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Os relatérios produzidos pelos analistas de agdes sdo
amplamente utilizados pelos investidores para
efetuarem decisdes de investimento em consciéncia.

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada trouxe perdas a maioria dos principais
indices bolsistas, sendo as exceg¢des o indice britanico,
francés, espanhol e japonés com ganhos ligeiros. A semana
das bolsas europeias iniciou-se apenas na terca-feira apos
pausa pascal de 4 dias. Esta primeira sesséo foi fortemente
animada pelo setor farmacéutico: a Novartis e a
GlaxoSmithKline anunciaram uma troca de ativos e o inicio de
um negdcio conjunto, a norte-americana Eli Lilly adquirira as
operacdes de medicamentos para animais da Novartis, a
Pfizer estd em conversag@es para a aquisi¢édo da britanica
Astrazeneca, num negoécio que poderia ser um dos maiores
de sempre na indUstria, e a Valeant tentou uma OPA hostil a
Allegran (criadora das inje¢gdes Botox) que rapidamente reagiu
e tomou medidas preventivas. Também a revelagédo de uma
melhoria inesperada no indice de Confianca dos
Consumidores na zona euro, que atingiu o valor mais elevado
em 6 anos e meio, terd animado as performances bolsistas.
Na quarta-feira, os indices vivenciaram correcdes ligeiras
motivadas pelos resultados desapontantes das atividades
transformadoras das duas maiores economias do mundo: na
China contraiu pelo 4° més consecutivo e nos EUA
desacelerou inesperadamente o ritmo de expansdo. Na
quinta-feira, ap6és um inicio de sessdo prometedor,
impulsionado pela noticia de que o sentimento empresarial
alemé&o IFO apresentou uma melhoria surpreendente em abril,
os dados vindos dos EUA, que deram conta de um nimero
de novos pedidos de subsidio de desemprego acima do
esperado, trouxeram as bolsas europeias para terreno
negativo durante a tarde. Ainda assim a grande maioria foi
capaz de terminar com ganhos ligeiros. A Gltima sessdo da
semana trouxe perdas generalizadas e foi marcada pelas
tensdes na Ucrania apos se terem registado movimentacdes
de tropas russas junto a fronteira, ficando o mercado a

Quarta-feira, dia 30, sera um dia forte em termos
macroeconémicos. O dado mais relevante sera a revelacéo
das decisdes monetéarias e econémicas tomadas pela Fed na
reunido de dois dias que termina essa tarde. Antes, o
crescimento econémico da economia dos EUA, no 1°
trimestre, serd divulgado. No Jap&o serdo conhecidos dados
de producéo industrial em marco e o nimero de casas em
inicio de construgéo. Ja no velho continente o indice de
Confianga do Consumidor no Reino Unido, o crescimento da
economia, a inflagdo e as vendas a retalho em Espanha, o
indice de Precos no Produtor em Franca, a taxa de
desemprego na Alemanha e as vendas a retalho e a produgdo
industrial em Portugal, serdo os destaques.

Na quinta-feira. dia 1, as bolsas da zona euro estardo
encerradas pela comemoragéo do dia do trabalhador pelo que
nenhum dado de relevo vira desses paises. As pragas
londrina e nova-iorquinas transacionam normalmente. Por
terras de sua majestade o PMI IndUstria devera sinalizar um
ligeiro acelerar da atividade transformadora no més de aburil.
O mesmo devera ocorrer com a China. Ja do pais do Tio Sam
chegaréo noticias sobre os gastos com constru¢do no més de
margo, 0s gastos e rendimento pessoal e ainda o nimero de
novos pedidos de subsidio de desemprego na semana
anterior.

Sexta-feira, dia 2: Os indicadores de atividade industrial PMI
industria de Espanha, Franca, Alemanha, Grécia, Itdlia e zona
euro de abril serdo conhecidos neste dia. No Reino Unido
seré o PMI construgdo de abril o dado revelado. Nos EUA
dados sobre a empregabilidade seréo revelados ao inicio da
tarde e pelas 15 horas conhecer-se-a a variagéo dos pedidos
as fabricas em marc¢o. No Japdo conheceremos a taxa de
desemprego registada no més de marco. Por fim, no Brasil,


file:///C|/Canelhas/Trabalho%20Di%E1rio/2014/2014_04/28Abr14/Newsletter%20Investimentos%20406/news_406.html#6

aguardar pela possivel aplicacdo de novas sangfes a Russia.

Euro Stoxx -0,1%, Footsie +0,9%, CAC +0,3%, DAX -0,1%,
IBEX +0,1%. Dow Jones -0,3%, S&P 500 -0,1%, Nasdaq
100 -0,04%. Nikkei +0,1%, Hang Seng -2,4%, Shangai
Comp. -3%.

Perspetivas

O Leading Index na China de margo sera divulgado durante
o decorrer da semana.

Terca-feira, dia 29 espera-se a divulgagéo do indice de
Confianga do Consumidor em Portugal e EUA (abril) e na
Alemanha (maio). Dados sobre inflagdo de abril séo dados a
conhecer na Alemanha e no Brasil. Conheceremos ainda
guanto a economia britanica cresceu no 1° trimestre deste
ano.

sera revelado o saldo da balanga comercial no més de marco.
Resultados:
Portugal: Galp Energia e Jer6nimo Martins (Dia 29).

Europa: BP, Volkswagen, Santander, Eni, Deutsche Bank e
Nokia (Dia 29), Shell, Total, GlaxoSmithKline, Daimler, BPN
Paribas, BBVA e lberdrola (Dia 30), Lloyds, BG e Shire (Dia
1), Basf e RBS (Dia 2).

EUA: Merck, Bristol-Myers, Ebay, Sprint e Twitter (Dia 29);
Time Warner, Metlife, Phillps 66 e Carlyly (Dia 30); Exxon,
ConocoPhillips, Mastercard, Viacom, Kraft Foods, Kellogg e
LinkedIn (Dia 1); Chevron e CVS (Dia 2).

Divida Publica: Dia 29 Italia (5 e 10 anos); Dia 30 Franga
(divida longo prazo); Dia 2 Alemanha (10 anos).

Saiba mais sobre os Principais Mercados Financeiros em Mercados, na area de Investimentos do site do Millennium bcp.

Fonte: Millennium investment banking
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EMPRESAS E SETORES

O indice nacional acompanhou o pessimismo exterior, tendo o PSI20 terminado a cair 1% para os 7338,25 pontos (25.04.2014).
O Espirito Santo Financial Group voltou a ser a acdo que mais desvalorizou, tendo esta semana caido 9,3% para os € 2,812,
corrigindo ainda as alteracdes que o grupo Espirito Santo esta a efetuar. Nas perdas seguiram-se a REN, que caiu 4,3% para 0s
€ 2,719, e Zon Optimus, a desvalorizar 4,2% para os € 4,94. Em sentido inverso os ganhos mais expressivos registaram-se na
Semapa, que anunciou o pagamento de um dividendo de € 0,332, superando a estimativa do Millennium investment banking de €
0,25, seguida da EDP, que valorizou 2% para os € 3,431, e da Portucel (+1,5% para os € 3,216) que apresentou resultados no
decorrer da semana.

Carteira Agressiva

Empresa Rating Risco Ultimo precgo* (€) fif'.raelggoﬂv(:;) Potencial Valorizagéo
Portugal Telecom Médio 2,95 3,80 29%
Jer6nimo Martins Médio 12,99 16,45 27%
Sonaecom Alto 2,25 2,80 24%
Galp Energia Alto 12,67 15,60 23%
Novabase Alto 3,89 4,65 20%

Setor Telecomunicacdes

Brasil: Vivo aumenta quota de mercado em marco, Oi
mantém

O mercado moével brasileiro cresceu 0,3% em margo
atingindo os 273,6 milhdes de subscritores, segundo dados
divulgados pela Anatel. No final de margo existiam cerca de
135,3 clientes do servico mével em cada 100 habitantes.

A Vivo (Telefénica) adicionou 418 mil clientes no més,
aumentando a sua quota de mercado em 0,1% para 28,7%.
Continua ainda a reforgar quota no pés-pago: +0,2% de
quota, para 40,6%.

A Oi adicionou 212 mil clientes no més, tendo mantido a sua
guota de mercado de 18,5%. No entanto, perdeu quota no
pés-pago (-0,1% em marco, para 13,9%). A Oi tem vindo a
perder quota de mercado no p6s-pago nos ultimos 12 meses,
apos ter mudado o foco estratégico para o segmento pré-
pago como forma de ganhar controlo sobre as provisdes para
cobranca duvidosa.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso
"Snapshot: Portugal Telecom & Telefénica - Brazilian Mobile
Market MoM - 1Q net adds up by 12%" de 23/04/2014.

TV por subscri¢cdo no Brasil: 152 mil novos clientes em
margo

O mercado brasileiro de TV por subscricéo cresceu 0,8% em
marcgo para 18,4 milhdes de subscritores, segundo dados

Sonaecom

divulgados pela Anatel. No final do més existiam cerca de 28,2
clientes de TV por subscrigdo em cada 100 habitacdes.

A Oi adicionou mil clientes no més, tendo mantido a sua quota
de mercado de 4,5%. A Oi perdeu clientes nos Ultimos 4
meses de 2013, o que se deve em grande parte a adogéo de
uma politica mais restritiva em termos de crédito. A empresa
prevé melhorar a performance no resto deste ano, com a
utilizagdo de um novo satélite a permitir maior capacidade e
transmissdo de um maior nimero de canais HD.

A Telefénica adicionou 2 mil clientes no més, tendo mantido a
sua quota (passou de 3,26% para 3,24%). A performance da
Telefénica neste segmento melhorou bastante no 2° semestre
de 2013, mas parece ter perdido tracéo neste inicio de 2014.

Para mais informag6es, por favor consulte o nosso "Company
news: Portugal Telecom & Telefénica - Pay TV in Brazil -
Positive net adds in March" de 28/04/2014.

Portugal Telecom: Recomendacédo de Comprar, Risco Médio,
Preco Alvo Final de 2014 € 3,80.

Telefénica: Recomendacéo de Comprar, Risco Médio, Prego
Alvo Final de 2014 € 14,40.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking
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Sonae reforga na Sonaecom, detém 89,77% do capital

©

A Sonaecom informou que a Sonae adquiriu 768,5 mil acdes
da Sonaecom nas sess6es entre 22 e 24 de abril, tendo o
preco oscilado entre € 2,119 e € 2,30. Neste momento a
Sonae detém 274,5 milhdes de a¢des da Sonaecom, o que
equivale a 89,77% dos direitos de voto (excluindo 5,6 milhdes
de acdes proprias detidas pela Sonaecom).

Faltam 696,5 mil acBes para a Sonae atingir os 90%. Se o
ritmo de aquisi¢cdo se mantiver, a Sonae podera atingir este
nivel nos proximos dias. Lembramos que a perda de
gualidade de sociedade aberta da Sonaecom (art. 27° CVM)

Novabase
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Revisé&o de preco alvo da Novabase para € 4,65

Revimos a nossa avaliacdo da Novabase de € 4,00 para €
4,65 por agéo (para o final de 2014). Com a acgéo a oferecer
uma valorizacéo potencial de 20% em relagdo ao nosso
preco alvo (em relagéo a cotacdo de 23 de abril), a nossa
recomendacédo é de Compra, com risco elevado.

A descida do custo médio ponderado de capital, decorrente
da diminuicdo da taxa soberana Portuguesa, resultou num
aumento de € 0,50/ agédo do nosso prego alvo. A revisdo em
baixa das estimativas de EBITDA levou a uma diminuicédo de
€ 0,05/ agéo do prego alvo. A atualizagéo do valor liquido de
cash no final de 2013 aumentou em € 0,20/ a¢&o a nossa
avaliagao.

As nossas estimativas para 2014 estéo em linha com o

Indra
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Revimos o prec¢o alvo da Indra para € 14,10/ acéo

Revimos a nossa avaliacdo da Indra de € 13,70 para € 14,10
por agéo (para o final de 2014). Com a acéo a oferecer uma
valorizacéo potencial de 1% em relagdo ao nosso preco alvo
(em relagdo a cotagdo de 23 de abril), a nossa recomendagao
é de Manter, com risco elevado. A Indra subiu 34% nos
tltimos 9 meses, reagindo positivamente ao facto de os
bancos Espanhois Bankia e Liberbank terem vendido
finalmente as suas participagdes no inicio de agosto. A
melhoria da margem continua a ser adiada, com as operacgdes
internacionais a ndo compensarem a pressao intensa no
mercado doméstico. Decidimos por isso ser mais

EDPR
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EDPR revelou bons dados operacionais

A EDPR divulgou os dados operacionais relativos ao 1°
trimestre. O fator de utilizacdo da capacidade no primeiro
trimestre foi de 38%, +2 pontos base face ao periodo
homdlogo. Este aumento foi suportado por bons recursos
edlicos tanto na Europa, como na América do Norte. A
produgdo aumentou 10% face ao periodo homoélogo para 6
112 GWh. A EDPR comecou a reportar a produgéo de acordo
com as regras da IFRS 11 (algumas participagdes em parques
eolicos passam a ser consolidadas através do método de
equivaléncia patrimonial em vez do método de consolidacéo
integral), tendo apresentado também os nimeros do primeiro
trimestre de 2013 ajustados de acordo com aquelas regras. As
nossas estimativas para este trimestre ndo séo ajustadas
segundo aquela IFRS e a empresa néo publicou o nimero de
producdo deste ano ajustado de acordo com as antigas

PRECO ALVO FINAL DE 2014
€ 2,80

tem de ser aprovada em assembleia de acionistas por mais de
90% do capital. Neste caso, a Sonae seré obrigada a adquirir
no prazo de 3 meses as ac¢des dos acionistas que votem
contra a resolugdo na assembleia. A contrapartida podera ser
entre € 2,35 (média de cotagdo nos ultimos 6 meses) e € 2,45
(preco oferta da Sonaecom). Alertamos para a possibilidade
de a cotagdo da Sonaecom oscilar negativamente apés a
Sonae atingir os 90%, com o principal comprador a parar de
comprar a partir dai.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Ac¢bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 4,65

guidance da empresa. O crescimento das receitas este ano
deve ser expressivo (7%), com o mercado doméstico perto de
estabilizar e o crescimento internacional a acelerar em
resultado da aposta dos Ultimos anos. A margem no entanto
devera continuar pressionada, dado que o esforgo de
internacionalizacéo ainda pesa. Em termos de geragdo de
cash, a execugdo devera continuar positiva como em anos
anteriores, superando a remuneragéo acionista (€ 0,20/ ac&o).

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso "Company
update: Novabase - Valuation Update - Still interesting, despite
recent rally" de 24/04/2014.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 14,10

cautelosos, tendo baixado as nossas estimativas de evolugao
de margem ao longo de toda a avaliagdo. Em suma, ndo
vemos valor significativo na Indra aos niveis a que
transaciona atualmente, ainda para mais porque ja
transaciona a um prémio elevado face ao setor.

Para mais informagdes, por favor consulte o nosso "Company
Update: Indra - Pressured margin, limited upside" de
24/04/2014.

Alexandra Delgado, CFA
Analista de Ac¢bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€5,60

250MW ja se encontram em operag&o e os restantes 1 130
MW s&o relativos a parques cuja instalagdo é expectavel que
ocorra depois de 2014.

Os contratos de venda de energia para novas instalacées (1
130MW) que a EDPR tem vindo a assinar, representam cerca
de 96% das instalagdes que consideramos no nosso
horizonte de avaliagdo nos E.U.A (assumimos que a empresa
instala cerca de 1.175MW desde 2014 até 2020), o que
consideramos muito positivo, na medida em que aumenta a
seguranca de a empresa cumprir o target de instalagdes que
assumimos. Por outro lado, gostariamos de destacar que a
assinatura deste tipo de contratos também é positiva, uma
vez que ha uma maior previsibilidade de cash-flows.

EDPR comunicou que vai entrar num novo mercado



regras. Contudo, caso apliquemos a mesma diferenga que foi
verificada no ano passado (assumindo que se mantém uma
diferenca semelhante, i.e. cerca de menos 213GWh), a
producao reportada pela EDPR veio 10% acima do que
estimavamos. A empresa instalou cerca de 15MW neste
trimestre. Relembramos que no 1° e 2° trimestres as adi¢cGes
sdo normalmente muito pouco significativas, uma vez que
estas se concentram na Ultima parte do ano. Os resultados do
1° trimestre de 2014 serdo publicados dia 9 de maio antes de
abertura do mercado.

Para mais informagdes por favor consultar o nosso "Snapshot
- 1Q14 Operating Data Comment - Strong wind production”.

EDPR comunicou mais dois PPAs de 150MW nos EUA

A EDP Renovaveis comunicou que assegurou mais dois
contratos de venda de energia para 150MW no Texas
(E.U.A.). Um dos contratos de venda para 50MW tera duragéo
de 20 anos e o outro contrato para 100MW tera duragéo de 15
anos. Estes parques devem ser instalados em 2016. Desde o
inicio de 2013 que a EDPR j& assegurou contratos de venda
de energia para cerca de 1 380MW, dos quais

BPI

RISCO
Alto

RECOMENDAGCAO h ® [4
- r
Venda ~r

)

BPI divulgou resultados do 1° trimestre

O BPI divulgou os resultados do 1° trimestre. Os resultados
desapontaram em termos de margem financeira (€ 113,5
milhdes, -2% do que no periodo homologo e -7% do que no
trimestre anterior, tendo vindo cerca de 9% abaixo das nossas
estimativas) e também em termos de comissdes (cerca de €
77,1 milhdes, -2% do que no periodo homélogo e -5% do que
no trimestre anterior, tendo vindo cerca de 7% abaixo das
nossas estimativas). As provisdes liquidas de recuperacdes
foram de € 44,3 milhdes, tendo vindo abaixo do que
estimavamos (cerca de € 52,6 milhdes). O trading foi negativo
(cerca de -€ 91,7 milhdes) devido as perdas relativas a venda
da carteira de obrigag6es portuguesas e italianas que o BPI ja
tinha anunciado ao mercado. O resultado liquido foi de -€
104,8 milhdes, tendo vindo abaixo

EDP
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EDP divulgou os dados operacionais do 1° trimestre

A EDP divulgou os dados operacionais do 1° trimestre. Os
volumes de energia distribuida continuam a aumentar. Em
Portugal, os volumes de energia distribuida aumentaram cerca
de 0,7% face ao periodo homélogo e 3% face ao trimestre
anterior devido sobretudo a recuperacéo da economia. Em
Espanha, os volumes de energia distribuida aumentaram
cerca de 0,4% face ao trimestre homologo e cerca de 1% face
ao trimestre anterior. A producgéo edlica deu um importante
contributo a estes dados operacionais, aumentando cerca de
10% face ao periodo homdlogo. A producéo liberalizada
diminui cerca de 44% face ao periodo homdlogo para 4 223
GWh. A producéo de energia hidrica aumentou
consideravelmente de 1 071 GWh no 1° trimestre do ano
passado para 2 847 GWh neste trimestre. Acreditamos que
esta producédo hidrica significativa se traduza em menores
custos de producdo, o que é positivo

Galp
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Atualizacéo de estimativas

AfindAmos as nossas estimativas e também o custo de capital
para a Galp. Atualizdmos o nosso prego alvo para € 15,60
(preco final de ano de 2014) revisto em baixa face aos nossos
anteriores célculos de € 15,95 (preco final de ano de 2013).

A EDPR comunicou que estabeleceu um acordo com uma
empresa mineira mexicana (Industrias Pefioles) para o
fornecimento de eletricidade que sera produzida através de
um parque edlico. Trata-se de um parque que tera cerca de
180MW e cuja instalacé@o é expectavel que ocorra em 2016.
Este contrato terd uma duracéo de cerca de 25 anos e o
fator de utilizacéo esperado é de cerca de 40%.

A EDPR néo revelou nem o preco de venda da energia, nem
0 investimento, pelo que ndo podemos calcular impactos
exatos. Contudo, como se trata de um parque eélico que
ainda ndo est4 instalado, o impacto devera ser pouco
significativo em termos de avaliagdo. Como temos referido
anteriormente, consideravamos que a empresa estava a ter
algumas dificuldades em encontrar novas geografias que lhe
permitissem crescer, uma vez que as oportunidades nos
mercados onde a empresa esta presente estdo a escassear-
se. Dito isto, consideramos esta noticia positiva, na medida
em que se trata de uma nova geografia que ajuda a
assegurar crescimento.

Vanda Mesquita
Analista de Agbes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€1,50

das nossas estimativas (as nossas estimativas ndo incluiam
a venda da carteira de obrigagdes, contudo caso
consideremos aquela venda as nossas estimativas
comparaveis de resultado liquido seriam de cerca de -€ 73
milhdes). O banco pediu autoriza¢&do ao Banco de Portugal
para reembolsar o valor total dos Cocos (€ 420 milhdes). Se
este reembolso for autorizado, haver4 um impacto positivo de
cerca de 5 céntimos na nossa avaliagéo.

Para mais informagdes por favor consultar o nosso "Snapshot
-1Q14 Earnings Highlights - NIl disappointed, BPI asked to
reimburse the remaining amount of Coco's".

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 3,10

para os resultados. O volume de energia fornecido a clientes
aumentou cerca de 10,9% face ao periodo homologo para 8
352 GWh, o que significa que cerca de metade da
eletricidade fornecida foi comprada em mercado. Depois da
divulgacéo destes resultados ndo antecipamos alteragdes a
nossa avaliagdo. Os resultados do 1° trimestre serdo
divulgados no dia 13 de maio depois do fecho de mercado.
No dia seguinte haverd uma conference call de resultados.
Neste dia, a empresa também organizara o Dia do Investidor

Para mais informagdes, por favor consultar "Snapshot: EDP -
1Q14 Operating Data Comment - Higher hydro and wind
generation".

Vanda Mesquita
Analista de A¢bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€ 15,60

Update - E&P growth story, low refining margins poses a
threat".

Terceiro pacote de medidas para combater as rendas
excessivas do setor energético devera afetar a Galp



Dado o potencial de valorizagdo de 23%, atribuimos uma
recomendacédo de compra (risco elevado). As alteragbes em
termos de preco alvo devem-se essencialmente: i) a
atualizac&o da taxa dos 10 anos das obrigagfes portuguesas
de 7% para 5% (acrescentou cerca de 45 céntimos); ii) a
atualizac&o da avaliag&o da area de Exploragdo & Produgéao
(acrescentou cerca de 40 céntimos devido sobretudo a
atualizac&o do portfélio de reservas e recursos a data de 31
de dezembro de 2013) e iii) a atualizagdo da avaliagdo da
area de Refinacdo & Distribuicéo (retirou cerca de € 1,15 uma
vez que estamos a assumir uma gradual recuperacédo das
margens de refinagdo e também menores resultados para a
area de Distribui¢do). A Galp é uma das empresas que tem
uma das maiores histérias de crescimento. Esperamos que a
empresa apresente uma taxa efetiva de crescimento composta
de EBITDA entre 2013 e 2018 de cerca de 25,8%, sendo a
area de Exploracdo & Producgéo a area que mais contribuira
para este crescimento. O plano de investimentos da empresa
é ambicioso e apesar do referido crescimento de EBITDA, a
Galp esta ainda longe de ser uma histéria de free cash flow
positivo (estimamos que a empresa atinga um free cash flow
positivo em 2020, trés anos depois do guidance da empresa).
Contudo, em termos de balango, vemos sinais de melhoria a
partir de 2015 (o réacio Divida liquida sobre EBITDA devera
atingir o pico de 2015 e a partir dai devera descer de 2.9x
para 1.8x em 2018).

Para mais informag6es por favor consulte o nosso "Company

Semapa
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Semapa prop&e dividendo de € 33,2 céntimos superior as
nossas estimativas de € 25 céntimos

As propostas por parte da equipa de gestdo para serem
submetidas a Assembleia Geral da Semapa, que se realizara
no préximo dia 23 de maio, foram divulgadas, dia 24 de abril
depois do fecho do mercado. Destaca-se a proposta de
pagamento de um dividendo de € 33,2 céntimos.

Este valor, € 33,2 céntimos, constitui uma surpresa positiva
na medida que antecipavamos um dividendo de € 25
céntimos, sendo também superior ao valor pago em 2013, €
25,5 céntimos. Trata-se de um desembolso de cerca € 37,5
milhdes vs. cerca de 29 milhdes em 2013, portanto
irrelevante em termos de alteracéo da estrutura financeira. No
entanto é importante realcar que os principais racios de
estrutura

Portucel
RECOMENDACAO JW; Risco 7 4
Vender ~r Médio @

Resultados do 1° trimestre 2014 com forte geracéo de
cash

A Portucel divulgou dia 23 de abril, depois do fecho, os
resultados do 1° trimestre de 2014. De uma forma geral os
numeros divulgados foram inferiores as nossas expectativas
com alguma presséao ao nivel do preco dos inputs
(acreditamos que tenha sido o preco da madeira) e uma
evolugdo negativa em termos de precos de papel e
particularmente pasta. No entanto, a geracéo de cash, tal

% MERCADOS

De acordo com a imprensa, o Governo revelou, que no
ambito do terceiro pacote de medidas para cortar as rendas
excessivas do setor energético, pretende reduzir em cerca de
5% a fatura paga pelos consumidores de gas natural, nos
proximos trés a quatro anos, através do reequilibrio do
contrato de concesséo de gas com a Galp. Também é
referido na imprensa, que o Governo pretende que a
empresa partilhe as mais-valias obtidas com o trading de gas
no mercado internacional. Segundo o Governo as mais-valias
obtidas atingem cerca de €500 milhges.

Apesar de ainda ndo ser oficial (ndo ha qualquer documento
divulgado), esta noticia é negativa para a empresa.
Relembramos que até agora os pacotes de medidas para
combater as rendas excessivas tém afetado sobretudo as
empresas produtoras de eletricidade, pelo que é a primeira
vez que o negécio do gas é incluido. A Galp tem apresentado
bons resultados em termos da area de Gas, uma vez que a
empresa tem conseguido vender o excesso de gas natural
(devido a fraca utilizacdo das centrais a gas no mercado
ibérico) em mercados internacionais como a Asia e a América
Latina, onde os precos sdo mais elevados.

Vanda Mesquita
Analista de Ac¢Bes
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€38,70

financeira se encontram acima de valores considerados
normais, nomeadamente Net/Debt to Ebitda em cerca de 4,3x
e apesar de se esperar uma evolugéo positiva nos proximos
anos, este aumento de dividendo permite especular sobre
uma alteragdo positiva na politica de dividendos da Portucel.
Recordamos que esperamos um dividendo ordinario para a
Portucel de cerca de € 22 céntimos que podera ser dividido
em ordinario e extraordinario e pago em duas vezes, tal como
sucedeu em 2013. Dito isto é, portanto, necessario estar
atento a proposta de dividendos da Portucel a qual devera ser
divulgada nos préximos dias tendo em conta que a
Assembleia Geral se realizara no dia 21 de maio.

Anténio Seladas, CFA
Analista de Ac¢des
Millennium investment banking

PREGO ALVO FINAL DE 2014
€275

como habitualmente, foi forte, cerca de € 57,8 milhdes vs.
uma estimativa para o ano de € 228 milhges.

Para mais informagdes, consulte o0 nosso "Snapshot: Portucel
1Q14 Earnings Comment - Cash generation ok!" de
23/04/2014.

Antdnio Seladas, CFA
Analista de Ac¢bes
Millennium investment banking

RECOMENDAGCOES E PRICE TARGETS

Em resultado da sua politica de identificac@o e gestéo de conflitos de interesses, o Millennium bcp ndo elabora recomendagdes
de investimento sobre o titulo BCP e que se destinem a canais de distribuicdo ou ao publico. Assim sendo, apresentamos abaixo,
algumas recomendages provenientes de Entidades Externas, sobre a acdo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendagé&o Price Target (€)
Santander 17-04-2014 Buy 0,26
BPI 31-03-2014 Core Buy 0,30
Fidentiis 25-03-2014 Buy 0,275



BBVA 10-03-2014 Outperform 0,26

JP Morgan 10-03-2014 Underweight 0,15

Nomura 27-02-2014 Reduce 0,12

BESI 04-02-2014 Buy 0,20

KBW 29-01-2014 Underperform 0,13

Macquarie 24-01-2014 Underperform 0,13

Caixa Bl 17-01-2014 Accumulate 0,22

Goldman Sachs 14-01-2014 Neutral 0,19

PORTUGAL
. Ultimo Prego* Preco Alvo Potencial 5 ; Analista
Titulo ®© final '14 (€) Valorizaggo ~ ecomendagdo  Risco de Acdes
BCP! 0,22 - g - g -
BES 1,32 1,20 -9,2% Reduzir Alto Vanda Mesquita
BPI 1,90 1,50 -21,1% Venda Alto Vanda Mesquita
Portugal Telecom 2,95 3,80 29,0% Compra Médio Alexand(r:aFieIgado,
Zon Optimus 5,02 5,65 12,6% Compra Médio A'exa”déane'gado'
Sonaecom 2,25 2,80 24,4% Compra Alto A'exa”déaFie'gado'
Impresa? 191 - - - - Jodo Flores
Media Capital? 2,00 - - - - Jo&o Flores
Cofina? 0,72 - - - - Jodo Flores
Novabase 3,89 4,65 19,6% Compra Alto A'exa“déanelgado'
EDP 3,42 3,10 -9,4% Reduzir Baixo Vanda Mesquita
EDP Renovaveis 4,77 5,60 17,4% Compra Baixo Vanda Mesquita
REN 2,84 2,80 -1,5% Reduzir Baixo Vanda Mesquita
Sonae 1,36 1,35 -0,6% Reduzir Médio Jodo Flores
Semapa 10,44 8,70 -16,6% Venda Alto A“tO”'gFS:'adas'
Sonae Capital 0,46 0,48 5,3% Manter Alto Antonl(():'isladas,
Jerénimo Martins 12,99 16,45 26,6% Compra Médio Jodo Flores
CTT 7,86 6,95 -11,5% Venda Médio Jodo Flores
Sonae Industria 0,64 0,66 2,5% Manter Alto Antonlt():EAeladas,
Altri 2,38 2,25 -5,3% Reduzir Ao~ Antonio Seladas,
CFA

Portucel 3,25 2,75 -15,3% Venda Médio A“m”"éfAe'adaS'
Mota-Engil 5,54 4,50 -18,7% Venda Alto Amo""éfAe'adas'
Galp Energia 12,67 15,60 23,1% Compra Alto Vanda Mesquita
ES Salde 3,48 3,85 10,6% Compra Alto Jodo Flores

Fonte: Millennium investment banking

@

ESTA SEMANA...

APROVEITAR O TRABALHO DOS ANALISTAS

Os relatérios produzidos pelos analistas de acdes, das esperados para uma determinada empresa. A estratégia
diversas casas de investimento, sdo amplamente utilizados seleciona as 10 empresas que viram a sua expectativa de
pelos investidores para efetuarem decisGes de investimento earnings mais revista em termos positivos pelos analistas no

em consciéncia. Nesse sentido, hoje apresentamos uma periodo em referéncia (Gltimos 30 dias). Apds identificadas as



estratégia de investimento que tem por base o trabalho
realizado por estes profissionais.

No seguimento das nossas publica¢fes, onde divulgamos
algumas das estratégias que o Millennium investment banking
desenvolve (Price-Earnings Ratio e Price momentum, foram
as ultimas), hoje daremos conhecimento de uma outra. Esta,
gue designamos por EPS Revision, utiliza as revisdes em alta
que os analistas efetuam relativamente aos resultados

empresas, 0 processo passa apenas por abrir uma posicéo
longa nestas acdes e aguardar que o portfolio suplante a
performance do mercado. A estratégia revé a composicdo das
suas carteiras no primeiro dia Gtil de cada més
(rebalanceamento mensal).

Analisemos entdo a performance da estratégia acima definida
iniciada em margo 2006:

Estratégia EPS Revisions - Zona Euro
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Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

Através da observagédo gréfica das performances das
carteiras que seguem a estratégia EPS Revision, tanto nos
EUA como na Europa e 0s seus respetivos benchmarks,
constata-se que a utilizagéo desta estratégia produziu um
excesso de retorno vs. 0 mercado durante a grande maioria
do seu periodo de existéncia, sendo a Unica exce¢do um
breve periodo em 2008 e apenas nos EUA. No caso particular
da Europa o ganho total da carteira até marco de 2014
ascende aos 50,2%, ao que corresponde uma Rendibilidade
Anualizada (CAGR, na sigla em inglés) de 5,2%/ano,
enguanto o indice Euro Stoxx ainda nédo recuperou das crises
de 2008 e de 2011 estando 8,3% abaixo da cotagdo que

possuia no inicio de margo de 2006 (CAGR de -1,1%). J& nos
EUA, gque foram menos afetados pela crise da divida
soberana europeia nos primeiros anos desta década, a
carteira apreciou 98,2% (CAGR de 8,9%), também
suplantando o indice comparavel, S&P 500, que valorizou
46,2% em 8 anos (CAGR de 4,9%).

Pela andlise dos graficos acima expostos é possivel constatar
que a estratégia amplia os movimentos do mercado, tendo,
por isso, uma componente de risco mais elevada, concluindo-
se assim uma melhor adequagéo deste tipo de estratégia em
mercados com uma tendéncia positiva.

Rendibilidade Anualizada

YTD 1 Més 6 Meses 1Ano 2 anos 5anos 7 anos
134% 3% 17.5% 334% 20.8% 1.9% 0.5%

43% 36% 83% 15.6% 10.2% 65% 38%
5.0% 10% 34% 26.1% 15.2% 17.1% 81%

65% 31% 14.2% B9% 16.5% 128% 4.4%

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg

A tabela acima descreve as performances anualizadas tanto
das carteiras como dos respetivos indices comparaveis. Em
todas as comparag6es de diferentes horizontes temporais na
Europa, se atesta que a estratégia desenvolvida pelo
Millennium investment banking oferece melhor retornos que o
seu benchmark. J& nos EUA esta constatacéo néo se verifica.
Ainda assim, o periodo temporal da aplicacéo da estratégia é
dilatado pelo que os resultados nos oferecem confianga,

uma vez que retratam periodos de mercado com
caracteristicas bem diferentes: tanto Bull como Bear.

Para um aprofundamento do estudo desta estratégia,
regrediu-se os retornos diarios de cada uma das carteiras
face aos retornos dos seus benchmarks tendo-se obtido os
seguintes resultados:

Alfa Beta Alfa Beta
| Cocfeciente  [IENLS 0.990 0.001 1534
0.003 0.055 0.008 0.104
| pvaue [EEERID 0.000 0.849 0.000

77.5%

69.4%

Fonte: Millennium investment banking, Bloomberg



Os resultados comprovam que a estratégia EPS Revision
oferece ao investidor retorno acima do mercado de forma
consistente tanto na Europa como nos EUA (coeficiente Alfa
positivo em ambos os casos). Ainda assim, é possivel
constatar a diferenca de resultados obtidos nos dois
continentes. Na Europa, o excesso de retorno que é obtido
pela aplicacéo da estratégia € cinco vezes superior ao que se
verifica nos EUA, (sem correspondente incremento na
volatilidade) face ao mercado. Ao verificarmos o coeficiente
associado ao retorno dos mercados (Beta) verifica-se que
esta estratégia esta bastante dependente do mercado,
estando, ainda assim, o risco sistematico mais presente nos
EUA. O Coeficiente de Determinacédo (R2) de ambas as
regressdes apresenta-se elevado, provando a elevada

ﬁ‘ RANKING DE FUNDOS

correlacdo deste tipo de estratégias com os retornos do
mercado.

E assim possivel concluir que uma estratégia de investimento,
baseada nas revisdes elaboradas pelos analistas que cobrem
as empresas, pode realmente ser rentavel, sendo
fundamental, a implementagéo de tal estratégia, aliar o
acompanhamento regular do mercado e a disciplina
necessaria que caracteriza os bons investimentos.

Anténio Seladas, CFA,
Analista de Acdes
Millennium investment banking

TOP 5

RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° Millennium Acgdes Portugal
2° Millennium Eurofinanceiras
3° Schroder ISF Euro Equity A1 EUR Acc

4° Threadneedle - American Smaller Companies Fund (US) Retail Net Acc EUR
5° Threadneedle - American Smaller Companies Fund (US) Retail Net Acc USD

TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 21/04/2014 A 25/04/2014

Fundos
1° Millennium Ligquidez
2° Millennium Acc¢Ges Portugal
3° Fidelity European High Yeld Eur A
4°  Millennium Prestige Moderado
5° Millennium Eurofinanceiras

Classe de
Rendibilidade risco
35,38% 5
20,70% 5
20,28% 5
19,71% 4
19,10% 5

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 2014/04/25 e a data inicial a mesma um ano antes. As rendibilidades divulgadas representam dados
passados, ndo constituindo garantia de rendibilidade futura, porque o valor das unidades de participagdo pode aumentar ou diminuir em funcao do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco maximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos néo dispensa a consulta das Informaces Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condicdes Particulares de Distribuicdo (quando

aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM

Fonte: Morningstar

# RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis

Banca 37, 7%
NASDAQ100 24,0%
IBEX35 23,2%
Telecomunicagbes 20,9%
DAX30 20,0%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 21/04/2014 A 25/04/2014

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° PSI 20
3° S&P 500
4° DAX

Os menos rentaveis

Prata -18,2%
Ouro -10,8%
Cobre -3,5%
MSCI Emerging Markets -3,3%
Trigo -0,1%



5° IBEX

ALERTAS DE b o
INVESTIMENTOS informagdes sobre

- —> Cotagoes dos titulos dos
O SEUALIADO NA GESTAO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA (Lisboa, Bruxelas, Amesterdio e
. Paris)

= Situagio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor
associado de 0,125 Eur + VA, Al bl

Consulte o precanc em millenniumbcp.pt. subidas e maiores descidas.

Mais transacionados, maiores

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgagéo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informacdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendag&o ou sugestdo 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 ("recomendacdes 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, nédo efetuar qualquer alteragdo substancial as recomendacdes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragdo, designadamente através de retificacdo ao sentido original da recomendacéo de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagéo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposigdes do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informagéo divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendagdes 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 recomendacdes 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.

ELABORAGAO 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 e supervisionado pela Comisséo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

6. Recomendacdes:

« 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 avaliagdo incluido neste relatério, € o fim do ano corrente ou o fim do préximo ano.
8. Risco é definido pelo analista em termos qualitativos (Alto, Médio, Baixo).
9. Habitualmente, atualizamos as nossas valorizacdes entre 3 e 9 meses.

10. O Millennium BCP proibe os seus analistas e os membros dos respetivos agregados familiares ou situacdes legalmente equiparadas de deterem acdes 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 relatério.

13. As opinides expressas acima, refletem opinides pessoais dos analistas. Os analistas ndo recebem nem véo receber nenhuma compensacéo por fornecerem uma
recomendag&o especifica ou opinido sobre esta(s) empresa(s). Ndo existiu ou existe qualquer acordo entre a empresa e o analista, relativamente a recomendacao.

14. A remuneracédo dos analistas é parcialmente suportada pela rendibilidade do grupo BCP, a qual inclui proveitos da banca de investimento.
15. O grupo BCP detém mais de 2% da EDP.

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

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

18. Um membro do Conselho de Administracéo e da Comissao Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisdo da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

19. Millennium BCP através da sua area de Banca de Investimentos presta servicos de banca de investimento a Tagus Holdings S.a.r.l. ("Oferente” no langamento
da oferta pablica de aquisicao das agdes Brisa - Autoestradas de Portugal, S.A.).

20. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agdes, langada pela Jose de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacéo de 94.787.697 a¢des EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

21. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consorcio da Oferta Publica Inicial dos CTT, realizada em dezembro 2013.

22. O Conselho de Administracédo da Mota-Engil escolheu o BCP como “joint-book runner” relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 acdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building” de acordo com o antncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

23. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consércio da Oferta Publica Inicial do ES Salde, realizada em fevereiro 2014.

24. O Millennium investment banking atuou como Joint Bookrunner na oferta particular de agdes, langada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacéo de 94 787 697 aces EDP, segundo o comunicado divulgado em 3 de abril 2014.

25. Segundo o comunicado divulgado em 8 de abril 2014, o Millennium BCP atuou como Joint Bookrunner na emiss&o de obrigagdes a cinco anos da EDP Finance
BV, no montante de EUR 650.000.000.

26. Recomendacdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)



Recomendagdo mar-14 dez-13 set-13  jun-13 dez-12 jun-12 dez-11 dez-10 dez09 dez0B dez-07 dez-06 dez05 dez-(4

Compra 25% 55% 58% % TT% 78% 68% TO% 63% S4% A% ITH 0% 63%
Manitar 13% 23% 9% 9% 12% 4% M% T 15% 4% 27%  11%  40% 6%
Reduzr 33% 18% 18% 14% 4% 0% 0% 0% % 0% 0%  21% 5% 6%
\ender 20% 5% 14% 0% 4% % % 4% 4% 0%  14% 16% 5% 0%
Sem Recom.Sob Revisdo 0% 0% 0% 0% 4% % 14%  11% 1%  42%  18% 16% 20% 25%
Variagdo 160% 102% 71%  17%  20% -14%  -28% -10%  33%  51%  16%  30% 13%  na
Ps120 7B08 B8589 5054 5557 5855 4608 5494 7588  B464 6341 13019 11198 8619 TEOD

27. A Politica de Conflito de Interesses do Millennium BCP pode ser consultada através do endereco www.millenniumbcp.pt ou disponibilizada aos Clientes quando
assim solicitado.

Prevencdes ("Disclaimer")

A informagdo contida neste relatério tem carater meramente informativo e particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, ndo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omissédo, nem sustentar qualquer operagéo, nem ainda substituir qualquer julgamento proprio dos
seus destinatérios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informag6es contidas neste relatério foi obtido junto de fontes consideradas fidveis, nada obsta que aquelas possam, a qualquer momento e sem aviso prévio, ser
alteradas pelo Banco Comercial Portugués, S.A.. Qualquer alteracéo nas condi¢des de mercado podera implicar alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrérias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagéo de diferentes critérios e hipéteses.
Né&o pode, nem deve, pois, o Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatério, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decis&o de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizagéo da informacéo referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducgéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizacéo prévia. Os dados relativos aos destinatarios que
constam da nossa lista de distribuicdo destinam-se apenas ao envio dos nossos produtos, ndo sendo suscetiveis de conhecimento de terceiros.

Este e-mail é apenas informativo, por favor ndo responda para este endereco. Para obter esclarecimentos adicionais, sobre este ou qualquer outro assunto, ou
efetuar sugestdes, e para que o possamos servir melhor e mais eficazmente, sugerimos que visite o site do Millennium bcp ou ligue para o nimero de telefone 707
50 24 24.

Se ligar para 707 50 24 24 a partir da rede fixa terd um custo méaximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
serd de 0.25 €. A estes valores acresce o respetivo IVA.

Estes e-mails ndo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, n&o incluem atalhos (links)*, nem séo utilizados para Ihe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente cédigos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que ndo esteja de
acordo com esta informacéo, ndo responda, apague-o e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes@millenniumbcp.pt

Se néo pretende receber este tipo de informag&o via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletrénico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "Area M", selecione a opg&o “Criar / Alterar enderego de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praca D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 3.500.000.000 Euros, matriculada na Conservatéria
do Registo Comercial do Porto sob o nimero UGnico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

* Alguns servicos de e-mail assumem, automaticamente, links em certas palavras, sem qualquer responsabilidade por parte do Millennium bcp.

Estamos em processo de adogdo do Novo Acordo Ortogréfico.



