizou 0,1% (8992). Os setores que mais perderam foram Automével (-
1,37%), Energético (-0,87%) e Bancario (-0,82%). Pelo contrario, o das Utilities (+0,23%) e de
Alimentacdo & Bebidas (+0,12%) foram os Unicos em alta.

EUA. Wall Street encerrou em alta, na véspera da comunicagéo de taxas de juro nos EUA, onde
o0s investidores aguardam pela decisdo da Fed sobre o plano de estimulo econdémico, sendo que
os analistas antecipam um corte de $10 mil milnées nas compras mensais (atualmente nos $85 mil
milhdes). Dow +0,2% (15529,73), S&P 500 +0,4% (1704,76), Nasdaq +0,7% (3745,699). Os
setores que encerraram positivos foram: Info Technology (+0,6%), Consumer Discretionary
(+0,58%), Industrials (+0,58%), Utilities (+0,55%), Telecom Services (+0,5%), Financials (+0,45%),
Energy (+0,42%), Consumer Staples (+0,32%) e Health Care (+0,08%). O unico setor que
terminou negativo foi Materials (-0,25%). O volume da NYSE situou-se nos 539 milhdes, 19%
abaixo da média dos Ultimos trés meses (667 milhdes). Os ganhos ultrapassaram as perdas 2,6
vezes.

Hot Stock

Inditex apresentou resultados positivos, mas sem surpresas

|

A retalhista espanhola Inditex (+5,6% para os €0,19) apresentou esta manh& antes da abertura
do mercado os resultados do 2°Trimestre fiscal (Maio-Julho). Em termos globais os nimeros foram
em linha com as nossas estimativas, ndo se registando surpresas. Além disso, as perspetivas
reveladas pela Inditex para o 2° semestre do ano incorporam alguma melhoria ja esperada. Em
geral a empresa continua a executar bastante bem mas a auséncia de surpresas positivas nos
resultados do 2°Trimestre podera limitar a continuagdo da subida das Ultimas sessdes.

Para mais informagdes por favor consultar a publicagdo: “First look: Inditex - 2Q13 Earnings
Highlights - Positive numbers but no surprises”.

Inditex, recomendacgédo de Manter, Risco Médio, prego alvo de €111,90 para final de 2014
Jodo Flores, Analista de agdes
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Portugal

Galp - Venda de 0,4% de agdes da Galp pressionou o titulo

A Galp ontem desceu 2,5% para €12,365. O titulo esteve pressionado pela noticia de colocagéo de
3,5 milhdes de agdes (que corresponde a 0,4% das agdes da Galp) a um prego de €12,25, o que
representa um desconto de 3,4% abaixo do preco da sessdo imediatamente anterior.

N&o foi revelada a entidade que estava a vender. Relembramos que no passado, esta agdo esteve
muito pressionada pela venda da ENI (tinha inicialmente uma participagao de 33.34$). Em Julho de
2012, a ENI vendeu 5% das agdes da Galp a Amorim Energia a um precgo de €14,25. Através de
accelerated bookbuildings a ENI vendeu 4% das agbes da Galp ao preco de €11,48 em Novembro
e cerca de 6,7% das agdes da Galp a um prego de €12,22 em Maio. Entretanto a ENI também
vendeu cerca de 1,3% das acdes da Galp em mercado. Em suma, atualmente a ENI tem ainda uma
participacdo de 16.34%, dos quais 8% estdo relacionados com obrigagbes convertiveis que sé
vencem em 30 de Novembro de 2015 e os restantes 8,34% estéo afetos a uma opgédo de compra
que podera ser exercida pela Amorim Energia até 31 de Dezembro de 2013, pelo que nos parece
que ndo é a ENI que esta vender.

Galp: Recomendagéo de Comprar, Prego Alvo 2013 €16.20, Risco Elevado;
Vanda Mesquita, Analista de Agdes.

Sonae Industria anuncia fecho de capacidade na Alemanha

A Sonae Industria anunciou ontem durante a sessao de bolsa, que iria iniciar um processo de fecho
de capacidade na Alemanha, nomeadamente a fabrica de produgdo de aglomerado em Horn-Bad
Meinberg. Este processo insere-se na estratégia da empresa de adequar a capacidade a procura
existente e sera a terceira operagé@o no espago de um ano. De acordo com as nossas estimativas
podera ter um impacto negativo em cerca de €14 a €15 milhdes, no entanto a perda devera ser
recuperada num prazo relativamente curto que estimamos em trés anos e que se assumirmos
numa perpetuidade com uma taxa de desconto de 10% deverd implicar um ganho de €34 milh&es.

Para mais informacgao ler Snapshot publicado ontem, dia 17 de Setembro, Shutdown in Germany.
Sonae Industria, recomendagéo de Comprar, Risco Elevado, prego alvo €,77; final de 2013
Anténio Seladas, CFA Analista de agdes

A Inapa anunciou a aquisicdo de 100% do capital social da Korda. Operagdo que faz parte do
plano estratégico 2013-15, onde ¢é definido como um objetivo a entrada em dois novos mercados
papel estabelecendo uma posigdo de destaque. Esta aquisi¢do permitird a Inapa entrar num dos
mercados mais dinamicos do mundo, a Turquia, tornar-se num lider neste mercado e reforgar a sua
posicéo como distribuidor de papel no mercado internacional. CMVM

A Siemens (+0,9% para €89,35), maior empresa de engenharia da Europa, nomeou Ralf Thomas
como novo CFO, substituindo Joe Kaeser, que, por sua vez, assumiu o cargo de CEO que
pertencia a Peter Loescher.

Péagina 3 de 8




Millennium investment banking [IMEIIONEEE 18 setembro 2013

A francesa Thales (+0,3% para os €40,8), empresa de sistemas de informagao e servigos para as
industrias aeroespacial, de defesa e de seguranga, vai pagar um dividendo intercalar de €0,27 por
acgéo a 13 de dezembro, inferior aos €0,30 estimados pelo consenso de analistas da Bloomberg,

A Mediobanca (+1,8% para os €5,205), um dos maiores acionistas da Telecom lItalia (+0,6%
para os €0,6), anunciou que ja tinha cortado as suas participacfes em mais de metade na empresa
de telecomunicagdes, lutando para atingir seus objetivos de reducéo de divida, perante o risco de
ter a notagéo revista em baixa para niveis de “lixo”. A Mediobanca tinha 2,6% de participagbes
indiretas sobre a empresa através da empresa de participagdes Telco SpA, tendo reduzido a sua
participacdo, assumindo perdas de €320 milhdes entre junho de 2012 e 0 mesmo més de 2013.

A Zodiac Aerospace (+5,3% para os €112,7), fabricante e comercializadora equipamentos
aeronauticos, reportou um aumento de 13% nas receitas anuais, para os €3,9 mil milhdes, em linha
com o esperado. As vendas organicas subiram 7,4%.

Segundo fontes proximas do processo citadas pela Bloomberg, a Peugeout (+1,3% para os
€12,47), segunda maior fabricante automovel europeia, esta a considerar vender uma participagao
a chinesa Dongfeng Motor do mesmo setor, para se poder expandir fora da Europa.

As agdes da HeidelbergCement (+2% para os €58,54), fornecedora alemé de cimento e materiais
de construgao, foram recomendadas por uma casa de investimento internacional.

O Barclays (+1,7% para os £2,81) vai compensar 300 mil clientes no Reino Unido com
empréstimos, assumindo erros administrativos no pagamento de juros de crédito. Segundo a
imprensa, o erro remonta a 2008 e devera levar ao reembolso de cerca de £100 milhdes
(aproximadamente €119 milhdes).

A Lanxess (-2,1% para os €50,3), aleméa especializada em produtos quimicos e polimeros, vai
cortar 1000 postos de trabalho e analisar a politica de bénus, de forma a poupar €100 milhdes
anuais a partir de 2015.

EUA

A fabricante de soffware Adobe Systems apresentou os resultados do seu 3° trimestre fiscal. O
numero de subscritores aumentou 47%, acima do previsto por alguns analistas. No entanto,
apesar das receitas provenientes de subscrigdes terem crescido 73%, as vendas de licengas
recuaram, pelo que as receitas totais nos trés meses terminados em agosto cairam 7,9% em
termos homdlogos, para os $995,1 milhdes, falhando os $1,01 mil milhdes aguardados pelo
mercado, tal com o EPS ajustado de $0,32 (vs. consenso $0,34).

A Mosaic, segunda maior produtora de fertilizantes da América do Norte, reviu em baixa as suas
previsdes de vendas de potassa e fosfato no 3° trimestre, para os 1,45 a 1,65 milhdes de
toneladas (vs. 1,8 a 2,1 milhdes de toneladas da estimativa anterior). A penalizar as receitas
devera estar ainda a quebra de prego, que agora se deve situar no intervalo $330-$340 por
tonelada (vs. $330-$360 projetados anteriormente).
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Resultados

. Dia do
Empresa 39 Trim. 2013 Investidor
Galp Energia * 14-10 AA
Forucel 21-10 DF
BFI 2210 DF
|berdrola 2310 AA 23-10-2013
BES 28-10 DF
Impresa 2810 DF 05-03-2013
Galp Energia 2810 AA
Zon Mullimedia 3010 AA
Jerdnimo Marins 3110 AA
Semapa 01-11 DOF
BCF 04-11 DF
REM 05-11 DF
Novabase 07-11 DF
Marfier 07-11 DF
Sonae Sierra 07-11 DF
Telefinica 08-11 AA
Gling 12-11
Sonae 13-11 DF
Porugal Telecom 14-11 AA
Sonae Indistria 14-11 DF
lbersol 18-11 OF
Sonae Capial 20-11 DF
Maoia-Engl 21-11 OF
Cimpor 25-11 DF
Redius 28-11
EDP Renovaveis 30-11 A4
ESFG n.a.
EDF n.a.
Media Capital n.a.
Soares da Cosia n.a.
Cofina n.a.
Aliri ..
SAG ..
Sonaecom n.a.
Briza n.a.
Indra n.a.

Ak Anes Absrur; DF: Depoiz Fecho; n.a. - ndo dsponivel (2) ezperado
Fonie: Mib, Bloombeng, Reuers, ouras. *Resulizdos Operacionais

Dividendos
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DPA Daa Data
Empresa Bruio AG Fagamenio Ex-Div Obs. Ano Anierior
Pagamenio  DPA Bruio
Corficeira amorim 0.100 04-Abr-13 30-Abr-13 25-Abr-13  Aprovado - 0.000
Media Capital 0134 29-Abr-13 mai-13 - Aprovado  19-04-12 0.069
Cofina 0.010 18-Abr-13 08-Mai-13 03-Mai-13  Aprovado  11-05-12 0010
J. Maring 0.295 10-Abr-13 08-Mai-13 03-Mai-13 Aprovado  30-04-12 0.275
F Ramada 0.090 15-Abr-13 09-Mai-13 06-Mai-13 Aprovado  25-05-12 0.080
Galp Energia™ 0120 22-Abr-13 16-Mai-13 13-Mai-13  Aprovado  24-05-12 0.200
Poriugal Telecom 0325 19-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovado  25-05-12 0.435
Alri 0.025 15-Abr-13 17-Mai-13 14-Mai-13  Aprovado  25-05-12 0.020
Sonascom 0120 24-Abr-13 22-Mai-13 17-Mai-13  Aprovado  24-05-12 0.070
EDP 0.185 06-Mai-13 23-Mai-13 20-Mai-13  Aprovado  18-05-12 0.135
EDP Renovaveis 0.040 23-Abr-13 23-Mai-13 20-Mai-13  Aprovado - 0.000
Zon Mulimedia 0120 24-Abr-13 24-Mai-13 21-Mai-13  Aprovado  25-05-12 0.160
Maia-Engil 0110 24-Abr-13 24-Mai-13 21-Mai-13  Aprovado  17-05-12 0.110
REM 0170 30-Abr-13 27-Mai-13 22-Mai-13  Aprovado  20-04-12 0.169
Sonas 0.033 30-Abr-13 30-Mai-13 27-Mai-13  Aprovado  30-05-12 0.033
MNovabase 0100 02-Mai-13 03-Jun-13 20-Mai-13  Aprovado  04-06-12 0.030
Iberscl 0.055 06-Mai-13 05-Jun-13 31-Mai-13  Aprovado  11-08-12 0.055
Foriucel 0160 21-Mai-13 06-Jun-13 03-Jun-13  Aprovado  20-04-12 0.2
Semapa 0.256 31-Mai-13 14-Jun-13 11-Jun-13  Aprovado  11-06-12 0.258
Teixeira Duarie 0.015 25-Mai-13 18-Jun-13 13-Jun-13  Aprovado - 0.000
Cimpor 0016 23-Mai-13 24-Jun-13 19-Jun-13 Aprovado  03-03-12 0.166
Iberdrala® 0.030 22-Mar-12 03-Jui-13 03-Ju-13  Aprovado  23-07-12 0.160
Indra 0.340 26-Jun-13 09-Jul-13 0%-Jul-13  Aprovado  04-07-12 0.630
Iberdrala® 0.130 - 22-Jui-13 22-Ju-13  Aprovado 0.000
alp Energia™ 0.144 - 18-5et-13 13-Set-13 Aprovade  18-09-12 0120
Novabase™** 0500 25-5et13 out-13 - Proposio - 0.000
Telefnica™ 0.350 30-Mai-13 nov-13 - Aprovado - 0.000
BCP = - 20-Mai-13 - - - - 0.000
BES 0.000 27-Mar-13 - - Aprovado - 0.000
BP| == - 24-Abr-13 - - - - 0.000
Banif 0.000 - - - - - 0.000
ESFG 0.000 26-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
Telefinica*™ 0.000 30-Mai-13 - - Aprovado  18-05-12 0.530
Impresa 0.000 23-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
Gling 0.000 23-Mai-13 - - Aprovado - 0.000
Brisa 0.000 19-Mar-13 - - Aprovado - 0.000
Inapa 0.000 10-Abr-13 - - Aprovado - -
Sonae Industria 0.000 12-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
Sonae Capial 0.000 18-Mar-13 - - Aprovado - 0.000
Soares da Costa - 30-Mai-13 - - - - 0.000
Mariier 0.000 10-Abr-13 - - Aprovado - 0.000
SAG 0.000 06-Mai-13 - - Aprovado - 0.000
Redius 0.000 31-Mai-13 - - Aprovado - 0.000

na: Nao disponivel

Proposto; Anunciado pela empresa, a ser proposto 8 Assembieia Geral

Aprovado: Dividendo 3 aprovado pela Assembieia Geraf

Estimado: Estimado pelo Mib

* Empresa paga dividendos 2 vezes ao ano (1° div. fa pago em jansiro)

" Empresa paga dividendos 2 vezes a0 ano

™ Os bancos que recorreram a apoio oo Estado estdo restritos de pagar dividendos.
™ Dividendo Extraordinario
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Declaragées (“Disclosures”)

] Este relatério foi elaborado em nome de Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial
Portugués, S.A. (Millennium bcp).

- O Millennium bep é regulado pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.

Ll Recomendagdes:

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.

] Em termos gerais o periodo de avaliagdo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.

Ll Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).

] Normalmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 3 e 9 meses.

] O Millennium bep proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem acdes das empresas por eles cobertas.

- O Millennium bcp pode ter relagdes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.

- O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servigos de banca de investimento prestados as
empresas mencionadas neste relatério.

. As opinides expressas acima, refletem opiniées pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e n&o véo receber

nenhuma compensagao por fornecerem uma recomendacao especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou
existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente & recomendacéo.

- A remunerag&o dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos de banca de
investimento.

] O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

. O grupo BCP foi escolhido para avaliar a EDP, relativamente a 82 fase do processo de privatizagdo.

Ll O grupo BCP foi escolhido para avaliar a REN, relativamente a 22 fase do processo de privatizagéo.

- Um membro do Conselho de Administrag&o Executivo do Millennium bcp é membro do Conselho Geral e de Superviséo da
empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

] 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como "joint
global coordinator”, de IPO (Initial Public Offering) da EDP Renovaveis.

Ll 0 Banco Millennium bep Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bep) integrou o consércio, como "Co-
leader", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Abril 2009.

. O Millennium bep integrou o consércio, como "Co-Manager", da operagdo de aumento de capital do BES, realizada em Maio
2012.

] Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. (“Oferente” no langamento da oferta puablica de aquisigdo das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

Ll Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium bep (%).
Recomendacgéo ago-13  jul-13  jun-13 mar-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 64% 68% 7% 76% T1% 78% 68% 79% 63% 54% 41% 37% 30% 63%
Manter 14% 9% 9% 10% 12% 4% 1% 7% 15% 4% 21% 1% 40% 6%
Reduzr 18% 18% 14% 14% 4% 0% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 5% 5% 0% 0% 4% 7% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom./Sob Reviséo 0% 0% 0% 0% 4% 1% 14% 1% 1% 42% 18% 16% 20% 25%
Variagao 15% 30% -46% 30% 20% -14% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI20 5808 5721 5557 5822 5655 4,698 5494 7588 8464 6341 13,019 11,198 8619 7,600

Prevencgdes (“Disclaimer”)

A informagéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatérios, como mera
ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer agdo ou omissdo, nem sustentar qualquer operagao, nem
ainda substituir qualquer julgamento préprio dos seus destinatérios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes
que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informagdes contidas neste relatdrio foi obtido junto de fontes consideradas
fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A..
Qualquer alteragao nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou
contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagao de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode,
nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo informativo que
compde este relatorio, 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 utilizagao da informagé&o referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reprodugéo total ou
parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de
distribuigdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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