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ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

A semana passada foi uma semana globalmente positiva para Industrial de abril. Espera-se ainda a revelagdo de que as

0s mercados de ac¢des, muito devido ao forte otimismo de Vendas a Retalho nos EUA tenham crescido 0,2% em abril e
sexta-feira. A motivar as pracas do velho continente esteve a que os Stocks das empresas tenham aumentado na mesma
revelacdo de que embora a atividade na Industria e nos proporgédo no més de marco.

Servigos da Zona Euro tenha desacelerado o ritmo de



expansao em abril, fé-lo de uma forma mais branda que o
previsto. Alguns resultados acima do antecipado pelos
analistas (EDP, Sonae, InBev, Credit Agricole, BMW, Allianz ,
entre outos) ajudaram a animar os investidores, tal como a
informacao de que, junto ao deadline, a Grécia pagou os €
402 milhdes que venciam junto da Troika. O indice britanico
foi dos mais volateis, mas encerrou com saldo positivo. A
incerteza em torno das eleicbes em terras de sua majestade
condicionou quase toda a semana, mas a surpreendente
vitoria com maioria do Conservador David Cameron no Reino
Unido, sendo reeleito primeiro-ministro, impulsionou o indice
Footsie na Ultima sessdo da semana, em especial empresas
ligadas ao ramo imobiliario, uma vez que o partido Trabalhista
pretendia impor uma sobretaxa as "grandes mansfes" e
maior fiscalizagdo as rendas.

Euro Stoxx +0,9%, Footsie +0,7%, CAC +0,9%, DAX +2,2%,
IBEX +0,3%. Dow Jones +0,9%, S&P 500 +0,4%, Nasdaq
100 -0,5%. Nikkei -0,8%, Hang Seng -2%, Shangai Comp. -
5,3%,

Perspetivas

Dia 12, terca-feira, no Reino Unido, ficaremos a conhecer as
variagbes homologas das Vendas a Retalho de abril e da
Producao Industrial de marco. Nos EUA, sera revelada a
Confianca das PME's em abril. Serdo ainda conhecidos os
valores finais dos indicadores Leading e Coincident de marc¢o
do Japao.

Quarta-feira, dia 13, devera ser o dia mais importante no que
toca a revelagBes macroecondémicas, especialmente face as
revelacbes do PIB de diversos paises europeus. As atuais
previsbes apontam para expansdes econdémicas de 0,5% para
Portugal, Alemanha e Holanda, de 0,4% para a Franca e de
0,2% para a Itélia, no 1° trimestre. O conjunto dos paises da
Zona Euro tera crescido 0,5%. No velho continente sera ainda
conhecida a Taxa de Inflacdo de abril de Portugal, Alemanha,
Franca, Itdlia e Espanha, a Balanca de Transacdes Correntes
de Franca, a Taxa de Desemprego do Reino Unido, a
Producdo Industrial na Zona Euro, respeitantes a marco. No
Japdo, sera revelada a Balanca Comercial e de Transacdes
Correntes de margo e na China serdo conhecidas as
variagbes homologas das Vendas a Retalho e Producédo

Dia 14, logo de madrugada, sera revelada a Massa Monetaria
em Circulacdo no Japao de abril que tera expandido 3% em
termos homologos. Nos EUA, teremos conhecimento do
numero de Novos Pedidos de Subsidio de Desemprego
registados na semana anterior e do indice de Precos no
Produtor do més de abril. No Brasil, aguardam-se as Vendas
a Retalho relativas a marco e, na China, espera-se a
divulgacéo da variagdo homologa do Investimento Direto
Estrangeiro de abril.

Na sexta-feira, dia 15, o indicador mais relevante vira da
Producdo Industrial norte-americana do més de abril, que se
estima ter estagnado nesse més. A Utilizacdo de Capacidade
Instalada também se devera manter inalterada nos 78,4%. A
Universidade de Michigan apresenta perspetivas de evolucdo
da Confian¢ca dos Consumidores, Sentimento Econdmico e
Inflacdo relativas a maio. No Japao, de madrugada, sera
conhecido o indice de Precos no Produtor e o indice de
Confianga dos Consumidores, ambos de abril. A Grécia ir4
dar conhecimento do valor preliminar do PIB do 1° trimestre e
o INE revelara a variacdo homéloga dos Custos Unitarios de
Trabalho no 1° trimestre.

Ex-Dividend: Dia 12, EDP, € 0,185.
Resultados:
Portugal: Dia 13, CTT; Dia 15, Semapa.

Europa: Dia 12, Unicredit, Altice, Deutsche Post, Vivendi; Dia
13, Sky Deutschland, SabMiller, RWE, Wirecard, Bouygues,
Deutsche Telekom; Dia 14, Telefonica, Assicurazioni Generali.

EUA: Dia 12, Mckesson; Dia 13, Macy's, Ralph Lauren, Cisco
e Symantec.

Leildes Divida Publica: Dia 12, Espanha (6 e 12 meses),
Italia (€ 6,5 mil milhdes a 12 meses), Holanda (€ 3 mil milhdes
a 10 anos), Alemanha (€ 1.0000 milhdes a 10 anos,
indexadas a inflagdo); Dia 13, Italia (a 3 anos), Alemanha (€ 3
mil milhdes a 10 anos).

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

Fonte: Millennium investment banking

EMPRESAS E SETORES

O PSI20 ganhou 0,2% para 6109,89 pontos, com 11 das 18 cotadas em alta. A liderar os ganhos estiveram Banif (+4,5% para €
0,007), REN (+3,9% para € 2,889), Semapa (+3,4% para € 13,23), que aprovou um dividendo de € 0,375/acédo, a ser pago a 13
de maio, e NOS (+3,1% para € 6,704), que reportou uma quebra de 8% nos lucros do 1° trimestre e paga dividendo de €
0,14/acéo a 26 deste més. A Sonae (+1,6% para € 1,262) reportou bons nimeros trimestrais e aprovou um dividendo de €
0,0365/acédo. Os resultados da EDP (+2,2% para € 3,65) também justificaram uma reacéo positiva. Os CTT, que destacam
dividendo a 27 de maio, ampliaram 1,6% para € 10,24. De realcar ainda o regresso aos lucros por parte do BCP no 1° trimestre,
tendo o banco liderado por Nuno Amado acumulado 0,7% na semana, para os € 0,0891. Do lado das perdas estiveram Mota-



Engil (-7,4% para € 2,86), que propde um dividendo de € 0,12/acdo e Galp (-4,6% para € 11,625), acompanhando a correcdo do
preco do Brent, referéncia europeia, na negociacdo em Londres. Parte da descida da petrolifera é justificada pelo destacamento
de dividendo na semana passada, a semelhanca de Jerénimo Martins (-0,6% para € 12,95) e Portucel (-7,5% para € 4,044). Altri
e EDPR também descontaram dividendo, mas ainda assim conseguiram acumular ganhos, de 2,7% e 3%, respetivamente. A PT
SGPS (-6,1% para € 0,538) esteve pressionada, tendo anunciado prejuizos de € 302,8 milhdes em 2014 e referido que vai votar
mudanca de nome a 29 de maio. A Teixeira Duarte (-6% para € 0,645) propds dividendo de € 0,0135/acdo, mas revelou-se

igualmente penalizada. A Comissdo Europeia aprovou a OPA do CaixaBank ao BPI (+0,5% para € 1,467), tendo concluido que a

proposta nao violava as regras europeias da concorréncia.

BCP de regresso aos lucros

O BCP informou ter regressado aos lucros no 1° trimestre de
2015, tendo obtido um resultado liquido positivo de € 70,4
milhdes nos primeiros trés meses do ano. Esse ndmero
compara com o prejuizo de € 40,7 milhdes do periodo
homoélogo. O resultado core aumentou 89% para os € 222
milhdes, refletindo o crescimento da margem financeira (com
especial destaque para a subida de 81% em Portugal) e a
reducdo dos custos operacionais (novamente com a operagao
nacional em destaque ao reduzir 8,7%). A margem financeira
aumentou 38,9% para os € 328 milhdes. O produto bancario
aumentou 33,9% para os € 688 milhdes. A taxa de margem
financeira aumentou 63 pb para os 1,94%, e, excluindo os
custos dos CoCos, subiu 37 pb para os 2,04%. A
percentagem de crédito vencido ha mais de 90 dias em

relacdo ao crédito total era de 7,2%, estando o grau de
cobertura por imparidades nos 85,8%. Em termos homoélogos,
os depositos de clientes aumentaram 3,7% para os € 50,8 mil
milhdes. O racio de crédito liquido em percentagem dos
depdsitos melhorou 8 pp para os 108%. A utilizacao de
financiamento liquido do BCE foi reduzida em 33% para os €
6,2 mil milhdes. No final do periodo o racio common equity
tier 1 situava-se nos 11,8% de acordo com o critério phased-
in e de 9,9% em base fully-implemented. Indicadores de
capital foram impulsionados pelo efeito da melhoria da
rendibilidade recorrente, dos ganhos na carteira de divida
publica e da alienacdo de uma participagédo de 15,4% no
Bank Millennium (Polénia), mas nao incluem ainda o impacto
da Operacéo Publica de Troca.

EDP bate estimativas, ainda que penalizada por apreciacao do dolar

A EDP manteve os lucros do 1° trimestre inalterados em
termos homaélogos nos € 297 milhdes, batendo os € 283
milhGes projetados pelo consenso da Bloomberg. O EBITDA
da empresa ascendeu a € 1.017 milhdes, nos primeiros trés
meses do ano, também em linha com o verificado em 2014. O
registo superou também os € 995 milhdes esperados pelos
analistas. O EBIT desceu 3% para os € 680 milhdes. Os
resultados financeiros foram mais negativos em 42% para os €
208 milhdes, sobretudo devido ao impacto cambial da divida
financeira denominada em ddlares e pelo aumento do custo
médio de divida (mais 0,1pp para os 4,7%). O lucro antes

de impostos caiu 17% para os € 471 milhdes. O fluxo das
atividades operacionais mais do que duplicou para os €
1.278 milhdes. A variacéo de caixa foi negativa em € 353
milhdes e fixou-se nos € 2,24 mil milhdes no final do periodo.
O investimento liquido nos primeiros trés meses do ano foi de
€ 377 milhdes, mais 54% que em 2014. A capacidade
instalada no final do periodo era 1,6% superior & de marco de
2014 e situava-se nos 22,43 MW. O montante de divida
liguida caiu 2% em trés meses para os € 16,78 mil milhdes,
estando o respetivo multiplo nos 4,1x face ao EBITDA.

EDP Renovaveis mostrou resultados do 1° trimestre

A EDPR reportou uma subida de 7% nos lucros do 1°
trimestre, para os € 70 milhGes. A beneficiar esteve um
aumento homadlogo de 15% dos precos médios de venda de
eletricidade. O EBITDA subiu 10% para € 319 milhdes (76%
margem EBITDA), reflexo do aumento nas receitas e dos
estaveis Custos Operacionais por Mega Watt (MW) em
operacao. As receitas totais ascenderam a € 417,9 mil
milhdes, excedendo apenas uma das trés estimativas de
casas de investimento que constituem para o consenso da
Bloomberg, nesta rubrica, e ficando assim ligeiramente

e 0s impactos cambiais (+€ 30 milhdes, principalmente USD)
que mitigaram o efeito negativo dos volumes inferiores (-€ 16
milhdes). A EDPR tinha ja revelado a 22 de abril os dados
operacionais trimestrais, onde demonstrou uma descida de
5% na energia produzida, para os 5.786 Gwh. Em marco a
EDPR geria uma carteira global de 9,0 Giga Watts (GW)
repartidos por 10 paises. Nos Ultimos 12 meses adicionou 456
MW a sua capacidade instalada, dos quais 72% nos EUA. No
1° trimestre deste ano produziu 5,8 TWh de energia limpa vs.
6,1 TWh no 1° trimestre de 2014, dado o menor recurso eolico



abaixo a média de consenso (€ 426,3 milhdes). A sustentar
as receitas esteve o superior preco de venda (+€ 22 milhdes)

no periodo (-0,7 TWh), com um fator de utilizacdo de 34% (-4
pp vs. 1° trimestre de 2014), que mitigou o positivo efeito das
adicdes de capacidade (+0,3 TWh).

REN reporta contas do 1° trimestre, destaca dividendo e vai divulgar plano estratégico a 15

de maio

A REN apresentou um crescimento de 49,8% nos lucros do 1°
trimestre, para os € 39,4 milhGes relativos ao 1° trimestre. O
EBITDA cresceu 9,4% em termos homologos, para € 138,3
milhdes, beneficiando da venda da participacao na Enagas (+
€ 20,1 milhdes), mas foi penalizado pelas alteracbes
regulatdrias introduzidas recentemente no setor elétrico. O
investimento diminuiu 12% para € 8,4 milhdes. O Resultado

Sonae duplica lucros no 1° trimestre

A Sonae informou ter duplicado os lucros no 1° trimestre de
2015 para os € 20 milhges, tendo superado os € 18,1 milhdes
previstos pelos analistas. O volume de negécios consolidado
cresceu 1,7% para os € 1.146 milhdes. O underlying EBITDA
caiu 1,6% para os € 59 milhdes, correspondendo a uma
margem de 5,2%. O EBITDA subiu 1% para os € 71 milhdes,
correspondendo uma margem de 6,2 pp. Nesse campo a
empresa beneficiou dos resultados da NOS e da Sonae
Sierra. A empresa beneficiou de uma melhoria dos

Sonae Sierra aumenta lucros no 1° trimestre

A Sonae informou, através de comunicado a CMVM, acerca
dos resultados do 1° trimestre da sua participada Sonae
Sierra, operadora de centros comerciais, onde se destaca um
crescimento do lucro de 7% para os € 12,6 milhdes. O
resultado direto melhorou 24% para os € 14,5 milhdes, apesar
das vendas de ativos realizadas em 2014 em Espanha e Itlia
que penalizaram a subida em 5 pontos percentuais (pp). A
empresa justifica o crescimento dos resultado diretos,
sobretudo, com o aumento das rendas dos centros comerciais
na Europa e Brasil, "fruto da recuperacéo econémica que se
tem vindo a assistir no mercado europeu e do aumento da
taxa de ocupacgéo dos centros no Brasil". Esses mesmos

Sonae Capital reduz prejuizos

A Sonae Capital informou ter reduzido os prejuizos no 1°

Financeiro foi de -€ 24,5 milhdes (vs -€ 29,3 milhdes no 1°
trimestre 2014), impulsionado pela diminui¢cdo do custo médio
da divida, para 4,1% (vs. 4,8% em igual periodo do ano
anterior). A divida liquida no final do periodo estava nos €
2,372, aumentando 0,2% numa base homdéloga, controlada
pelo abrandamento registado no CAPEX. A REN vai
apresentar o seu plano estratégico a 15 de maio.

resultados financeiros de -€ 20 milhdes para os -€ 18
milhdes. A Sonae MC aumentou as receitas 0,8% para os €
793 milhdes. No entanto, as vendas like-for-like cairam 1,2%.
O underlying EBITDA da Sonae MC caiu 5,1% para os € 33
milhdes, ao que corresponde uma margem de 4,2%. Em todo
0 segmento de retalho o capex cresceu 67,5% para os € 47
milhdes. A divida liquida recuou 1,7% em termos homologos
para os € 1,37 mil milh&es.

fatores ajudaram o EBITDA a crescer 3% para os € 26,3
milhdes. A taxa de ocupacdo global do seu portefélio subiu
1,2 pp para os 95,8%. A empresa anunciou que as vendas
dos lojistas do portefélio europeu registaram uma subida de
4%, destacando-se os registos de Portugal (+4,6%) e de
Italia (+6,3%). No Brasil verificou-se uma subida de 9,6%, em
moeda local. No periodo, a Sonae Sierra anunciou um
investimento de € 8 milhdes numa intervencdo no Centro
Vasco da Gama e assinou trés novos contratos de gestdo de
centros comerciais na Alemanha com uma Area Bruta
Locavel de 300 mil m2 e 171 lojas, aumentando assim o
ndmero de centros comerciais sob gestdo na Alemanha para
8.

mais do que duplicou as suas receitas. O EBITDA ascendeu



trimestre para quase metade. Nos primeiros trés meses do
ano, a empresa obteve um resultado liquido negativo de €
2,68 milhdes, quando no periodo homologo o prejuizo tinha
sido de € 5,23 milhdes. Os proveitos operacionais no periodo
aumentaram 16,2% para os € 42,8 milhdes. A forte quebra do
Volume de Negdcios no segmento de resorts (-48,8%) foi
compensada pela forte subida do segmento de energia que

a € 2,47 milhdes, quando no ano passado o registo tinha sido
negativo em € 0,16 milhdes. Também no EBITDA o segmento
de resorts sofreu uma forte queda (-51,8%), tendo também o
segmento de Energia compensado esse efeito (>+100%). O
investimento bruto no periodo aumentou 36% para os € 5,29
milhdes. O montante de divida liquida ascendia a € 228,5
milhdes, menos 2,5% que no final de 2014.

Sonae Industria reporta resultados do 1° trimestre

A Sonae IndUstria apresentou os resultados do 1° trimestre de
2015. O Volume de negodcios consolidado contraiu 3% em
termos homadlogos, para os € 258 milhdes, resultante da
descida de 3% nos volumes de vendas e da subida de 3,6%
dos precos médios de venda. J& o EBITDA subiu 44%, com o
EBITDA recorrente a subir 29% para os €25 milhdes,
resultante da melhoria nas unidades industriais da Europa. O
EBITDA recorrente dos Ultimos 12 meses totalizou os € 101
milhdes, um crescimento de € 17 milhdes face ao verificado
no final do 1° trimestre de 2014. O resultado liquido teve uma
melhoria homdloga de €16 milh&es, sendo ainda assim
negativo em € 11 milhdes. Em termos consolidados, os custos
variaveis unitarios por m3 baixaram 2,1%. O total de custos
fixos, numa base comparavel, ou seja, excluindo a

Sonaecom apresentou contas do 1° trimestre

A Sonaecom, cerca de 90% detida pela Sonaecom,
apresentou os numeros do 1° trimestre. O volume de negdcios
consolidado aumentou 16% em termos homdélogos, para € 32
milhdes, sustentado por um crescimento de 19,9% nas vendas
de equipamento e de 14,4% nas receitas de Servico. Os
custos operacionais subiram 17,7% face a igual periodo de
2014, para € 31,3 milhdes, com os custos com

Sonaecom paga dividendo a 15 de maio

A Sonaecom informou, através de comunicado a CMVM, que
ird proceder ao pagamento do dividendo de € 0,045/acéo

NOS com quebra nos lucros de 8%

A NOS informou que o seu lucro recuou 8% em termos
homoélogos no 1° trimestre para os € 23,2 milhdes. O EBITDA
caiu 1,5% para os € 128 milhdes, ao que corresponde uma
margem de 37,2%, inferior em 1,3 pp a do ano passado. As
receitas de exploracdo subiram 2% para os € 344 milhdes,

contribuicdo das operagcdes descontinuadas, desceram
aproximadamente € 1,4 milhdes, em termos homologos.
Numa base comparavel, excluindo as linhas de producéo
descontinuadas, o indice médio de utilizacdo de capacidade
do grupo foi de 79%, uma subida de 4,3 p.p. face ao 4°
trimestre de 2014. Conforme comunicado a CMVM, é de
realcar que no final de 2014, a Sl classificou como
"operagOes descontinuadas” os resultados das unidades
industriais de Auxerre e Le Creusot, em Franca (alienadas
em abril de 2014), de Pontecaldelas, em Espanha (cuja
atividade foi interrompida definitivamente no 1° semestre de
2014), e das unidades industriais de Ussel e Linxe, em
Franca, e Betanzos, em Espanha.

pessoal a aumentarem 16,9%, devido a um incremento de
20,8% nos numeros de colaboradores. O EBITDA contraiu
4,4% para € 6,2 milhdes. O resultado liquido caiu 17,7% em
termos homologos, para € 4,3 milhdes. A divida bruta desceu
de € 26,7 milhées no 1° trimestre de 2014 para € 11,5
milhdes.

no dia 15 de maio. As suas a¢des comecam a transacionar
sem direito ao mesmo a 13 de maio (ex-div).

subiu 66,5% para os € 94,3 milhdes. O free cash flow total foi
negativo em € 12,5 milhdes. No final do ano a divida
financeira liquida ascendia a € 999,2 milhdes, mais 1,6% que
no fim de 2014. O nimero de clientes convergentes cresceu
em 72,2 mil para os 456,8 mil clientes. A receita média por



tendo 95,2% sido provenientes de telecomunicagéo. O free
cash flow foi negativo em € 8,6 milhdes, quando no ano
passado tinha sido positivo em € 14,3 milhdes. O capex total

utilizador (ARPU, na sigla em inglés) subiu 12% para os €
41,5. Em 2014, a NOS adicionou em termos liquidos 151,3 mil
unidades geradoras de receita (RGU, na sigla em inglés).

NOS paga dividendo de € 0,14/ acdo a 26 de maio

A NOS informou, através de comunicado a CMVM, gque o seu
dividendo de € 0,14/ag&o sera pago no dia 26 de maio. As

Altri quase triplica lucros

A Altri obteve um resultado liquido de € 22,2 milh&es no 1°
trimestre, quase que triplicando o resultado do periodo
homologo. As receitas cresceram 20% para os € 154 milhdes.
O EBITDA avancgou 79% para os € 46,6 milhdes,
correspondendo a uma margem de 30,2%, mais 10,1 pp que o
registo do 1° trimestre de 2014. A producdo de pasta de
eucalipto aumentou 17% para as 256 mil toneladas, tendo as
vendas de pasta subido 7% para as 249 mil toneladas. A
divida liquida recuou 2% em trés meses para os € 504
milhdes. Como guidance a empresa referiu que a Celbi,
principal unidade industrial do grupo Altri, realizou, em abril,

Oi reporta resultados do 1° trimestre

A Oi, empresa onde a PTSGPS tem atualmente uma
participacdo na ordem dos 25%, como resultado da fuséo
entre a portuguesa e a brasileira, reportou contas do 1°
trimestre, registando um prejuizo de 447 milhdes de reais
(cerca de € 130 milhdes). O EBITDA recorrente aumentou
12,8% para € 560 milhdes, ainda que o EBITDA tenha
recuado, em virtude das operacdes descontinuadas, onde

Impresa cai para 0s prejuizos no 1° trimestre

A Impresa reportou um prejuizo de € 2,82 milhdes no 1°
trimestre de 2015, o que compara com o resultado liquido
positivo de € 1,21 milhdes verificado no periodo homoélogo. A
penalizar surgiu uma quebra de 10,4% nas receitas para 0s

CTT destacam dividendo a 27 de maio

Os CTT informaram, através de comunicado a CMVM, que

suas a¢des comecam a transacionar sem direito ao respetivo
dividendo a 22 de maio (ex-date).

uma paragem anual programada de manutencéo de cerca de
15 dias, o que afetou significativamente a producédo e o nivel
de custos por tonelada de pasta nesse més. Por seu turno, a
Caima concluird o projeto de conversédo para pastas do setor
de especialidades no inicio do més de junho, realizando na
mesma data uma paragem de manutencgdo de cerca de uma
semana, estando o arranque da producao previsto para a
segunda semana daquele més. A empresa tem ainda uma
perspetiva positiva relativamente ao preco do mercado da
pasta BHKP.

se incluem as operacgfes da PT Portugal SGPS desde que
este ativo foi colocado & venda. As receitas cairam 0,9%
para cerca de € 2000 mil milh6es, com uma quebra de 0,5%
no mercado doméstico. A divida liquida no final do periodo
era de 32,557 milh&es de reais (aproximadamente € 9,462
milhdes).

€ 50 milhdes. O EBITDA tombou 82,5 para os € 984 mil, o
gue corresponde a uma descida da respetiva margem em 8,1
pp para os 2%. O montante de divida liquida desceu 1,8%
para os € 191 milhdes.

no dia 29 de maio. As suas a¢des comecam a transacionar



irdo proceder ao pagamento do dividendo de € 0,465/acao

sem direito ao mesmo a 27 de maio (ex-div).

Comissao Europeia aprova OPA do CaixaBank ao BPI

A Comissao Europeia aprovou a Oferta Publica de Aquisicéo
(OPA) do CaixaBank ao BPI, tendo concluido que a proposta
nao violava as regras europeias da concorréncia. Fica assim
apenas a faltar a aprovagéo por parte do Banco Central
Europeu, para que os espanhois possam registar a OPA.

Cofina lucra um milhao

A Cofina obteve uma subida de 16,4% nos lucros do 1°
trimestre, tendo obtido um resultado liquido de um milh&o de
euros. As receitas recuaram 2,7% para os € 23,4 milhdes,
tendo o segmento de revistas sido o mais penalizado com um
rombo de 6,5% para os € 4,3 milhdes. Ja as receitas do
Correio da Manh& TV, integradas no segmento jornais,
cresceram 14% para os € 1,7 milhdes. O EBITDA caiu 2,2%
para os € 3,1 milhdes, correspondendo a uma margem de

Novabase revela contas do 1° trimestre

A Novabase reportou um crescimento de 23% no resultado
liguido do 1° trimestre, para os € 3,1 milhdes. O EPS foi de $
0,06, correspondendo a um aumento de 21% em termos
homoélogos. O EBITDA subiu 11%% para os € 4 milhdes. Em
termos de posi¢do de cash registou-se uma geragdo de € 8
milhdes. O volume de negdcios aumentou 5%, ascendendo a
€ 54,1 milhdes. As operac¢fes internacionais expandiram-se
52%, impulsionadas pelo crescimento na Europa e, pela

No entanto, de relembrar que estd marcada para dia 17 de
junho a Assembleia Geral que ira votar a desblindagem da
limitacdo de direitos de voto, atualmente nos 20%, condigcao
que o CaixaBank exige para que a oferta seja eficaz.

13,3% (praticamente inalterada face a 2014). Como guidance
a empresa recorda que o segundo trimestre de 2014 foi
caracterizado pelo Mundial de futebol, o que teve um impacto
extraordinario no nivel de publicidade desse trimestre. Assim,
0 comparativo expectavel para o segundo trimestre de 2015
relativamente ao periodo homoélogo de 2014 sera afetado por
esse evento ndo recorrente.

primeira vez na historia, o negécio internacional ultrapassou o
doméstico. Os servicos mantiveram a trajetdria ascendente,
motivados por um crescimento de 23%, representando 77%
do total. Face ao guidance da empresa, os resultados ficaram
em linha no que respeita ao volume de negdcios e dentro do
intervalo em termos de EBITDA. A Novabase mostrou-se
confiante nos objetivos tracados para 2015, apesar da
incerteza em alguns mercados onde atua.

Novabase paga dividendo de € 0,03/acao a 29 de maio

Em comunicado a CMVM, a Novabase informou que ir4
proceder ao pagamento do dividendo de € 0,03/ agdo no dia

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

29 de maio. As agbes comegam a transacionar sem direito
ao respetivo dividendo a 27 de maio (ex-date).

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



Analyst / Broker Data Recomendacéao Price Target (€)
JP Morgan 05-05-2015 Neutral 0,09
Exane BNP Paribas 05-05-2015 Neutral 0,10
Deutsche 05-05-2015 Sell 0,07
Soc Gen 20-03-2015 Buy 0,115
BBVA 16-03-2015 Outperform 0,13
Autonomous 23-02-2015 Neutral 0,08
Macquarie 18-02-2015 Neutral 0,075
Goldman Sachs 11-02-2015 Neutral 0,09
BESI 28-01-2015 Buy 0,10
UBS 23-01-2015 Neutral 0,07
Caixa Bl 16-01-2015 Buy 0,14
Fidentiis 12-01-2015 Buy 0,135
Nomura 08-01-2015 Neutral 0,08
KBW Not rated
Santander Under Review
BPI* Restricted*

NOVA APP
M BOLSA

AS OPORTUNIDADES

Fonte: Millennium investment banking

DE INVESTIMENTO SURGEM

A QUALQUER MOMENTO

ESTA SEMANA

Noticias do México: Reformas e

Frutos da reforma
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Renovacao

» Os precos mais baixos do petroleo, a queda do MXN e uma
politica monetaria mais restritiva afetaram as perspetivas de
crescimento do México.

» O México esta a fazer francos progressos em termos de
reformas estruturais; o banco central estd empenhado em
manter a estabilidade econdémica.

* A parte de maturidade mais longa do mercado de
obrigacGes esta atrativa; o MXN devera registar uma sobre-
performance assim que os mercados emergentes
estabilizarem.

O crescimento econémico mexicano tem sido
decepcionante e 0 MXN tem registado minimos recorde
face ao USD, no seguimento da queda dos precos globais
do petrdleo e da deterioracdo da violéncia relacionada
com a droga, no México. Mas os investidores em
obriga¢c6es mexicanas deverdo sentir-se encorajados
pelas perspetivas de longo prazo, afirma Mary-Therese
Barton que, recentemente, regressou de uma viagem a
segunda maior economia da América Latina.

A agitacdo social tem causado grandes "dores de cabeca" ao
Presidente Enrique Pefia Nieto, que assumiu a presidéncia ha
dois anos atras, e se comprometeu a colocar um ponto final
na violéncia relacionada com a droga que, segundo as

estimativas, custou & economia mais de 17 por cento do PIB!
e matou cerca de 100.000 pessoas desde 2007.

Mas, atualmente, tanto o Presidente como 0s investidores em
obrigacbes de mercados emergentes poderdo estar tao
preocupados com esse facto como com o impacto da queda
dos precos do petréleo na economia. O baixo nivel dos
precos do petréleo atingiu particularmente o México uma vez
que um terco do seu orcamento publico é financiado pelas
exportacdes de energia. Segundo 0S NOSSOS economistas, a
gueda de 50 por cento nos precos do petréleo reduz o PIB do
pais em 0,9 pontos percentuais. Consequentemente, 0 MXN
desvalorizou cerca de 3 por cento este ano.

Existem outros fatores que os investidores em obrigacoes
poderéo considerar igualmente preocupantes.

A perspetiva de subida das taxas de juro norte-americanas e
uma politica fiscal mais restritiva parecem estar a criar as
condi¢cBes para um periodo prolongado de volatilidade nos
mercados financeiros. O facto de cerca de 40 por cento das
obrigacfes soberanas do México serem detidas por
investidores estrangeiros - que sdo menos fiéis que as
instituicdbes domésticas - vem reforcar essa ideia.

No entanto, depois de me ter reunido com diversos
executivos de empresas mexicanas, com o banco central,
com autoridades financeiras e investidores locais, durante
esta minha viagem, ndo vejo razéo para o México ser
penalizado pelos mercados.

ApGs a minha viagem, fiquei mais convicta de que a
determinacao do governo em implementar uma série de

Pefia Nieto ja deu inicio ao processo de reformas estruturais
de longo alcance, que incluem os setores da energia,
financeiro, laboral, educacéo e telecomunicacoes.

De facto, a renovacao industrial mexicana esta a acelerar. O
indicador de racio de implementacédo de reformas (reform
responsiveness rate) do México, ou 0 modo como esta
implementar as reformas recomendadas pela OCDE, atingiu
0s 58 por cento em 2013-2014, valor acima da média dos
mercados emergentes.

De forma encorajadora, a fase legislativa do seu processo de
reformas ja terminou e muitas das alteracGes politicas mais
recentes j& estdo a marcar a diferenca.

Tomemos o exemplo da reforma das telecomunicac¢ées. Os
locais com que me reuni afirmaram que ja podem escolher as
melhores solu¢des em termos de redes wi-fi, pagam menos
pelas ligacdes e tém um melhor servico ao cliente por parte
dos fornecedores telefénicos, apenas oito meses apos o
Presidente Pefia Nieto ter promulgado novas regras para a
indastria de telecomunicacgdes.

As autoridades também me disseram que as reformas do
mercado laboral (que implicam a modernizag¢édo do
desatualizado Cddigo do Trabalho, que introduz o pagamento
a hora e reduz a dimensao da economia paralela) deverao
promover o crescimento em cerca de 0,3 pontos percentuais
por ano, nos proximos cinco a seis anos. O governo afirmou
gue as reformas laborais irdo criar mais 400.000 empregos ao
ano, para além dos que ja estdo a ser criados. Este facto
ajudou a reduzir para zero o saldo migratério de mao-de-obra
do México para os Estados Unidos; muitos emigrantes até ja
estdo a regressar ao seu pais.

Atualmente, os legisladores centram-se na reforma mais
ambiciosa de todas: a abertura da industria mexicana de
petroleo e gas ao investimento privado, pondo fim ao
monopdlio, com 75 anos, da empresa controlada pelo Estado,
a PEMEX. O governo ira leiloar, pela primeira vez na historia,
um dos seus campos de petrdleo, em agosto. O FMI prevé
gue a diminuicao das tarifas elétricas, que derivam da reforma
energética, podera aumentar a producéo industrial em cerca

de 36 por cento3. Segundo as autoridades financeiras com
qguem conversei, a reforma energética devera levar a uma
subida do PIB em 1,2 pontos percentuais, anualmente. Os
responsaveis pelas agéncias de rating, com quem me reuni,
antecipam que a economia mexicana ira alcancar uma taxa
de crescimento potencial de 3-4 por cento, subindo o atual
nivel de 2-3 por cento, gragas as reformas estruturais,
principalmente.

Credenciais Fiscais

O défice fiscal do México deteriorou-se substancialmente nos

tltimos trés anos, para os 3,3 por cento do PIB#. No entanto,
este facto tem que ser examinado e relativizado. O pais
possui um rating "A" atribuido pela Standard & Poor's com
uma perspetiva estavel, enquanto os niveis da sua divida
publica relativamente ao PIB se situam em cerca de 40 por

cento®, abaixo da média de mais de 100 por cento do mundo
desenvolvido e melhor do que as principais economias em



reformas estruturais e de manter a estabilidade econémica
seria uma ajuda importante para que as obrigacdes
mexicanas em moeda local consigam ultrapassar a
volatilidade de curto prazo e registar uma performance
superior a de outros mercados, no longo prazo. Este ano, a
rendibilidade das obrigagbes em moeda local mexicanas

manteve-se estavel, em cerca de 5,8 por cento?.

desenvolvimento, como o Brasil e a india.

O governo esta a reformar a legislagéo fiscal mexicana para
alargar o leque de impostos que as pessoas tém que pagar
devido as reformas fiscais.

O MEXICO EM NUMEROS

A 2,0%

Potencial impulso ao crescimento
do PIB que o Mexico podera
registar devido as reformas

) O

39,5% 57%

Racio divida publica/PIB,
ahaixo da media dos
mercados emergentes

Il

4,8%

Taxa de desemprego

400.000

Postos de trabalho adicional
que deverdo ser criados em
resultado das reformas do
mercado laboral

OECD a taxa de capacidade
de resposta em 2012-2013,
superior a media dos ME

Fonte: Pictet Asset Management, FMI, Ministério das Finangcas Mexicano, OCDE

O imposto sin (um imposto de 5 por cento sobre alimentos
embalados que contenham 275 calorias ou mais por cada
100 gramas, com o objetivo de dissuadir os mexicanos de
comer alimentos agucarados ou salgados) pode ser o mais
odiado, mas o governo também introduziu um imposto de 10
por cento sobre os ganhos de capital sobre as pessoas e pos
fim ao tratamento diferenciado de certas industrias que
evitaram o imposto.

Em 2015, o governo também esta a cortar as despesas em
0,7 por cento do PIB. Mesmo com o crescimento a abrandar,
as autoridades com quem me reuni deram-me a impressao
que o governo quer mesmo manter a disciplina fiscal, com o
objetivo primordial de enviar uma mensagem forte aos
investidores estrangeiros de que o pais esta empenhado em
manter a estabilidade macroeconémica.

N&o acredito que o governo venha a aliviar a sua politica
fiscal e ameace a estabilidade macroeconomica até as

O banco central e as autoridades financeiras com quem me
reuni parecem pensar que a economia esta no caminho certo,
embora de forma gradual. O setor produtivo com orientacdo
para a exportacdo esta a melhorar gragas a recuperagao
norte-americana e ao aumento da procura interna, o que
deverd contribuir para um maior crescimento e inflagao.

Isto estd de acordo com o principal indice indicativo
proprietario da Pictet Asset Management para o México, que
aponta para a manutencao da expansdo economica,
impulsionada pelo forte momentum nas despesas de
consumo e atividade produtiva. Os nossos economistas
antecipam uma recuperacao do crescimento do PIB mexicano
de 2,5 por cento este ano, acelerando para os 3,5 por cento
em 2016.

ImplicacGes do investimento

Ainda é demasiado cedo para passar um atestado de boa



eleicBes intercalares, que terdo lugar no Verao de 2015. De
fato, fui informada que Pefa Nieto disse a Hacienda, o
Ministério das Finangas local, que a estabilidade
macroecondmica € um ativo que o México conseguiu alcancar
e gue tem que ser preservado a qualquer custo.

Acompanhar o ritmo da Fed

Os executivos do Banco do México deixaram-me bem claro
que também pretendiam enviar um forte sinal internacional de
gue o banco central est4 pronto para subir as suas taxas de
juro de forma a manter a estabilidade dos custos do crédito,
relativamente aos EUA, e reduzir os fluxos de saida, assim
que a Reserva Federal adoptar medidas mais restritivas. Tudo
isto apesar do fraco crescimento e da inflagdo em valores
inferiores ao seu objetivo de 3 por cento.

Durante as reunides que tive com os decisores da politica
monetéria, fiquei com a ideia de que a maior prioridade do
banco central continua a ser a estabilidade macroeconémica -
0 que explica a razédo pela qual esta a controlar a volatilidade,
através da realizacao de leildes cambiais diarios e
intervengbes cambiais. Penso que até se pode dar o caso de
0 Banco do México adoptar medidas mais restritivas antes
mesmo da Fed e dizer ao mundo que esta totalmente
preparado.

1 0 Instituto para a Economia e Paz

salde ao México no curto prazo. Para os préximos meses, a
parte mais curta do mercado de obrigacdes deverda manter-se
volatil dada a sua sensibilidade as alteracfes das expectativas
sobre as taxas de juro norte-americanas.

No entanto, esta viagem fez com que ficasse mais confortavel
com as posicfes na parte mais longa da curva de
rendimentos uma vez que a perspetiva econdémica de longo
prazo para o México devera melhorar gracas as reformas
estruturais.

Antecipamos uma diminui¢éo do diferencial de rendibilidade
entre a parte curta e a parte mais longa do mercado de
obrigacdes. O MXN devera continuar pressionado devido &
solidez do USD, pelo menos no curto prazo. No entanto, é
uma moeda que consideramos atrativa e iremos procurar
aumentar a nossa exposi¢ao assim que observarmos sinais
de estabilizacdo nas economias emergentes. Além disso, as
obrigacbes mexicanas indexadas a inflagdo, também
conhecidas por UDIs, parecem atrativas uma vez que a
inflacdo devera subir para o objetivo do banco central no
médio prazo.

Mary-Therese Barton
Senior Investment Manager
Divida de Mercados Emergentes

2 Rendibilidade média até a maturidade do JP Morgan GBI-EM Mexico , 31.12.2014 - 13.04.2015

3 FMI, 02.2015
4 Pictet Asset Management, CEIC, Datastream, 2014
5
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RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Fundos
1° Pictet Biotech R USD

2° Schroder International Selection Fund Greater China A EUR Acc
3° Schroder International Selection Fund Greater China A1 Acc

4° Fidelity Global Health Care Fund A Acc EUR
5° JPMorgan India D USD Acc

Classe de
Rendibilidade risco
78,92% 6
58,44% 5
57,85% 5
54,51% 5
47,86% 6
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TOP 5 SUBSCRICOES
SEMANA DE 04/05/2015 A 08/05/2015

Fundos
1° Millennium Prestige Moderado
2° UBS (LUX) SF-Yield (EUR) N-ACC
3° UBS (LUX) SF-Balanced (EUR) N-ACC
4° Millennium Liquidez
5° Millennium Eurocarteira

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 08/05/2015 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 participacdo pode aumentar ou diminuir em fungéo do nivel de risco que varia entre
1 (risco minimo) e 7 (risco méaximo). As rendibilidades indicadas apenas seriam obtidas caso o investimento fosse efetuado durante a totalidade do periodo em referéncia.

O investimento em fundos ndo dispensa a consulta das Informacdes Fundamentais Destinadas aos Investidores, do Prospeto e das Condi¢des Particulares de Distribuicdo (quando
aplicaveis), disponiveis neste site e na CMVM.

Fonte: Morningstar

RANKING DE CERTIFICADOS

TOP RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Os mais rentaveis Os menos rentaveis

NIKKEI225 36,8% Brent -39,5%
EPRA Europa 25,9% Trigo -34,4%
NASDAQ100 25,9% PSI20 -17,9%
Telecomunicagfes 25,0% Prata -14,1%
DAX30 21,9% Ouro -7,8%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 04/05/2015 A 08/05/2015

Certificados
1° EURO STOXX 50

2° S&P 500
3° DAX

4° NIKKEI
5° PSI20
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ALERTAS DE B
INVESTI MENTOS informacdes sobre

. —> Cotagdes dos titulos dos
O SEU ALIADO NA GESTAQO Mercados Euronext

DA SUA CARTEIRA. (Lisboa, Bruxelas, Amesterdao e

Paris)

—> Situagio das suas Ordens de
Bolsa

O envio de Alertas via SMS tem um valor - Titulos do PSI

350Ci: 0 VA ; ; i
B Mais transacionados, maiores

Consulte o pre¢drio em millenniumbep. pt. subidas e maiores descidas

DECLARAGOES ("DISCLOSURES")
DIVULGAGAO DE RECOMENDAGQOES DE INVESTIMENTO

1. O Millennium bcp procede a divulgacéo de relatérios de analise financeira ou qualquer outra informagao em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendagado ou sugestdo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobiliarios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribui¢cdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendagdes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

2. O Millennium bcp, tem por norma, nao efetuar qualquer alteracéo substancial as recomendagfes de investimento elaboradas pela(s) entidade(s) referida(s) em 3.
Caso o Millennium bcp, por qualquer circunstancia, proceda a sua alteragao, designadamente através de retificagdo ao sentido original da recomendacao de
investimento, efetuara referéncia ao facto e cumprird com todos os deveres de informagdo expressos na legislagdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢es do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendacdes 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 recomendagfes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responséavel da sua divulgagao
- Millennium bcp Gestéo de Ativos - Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., Blackrock Merrill Lynch Investment Managers, Fidelity International,
JPMorgan Fleming Asset Management, Schroder Investment Management Limited, MoneyLab.

ELABORACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

4. Este relatorio 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 Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM).

6. Recomendagoes:

« 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 valorizagbes 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 agdes das
empresas por eles cobertas.

11. O Millennium BCP pode ter relagfes comerciais com as empresas mencionadas neste relatorio.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servicos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.

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

14. Os analistas do Millennium BCP nao participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagao e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos



emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatorio.

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

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

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

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Supervisao da empresa EDP -
Energias de Portugal, S.A..

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

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

22. O Conselho de Administracao da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operagéo de oferta de 34 300 000 acdes ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o anuncio divulgado no dia 25 de fevereiro de 2014.

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

24. O Millennium investment banking atuou como "Joint-Bookrunner" na oferta particular de acdes, langada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacdo de 94 787 697 acdes 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 emisséo de obriga¢des a cinco anos da EDP
Finance BV, no montante de EUR 650.000.000.

26. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Joint Bookrunner" na Oferta
Preferencial e como Co-Lead Manager na Oferta Institucional da Mota-Engil Africa.

27. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como "Co-leader" para integrar o consoércio da Oferta Publica de Venda da REN realizada em junho de 2014.

28. O Banco Comercial Portugués foi escolhido como um dos "Bookrunners - Mandated Lead Arrangers" na concessdo de uma linha de crédito no montante de
€3.150.000.000 que foi dada a EDP - Energias de Portugal (junho 2014).

29. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emissao de instrumentos de divida no montante de €500.000.000
(maturidade em janeiro de 2021) da Galp Energia (julho 2014).

30. O Banco Comercial Portugués S.A. foi escolhido como um dos "Joint-Bookrunners" na emissao de um empréstimo obrigacionista "Eurobond" 7 anos no montante
de €1.000.000.000 da EDP - Energias De Portugal (setembro 2014).

31. O Millennium investment banking (Mib), marca registada do Banco Comercial Portugués, S.A. (Millennium BCP) atua como "Coordenador Global" da oferta
publica de subscricdo de acdes Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

32. Recomendagcdes s/ empresas analisadas pelo Millennium BCP (%)

Recomendagao abr-15 mar15 dez-14 set-14d jun-14 mar14 dez13 dez-12 dez-11 dez-10 dez-09 dez-08 dez-07 dez-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 62% 50% 5% 55%  77% 68% T8% 63% S54% 4% 3%  30% 63%
Manter 0% 0% 0%  10%  32% 3% 23%  12% 1% T%  15% 4%  27% 1%  40% 6%
Reduzir 0% 0% 0%  10% 0% B%  13% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 19% 18% 2% 5% 4% % 4% 4% 0% 14% 16% 5% 0%
Sem Recom/Scb Revisdo  100%  100%  100% 0% 0% 0% 0% 4% 4% 1% 1%  42% 18% 16% 20% 25%
Variagan 21% M4% -164% -156% -106% 160% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 16% 30% 13% na
PSI 20 G035 5969 4790 574 6802 7508 #hh8 5555 H404 THEE  B464 6341 13019 11198 8619 TG00

33. 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.

Prevencgdes ("Disclaimer")

A informagao 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 agdo ou omissao, nem sustentar qualquer operagao, nem ainda substituir qualquer julgamento préprio dos
seus destinatarios, sendo estes, por isso, inteiramente responsaveis pelos atos e omissdes que pratiquem. Assim e apesar de considerar que o conjunto de
informacgGes 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 alteracdes neste relatério. As opinides aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizagdo de diferentes critérios e hipoteses.
N&o pode, nem deve, pois, 0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatiddo, veracidade, validade e atualidade do contetdo 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 deciséo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizac@o da informac&o referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducéo total ou parcial deste documento ndo é permitida sem autorizagéo 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 tera um custo maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede movel o custo maximo por minuto
sera 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 s&o utilizados para lhe 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 informagao, ndo responda, apague-o0 e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes @ millenniumbcp.pt

Se nédo pretende receber este tipo de informacéo via e-mail ou se pretende alterar o seu endereco eletronico, aceda ao Homebanking no site do Millennium bcp e,
no menu "Area M", selecione a opgéao "Criar / Alterar endereco de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jodo |, 28, Porto, o Capital Social de 3.706.690.253,08 Euros, matriculada na
Conservatoria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Unico 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.



