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"' Mercados
Apesar da sucessao de boas noticias na area do euro ha ainda um
longo caminho a percorrer

Depois do desfecho da saga grega...

Os importantes desafios que os Estados-membros tinham pela frente nestes primeiros meses do ano
parecem ter sido superados com sucesso. Na Grécia, ap6s varios avangos e recuos, foi finalmente
aprovado o segundo programa de assisténcia financeira (num total de 130 mil milhdes EUR),
evitando-se assim que o tesouro grego entrasse num processo descontrolado de incumprimento de
divida, que poderia ter consequéncias devastadoras para a estabilidade da area do euro. De entre as
condi¢des impostas pela Unido Europeia para a aprovagdo deste programa constava a votacao prévia
pelo parlamento grego da legislagdo necesséria para implementar as reformas estruturais, bem como
as medidas de redugdo da despesa publica exigidas, e a reestruturacdo da sua divida soberana.
Estas condi¢des foram ja cumpridas, destacando-se, particularmente, a finalizacdo do processo de
reestruturagdo da divida, com o Governo a anunciar que cerca de 95,7% do total dos 206 mil
milh&es EUR de divida que é detida pelo setor privado sera alvo de restruturagéo, o que significa que
a esmagadora maioria dos investidores ird receber apenas 46,5% do valor inicialmente investido em
obrigagfes do tesouro grego e sob a forma de titulos de divida com maturidades mais elevadas e
taxas de rentabilidade mais reduzidas, o que no total representa uma perda superior a 70% do valor
inicialmente investido. No entanto, devido a necessidade de colmatar as avultadas perdas que daqui
decorrem para os bancos e fundos de pensdes gregos (que eram detentores de cerca de um terco da
divida publica helénica que foi alvo de reestruturacdo) e de assegurar os compromissos financeiros
do Governo grego nos préoximos trés anos, na pratica, este perdao de divida do setor privado apenas
permitira reduzir a divida publica helénica dos atuais 164% do PIB para 120,5% em 2020.

...e das injec¢des de liquidez do BCE,...

Além do encerramento deste capitulo da crise grega, outro capitulo que as autoridades europeias
encerraram recentemente foi o acordo intergovernamental que, depois de ter sido assinado a 2 de
marc¢o, entrara em vigor em janeiro do proximo ano, impondo aos Estados-membros regras mais
exigentes ao nivel da politica orcamental e da governagdo econémica. A par destes importantes
desfechos, o BCE realizou no passado dia 29 de fevereiro a sua segunda operacédo extraordinaria de
cedéncia de liquidez a trés anos, cujo montante ascendeu a 529.5 mil milhdes EUR, o que em
conjunto com a primeira operagao (realizada a 20 de dezembro do ano passado) perfaz um total de
um bilido EUR (cerca de 13% do PIB da area do euro).

...a senda das boas noticias...

Com estas noticias como pano de fundo, os riscos de que 0s governos ndo conseguissem honrar os
seus compromissos financeiros dissiparam-se, bem como os receios de relapso da crise financeira,
fazendo com que predominasse nos mercados financeiros europeus um ambiente de maior
estabilidade. No entanto, com a finalizagdo destes processos, a senda das boas noticias passara
agora a estar dependente dos resultados das reformas em curso nos varios Estados-membros e da




evolugdo da atividade econémica.
...passa a ficar dependente do impeto reformista dos estados...

No que respeita ao ajustamento orcamental que os Estados-membros estédo a realizar, apesar do
cumprimento rigoroso dos programas de assisténcia financeira, por parte da Irlanda e de Portugal,
os riscos de execucado ndo sdo despiciendos. Em Itdlia, ap6s todas as medidas que o Primeiro-
Ministro, Mario Monti, tem vindo a anunciar, os sinais que se vao adensando de deterioracao da
economia italiana poderéo vir a travar este processo. Por sua vez, o novo Governo espanhol, em
funcdes desde o final de 2011, anunciou recentemente que o défice publico em 2011 se desviou
substancialmente do objetivo acordado com as autoridades europeias (8,5% face a um objetivo de
6%) e que este ano apenas se compromete a reduzir o défice para 5,8% e nédo 4,4% como lhe é
exigido. Objetivo que, entretanto, foi alterado para 5,3% por imposi¢ao das autoridades europeias,
mas sob condicdo de que em 2013 o Governo espanhol reduza o défice para 3%. Acresce que, em
Franca, onde a divida publica ultrapassa ja os 85% do PIB, a proximidade das elei¢cdes presidenciais
(que teréo lugar no final de abril) tém vindo a condicionar a implementacdo de medidas mais
agressivas de consolidagdo orcamental.

...que poderé perder fulgor

Neste contexto, os riscos de que os Estados-membros comecem a refrear o seu impeto reformista -
crucial para que a area do euro ultrapasse a atual crise -, podera fazer ressurgir novos episodios de
tensdo nos mercados de divida publica, sobretudo, se a atividade continuar a degradar-se, como a
evolugéo dos indicadores econdémicos parece sugerir. Depois dos dados do PIB do quarto trimestre
terem revelado uma contragéo da atividade econémica de 0,3%, que resultou em larga medida da
queda da procura doméstica, os dados mais recentes ndo apresentaram, entretanto, melhorias
expressivas; muito pelo contréario. A taxa de desemprego, em janeiro, atingiu o valor mais elevado
desde o final de 1997 (10,7%) e, com excegdo do indicador de sentimento dos empresarios alemées
- que aumentou significativamente em fevereiro -, os restantes indicadores de confianca da area do
euro sugerem gue a economia continuara em contragéo neste trimestre. Mediante este quadro de
fragilidade da atividade econémica, na ultima reunido de politica monetaria o BCE reviu as suas
previsdes para o crescimento do PIB em 2012 de 0,3% para -0,1%.

BCE “passa a bola” para os governos

No entanto, estas previsdes acabaram por ser relegadas para segundo plano, com o BCE a dar maior
enfoque aos riscos de subida da inflagdo, apds ter revisto as suas previsdes para a taxa de inflagédo
deste ano, de 2,0% para 2,4%, e de ter sido tornada publica pela imprensa alema uma carta enviada
pelo Presidente do Bundesbank, Jens Weidmann, ao Presidente do BCE, Mario Draghi, a qual
manifestava uma forte preocupagdo com os riscos inflacionistas decorrentes da atual politica de
liguidez do BCE. A estes receios somou-se ainda a auséncia de sinais de diminuigcdo da taxa de
inflagdo, que se situou, em 2,7%, em fevereiro. Neste contexto, na ultima reunido, o BCE deixou de
parte a possibilidade de introduzir novas medidas de estimulo monetario, procurando, assim, colocar
maior pressao sobre os governos para executarem as reformas necessarias. A questao é que a
estabilidade que tem vigorado nos mercados financeiros foi conseguida, em boa parte, a custa das
medidas extraordinarias de cedéncia de liquidez que o BCE anunciou em dezembro passado, pelo
que se a atuacao dos governos nao passar a ser, por si so, suficiente para manter esta senda de boas
noticias, a instabilidade podera ressurgir e nesse caso, o BCE podera, muito provavelmente, ter de
voltar a optar por uma maior acomodacao da politica monetaria, em nome do desiderato supremo de
defesa da éarea do euro.

As boas noticias...
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Quadro de previsoes

Awal | Jun-12  Set-12 Dez-12 Mar-13

PIB (tvt) 03® 05 02 00 0.l

Taxa desemp. 107® 1.0 2 I3 1.3
Inflagio (tvh) 270 30 33 36 30
Inflagio subj (tvh) 159 22 26 28 26
Taxa refi Loo® | 100 1.00 1.00 .00
Taxa 3 meses 059 10 Il 1.1 12
Taxa Swap 2 anos 129 14 19 20 22
Taxa Swap 10 anos 24 28 35 40 42
EurfUsd L3 133 136 143 | 47

Nota: Valores fim de periodo. (&) 4° trim. 1t {b) janeiro; (c) feversiro: {d) marco
Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp

Saiba mais sobre os principais Mercados Financeiros na area de Research do millenniumbcp.pt

Marcia Rodrigues
Research de Mercados Financeiros do Millennium bcp
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Os mercados acionistas terminaram a semana sem uma tendéncia definida com os europeus
EUROSTOXX e DAX a cairem 1,3% e 0,7%, respetivamente, enquanto os norte-americanos DOW
JONES e S&P 500 avancaram 1% e 0,8%, respetivamente.

A Ultima semana iniciou-se em alta em reacédo as declaracdes de Bernanke de que a Fed irA manter
uma politica monetéria acomodaticia de modo a sustentar a recuperagdo do mercado laboral.

No entanto, este otimismo inicial foi-se dissipando novamente motivado por afirmac¢des de Bernanke
que, desta feita, alertou que a recuperacdo dos EUA ainda ndo esté garantida.

Ainda a pressionar esteve o0 aviso da S&P de que ainda ha o risco da Grécia fazer uma nova
reestruturacdo de divida.

O 1° trimestre de 2012 foi bastante positivo para os mercados acionistas mundiais, com o S&P 500 e
0 Stoxx 600 a registarem o maior ciclo de ganhos desde o 3° trimestre de 2009 e o melhor 1°
trimestre desde 1998.

Em destaque pela positiva esteve o alemédo DAX, que acumulou a maior subida trimestral desde o
ultimo trimestre de 2003.

O indice espanhol IBEX viveu um trimestre negativo, alheio aos ganhos generalizados, com as
contas publicas do pais vizinho a constituirem uma barreira a bolsa de Madrid.

Segundo o Boletim de primavera, o Banco de Portugal reviu em baixa as previsdes para este ano e
para o proximo, devido a fraca evolugdo do consumo privado em resultado das desfavoraveis
perspetivas para os consumidores.

O Eurogrupo aumentou a capacidade do fundo de resgate da zona euro para 800 mil milhdes EUR.

Ainda assim, este montante ndo € composto de novas quantias, na medida em que uma parcela de
300 mil milhdes EUR ja esta direcionada para os resgates da Grécia, Irlanda e Portugal e os
restantes 500 mil milhdes EUR referem-se ao limite superior do Mecanismo Europeu de Estabilidade.

O Presidente da Reserva Federal de Philadelphia, Charles Plosser, afirmou que podera ser necessério
aumentar a taxa diretora antes do final de 2014 e é da opinido de que ndo serdo necessarios
estimulos adicionais a economia tendo em conta os sinais de estabilizacao.




Plosser referiu-se as expectativas de redugao do desemprego e aos riscos para um aumento das
pressoes inflacionistas para justificar a nao adogao de uma politica mais acomodaticia.

De acordo com o valor final do PIB, a economia britanica contraiu mais que o esperado no ultimo
trimestre de 2011 face ao trimestre anterior e o PIB francés cresceu menos que o antecipado numa
base homologa.

Por seu lado, o valor final do PIB revelou que a economia norte-americana evoluiu em linha com o
previsto.

A surpreender pela negativa estiveram ainda as Encomendas de Bens Duradouros nos Estados
Unidos, que aumentaram menos que o previsto, e as Vendas de Casas Pendentes nos EUA, que
registaram um recuo inesperado.

Pela positiva esteve o indicador de sentimento empresarial alemao IFO, com um avango inesperado
em marco, beneficiado por ambas as componentes.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Setores

O PSI120 caiu 1% para os 5557 pontos.

A Galp (-5,2%), o BES (-8,4%) e o BCP (-7,3%) foram os titulos que mais pressionaram o indice
nacional, tendo o Espirito Santo Financial Group liderado as perdas percentuais a par com o BES.

A limitar o sentimento negativo esteve a Jer6nimo Martins (+4,1%), a Portugal Telecom (+2,8%) e a
Brisa (+9%) que liderou ainda as subidas percentuais, na semana em que foi alvo de uma OPA por
parte da Tagus pelo preco de 2,66 EUR deduzido de qualquer montante que venha a ser atribuido a
acao.

Ap6s o fecho do mercado, foi anunciado que a Camargo Corréa langou uma OPA sobre a Cimpor pelo
preco de 5,50 EUR /acéo.

Tipo de Preco Preco Alvo final 2012 Potencial de
Risco (Eur) (Eur) Valorizacao

Sonae Industria Alto 0,66 1,60 143%
Sonae Médio 0,45 0,92 107%
BPI Alto 0,50 0,95 92%
Sonaecom Alto 1,22 2,10 73%
Novabase Alto 2,32 4,00 72%

Preco de Fecho de 30/03/2012

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 18,30 EUR

Atualizamos as nossas estimativas e alterdmos o nosso Prego Alvo de 18,15 EUR para 18,30 EUR,
mantendo a nossa recomendacao de Compra (Risco Alto) inalterada.

Os maiores ajustamentos em termos da nossa avaliagdo decorrem da atualiza¢cdo do custo de capital
(-90 céntimos), da atualizacdo da taxa de cambio USD/EUR (+90 céntimos).

Por atividades, a revisdo em alta das estimativas da area de Exploracdo & Produgéo (+1,05 EUR) foi
quase totalmente anulada pela revisdo em baixa da area de Refinagdo & Producgéo (-1 EUR).

Em termos de Exploracdo & Producédo, as maiores alteragfes foram em Mogcambique (atualizagdo dos
recursos e também inclusdo da descoberta que foi efetuada) e no Brasil (atualizacdo das reservas e
recursos e também do deal com a Sinopec).

No que diz respeito a area de Refinagédo & Distribui¢do, revimos em baixa a margem de refinagéo
para este ano (de $4 para $2 por barril) e também adotamos valores mais conservadores em termos
de médio e longo prazo.

Para mais informacao por favor consulte o nosso Company Update - Brighter E&P, but bleaker R&M.

Vanda Mesquita
Analista de A¢des
Millennium investment banking

Z Multimédia Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 3,70 EUR

A Zon Multimédia comunicou que o Conselho de Administracdo vai propor um dividendo de
0,16 EUR/acao, a ser aprovado em Assembleia Geral de Acionistas no préximo dia 27 de abril.

Um dividendo de 0,16 EUR por agéo corresponde ao valor que tinhamos estimado e significa que vai
ser mantido o valor que foi pago no ano passado.

Representa um dividend yield de 6,3% aos precos atuais.




Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 2,10 EUR

A Sonaecom divulgou a proposta sobre a composi¢do dos 6rgaos sociais para o quadriénio
2012-2015 que vai ser votada na Assembleia Geral de Acionistas no proximo dia 27 de abril.

Os membros para o Conselho de Administragdo mantém-se e assim também o representante da
France Telecom na Sonaecom.

A Comissédo Executiva vai ser composta como até aqui por Angelo Paupério, Miguel Almeida, Claudia
Azevedo e Anténio Lobo Xavier.

Na Assembleia vai também ser votada a distribuicdo de um dividendo de 0,07 EUR/acéo, proposta
que ja tinha sido anunciada no inicio de margo.

Um dividendo de 0,07 EUR/agéao representa um dividend yield de 5,6% aos pregos atuais.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

Anacom

A Anacom publicou a deciséo final relativamente a descida das tarifas de terminagdo moéveis que
implementa a quebra destas tarifas dos atuais 3,5 EUR por minuto para 1,27 EUR por minuto em 31
de dezembro de 2012.

Ou seja, a decisdo da Anacom implica uma reducgao de 64% até ao final do ano.

Esta decisdo vai ser submetida a Comissao Europeia, ao ORECE (Organismo de Reguladores
Europeus das Comunicagfes Eletronicas) e as autoridades reguladoras nacionais dos restantes
Estados membros.

Comparativamente a decisao preliminar publicada em outubro, o valor final para a tarifa de
terminacdo movel é ligeiramente superior: 1,27 EUR por minuto vs. os anteriores 1,25 EUR por
minuto.

A decisao preliminar previa a descida da tarifa de terminagao moével entre 1 de fevereiro de 2012 e 1
de novembro de 2012; com o atraso na decisao final, o periodo de implementacao passa a ser entre
30 de abril de 2012 e 31 de dezembro de 2012.

A decisao da Anacom tem como base os resultados de um modelo de custeio que conclui que o custo
do servigo grossista de terminacdo movel devera ser cerca de 1,23 EUR por minuto em 2012 (a
precos de 2011), ou seja cerca de 1,27 EUR por minuto considerando uma inflagdo proxima de 3%.

A utilizagdo de um modelo de custeio como base para o célculo das tarifas de terminagdao movel
segue recomendagdo da Comissao Europeia.

A utilizagdo do modelo de custeio levou as seguintes propostas de tarifa noutros paises Europeus:
1,20 EUR na Holanda, 1,09 EUR em Espanha, 1,08 EUR na Bélgica, 0,98 EUR em Itélia, 0,81 EUR no
Reino Unido e 0,80 EUR em Franca.

Os 1,27 EUR propostos para Portugal estdao em linha com os valores que tém surgido noutros paises
de dimensao semelhante, mas a implementagao proposta € mais agressiva, com este valor a ser
atingido em menos de um ano.

A nossa avaliagao da PT inclui a decisao preliminar da Anacom anunciada em outubro; incorporando
os valores finais ndo tem impacto material no Prego Alvo.

Relativamente a Sonaecom, a nossa avaliagao ainda nao inclui a decisao preliminar, pelo que a
introdugao destes novos valores na nossa avaliagdo tem um impacto positivo de 0,05 EUR no nosso
Preco Alvo (de 2,10 EUR para 2,15 EUR por agao).

Portugal Telecom - Compra, Risco Medio, Preco Alvo final de 2012 6,30 EUR
Sonaecom - Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 2,10 EUR

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

_ Manter, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2012 2,40 EUR

A Assembleia Geral da REN reuniu e aprovou as alteragdes de estatutos propostas.

Entre as alteragdes aprovadas, destacamos a alteracao dos limites de voto de 10% e 5% para
sociedades do setor energético, para 25%, sem qualquer restricdo de setor de atividade e a
nomeacao dos 6rgédos sociais a eleger para o triénio a iniciar em 2012.

A alteragdo dos limites de voto esta condicionada a mudanca da lei e respetiva aprovacdo da
comissao europeia, 0 que podera acontecer apenas no inicio do verao.




Entre os elementos propostos para o Conselho de Administragdo destacam-se a reconducédo de Rui
Cartaxo como Presidente do Conselho de Administracao, a entrada de trés Administradores pela
State Grid, entre os quais o Vice-Presidente do Conselho de Administragdo e um Administrador pela
Oma Qil.

As restantes alteragfes aprovadas incluem a introdugdo de um regime de incompatibilidades com o
exercicio de fungbes em 6rgéos sociais, a alteracdo do quérum para reunides de assembleia de dois
tercos para trés quartos relativamente a deliberagdes sobre alteragbes de contrato de sociedade,
cisdo, fusao, transformacao ou dissolucdo da sociedade e a alteragao do periodo de mandato dos
6rgéos sociais, com inicio imediato de um novo periodo a partir do presente ano de 2012.

Jodo Mateus
Analista de Agdes
Millennium investment banking

Sonae Capital Compra, Risco Alto, Prego Alvo final de 2012 0,28 EUR

A Sonae comunicou no dia 27 de marc¢o de 2012 ao mercado que tinha alienado a sua posigéo de
6,64% na Sonae Capital ao Prego Médio dos ultimos 30 dias, 0,215 EUR a uma entidade detida
integralmente pela Efanor, principal acionista da Sonae Capital e Sonae e holding pessoal da familia
Belmiro de Azevedo.

Desta forma a Efanor manteve a sua participagdo direta e indireta em 62,604% e ndo aumentou para
69,24%, como erradamente se anunciou.

Esta transacao podera alimentar rumores de que o principal acionista ter4d como intencéo retirar a
empresa de bolsa e nesse sentido ter um efeito positivo na cotagéo.

Apesar de transacionar abaixo da nossa avaliagao ficariamos surpreendidos se, no futuro imediato,
isso acontecesse, uma vez que a ser feito seria mal interpretado pelos acionistas da Sonae.

Antoénio Seladas, CFA
Millennium investment banking

Semapa Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 8,80 EUR

Na sesséo publica de apuramento dos resultados da emissao de obrigacdes de 300 milhdes EUR para
a Semapa, o Presidente do Grupo Pedro Queiroz Pereira declarou que a Semapa vai adquirir a
posicdo da CRH na Secil, vai investir numa nova fabrica no Brasil e pretende voltar a ter uma posigéo
acionista na Cimpor.

Estes investimentos serdo financiados pelo empréstimo de 300 milhdes EUR.

Em nossa opinido, a Semapa dificilmente podera realizar todos estes financiamentos em simultaneo,
dada a dimenséao do valor atribuido a participagcdo da CRH na Secil e ao valor de uma participagéo
relevante na Cimpor.

O valor atribuido pelo tribunal arbitral de Paris a participacdo da CRH na Secil (574 milhdes EUR)
acrescido de quase 60 milhdes EUR pela aquisicdo de 50% na brasileira Supremo Cimentos e por
uma participacdo de 10% na Cimpor implicaria um investimento total de quase 970 milhdes EUR, o
que levaria a Semapa para um nivel de endividamento excessivo.

Jo&o Mateus
Analista de Agdes
Millennium investment banking

Sonae Industria Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 1,60 EUR

A Assembleia Geral da Sonae Industria reuniu e elegeu Belmiro de Azevedo como novo CEO do
Grupo.

Em 28 de julho de 2011, Carlos Aguiar apresentou a sua renuncia ao cargo de CEO, tendo o
Conselho de Administragéo decidido implementar um modelo de gestdo com dois co-CEOs, com Rui
Correia como Presidente e Jodo Paulo Pinto como Vice-Presidente.

N&o tinha sido dada qualquer indicacdo sobre a futura Presidéncia da Comisséo Executiva,
nomeadamente se o modelo de dois co-CEOs deveria ser mantido ou néo.

Rui Correia e Jodo Paulo Pinto mantém-se na Comissédo Executiva como CFO e CMSO,
respetivamente.

Entre as outras propostas apresentadas, a Assembleia Geral aprovou também o ndo pagamento de
qualquer dividendo.

O grupo néo paga dividendos desde 2008, dados os resultados negativos e o elevado nivel de
endividamento que, no final de 2011 tera atingido um racio superior a 9,8x de divida liquida sobre
resultados operacionais (EBITDA), devendo o mesmo racio atingir niveis mais razoaveis, abaixo das
3x, apenas em 2020.

O endividamento liquido, em termos nominais s6 devera comecar a ser reduzido a partir de 2014.




Em consequéncia, reafirmamos que acreditamos na vantagem de um aumento de capital para
reduzir o risco de alavancagem e consideramos a decisdo de nao distribuigdo de dividendos positiva,
embora insuficiente.

Jodo Mateus
Analista de Agdes
Millennium investment banking

Portugal Telecom Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 6,30 EUR

A Portugal Telecom anunciou os resultados consolidados do 4° trimestre de 2011.

As receitas atingiram os 1.731 milh&es EUR, enquanto o EBITDA (excluindo custos com beneficios de
reforma) foi de 534 milh&es EUR.

O EBITDA consolidado veio abaixo das nossas estimativas porque o EBITDA gerado pela Oi foi menor
do que o que esperavamos.

As receitas em Portugal cairam 6,7% face ao mesmo trimestre do ano passado (-7,4% no ano de
2011), com a boa performance do segmento residencial (Meo) a ndo compensar a quebra das
receitas nos segmentos pessoal, empresarial e wholesale.

O EBITDA caiu 6,1% no trimestre (- 5,2% em 2011) o que mostra o enfoque no controlo de custos.
A Oi divulgou os resultados do 4° trimestre de 2011.

As receitas cairam 4,7% no trimestre (-5,3% em 2011) e o EBITDA caiu 19,2% no trimestre
(-14,9% em 2011).

A quebra da margem mostra o impacto de iniciativas que pretendem aumentar as vendas e a
qualidade do servigo.

A Oi vai distribuir 2.000 milhdes de Reais em dividendos, sendo que a PT devera receber entre 115 e
140 milhdées EUR (a nossa estimativas era de 106 milhdes EUR).

O Conselho de Administracao da PT vai propor a Assembleia Geral de acionistas o pagamento de um
dividendo de 0,65 EUR/acdo, ou seja manteve o dividendo anteriormente anunciado.

Como 0,215 EUR ja foram pagos em janeiro como dividendo intercalar, os restantes 0,435 EUR/agéo
serdo pagos no proximo dia 25 de maio.

Em resumo, o negdcio domeéstico continua pressionado, mas o impacto no EBITDA é minimizado
através de corte de custos.

Os resultados da Oi mostram a margem pressionada por esforgcos comerciais, o que devera continuar
a acontecer nos proximos trimestres.

Para mais informacao, por favor consulte o nosso Snapshot: Portugal Telecom - 4Q11 Earnings
Highlights - Weak EBITDA from Brazil; dividend maintained de 0/03/2012.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 6,05 EUR

O negdcios online publicou, um artigo em que afirmava que a Camargo Corréa estava a preparar
uma OPA sobre a Cimpor.

A Cimpor divulgou o anuncio preliminar de langamento de OPA geral e voluntaria de acdes
representativas do capital da Cimpor.

A Camargo Corréa é atualmente o maior acionista da Cimpor, com 32,9%, enquanto a Votorantim
tem 21,2% do capital e esta vinculada por um acordo parassocial com a CGD que tem 9,64%.

Em fevereiro, a proposito do exercicio da opgdo de compra da Investifino, dissemos que uma
possivel alternativa para a Votorantim e Camargo seria investir numa oferta de compra a um preco
vencedor de 6,50 EUR/ac¢ao, porque foi o prego pago pela Camargo a Teixeira Duarte e Bipadosa em
fevereiro de 2010.

A Camargo esta a langar esta oferta sozinha e, de acordo com o comunicado da Cimpor, o prego da
oferta fica em 5,50 EUR/acao.

Segundo noticias veiculadas pela imprensa, a CGD esté& disponivel para vender ao pre¢o proposto e
para acabar com o acordo parassocial com a Votorantim.

Esta, por sua vez, tinha lancado ofertas ao mesmo pre¢o agora proposto (5,50 EUR) pelas
participagdes da CGD e Investifino antes da data de exercicio da opgdo de compra em fevereiro de
2012.

Estas ofertas fracassaram porque, na opinido da CGD, a Votorantim né&o ofereceu um prémio de
controlo, como explicou o Jornal de Negoécios em 17 de fevereiro de 2012.

Agora a CGD poderé, alegadamente aceitar o mesmo prego que antes recusou, mas tera igualmente
que convencer a Votorantim a acabar com o acordo que Ihe confere direito de preferéncia na compra
das a¢Bes ao mesmo preco que o oferecido pela Camargo.




De qualquer forma, para obter o controlo da Cimpor, a Camargo Corréa ira precisar de mais do que a
participagao da CGD, com a qual atingiria apenas 42,6% do capital da Cimpor.

A anterior tentativa de langamento de OPA a Cimpor foi efetuada pela CSN ao um prego inicial de

5,75 EUR /acado, com inicio em 18 de dezembro de 2009 e conclusao em 22 de fevereiro de 2010,
com um prego revisto de 6,18 EUR/acao, sem que a CSN tenha atingido os seus objetivos e tenha
por essa razao considerado a operacao sem efeito.

Em conclusdo, dados os niveis de precgo atingidos na anterior OPA, os valores de aquisi¢ao das
proprias participagdes da Camargo e mesmo da Votorantim e a nossa avaliagdo, o preco inicial
proposto para esta OPA parece-nos demasiado baixo.

Joao Mateus
Analista de Agdes
Millennium investment banking
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Servico de Alertas

Esteja sempre atento para ndo perder oportunidade de Investimento

Por SMS ou email, subscreva o servico de Alertas e receba a informagéo sobre:
- CotacOes dos Titulos do PS120
- Situagéo das suas Ordens de Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor associado de 0,125 EUR + IVA. Consulte o precgério no site
do Millennium bcp.

" Mercados

Recomendacoes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestédo de conflitos de interesses, o Millennium bcp
nao elabora recomendacgdes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de
distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendacdes
provenientes de Entidades Externas, sobre a a¢éo BCP:

19-03-2012 Hold 0,18
BBVA 05-03-2012 Underperform 0,15
Nomura 28-02-2012 Reduce 0,12
Macquarie 24-02-2012 Underperform 0,09
UBS 16-02-2012 Sell 0,18
BESI 24-01-2012 Neutral 0,18
KBW 10-01-2012 Underperform 0,15
JP Morgan 15-12-2011 Underweight 0,12
Caixa Bl 13-12-2011 Buy 0,40
Goldman Sachs 15-11-2011 Neutral 0,15

FIEED A Potencial

final '12 : ~_ |Recomendacgéao|Risco
Valorizagao

Analista de

Acoes

(Eur)
BCP! 0,14 - - - - -
Rita Silva;
BES 1,37 2,25 64% Compra Alto Antonio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI 0,50 0,95 92% Compra Alto Anténio
Seladas, CFA
Portugal o L Alexandra
Telecom 4,08 6,30 54% Compra Médio Delgado, CFA
Zon o e Alexandra
Multimedia 2,55 3,70 45% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
(o)
Sonaecom 1,22 2,10 73% Compra Alto Delgado, CFA

Impresa 0,50 0,31 -38% Venda Alto | Jodo Flores




Media Capital® 1,40 2,10 50% - - Jodo Flores
Cofina 0,39 0,49 26% Compra Alto | Jodo Flores
Alexandra
0,
Novabase 2,32 4,00 72% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 2,18 3,10 42% Compra Baixo , /anda
Mesquita
EDP 3,73 6,00 61% Compra Baixo , /anda
Renovaveis Mesquita
Joao
REN 2,27 2,40 6% Manter Baixo |Mateus/Vanda
Mesquita
Antonio
. 4 _ _ _ _
Brisa 2,67 Seladas, CFA
Sonae 0,45 0,92 107% Compra Médio| Joao Flores
Semapa 5,53 8,80 59% Compra Alto | Joao Mateus
. Antonio
[0)
Sonae Capital 0,20 0,28 40% Compra Alto Seladas, CFA
‘lig(r)t?rlgo 15,28 15,10 -1% Reduzir Médio| Joao Flores
Is:gjstria 0,66 1,60 143% Compra Alto | Jodo Mateus
Altri 1,14 1,20 5% Manter Alto | Joao Mateus
Portucel 2,02 2,45 21% Compra Médio| Jodo Mateus
Cimpor 5,00 6,05 21% Compra Médio| Jodo Mateus
. Antonio
- 0,
Mota-Engil 1,22 1,45 19% Compra Alto Seladas, CFA
Anténio
. 3 _ _ _ _
Martifer 0,93 Seladas, CFA
. Vanda
0,
Galp Energia 12,34 18,30 48% Compra Alto Mesquita

(1) Restrito

(2) Sem recomendacao devido a reduzida dispersédo bolsista
(3) Sob Reviséo

(4) Restrito

*Valores a data de 30/03/2012

S De Para :

Brisa Preco Alvo 2,10 2,70 BNP Paribas
Brisa Recomendacao Underperform Neutral BNP Paribas
International Power | Recomendacao Underperform Neutral Exane BNP
International Power Preco Alvo - 390,00 Exane BNP
International Power | Recomendagcéo Sell Neutral Goldman Sachs
Danske Bank Recomendacao Neutral Overweight JP Morgan
Danske Bank Preco Alvo - 124,00 JP Morgan
easy Jet Recomendacao - Overweight Morgan Stanley
easy Jet Preco Alvo 510,00 560,00 Morgan Stanley
ENI Preco Alvo - 19,40 Morgan Stanley
ENI Recomendacao Not Covered Equal Weight Morgan Stanley
H&M Recomendagéo Buy Hold Societe Generale
H&M Preco Alvo - 247,00 Societe Generale
H&M Recomendacao Buy Hold Deutsche Bank
International Power Preco Alvo - 332,00 S&P
International Power | Recomendacao Hold Sell S&P
France Telecom Recomendacao Neutral Sell Citigroup
Swiss Re Recomendacgao Neutral Sell Goldman Sachs
Voestalpine Recomendacéo Neutral Outperform Exane BNP
Arcelor Mittal Recomendacao Underperform Neutral Exane BNP
Erl:\?izronnement Recomendagéo Neutral Outperform Credit Suisse
PostNL Recomendacéo Neutral Buy ING
PostNL Preco Alvo - 5,70 ING

T. Sonera Recomendacao Neutral Outperform Exane BNP
Heineken Recomendacéao - Underperform Morgan Stanley
Heineken Preco Alvo 33,00 36,00 Morgan Stanley
Anglo American Recomendacao Hold Sell Societe Generale
Anglo American Preco Alvo - 2,300,00 Societe Generale
Arcelor Mittal Recomendacgao Buy Hold Societe Generale
Arcelor Mittal Preco Alvo - 16,50 Societe Generale




Vivendi Recomendacao Overweight Neutral HSBC
Vivendi Preco Alvo 23,00 16,00 HSBC
ThysseKrupp Recomendacéo Neutral Underperform Exane BNP
Portugal Telecom Preco Alvo - 4,70 Macquarie
Portugal Telecom Recomendacgao - Outperform Macquarie
UniCredit Preco Alvo 4,08 4,26 Natixis
UniCredit Recomendacao - Neutral Natixis
UniCredit Preco Alvo 4,65 4,85 Citigroup
UniCredit Recomendacao - Buy Citigroup
Nokia Preco Alvo 4,40 4,50 Swedbank
Nokia Recomendacao Neutral Buy Swedbank
ASML Preco Alvo 33,05 39,00 Exane BNP
ASML Recomendacao - Neutral Exane BNP
Infineon Preco Alvo 7,31 9,50 Exane BNP
Infineon Recomendacao - Outperform Exane BNP
Vivendi Preco Alvo - 16,00 Bank of Amarica
Vivendi Recomendagéo Not Covered Neutral Bank of Amarica
Merck Preco Alvo - 83,00 Citigroup
Merck Recomendacao Not Covered Neutral Citigroup
Aegon Recomendagéo Neutral Buy Nomura
UniCredit Preco Alvo 4,80 4,70 Societe Generale
UniCredit Recomendacao - Buy Societe Generale
Popolare Milano Preco Alvo 0,58 0,50 Exane BNP
Popolare Milano Recomendacao Outperform Neutral Exane BNP
Nestlé Recomendacao Buy Neutral UBS

Enel Green Power Preco Alvo 1,55 1,40 Citigroup
Enel Green Power Recomendacao - Sell Citigroup

Fonte: Millennium investment banking
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&§¥ Esta semana...
EUA: mercado acionista preparado para 2012

Ap6s um forte desempenho relativo em 2011, o mercado acionista dos Estados Unidos, alicercado
num bom nivel de avaliagdes, na melhoria da conjuntura econémica e na solidez do tecido
empresarial, estd novamente bem posicionado para conseguir melhorar ainda mais o seu
desempenho em 2012.

Apesar das boas perspetivas no que diz respeito aos precos das a¢des norte-americanas, estas ainda
sdo estruturalmente pouco representativas na carteira de muitos investidores. O peso das agdes
norte-americanas no mercado global de a¢des, com base em ponderacées do Indice MSCI World, é
da ordem de 40%, mas a exposi¢cdo da maior parte dos investidores a este mercado dindmico e
importante é reduzida ou mesmo nula.

No ano passado, esta reduzida exposi¢do as a¢des norte-americanas mostrou ser um obstaculo, dado
que estas agbes tiveram um desempenho significativamente superior ao dos mercados globais. Este
ano, as a¢des dos Estados Unidos, alicercadas na recuperagdo econdmica em curso e na melhoria da
estrutura empresarial, estdo novamente bem posicionadas para apresentar um forte desempenho
relativo.

A recuperagado econdmica dos Estados Unidos esta bem encaminhada

Salta a vista o contraste existente entre os EUA e a Europa em termos de solidez econémica.
Enquanto a economia europeia, a bracos com a atual crise da divida soberana e com severas
medidas de austeridade impostas pelos Governos, continua estagnada, a economia dos Estados
Unidos da mostras de fortalecimento. No quarto trimestre de 2011, o PIB cresceu 2,8% em termos
anualizados, apesar das preocupagdes com o aumento de stocks e o investimento do capital
corporativo. Note-se que, nos Estados Unidos, parece estar a verificar-se um aumento do consumo e
uma queda significativa do desemprego, o que ira contribuir para refor¢ar a confianca dos
consumidores. De modo geral, a economia dos Estados Unidos parece a caminho de uma
recuperacao completa.

Como resultado desta melhoria, a economia dos Estados Unidos deveré crescer 2,3% em 2012, de
acordo com as Ultimas estimativas da JP Morgan, mas o PIB podera mesmo, em termos realistas,
apresentar um crescimento de 2,5%, em contraste com o crescimento de 0,8% e 1,7% que se prevé
para o Reino Unido e para o Japéo, respetivamente. A zona euro, segundo as previsoes, devera
mesmo sofrer um decréscimo de 0,4%, com muitos paises europeus a bragos com uma recessao
dupla. Tendo em conta estas boas perspetivas econdmicas dos Estados Unidos, é de esperar que as
empresas venham a melhorar as suas margens de lucro, o que tera reflexos positivos no mercado
acionista.

A Reserva Federal continua a apoiar o crescimento




No entanto, estas perspetivas promissoras nao estdo isentas de riscos. O principal risco que pode
afetar o crescimento tem a ver com o setor imobiliario, que ainda se encontra numa situagao
ambigua, dada a sua fragilidade. A queda de pregos do mercado imobiliario podera ter um efeito
negativo sobre o rendimento familiar contribuindo assim para a retragdo do consumo. Em segundo
lugar, a polarizagdo politica no Congresso antes das eleicbes de novembro de 2012 é motivo de
preocupacado. A nao ser que haja um acordo bipartidario, vai chegar ao fim o prazo previsto para os
cortes fiscais impostos pela administracdo Bush, e em janeiro de 2013 irdo comecar a ser aplicados
cortes automaticos na despesa, na ordem dos 1,2 bilides de ddlares, o que podera causar uma
penosa restri¢éo fiscal ao crescimento nesse ano.

Em terceiro lugar, o crescimento da economia norte-americana podera ser afetado por fatores
externos, como a recessdo europeia e/ou a "aterragem fogcada" da economia chinesa. Além disso, o
preco do petréleo esta a subir para niveis demasiado elevados, devido ao receio da ocorréncia de
roturas de abastecimento, & medida que aumenta a tensdo com o Irdo. A gasolina j& atingiu precgos
que poderéo restringir o consumo de forma generalizada.

Todos estes riscos poderdo desencadear novas vagas de volatilidade ao longo do ano. No entanto, de
modo geral, a apeténcia pelo risco esta a aumentar. A intervengéo do Banco Central Europeu reduziu
seriamente a probabilidade de uma iminente crise bancéria na Europa, ao passo que os dados
recentes da China e os cortes relativos a reserva obrigatdria dos bancos (flexibilizagédo efetiva da
politica monetéaria) aumentaram a probabilidade de uma "aterragem suave".

Os Estados Unidos, entretanto, usufruem de uma politica monetaria extremamente flexivel. Em
janeiro, a Reserva Federal adiantou que espera manter as taxas de juro em niveis préximos de zero
pelo menos até ao final de 2014. H4 mais medidas de flexibilizagdo quantitativa em cima da mesa,
caso a economia dé novos sinais de enfraquecimento substancial.

Os Estados Unidos apresentam um forte tecido empresarial

O ponto fundamental para os retornos das a¢des norte-americanas ao longo dos préximos 12 meses
tem a ver com os lucros das empresas dos Estados Unidos e a resisténcia que as margens de lucro
irdo apresentar. De modo geral, o crescimento econémico dos Estados Unidos parece
moderadamente favoravel aos lucros das empresas em 2012, dado que aparentemente o setor
corporativo iréd ser o principal beneficiario da melhoria da conjuntura econémica. As empresas norte-
americanas sofreram processos de reestruturagdo para poder sobreviver a crise financeira global,
reduzindo os custos e o nivel de endividamento. Por isso mesmo, apresentam contas consolidadas,
elevados saldos de caixa e baixas taxas de endividamento, os que as coloca numa posi¢ao forte para
poderem aumentar os lucros a medida que a economia recupera.

Os resultados por agdo (EPS) S&P 500 ja se encontram num periodo ciclico de alta (ver Fig. 1) e
deverdo melhorar ainda mais, a medida que aumentar a procura interna e cresceram os salarios mais
baixos, e caso se mantenha a forte procura por parte da América Latina e da Asia.

Fig. 1: Resultados operacionais por agdo S & P 500, por trimestre
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Fonte: Standard & Poor's, EPS, com base nos resultados operacionais por agao

Devido a melhoria dos resultados, as avalia¢cdes situam-se em patamares muito mais elevados, e as
acles norte-americanas estdo a ser negociadas a niveis muito inferiores & média em comparacao
com os lucros das empresas. Os rendimentos dos dividendos das a¢Bes também se situam a niveis
muito mais elevados em comparagdo com os fraquissimos rendimentos apresentados pelas
obrigagfes do Tesouro nesta altura, pelo que os investidores estdo a receber a devida compensacédo
por terem assumido maiores riscos.

Espreitar as oportunidades do outro lado do Atlantico

Os investidores europeus tendem a apresentar uma reduzida percentagem de agdes norte-
americanos nas suas carteiras, preferindo investir uma maior fatia das suas economias em produtos
mais caseiros. No entanto, dado que a economia europeia parece destinada a continuar estagnada ao
longo deste ano, enquanto as empresas norte-americanas estdo a beneficiar de uma retoma cada
vez mais forte da maior economia do mundo, uma abordagem mais ampla poderia mostrar-se
rentavel. Para os investidores, os Estados Unidos podem ser de facto a terra da oportunidade em
2012.

Saiba mais sobre os Fundos da JPMorgan na area de Fundos do millenniumbcp.pt

J.EMorgan

Asset Management
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Fundos
Top 5 rendibilidade (Ultimos 12 meses)
Rendibilidade ~ C135S€ de
Risco
1° JP Morgan Global Healthcare 27,75% (6)
2° UBS Emerging Economies Latin American 19,61% 4)
3° Morgan Stanley Emerging Markets Debt 18,69% 4)
4° Morgan Stanley US Property 17,53% (6)
5° UBS Equity Global Multi Tech 14,73% (6)

Top 5 subscricdes (semana de 2012/03/26 a 2012/03/30)

1° Schroders US Dollar Bond

2° Millennium Mercados Emergentes
3° Millennium A¢des América

4° Millennium Gestdo Dinamica

5© UBS Equity Global Multi Tech

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros,
a data de 2012/03/30 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/03/30
para um ano. Toda a informagéo relativa aos Fundos mencionados pode ser consultada no site do Millennium bcp.
Corresponde a Classe de Risco para o periodo de 1 ano.

As rendibilidades divulgadas representam dados passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor
das unidades de participagdo pode aumentar ou diminuir em funcéo do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6
(risco méaximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade
do periodo em referéncia.

Fonte: Interactive Data
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Ranking de Certificados

Top rendibilidade (ultimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
Ouro 17,08% Banca -38,97%
Dow Jones 6,97% PS120 -29,29%
Brent 6,73% Value Growth EU -27,29%
S&P 500 6,04% Telecomunicacdes -27,10%
Technical US 4,62% IBEX35 -25,38%

Top 5 negociagdo (semana de 2012/03/26 a 2012/03/30)

1° Certificado DAX

2° Certificado S&P 500

3° Certificado GOLD

4° Certificado EURO STOXX 50
5© Certificado GOLD

Fonte: Millennium bcp
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Siga-nos no Facebook nas paginas: Millennium Mobile e Millennium Sugere

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO




1 - O Millennium bcp procede a divulgacdo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informagéo em que se formule,
direta ou indiretamente, uma recomendacéo ou sugestédo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores
mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico (“recomendagdes de
investimento™). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e previamente publicadas
pelas entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, ndo efetuar qualquer alteragdo substancial as recomendagdes de investimento elaboradas
pela(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragéo,
designadamente através de retificacdo ao sentido original da recomendacéo de investimento, efetuara referéncia ao facto e
cumprird com todos os deveres de informagdo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢des do
Cédigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3 - A informacgéao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendag¢des de investimento e desde que sejam elaboradas
pela(s) entidade(s) abaixo indicadas, séo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada
e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site do Millennium bcp selecionados. Todas as
recomendagdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgagao -
Millennium bcp Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment
Managers, Fidelity International, JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited.

ELABORAGAO DE RECOMENDAGCOES DE INVESTIMENTO

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

5 - O Millennium bcp é regulado pela Comissédo de Mercado de Valores Mobiliarios.
6 - 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.

7 - Em termos gerais o periodo de avaliacdo incluido neste relatério é o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8 - Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9 - Normalmente, atualizamos as nossas valorizagdes entre 6 e 18 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situagdes legalmente
equiparadas de deterem ag¢8es das empresas por eles cobertas.

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

12 - O Millennium bcp espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as
empresas mencionadas neste relatorio.

13 - As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem e ndo vao receber
nenhuma compensagao por fornecerem uma recomendacdo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Nao existiu ou
existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo.

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

15 - O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

- O grupo BCP detém mais de 2% da Cimpor.

- O grupo BCP detém mais de 2% da Sonaecom.

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

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

- Um membro do Conselho de Administracéo Executivo do Millennium bcp € membro do Conselho Geral e de Supervisdo da
empresa EDP - Energias de Portugal, S.A..

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

- O Banco Millennium bcp Investimento, S.A. (atualmente incorporado no Millennium bcp) integrou o consércio, como
"Coleader", da operacdo de aumento de capital do BES, realizada em abril 2009.

16 - Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings
S.a.r.l. ("Oferente" no lancamento da oferta publica de aquisicdo das acdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

17 - Recomendagdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)

Recomendago mar12 dez-11  set11 jum-11 mar-11 dez-10 jun-10 jan-10 dez09 dez0B dezd7 dez{ dez05 dez04
Compra TI% G8%  93%  TE% 7% THe  TT%  TE%  63%  S4%  M%  ITw 30%  63%
Manizr THO 1% 0% 4% 448 M T 4% 5% 4% 7% {1% 0% 6%
Redudr % 0% 0% 0% 0% 0% 0% 7% 7% 0% 0% MW 5% 6%
\endzr ™ T 0 0% &% &% 3% 0% &% 0% 4% 16% % 0%
Sem Recom./Scb Revisdc  14% 4%  T% 0% &% 1% 93% 1% 1% 42%  43%  16%  20%  25%
Variagdo 14% 67% -20% 6% 2% 7% 1% 6% 33%  51% 6% 3% 13%  ma
PSI20 5557 5494 SBM 7324 7753 TS88 TQO66 TA2T 8484 6341 13ME 41188 SF19 TN

PREVENCOES ("DISCLAIMER")

A informacéo 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 omissao, nem sustentar
qualquer operagdo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos seus destinatéarios, 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 fiaveis, 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 podera implicar
alteracdes neste relatério. As opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas
do grupo BCP, como resultado da utilizagc&o de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial
Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do conteudo 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 decisao de investimento. O Banco
Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou
indiretamente da utilizacdo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a
revestir. A reprodugdo total ou parcial deste documento nédo é permitida sem autorizagdo prévia. Os dados relativos aos
destinatarios que constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndao sendo
suscetiveis de conhecimento de terceiros.
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Atendimento telefonico personalizado 24 horas




