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" Mercados

Guerras cambiais

Guerras qué???

"O mundo esta numa guerra cambial”. Esta declaracdo de Guido Mantega, Ministro das Financas
brasileiro, granjeou-lhe notoriedade global por evidenciar a natureza "bélica" das politicas monetarias
prosseguidas pela generalidade das principais economias. Mas o que significa belicismo da politica
monetéaria? Pode a taxa de cambio ser um instrumento de agressdo? As guerras cambiais, que ndo sdo
de hoje, consistem na manipulagdo da moeda de um pais por forma a forgcar uma vantagem face aos
parceiros comerciais. Esta estirpe de guerra tende a ocorrer em contextos econémicos e financeiros
conturbados, como aquele que vigora desde 2008. Nestas situagdes, a politica econémica perde
eficacia na reanimacgédo da atividade domeéstica, pelo que as autoridades de alguns paises,
frequentemente acossadas por pressdes sociais, tentam gerar por via externa o crescimento que a
letargia interna nédo produz.

A mecanica deste tipo de ofensiva assenta na desvalorizagdo competitiva da moeda, tendo em vista
tornar os produtos nacionais mais baratos no exterior e os produtos estrangeiros mais caros
internamente. Tal estratégia promove as exportacdes e produz o efeito contrario nas importagdes; a
atividade doméstica sai duplamente estimulada e o emprego recupera. O carater bélico desta
estratégia resulta do facto da vantagem competitiva advinda da manipulacdo cambial exercer um
efeito simétrico na competitividade dos parceiros comerciais. Mas como escreveu Clausewitz, o
historiador e teorizador militar prussiano, "a guerra € a conducdo da politica por outros meios", a que
se recorre quando todas as outras alavancas falham e a situacao se deteriora. Foi isso que fez
Roosevelt no climax da Grande Depressado, ao suspender a convertibilidade do délar em ouro, dessa
forma, provocando uma desvalorizagdo competitiva, nomeadamente contra a entdo dominante libra
esterlina. Este evento foi, segundo a ortodoxia, decisivo para o inicio da reabilitagdo da economia dos
EUA em 1933. E esta interpretacdo, ainda popular entre Banqueiros Centrais e Governantes, que
inspira as guerras cambiais que Mantega refere. Mas sera a manipulagdo cambial eficaz a promover o
bem-estar?

Desvalorizagcdo cambial: missil ou boomerang?

Como qualquer ato de agresséo, as guerras cambiais suscitam nas "vitimas" sentimentos e reagdes
retaliatdrias. Por essa razao é crucial preparar o ataque de modo dissimulado para minimizar a
capacidade do "inimigo" ripostar. Esta tatica, que corporiza o postulado de Sun Tzu para quem a arte
da guerra se baseia na dissimulagdo, foi também a marca de agua dos grandes estrategas militares,
desde César a Napoledo. Na pratica, porém, as guerras cambiais tendem a provocar uma escalada das




hostilidades que por vezes transcendem a simples manipulagdo cambial. Tarifas aduaneiras, embargos
comerciais e mesmo intervenc¢des militares, amiude integram o arsenal. Mas a maior perversao das
guerras cambiais reside no facto do principal prejudicado ser a populagédo do instigador original.

Desde logo porque uma desvalorizagdo competitiva implica a perda de poder de compra da moeda,
com prejuizo para os seus utilizadores, ou seja os cidaddos nacionais.

Por outro lado, o aporte de competitividade gerado pela desvalorizagdo cambial resulta exclusivamente
da perda de bem-estar dos trabalhadores que vém o seu salario real reduzido pelo encarecimento da
componente importada do custo de vida. Acontece que os ganhos de competitividade se esfumam
assim que os trabalhadores, apercebendo-se dos efeitos inflacionistas da desvalorizagdo competitiva,
exigem aumentos salariais. A este respeito é Util relembrar que as convulsdes sociais, como a
primavera Arabe ou a contestacdo que levou ao Massacre de Tiananmen, normalmente resultam do
aumento abrupto do custo de vida. Daqui se conclui que desvalorizagbes competitivas ndo sdo misseis
apontados a economia dos parceiros comerciais, mas boomerangs que retornam com intensidade
redobrada contra quem os arremessou. Tal conclusédo é confirmada pela evidéncia grafica disposta em
baixo.

Vencedores e vencidos

O ingrediente principal das guerras cambiais é a credibilidade, pelo que s6 paises "sérios" podem
lancar ofensivas cambiais. O problema é que a politica sistematica de depreciagdo implica uma
expansdo monetaria que torna o agressor vulneravel a uma perda subita de confianga. Em resultado,
quanto mais o conflito durar, maior o custo econémico de um armisticio. O corolério, inesperado, sem
duvida, reza que ganha a guerra cambial quem primeiro desistir, ja que isso implica estabelecer um
sistema monetario soélido. Curiosamente, estdo mais perto da vitéria os paises detentores das moedas
periféricas, por serem as com endividamento menos patolégico. A estas bastaria uma retirada
coordenada do sistema monetario vigente para condenar as moedas hegemoénicas: délar, euro e iene.
Tal sugestao pode parecer excéntrica, mas s6 para quem escolher ignorar a histéria da ascensao e
queda do poder econémico, da qual a marcha inexoravel em curso do renmimbi podera ser o préximo
capitulo.

Moedas mais fracas nao geram competitividade
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Fonte: Bloomberg, Research Mercados Financeiros Mib e Millennium bcp

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

José Maria Brandé&o Brito
Responsavel pelo Research Mercados Financeiros do Millennium bcp
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" Mercados
Analise de Mercados e Perspetivas

Os principais indices bolsistas internacionais estiveram condicionados na semana passada pela
incerteza politica na Grécia, depois de nenhum partido ter conseguido a maioria absoluta nas elei¢cdes
e de ainda ndo se ter conseguido alcancar uma coligagéo.

As expetativas de uma potencial crise do setor bancario espanhol também penalizaram o sentimento
de mercado, receios que aliviaram ap6s ter sido anunciada a nacionalizagdo do Bankia e do Governo
espanhol ter aumentado em 30 mil milh8es EUR as provisdes exigidas ao setor para fazer face a
perdas

relacionadas com empréstimos imobiliarios.

Estas noticias contribuiram para uma recuperagdo de Ultima hora entre as bolsas europeias, com o
EUROSTOXX a subir 0,1% e o DAX 0,3%.

Por seu lado, os norte-americanos S&P500 e DOW JONES cairam 1,2% e 1,7% respetivamente,
deprimidos pela noticia do JP Morgan de que incorreu em perdas de trading no montante de $2 mil
milh&es.

O socialista Frangois Hollande foi eleito Presidente de Franga, substituindo Nicolas Sarkozy, e na Grécia
as elei¢des foram inconclusivas.

Os dois maiores partidos gregos ndo conseguiram reunir os votos necessarios para a formacao de uma
coligagdo, com os gregos a penalizarem os partidos pré Europa e a beneficiar os partidos anti
austeridade.

As conversacOes entre os lideres politicos gregos decorreram ao longo da semana, ndo obstante ainda
sem sucesso.

A Comissédo Europeia reiterou que antecipa uma contragédo de 0,3% da economia europeia este ano,
mantendo-se 0s riscos ao crescimento econémico da regido.

A Grécia devera registar a maior contragédo (-4,7% este ano), com destaque ainda para a economia
portuguesa (-3,3%), espanhola (-1,8%) e italiana (-1,4%).

Em 2013, a zona euro devera retomar o crescimento, com um crescimento esperado de 1% do PIB.

O Banco de Inglaterra deixou a taxa diretora nos 0,5%, sem surpresas para o mercado, e manteve o
montante do programa de compra de obrigagbes nos £ 325 mil milhdes, terminando assim o segundo
programa de estimulo a economia.

O Banco Central mostrou-se preocupado com a possibilidade da elevada inflacdo poder contribuir para
uma recessao prolongada.

As previsdes da consultora Centre for Economics & Business Research apontam para que a taxa de
desemprego do Reino Unido continue a crescer ao longo dos préximos cinco anos, devido aos cortes
fiscais no pais.

Em Londres, a taxa de desemprego, que agora esta nos 10,3%, devera atingir os 10,7% em 2013 e
permanecer nesses niveis até 2016.

A dltima semana foi calma em termos macroeconémicos, tanto na Europa como nos EUA.

A Balanca Comercial apresentou um saldo bastante mais positivo que o esperado na Alemanha (margo)
e na China (abril) e um défice mais acentuado que o antecipado nos Estados Unidos (marco).

Ainda nos EUA, o numero de Pedidos de Subsidio de Desemprego foi inferior ao antecipado pelos
analistas e o valor preliminar do Indice de Confianca dos Consumidores medido pela Universidade de
Michigan avancou de modo inesperado em maio para o valor mais elevado dos ultimos quatro anos.

Fonte: Millennium investment banking
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Empresas e Setores

O indice nacional PSI120 avangou 0,3% para os 5179 pontos, suportado pela Portugal Telecom (+4,3%)
e pela EDP Renovaveis (+5,5%), empresa que também liderou as subidas percentuais.

Pela negativa destaque para a EDP (-4,1%), que liderou as perdas percentuais e deu a pior
contribuicdo para o PSI120, na semana em que descontou o pagamento de um dividendo de 0,185 EUR
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por acgéao.

Empresa Tipo de Preco Preco Alvo final 2012 Potencial de
p Risco (Eur) (Eur) Valorizagéao

Sonae Inddstria Alto 0,57 1,60 181%
BPI Alto 0,41 0,95 129%
Sonae Médio 0,41 0,92 124%
Telefonica Médio 11,17 21,00 88%
Novabase Alto 2,16 4,00 85%

Preco de Fecho de 11/05/2012

Semapa Manter, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 5,75 EUR

Reiniciamos a cobertura da Semapa com um Prec¢o Alvo de 5,75 EUR por acao, para o fim de 2012,
com uma recomendacdo de Manter, Risco Médio.

Passamos a considerar a aquisi¢cdo da participagdo da CRH na Secil (49%) e de 50% da brasileira
Supremo Cimentos, incluimos a revisdo mais recente da Portucel, atualizdmos as estimativas para a
Secil e aumentamos o "risco pais" na perpetuidade para os negécios de cimento em Portugal, Libano e
Angola.

A aquisicdo da participagcdo da CRH na Secil pela Semapa sera realizada em 15 de maio, ao prego
estabelecido de 574,28 milhdes EUR.

Esta aquisicdo, juntamente com a revisdo das estimativas da Portucel e Secil, impactaram
negativamente a nossa avaliagdo em 1,80 EUR.

Para ja, consideramos a aquisicdo de 50% da Supremo Cimentos sem impacto na avaliagdo.

Aumentamos o prémio de "risco pais" na perpetuidade para o negécio do cimento em Portugal, Libano
e Angola.

Este agravamento do "risco pais" teve um impacto negativo de 1,25 EUR no nosso Preco Alvo.

Os resultados operacionais (EBITDA) no 1° trimestre de 2012 deveréo ter ficado 5,7% abaixo em
termos homdlogos, essencialmente por razdo da queda na Portucel e apesar de alguma recuperagdo de
margem na Secil.

Os proveitos poderao ter vindo 4% abaixo em termos homoélogos também por via da queda na
Portucel.

No negécio do cimento, a situagdo na Tunisia podera ainda trazer surpresas positivas em 2012,
enquanto a procura doméstica em Angola podera continuar a evoluir favoravelmente.

Os custos financeiros liquidos deverao ter caido cerca de 20% em termos homdlogos, mais por
auséncia de custos nado recorrentes ocorridos no 1° trimestre de 2011, mas também por via da
reducgdo da divida na Portucel e Secil.

A Divida Liquida sobre EBITDA pode chegar perto de 3,3 x no fim de 2012 e voltar a baixar para 2,6x
no fim de 2013, um nivel de endividamento que comparar favoravelmente com as empresas dos
sectores do cimento e pasta e papel.

Jodo Mateus
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,95 EUR

O BPI agendou a Assembleia Geral Anual para dia 31 maio.

Dos varios pontos da agenda, destacamos:

(i) o pedido de autorizagédo para suprimir o direito de preferéncia dos acionistas em futuros aumentos
de capital com o objetivo de permitir a entrada do Estado no seu capital caso a divida em que o
Estado Portugués possa vir a ser titular seja convertida em capital;

(ii) supresséo do valor nominal das acbes;

(iii) autorizar o CA para poder deliberar sobre aumentos de capital em cash.

Impacto: neutral.

Na nossa opinido, este é apenas um primeiro passo dado pelo BPI no sentido de agilizar eventuais
medidas que venham a ser tomadas no sentido de aumentar o seu capital, quer seja via emissdo de
obrigagdes contingentes (CoCo's) quer seja através de um aumento de capital em cash.




Segundo as nossas estimativas, o BPI necessita de cerca de mil milhdes EUR para fazer face as
necessidades de capital definidas pela EBA (9% de Core Tier 1), que deverao ser conseguidos através
da emissdo de CoCo's.

A portaria que regula este tipo de instrumentos ainda nao foi promulgada.
Rita Silva

Analista AgOes
Millennium investment banking

Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2012 5,30 EUR

A EDP Renovaveis apresentou os resultados do 1° trimestre.

De uma forma geral, os resultados vieram ligeiramente acima das nossas expetativas.

O EBITDA veio 3% acima do que esperavamos (devido a maiores pre¢os, uma vez que 0s custos
operacionais vieram em linha) e o resultado liquido veio 4% acima das nossas expetativas.

A margem bruta subiu 22% face ao trimestre homdlogo, tendo sido impulsionada pelo aumento da
producdo (+18% face ao trimestre homoélogo) e também por maiores pregos (+4% face ao trimestre
homdlogo).

A margem veio 2% acima das nossas estimativas, na medida em que estdvamos menos otimistas
relativamente aos pregos.

O EBITDA cresceu 20% face ao periodo homdlogo, vindo acima das nossas estimativas em todos os
paises/geografias.

O Resultado liquido aumentou 27% face ao periodo homélogo, beneficiando de um menor nivel de
depreciacdes e amortizagSes (-4% face ao periodo homoélogo devido ao facto de a empresa so ter
aumentado o periodo de vida util das turbinas de 20 para 25 anos no 2° trimestre do ano passado),
mas ao mésmos tempo sendo penalizado por maiores custos financeiros (devido ao aumento da
divida).

Para mais informacéo, por favor consulte o nosso Snapshot: EDPR - 1Q12 - Earnings slightly higher
than our expectations.

Vanda Mesquita
Analista de A¢des
Millennium investment banking

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

A Galp aprovou em Assembleia Geral um dividendo de 0,20 EUR por agéo, relativo ao exercicio de
2011.

Os titulos da petrolifera transacionam sem direito a dividendo a partir de 21 de maio, inclusive.
A Galp comunicou que assinou um acordo com a ENI para adquirir as participacdes detidas pela ENI na

Setgéas (participacao de 21,9%) e na Lusitania Gas (participagdo de 10,6%), sendo 40,5 milhdes EUR o
montante envolvido nesta operagao.

Ambas as empresas sdo empresas concessionarias de distribuicdo de gas natural (atividade regulada)
a primeira na regido Sul e a segunda no Litoral Centro.

Apos esta a aquisi¢do, a Galp fica com 66,9% da Setgas e 96,3% da Lusitania Gas.
Esta operacdo ainda esta sujeita a aprovacao das autoridades.

Relembramos que recentemente a empresa ponderou vender parte das atividades de gas regulada
para financiar o seu plano de investimentos.

Contudo esta opcgéao de venda de participagSes minoritarias ficou para tras muito devido ao aumento
de capital na subsidiaria do Brasil, que lhe permitiu angariar fundos para financiamento das atividades
de Exploragdo e Produgéo.

O reforco destas atividades é claramente um sinal de que estas atividades de cariz mais regulado
continuam a ser interessantes.

Na nossa avaliagcdo, ndo temos avaliacbes em separado para as empresas distribuidoras, avaliando as
atividades reguladas de gas como um todo.

Estas atividades tém um peso ndo muito significativo na nossa avaliacdo, representado somente cerca
de 5,56% do valor da empresa.




Vanda Mesquita
Analista de A¢des
Millennium investment banking

Jerénimo Martins Compra, Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 15,85 EUR

Com base nos resultados do 1° trimestre e os efeitos de uma maior agressividade comercial do Pingo
Doce, atualizamos as estimativas e a avaliagdo da Jerénimo Martins, tendo sido revisto em ligeira
baixa o Prego Alvo para o final de 2012 de 16,30 EUR para 15,85 EUR, mantendo a recomendacéo de
Compra (Risco Médio).

A revisdo das estimativas de Portugal teve um impacto negativo de 0,30 EUR na avaliacao, refletindo a
revisdo em baixa da margem operacional de 6,6% para 5,8%, devido aos custos associados a maior
agressividade comercial do Pingo Doce.

A campanha de descontos realizada no feriado de 01 de maio revelou uma postura mais agressiva por
parte da JM em Portugal, tendo como objetivo dinamizar as vendas, as quais tinham recuado para
terreno negativo numa base comparavel.

Face a degradagdo do ambiente macro, esperamos que as empresas de retalho mantenham uma
postura mais agressiva, o que ira levar a um reforco da quota de mercado dos principais retalhistas
(Sonae e JM) e a uma queda generalizada das margens operacionais.

Na Polénia, o efeito positivo da ligeira revisdo em alta da margem de 8,1% para 8,2% foi anulada pelo
ajustamento da sazonalidade de abertura de lojas (refira-se que mantivemos inalterada a estimativa
de abertura de 250 lojas e taxa de crescimento de 10% das vendas em base comparavel), o que teve
um efeito negativo de 0,15 EUR na avaliacdo da JM.

Recorde-se que ainda n&do temos incluido na nossa avaliagdo o negdcio na Coldmbia (aguardamos mais
detalhes da operacédo, que deverdo ser divulgados na apresentacdo dos resultados do 1° trimestre),
embora tenhamos feito uma simulagdo da avaliagdo do negécio, o qual levaria a uma revisdo do prego
alvo da JM para os 17,70 EUR.

Em termos globais, mantemos a nossa confianga na empresa, aliando um modelo de negécio
consistente com uma gestédo criteriosa de custos e de divida, além de uma forte geragdo de cash flow.

O perfil da empresa assume-se cada vez mais como empresa de mercados emergentes, beneficiando
da reduzida exposi¢éo a Portugal.

A JM ird apresentar os resultados do 2° trimestre de 2012 no dia 25 de julho antes da abertura do
mercado.

Para mais informacéo por favor consulte o nosso Snapshot: Jerénimo Martins - Bullet proof to war
prices in Portugal - Buy, Medium Risk (Target YE12: 15,85 EUR).

Jodo Flores
Analista de A¢des
Millennium investment banking

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 4,00 EUR

A Novabase divulgou os resultados do 1° trimestre de 2012.

Os resultados revelaram presséo intensa sobre as receitas, mas o EBITDA veio bastante acima das
nossas expectativas.

As receitas operacionais atingiram os 53,7 milhdes EUR no ano, caindo 9,5% em relacdo ao periodo
homoélogo devido a quebra da venda de produtos em Portugal.

O EBITDA foi de 5,3 milhdes EUR no ano; a margem EBITDA foi de 9,8% avanc¢ando 1,6% face ao ano
anterior.

A boa performance a nivel do EBITDA é resultado da reestruturagdo do negécio em Portugal feita no
final do ano passado.

O resultado liquido foi de 2,5 milhdes EUR (+12% em relacdo a 1° trimestre de 2011) gracas ao
aumento do EBITDA.

O investimento em fundo de maneio reduziu-se no trimestre e a posi¢cdo de net cash aumentou para
17,1 milhdes EUR.

A equipa de gestdo esta confiante relativamente ao 2° trimestre, mas afirma que visibilidade em
relagdo ao 2° semestre ainda é baixa.




A empresa reiterou o guidance para 2012.

A equipa de gestdo ndo tem duvidas que véo alcancar o guidance de EBITDA; o guidance de receitas é
um desafio, mas é atingivel.

Em resumo, os resultados deixam-nos confortaveis relativamente as nossas estimativas e por isso
mantemos o nosso Preco Alvo e recomendacgéo para a Novabase.

Para mais informacao, por favor consulte o nosso Snapshot: Novabase - 1Q12 Earnings Comment -
Pressured topline, but positive EBITDA" de 09/05/2012.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

Zon Multimédia Compra,Risco Médio, Preco Alvo final de 2012 3,05 EUR

A Zon Multimédia anunciou os resultados do 1° trimestre.

Tanto as receitas como o resultado operacional (EBITDA) vieram em linha com as nossas estimativas.
As receitas em Portugal cairam 3% no trimestre para os 207,8 milhdes EUR.

As receitas de TV por subscricdo, Internet e Voz cairam 1,9% no trimestre, melhor que no trimestre
anterior (-2,8%) e suportadas pelo switch off analégico.

As receitas do cinema cairam 13,7% no trimestre (devido a ambiente macroeconémico e menos filmes
blockbuster) e as receitas do segmento audiovisual estiveram estaveis (+0.5%).

A evolugdo do nimero de clientes no trimestre foi positiva, impactada pelo desligamento do sinal
analdgico.

A Zon adicionou 20 mil novos clientes de TV por subscricdo, 9 mil novos clientes de Banda Larga e 38
mil clientes de Voz fixa.

A receita média mensal por cliente (ARPU) desceu 2,2% face ao periodo homoélogo, devido a adeséo a
pacotes de servigos de gama mais baixa (switch-off).

O EBITDA em Portugal atingiu os 79,5 milhdes EUR, o mesmo valor que no mesmo trimestre do ano
passado.

A expansao da margem EBITDA (+1,1% para 38,3%) compensou a quebra das receitas.

A Zon comecgou a consolidar proporcionalmente a sua participa¢cdo na Angolana Zap: receitas de 6,4
milhdes EUR e EBITDA de 0,2 milh6es EUR no trimestre.

A Zap atingiu break even no EBITDA em 1° trimestre 2012 ap6s 18 meses de operacao.
A contribui¢do para o resultado liquido foi menos 1,3 milhdes EUR.
O capex no trimestre foi de 29,6 milhdes EUR, em linha com o guidance para o ano.

A divida liquida aumentou 7,1 milhdes EUR, com o cash flow positivo de 16,3 milhdes EUR a ser mais
do que compensado pela consolidagdo proporcional da divida liquida da Zap (23,4 milhdes EUR).

Em resumo, as receitas em Portugal continuam pressionadas pelo ambiente macroecondémico dificil,
mas o EBITDA mantém-se resiliente.

A evolugédo das receitas de triple play foi positiva devido ao impacto do switchoff analdgico.
Angola gerou receitas superiores ao que tinhamos estimado e o EBITDA ja é positivo.
Por ultimo, verifica-se que a geracgdo de cash flow estd a aumentar, tal como esperdvamos.

Para mais informacgéo, por favor consulte o nosso Snapshot: Zon - 1Q12 Earnings Highlights - Resilient
domestic EBITDA de 10/05/2012.

Alexandra Delgado, CFA
Millennium investment banking

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

A Sonae Industria (Sl) divulgou os resultados do 1° trimestre de 2012.

Mantivemos as nossas estimativas e a nossa avaliacdo em 1,60 EUR por acao, para o final de 2012,
com uma recomendacdo de Compra, Risco Alto.




No 1° trimestre de 2012, os resultados operacionais (EBITDA) vieram 26% acima da nossa estimativa
e 76% acima em termos homoélogos.

Face ao 4° trimestre 2011, o EBITDA recuperou do nivel negativo de -2 milhdes EUR para 30 milhdes
EUR.

O crescimento homoélogo veio essencialmente suportado pela Europa Central e Peninsula Ibérica.

O resto do mundo ainda mantém as melhores margens de EBITDA no grupo, mas a diferenca para a
Europa ficou reduzida com uma queda de 1,9 pp face ao periodo homoélogo.

Os custos financeiros liquidos ficaram 25,6% acima em termos homologos, principalmente por via do
aumento médio das taxas de juro, apesar de alguma reducdo da divida liquida (- EUR 18 milh&es).

O fundo de maneio foi reduzido em 13 milhdes EUR face ao homodlogo, apesar de um aumento sazonal
de 7 milhdes EUR face ao 4° trimestre de 2011.

O endividamento liquido podera atingir as 7.3x de divida liquida sobre EBITDA até ao final de 2012 e
s6 devera baixar até as 3x por volta de 2020.

Os niveis melhorados de eficiéncia ajudam a acelerar a reducdo da divida, mas a alavancagem
excessiva devera permanecer ainda por muitos anos.

Mantemos a nossa visdo de que um aumento de capital seria a melhor solugdo para uma empresa que
continua a provar ser um bom investimento para os atuais e potenciais acionistas.

Jodo Mateus
Analista de A¢des
Millennium investment banking

Venda, Risco Alto, Precgo Alvo final de 2012 0,85 EUR

A Altri divulgou os resultados do 1° trimestre de 2012.

Reduzimos o nosso Preco Alvo de 1,20 EUR por acdo para 0,85 EUR, para o final de 2012, com uma
recomendacao de Venda, Risco Alto.

Atualizamos as nossas estimativas com base nos nimeros divulgados, aumentamos o prémio de risco
pais e reduzimos o crescimento nominal na perpetuidade.

No 1° trimestre 2012, a margem EBITDA ficou 0,8 pp acima da nossa estimativa, mas o EBITDA veio
29% acima, essencialmente por via do desvio nos proveitos.

O EBITDA subiu 30% face ao trimestre anterior, apesar de ter caido 12% em termos homé[ogos por
razado de uma forte subida de pregos face ao 4° trimestre 2011, tanto na Europa como na Asia.

A recuperacao de 4,5 pp de margem face ao 4° trimestre 2011 também foi afetada pela maior
eficiéncia de custos, enquanto a queda de pre¢os homologa foi a principal responsavel pelo decréscimo
de 2,4 pp na margem face ao 1° trimestre 2011.

Ainda em termos homoélogos, o volume de vendas aumentou 22%.

Esperamos a continuacdo da recuperagdo nos pregos da celulose até ao 3° trimestre de 2012 e uma
inversao provavel de tendéncia ja durante o 4° quadrimestre de 2012.

A nossa revisdo de estimativas produziu um impacto positivo de 0,10 EUR no nosso Preco Alvo.
Atualizamos alguns parametros do custo de capital, nomeadamente as taxas soberanas de Portugal e
Alemanha, com resultado no aumento do prémio de risco pais (+2% no periodo explicito e +1% na
perpetuidade) e reduzimos a estimativa de inflagdo para a perpetuidade de 2% para 1,5%.

Estas mudancas produziram um impacto negativo de 0,45 EUR por agdo no nosso Preco Alvo.

A divida liquida sobre EBITDA podera chegar perto das 5,85x no final de 2012 e podera cair para 3,3x
até ao final de 2016, o que compara desfavoravelmente com a média do setor.

Jodo Mateus
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

Mota-Engil Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 1,45 EUR

O INE divulgou o indice de Construgdo em Portugal, referente a margo, o qual registou uma variagdo
homologa de -15,2%; sendo a variagcdo homoéloga negativa mais importante nos ultimos 6 anos.




Apesar da forte variagdo negativa, o indice mostra alguma resiliéncia nos niveis atuais, com uma
ligeira variagdo positiva em termos sequenciais apesar do valor de mar¢o, ser o segundo mais baixo,
sendo que o valor de fevereiro registou o valor mais baixo do indice, cuja base € 100 em 2005.

Recordamos que as nossas estimativas para a atividade de Construgdo da Mota-Engil em Portugal séo
para uma queda de 15% em 2012 e 2013.

Ou seja, os valores atuais tranquilizam-nos nas nossas estimativas, ainda que se houver alguma
recuperacao na segunda parte do ano poderd indiciar uma variagdo no ano superior aos -15%.

Construction Production Portugal
110
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-15% o

— Congtructon Production Yo'

-20% -
Jand5 JandT Jan§ Jandd Jan-10 Jam-11 Jan-12
Fonte: INE, Mib

Anténio Seladas, CFA
Millennium investment banking

_ Compra, Risco Baixo, Preco Alvo final de 2012 2,90 EUR

A EDP publicou os resultados do 1° trimestre.

De uma forma geral, consideramos que estes resultados ndo trouxeram grandes surpresas.

O EBITDA desceu cerca de 3% face ao periodo homdlogo, vindo 2% acima das nossas estimativas,
muito devido a custos operacionais mais baixos, uma vez que a margem bruta veio ligeiramente
abaixo das nossas estimativas.

Por atividades, o EBITDA beneficiou de uma boa performance por parte das atividades de energia
edlica, que acabou por ser totalmente anulada por uma pior performance de todas as outras areas,
principalmente das atividades liberalizadas que foram penalizadas por margens mais baixas.

A divida permaneceu estavel face ao valor que a empresa apresentou no final do ano e os
investimentos desceram cerca de 17% face ao periodo homodlogo, devido sobretudo ao abrandamento
de investimento nas atividades edlicas, como ja era esperado.

O resultado liquido desceu cerca de 2% face ao periodo homoélogo (vindo 19% acima das nossas
estimativas), beneficiando de menores impostos (eventos de caracter ndo recorrente), mas sendo
penalizado por um maior valor dos interesses minoritarios (devido sobretudo a redugdo da participagao
nas Energias do Brasil em julho de 2011, que passou de 64,8% para 51%).

Para mais informacéo, por favor consulte o nosso Snapshot: EDP - 1Q12 Earnings Highlights -
Liberalized activities still under pressure de 10/05/2012.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

Media Capital Sem Recomendagéo Preco Alvo final de 2012 2,10 EUR

A Media Capital apresentou os resultados do 1° trimestre, tendo refletido tanto a queda do mercado
publicitario como a contracdo dos diversos mercados em que atua.

As receitas recuaram 25% YoY para os 40 milh6es EUR (abaixo dos esperados 43,2 milhdes EUR)
enquanto que os custos cairam 23% YoY, refletindo medidas de corte de custos a par de reducédo de
atividade, pelo que os resultados operacionais recuaram mais do que era esperado para os 4,2 milhdes
EUR (4,7 milhdes EUR esperado).

Apesar da empresa ter ganho quota de mercado na publicidade, € de destacar a forte queda da
publicidade na TV de 22% YoY.




Para mais informacgao por favor consulte Snapshot: Media Capital - 1Q12 Earnings Comment - Strong
decline in costs helped operational numbers YE12 Price Target: 2,10 EUR.

Jodo Flores

Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

A Cofina apresentou os resultados do 1° trimestre.

Compra, Risco Alto, Preco Alvo final de 2012 0,49 EUR

As receitas registaram uma queda de queda de 11% YoY para os 26,4 milhdes EUR (abaixo dos
esperados 27,3 milh6es EUR) enquanto que os custos recuaram a um ritmo menor (-8% YoY) apesar
das medidas de corte de custos, pelo que os resultados operacionais ficaram abaixo das nossas
estimativas (3,2 milhdes EUR vs esperado 3,8 milhdes EUR).

Destacamos o acentuar do ritmo de queda das receitas de publicidade e de circulagdo (segmento de
jornais surpreendeu com queda de 5% YoY nas receitas de circulacao) refletindo um ambiente macro
particularmente adverso, pelo que existe o risco de uma degradagdo mais forte das margens.

Abaixo da linha operacional, as depreciacdes, encargos financeiros e taxa de imposto foram inferiores
ao esperado, pelo que os resultados liquidos atingiram os 0,3 milhdes EUR (acima do esperado
prejuizo de 0,3 milhdes EUR).

Para mais informacéo, por favor consulte o Snapshot: Cofina - 1Q12 Earnings Comment-Starting
negative trend in newspapers circulation? YE12 Price Target: 0,49 EUR Buy (High Risk).

Joéo Flores
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

Topo @9

Servico de Alertas

Esteja sempre atento para ndo perder oportunidade de Investimento

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

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

Topo @9

" Mercados

Recomendacdes e Price Targets

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp nédo
elabora recomendagdes de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo
ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo, algumas recomendagdes provenientes de Entidades
Externas, sobre a agdo BCP:

UBS

18-04-2012 Sell 0,11
BPI 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
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



file:///C|/Documents%20and%20Settings/x960293/My%20Documents/Canelhas/14Mai12/Newsletter%20de%20Investimentos%20304/news_304_pdf.html#top
file:///C|/Documents%20and%20Settings/x960293/My%20Documents/Canelhas/14Mai12/Newsletter%20de%20Investimentos%20304/news_304_pdf.html#top

Portugal

Preco Alvo

> : . Potencial o : Analista de
Titulo fl?:{;r;-z Valorizac&o Recomendacéao |Risco AcGes
BCp® 0,10 - - - - -
Rita Silva;
BESS 0,64 - - - - Anténio
Seladas, CFA
Rita Silva;
BPI 0,41 0,95 129% Compra Alto Antoénio
Seladas, CFA
Portugal o A Alexandra
Telecom 4,19 6,30 50% Compra Médio Delgado, CFA
S P Alexandra
[0)
Zon Multimédia 2,55 3,05 20% Compra Médio Delgado, CFA
Alexandra
0,
Sonaecom 1,25 2,00 60% Compra Alto Delgado, CFA
Impresa 0,31 0,31 -1% Reduzir Alto | Jo&o Flores
Media Capital? 1,37 2,10 53% - - Jo&o Flores
Cofina 0,37 0,49 32% Compra Alto | Jo&o Flores
Alexandra
(o)
Novabase 2,16 4,00 85% Compra Alto Delgado, CFA
EDP 2,10 2,90 38% Compra Baixo Vanda
Mesquita
EDP 3,52 5,30 51% Compra  |Baixo  vanda
Renovaveis Mesquita
Jodo
REN 2,00 2,40 20% Compra Baixo Mateus/Vanda
Mesquita
) Anténio
3 - - - -
Brisa 2,59 Seladas, CFA
Sonae 0,41 0,92 124% Compra Médio| Jo&o Flores
Semapa 5,51 5,75 4% Manter Médio | Jodo Mateus
) Anténio
(o)
Sonae Capital 0,20 0,23 15% Compra Alto Seladas, CFA
‘li/lear:)t?rgr:o 14,01 15,85 13% Compra Médio| Jo&o Flores
IS:;lf;ria 0,57 1,60 181% Compra Alto | Jodo Mateus
Altri 1,10 0,85 -22% Venda Alto | Jodo Mateus
Portucel 1,90 2,25 18% Compra Médio | Jo&do Mateus
Cimpor3 5,49 - - - - | Jodo Mateus
. Antoénio
- (o)
Mota-Engil 1,23 1,45 18% Compra Alto Seladas, CFA
. Vanda
[0)
Galp Energia 10,96 18,30 67% Compra Alto Mesquita

(1) Restrito

(2) Sem recomendacao devido a reduzida disperséo bolsista
(3) Restrito

*Valores a data de 11/05/2012

Empresa Revisado o el Recomendacéao
(EUR) (EUR)

BAP Paribas Preco Alvo 41,00 44,00 JP Morgan
Swiss Re Preco Alvo 66,00 68,00 JP Morgan
Lafarge Preco Alvo 37,00 Citigroup
Lafarge Recomendacéo Neutral Buy Citigroup
Unicredit Preco Alvo 5,60 5,40 UBS
Intesa Sanpaolo Preco Alvo 2,00 1,90 UBS
Intesa Sanpaolo Recomendacéo Buy UBS




Banco Popolare Recomendacéo Neutral UBS
Banco Popolare Preco Alvo 1,60 1,28 UBS

BNP Paribas Recomendagéao Buy Natixis
BNP Paribas Preco Alvo 41,00 40,00 Natixis
Roche Recomendacgéo Buy Natixis
Roche Preco Alvo 200,00 195,00 Natixis
Alstom Recomendacéo Buy Natixis
Alstom Preco Alvo 39,00 37,00 Natixis
\E/E\?ihr?)nnement Recomendagéo Neutral Exane BNP
\E/g\?ihr?)nnement Preco Alvo 14,00 13,70 Exane BNP
\E/E\(Zihr?)nnement Recomendacgéo Neutral Goldman Sachs
\E/ﬁ\?ihr?)nnement Preco Alvo 14,00 13,70 Goldman Sachs
EDF Preco Alvo 21,00 18,00 Natixis
EDF Recomendacgéo Neutral Natixis

Fonte: Millennium investment banking
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&¢¥ Esta semana...
Situacédo na Europa: mudou tudo sem ter mudado nada

As recentes eleicbes na Grécia despertaram mais uma vez o espectro da eventual saida deste pais da
zona euro. A Ultima vez que se aventou esta possibilidade de forma realista foi em novembro do ano
passado, quando o entdo Primeiro-ministro, George Papandreou, propds um referendo sobre as
medidas de austeridade exigidas pela Troika (UE / FMI / BCE).

Nessa altura, o referendo ameacava desencadear uma corrida aos bancos na Grécia, para além de
existir o risco de os eleitores votarem contra essas medidas. Nos dois anos anteriores, ja tinha havido
levantamentos substanciais, e se os gregos comegassem a acalentar duvidas sobre resultado do
referendo e levantassem os seus depdsitos como medida de precaucao, para evitar a aplicagdo de
medidas regulatérias sobre os capitais ou o congelamento de contas bancérias, essa corrida poderia
tornar-se imparavel.

Apo6s o cancelamento do referendo, tudo indicava que a Grécia iria pelo menos tentar cumprir os
termos do segundo resgate. Apesar de o Governo nao ter sido capaz de cumprir todos os objetivos,
era provavel que a Troika continuasse a prestar-lhe apoio, desde que notasse esforgo e boa fé da
parte do mesmo. Nesta altura, é provavel que a Grécia tenha de ir novamente a votos ja no préoximo
més, e é possivel que todo este processo termine com retirada do pais da Unido Monetaria, por
vontade prépria ou por imposi¢do desta.

Embora as sondagens indiquem que a maioria dos cidaddos deseja permanecer na zona euro, das
proximas eleigcdes podera resultar um governo composto por partidos que se manifestam contrarios
aos acordos existentes. Estamos em crer que a Troika ndo dard mostras de grande flexibilidade na
questdo da renegociacao do segundo resgate da Grécia, e sera a resposta do Governo grego
relativamente a este ponto que ird determinar o futuro do pais. E provavel que as consequéncias de
uma saida da Grécia sejam muito piores para este pais do que para a Europa, mas serdo muito graves
para ambas as partes, seja como for. Por esta razdo, estamos em crer que, em Ultima andlise, sera
encontrada uma forma de manter a Grécia no euro, embora a probabilidade de isso acontecer seja
menor neste momento do que era h4a uma semana.

Se assumirmos que o mais recente surto da crise da zona euro foi superado, como é que poderemos
encarar as perspetivas financeiras dos investidores? Ao fazer esta pergunta, ndo pretendemos dar a
entender que a zona euro nao ir4d continuar, nos préoximos anos, a debater-se com as contradi¢bes
inerentes ao seu projeto, como, por exemplo, o excessivo endividamento publico e as disparidades a
nivel de competitividade. No entanto, estamos em crer que a fase "existencial" da crise, que implica a
propria sobrevivéncia do euro, vai passar. Se esta visdo estiver correta, aos investidores pde-se o
desafio de conseguirem escolher os ativos que oferecam um retorno razoavel e ajustado ao risco
assumido, numa altura em que o mercado esta distorcido pelos resultados das medidas aplicadas pelo
Banco Central e pelo Governo com o objetivo de gerir as consequéncias da crise generalizada.

As solucgbes para os problemas da zona euro sdao simples mas de dificil aplicagdo. Tal como fica
patente na situagédo da Espanha e da ltélia, os paises tém de reduzir o défice orcamental e reformar a
economia, mas nao ha garantia de que isso ira suceder. Os que falharem irdo debater-se com o
aumento dos custos da divida e poderédo entrar em incumprimento. A medida que cada pais progredir
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ou regredir, os rendimentos irdo subir e descer da mesma forma, refletindo a percecdo do grau de
risco.

A maior preocupacdo para os investidores reside no desconhecimento dos efeitos secundarios
involuntarios inerentes a intervengao do Banco Central, a qual tem consistido em manter as taxas a
niveis extremamente baixos e injetar grandes quantidades de dinheiro no sistema bancario. A inflagédo
ndo constitui a nossa principal preocupagdo. A maior parte dos paises desenvolvidos tem conseguido
conter a inflagdo subjacente, e a zona euro ainda apresenta um fraco crescimento do crédito, apesar
dos mil bilides EUR concedidos pelo BCE em operacgdes de refinanciamento a longo prazo (LTRO).

O crédito barato, porém, acaba por fazer com que o dinheiro seja investido de forma indevida, como
aconteceu a alguns governos europeus, que conseguiram obter crédito as mesmas taxas que a
Alemanha, embora tivessem as financas em muito pior estado. Os Bancos Centrais tencionam
descontinuar este tipo de estimulo e normalizar as taxas de juro o mais rapidamente possivel, mas
entretanto os investidores devem mostrar-se cautelosos quando se trata de investir em ativos cujo
retorno podera ndo compensar adequadamente o risco assumido.

Legend shows inCrease since Dec 2007
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public or in the commercial bank deposits held in the central bank's reserves.
Fonte: US Federal Reserve, Bank of England, ECB, J.P. Morgan Asset Management

Os rendimentos das obrigacdes continuam a divergir

Os rendimentos dos Bunds alemaes cairam para novos minimos na procura de produtos seguros. Na
Alemanha ainda ha muita gente cética relativamente ao éxito do resgate grego e dos fundos de defesa
da zona euro. E provavel, no entanto, que se verifique um aumento substancial dos rendimentos dos
Bund, dado o nivel de crescimento do PIB e da inflagdo no pais. Os rendimentos da divida publica
francesa também poderdo mostrar-se vulneraveis, dado que os investidores estdo na expectativa
relativamente a politica que ird seguir o Presidente recentemente eleito, nomeadamente no que diz
respeito as reformas fiscais e estruturais que o pais precisa de implementar, tal como a Espanha e a
Italia.

Estamos em crer que um rendimento da ordem dos 5% (com vencimento a 10 anos) representa um
valor justo para a divida destes dois paises, embora seja mais provavel que o rendimento cresca a
uma taxa superior do que inferior. Na generalidade dos paises da regido, o retorno total para os
restantes meses do ano podera ser, na melhor das hipoteses, ligeiramente positivo, podendo o cupéo
da Italia e da Espanha ser compensado pela redugdo de precos na Alemanha e na Franca.

O risco continua elevado, embora com um bom nivel de avalia¢gbes

Embora as a¢fes da zona euro tenham sido, porventura, os maiores beneficiarios do abrandamento
verificado desde outubro, mesmo assim ficaram aquém das norte-americanas, dado que os fracos
retornos obtidos em Espanha anularam completamente os ganhos conseguidos na Alemanha. Apesar
de a nossa previsao apontar para ganhos sucessivos das a¢gdes da zona euro este ano, a diferenca
relativamente as ac¢des norte-americanas podera continuar a aumentar.

As avaliacbes favorecem a zona euro, dado que as suas ag¢des estdo mais baratas em termos
histéricos, enquanto os EUA estdo a negociar a valores ligeiramente superiores no que diz respeito ao
multiplo médio a longo prazo para a zona euro. Estas avaliagfes, porém, sdo compensadas pelo maior
crescimento dos lucros nos EUA e pela incerteza politica e fiscal da zona euro. Apds as elei¢des
francesas, o cenario econémico deste pais podera tornar-se muito menos atraente para as empresas,
para além de se desconhecer ainda os custos de recapitalizagdo do sistema bancéario espanhol.

Ainda subsistem, obviamente, boas oportunidades na Europa. O mercado acionista aleméo devera
continuar a liderar a maioria dos restantes paises europeus, dado que a procura interna esta a




compensar a inevitavel desaceleragdo das exportacdes, e o investimento das empresas continua a ser
positivo. Apesar de ter oferecido os melhores retornos da zona euro no passado trimestre, o mercado
acionista alemao acaba por se mostrar ligeiramente mais barato do que os mercados acionistas da
generalidade da zona euro. Na ltélia, as a¢gbes nao financeiras parecem atraentes, dado que as
revisdes de lucros parece terem assentado e as empresas, que sempre foram muito mais produtivas
do que o Governo, estdo a ser comercializadas com avaliagcbes extremamente baixas em relacdo aos
seus ganhos potenciais. Tendo em conta, porém, os sérios desafios que se deparam ao Governo
italiano, o retorno dos atuais investimentos podera ndo vir rapidamente.

As acdes e os setores que oferecem maior rendimento de dividendos poderdo proporcionar boas
oportunidades, dado que os dividendos representam uma parcela maior dos retornos totais na regido
do que noutros mercados. Felizmente, os dividendos na Europa sdo dos mais generosos em todo o
mundo.

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

J.PMorgan

Asset Management

Topo @

vk Ranking
Fundos

Top 5 rendibilidade (dltimos 12 meses)

Rendibilidade ~ C'asse de
Risco
1° Morgan Stanley Emerging Market Debt 22,30% 4)
2° UBS Emerging Economies Latin American 19,66% (5)
3° JP Morgan Global Healthcare 19,12% (6)
4° Schroders US Dollar Bond 18,46% 4)
5© Morgan Stanley US Property 18,18% (6)

Top 5 subscri¢cées (semana de 2012/05/07 a 2012/05/11)

1° Fidelity European High Yield

2°© BlackRock World Mining

3° UBS Emerging Economies

4° Morgan Stanley Emerging Market Debt
5© Fidelity America

As rendibilidades apresentadas foram atualizadas e calculadas tendo por base o valor da unidade de participacdo em euros, a
data de 2012/05/11 de acordo com os regulamentos da CMVM, tendo por base as seguintes datas de inicio: 2012/05/11 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 participacdo pode aumentar ou diminuir em funcao do nivel de risco que varia entre 1 (risco minimo) e 6
(risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do
periodo em referéncia.

Fonte: Interactive Data

Topo ™

W Ranking
Ranking de Certificados

Top rendibilidade (Gltimos 12 meses)

Os mais rentaveis Os menos rentaveis
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Technical US 8,6% Banca -47,9%

Ouro 5,8% Value Growth EU -36,4%
Dow Jones 1,5% IBEX35 -33,6%
S&P500 0,8% PSI20 -33,4%
Brent -0,3% Telecomunicacdes -29,7%

Top 5 negociacdo (semana de 2012/05/07 a 2012/05/11)

1° Certificado GOLD

2° Certificado S&P500

3° Certificado DAX

4° Certificado DOW JONES

5© Certificado MSCI EMERGING MARKETS

Fonte: Millennium bcp

Topo 9

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

DECLARAGCOES ("DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1 - O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informacdo em que se formule,
direta ou indiretamente, uma recomendag¢do ou sugestao 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 (“recomendagfes de
investimento™). As recomendag¢fes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp sédo elaboradas e previamente publicadas pelas
entidades referidas em 3.

2 - O Millennium bcp, tem por norma, néo efetuar qualquer alteracao substancial as recomendag6es de investimento elaboradas
pela(s) entidade(s) referida(s) em 3. Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteracdo, designadamente
através de retificacdo ao sentido original da recomendacao de investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os
deveres de informagéo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as disposi¢cdes do Cédigo dos Valores
Mobiliarios relacionadas com recomendacgfes de investimento.

3 - A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacgdes de investimento e desde que sejam elaboradas
pela(s) entidade(s) abaixo indicadas, sdo 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 divulgacéo - 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.

ELABORAGCAO DE RECOMENDAGOES 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 Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios.
6 - Recomendacgfes:

- 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 avaliacéo 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 valorizacdes entre 6 e 18 meses.

10 - O Millennium bcp proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situa¢des legalmente
equiparadas de deterem acdes das empresas por eles cobertas.

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

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

13 - As opinibes expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas n&o recebem e n&o véo receber nenhuma
compensacao por fornecerem uma recomendacgéo especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). N&o existiu ou existe qualquer
acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendagéo.

14 - A remuneragéo 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.
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- 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 privatizacao.

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

- Um membro do Conselho de Administracdo 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 consoércio, 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
operagdo de aumento de capital do BES, realizada em abril 2009.

16 - Millenniumbcp através da sua area de Banca de Investimentos presta servigos 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 - A Soc gestora do Fundo de Pensdes do Grupo BCP, decidiu alienar, no processo de Ofertas iniciado pela OPA anunciada peal
Intercement Austria Holding GmbH, sobre o capital da Cimpor, as 67 200 000 acdes detidas por aquele fundo.

18 - Mib faz parte de um consércio, como Co-Manager, do aumento de capital de BES, anunciado em 11 de Abril de 2012.

19 - Recomendacdes s/empresas analisadas pelo Millennium bcp (%)
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PREVENCOES ("DISCLAIMER™)
A informacao contida neste relatorio tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como
mera ferramenta auxiliar, ndo devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acao ou omissédo, nem sustentar qualquer
operacgdo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis
pelos atos e omissdes que pratiguem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de informacgdes 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 alteragdo nas condigdes de mercado podera implicar alteragdes neste relatério. As
opinides aqui expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da
utilizacdo de diferentes critérios e hipoteses. Nao pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidao,
veracidade, validade e atualidade do conteudo 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 utilizacdo da informacgéao
referida neste relatério independentemente da forma ou natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste
documento nado é permitida sem autorizacdo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que constam da nossa lista de distribuicéo
destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo I, 28, Porto, o Capital Social de 6.064.999.986
Euros, matriculada na Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Gnico de matricula e de pessoa coletiva 501 525
882.
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