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Acdes europeias: oportunidades para além
da volatilidade

O crescimento da volatilidade em torno da economia
chinesa e da iminéncia da subida de taxas de juros
nos EUA contagiou o mercado de agdes...

ANALISE DE MERCADOS E PERSPETIVAS

Numa semana mais curta que o habitual em Wall Street,
devido ao feriado de quinta-feira (Thanksgiving day), os
mercados de ac¢des europeus registaram um saldo semanal
positivo. Na Zona Euro, os investidores acabaram por reagir
bem a sinalizagdo de que a atividade na indistria e servigos
da regido euro acelerou de forma surpreendente o ritmo de
crescimento em novembro e que a confianga em diversos
guadrantes atingiu maximos em mais de quatro anos. A
noticia de que o Banco Central de Italia e 0 Ministro das
Financas aprovaram o Fundo de Resolugéo de € 3,6 mil
milhdes para a Banca italiana, destinado aos quatro bancos
gue estdo sob administracdo especial, também foi aplaudida
pelo setor. O abate de um caga russo pela Turquia ainda
gerou alguma turbuléncia, mas que foi rapidamente absorvida
pelos dados empresariais e macroeconémicos que foram
surgindo.

Dia 2, quarta-feira, por volta das 10h, na Zona Euro é
apresentada informacao sobre o Indice Pregcos no Produtor no
més de outubro bem como a taxa de inflagao estimada para o
més de novembro. Nos EUA destaque para o Beige Book
emitido pela Reserva Federal norte-americana.

Quinta-feira, dia 3, dia de especial importancia para os
paises constituintes da moeda Unica com o BCE a juntar-se
naquela que sera a reunido mais aguardada pelos
investidores. Antes disso, sdo divulgados os valores finais do
PMI Servigos na Zona Euro no més de novembro, com alguns
dos seus constituintes também a apresentarem (ltalia,
Espanha, Franca, Alemanha e Grécia). Como habitual, nos
EUA destacamos a variagdo dos pedidos de subsidio de
desemprego assim como a variagdo das encomendas as
fabricas e de bens duradouros no més de outubro.




Euro Stoxx 50 +1,1%, FTSE +0,6%, CAC +0,4%, DAX
+1,6%, IBEX +0,2% ; Dow Jones -0,1%; S&P 500 +0,04%,
Nasdaq 100 -0,1%; Nikkei +0,02%, Hang Seng -3%,
Shangai Comp. -5,3%.

Perspetivas

Na terca-feira, dia 1, as bolsas europeias acordam com
dados oficiais do PMI indUstria e servicos da China no més de
novembro. Durante a manh@ destaque para a divulgacdo de
valores finais do PMI Industria na Zona Euro no més de
novembro, com alguns dos seus constituintes também a
apresentarem (ltalia, Espanha, Franca, Alemanha e Grécia).
Com os analistas ainda a digerirem os dados do PMI, na
Zona Euro sera divulgada a taxa de desemprego no més de
outubro. O Brasil divulga dados sobre a balanga comercial no
més de novembro.

Sexta-feira, dia 4, dia de fraco movimento macroeconémico
na Europa com realce para a Producéo Industrial em
Espanha no més de outubro. Nos EUA, dia preenchido com
dados laborais através da divulgagdo da taxa de desemprego
em novembro assim como da varia¢do da criagcdo de
emprego no mesmo periodo. Para 0 més de outubro sera
divulgada a balanca comercial nos EUA.

Resultados:

EUA
dia 2 - Brown-Forman, Avago Technologies, Pvh Corp;
dia 3 - Kroger, Medtronic, Dollar General, Sears Holdings.

Leildes Divida Publica:
UEM (dia 1), Espanha e Franca (dia 3).

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

Na semana passada o PSI20 partilhou do otimismo exterior, valorizando 1% para 5360,51 pontos, na semana em que o Governo
PS, liderado por Antdnio Costa, tomou posse. Este dado foi bem recebido pelo mercado, uma vez que os juros da divida
soberana recuaram (yield dos 5 anos de novo abaixo dos 1%) e o mercado de ac¢des na sua globalidade subiu. Na banca
nacional o BCP (+3,9% para € 0,0506) e o BPI (+6% para € 1,125) estiveram em evidéncia. Também a EDP Renovaveis (+4,1%
para € 6,63) mostrou bom desempenho, impulsionada pelo facto de ter concluido a estratégia de rotagcdo de ativos 2 anos antes
do previsto, pelo novo acordo tax equity nos EUA e pela revisédo em alta pelo RBC. Ha ainda a destacar comunicagfes de
dividendo da Portucel (+0,7% para € 3,858), Sonae (+0,9% para € 1,108) e Semapa (+0,7 para € 13,015), a serem pagos ainda
este ano. Do lado das perdas os mais castigados foram Impresa (-9,5% para € 0,498) e Banif (-4,2% para € 0,0023).

Portucel propde pagar dividendo extraordinario de € 0,1813 por agao

Em comunicado enviado a CMVM, o Conselho de
Administracéo da Portucel deliberou: 1) efetuar um
adiantamento sobre os lucros aos acionistas, a realizar até ao
final do ano, no montante de € 0,0418 por acao, excluindo
acdes proprias em carteira, e; 2) solicitar a convocacgéo de

Sonae propde dividendo de € 0,0385 por acéo

Em comunicado enviado a CMVM, a Sonae anunciou ter
convocado os acionistas para uma assembleia geral
extraordinaria no dia 16 de dezembro. A empresa pretende

uma Assembleia-geral Extraordinaria para deliberar sobre a
proposta de distribuicdo de resultados transitados aos
acionistas. A proposta corresponde a distribuigao de € 0,1395
por acdo aos acionistas até ao final do ano de 2015. A
Assembleia-geral esta marcada para o dia 17 de dezembro.

propor um dividendo iliquido de € 0,0385 por agdo
correspondente a distribuicdo de reservas livres.

Semapa convoca assembleia para deliberar proposta de dividendo

Em comunicado enviado & CMVM, a Semapa informou ter
convocado 0s seus acionistas para uma assembleia geral
extraordinaria a realizar-se no dia 18 de dezembro com o
intuito de deliberar sobre a distribuigdo parcial de reservas

livres. Nesse sentido, a holding que controla a Portucel e
Secil, pretende distribuir um dividendo iliquido de € 0,75 por
acao aos acionistas até ao final do ano.

EDP Renovaveis completa estratégia de rotacédo de ativos 2 anos antes do previsto

Em comunicado enviado a CMVM, a EDP Renovaveis informa
gue alcangou um acordo com consorcio de investidores
liderado por Axium Infrastructure para a venda de uma
participagdo minoritaria de 340 MW num portfolio de ativos
eolicos nos EUA com uma capacidade de produgao total de
1.002 MW. Baseado no i) preco da transacao e ii) passivo tax
equity esperado dos projetos, o valor total implicito dos 340
MW totaliza $ 590 milh&es, que se traduz em $ 1,7
milhdes/MW. Incluindo os cash flows e beneficios fiscais
recebidos desde o inicio dos projetos em operagéo, o valor

total dos ativos do portfélio ascende a $ 2,4 milhdes/MW. Com
esta transacéo, a EDPR atinge um total de € 800 milhdes
através de estratégia de rotacao de ativos, e completara, dois
anos antes, o programa de rotacdo de ativos de € 700
milhdes, incluido na agenda estratégica para o periodo de
2014-2017. A empresa afirma que a superacdo do objetivo
permitird investir adicionalmente na sua estratégia de
crescimento baseado no desenvolvimento de projetos
competitivos com visibilidade a longo prazo.



EDP Renovaveis fecha novo acordo "tax equity” nos EUA

Em comunicado enviado a CMVM, a EDP Renovaveis afirma
ter encaixado $ 116 milhdes através de um financiamento tax
equity com o MUFG Union Bank e com outro investidor
institucional, em troca de um interesse econémico no parque
edlico Arbuckle de 100 MW, localizado no estado da
Oklahoma. A producéo gerada pelo projeto sera vendida

através de um Contrato de Aquisi¢do de Energia ("CAE") a 20
anos. A EDP Renovaveis anuncia também que completou as
necessidades de financiamento dos projetos de 2015 nos
EUA, todos com CAEs de longo-prazo, ao assegurar um total
de $ 473 milhGes através de estruturas tax equity.

Teixeira Duarte: lucros caem 76% com Venezuela em destaque

A Teixeira Duarte divulgou as suas contas relativas aos
primeiros 9 meses do ano, onde reportou uma descida
homologa dos lucros em 76% para os € 17 milhdes,
justificada pela variagéo das diferencas de cambio e pelo
impacto negativo da imparidade na participacdo no BCP. O
volume de

negocio seguiu 0 mesmo sentido registando uma quebra de
14,4% para mil milhdes de euros. Os resultados da empresa
foram fortemente afetados pela queda de 88,6% na faturacao
na Venezuela. O grupo afirma que o mercado externo
representava cerca de 84,1% da faturacao.

Banif: Bruxelas tem duvidas sobre reembolso de empréstimos ao Estado

De acordo com a imprensa, a Comissédo Europeia tem
duvidas de que o plano de reestruturagdo do Banif permita a
instituicdo reembolsar o Estado portugués. Este pagamento
corresponde aos CoCo Bond's (veiculo financeiro utilizado
pelo Estado para financiar o banco madeirense) subscritos no
passado.

O novo plano do banco pretende rep6-lo como 100% privado
até ao final de junho de 2016 e tem como objetivos reduzir o
namero de balcGes e respetivo pessoal, contudo, a instituicao
europeia diz que ainda nao "fornece uma base sélida" para a
realizacdo do pagamento dentro do prazo.

Banif terd novo acionista até ao final do ano, diz Econdmico

De acordo com o Diario Econémico, a administragdo do Banif
estara em negocia¢fes com varios fundos americanos,
europeus e asiaticos, investidores que ja manifestaram
interesse em entrar no capital do banco e que irdo comprar
pelo menos parte das acdes especiais detidas pelo Estado e

RECOMENDACOES E PRICE TARGETS

realizar um refor¢o de capital na ordem dos € 150 milhdes.
Este serd um passo determinante para assegurar a
viabilidade do plano estratégico do banco e cumprir as
exigéncias de Bruxelas.

Em resultado da sua politica de identificacdo e gestdo de conflitos de interesses, o Millennium bcp néo elabora recomendacgfes
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 acédo BCP:

Analyst / Broker Data Recomendacéo Price Target (€)
Goldman Sachs 20-11-2015 Neutral 0,06
BBVA 21-10-2015 Outperform 0,095
Autonomous 14-10-2015 Underperform 0,053
Société Générale 09-09-2015 Buy 0,068
Deutsche Bank 27-08-2015 Hold 0,06
JP Morgan 29-07-2015 Neutral 0,08
Santander 20-07-2015 Hold 0,08
Haitong 28-01-2015 Buy 0,10
Caixa Bl 16-01-2015 Buy 0,14

Fonte: Millennium investment banking
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ESTA SEMANA

Acdes europeias: oportunidades para além
da volatilidade

O crescimento da volatilidade em torno da economia chinesa
e da iminéncia da subida de taxas de juros nos EUA
contagiou o mercado de acdes, levando o MSCI Europe a cair
no terceiro trimestre e o seu retorno anualizado a baixar para
2,8%. O resultado podia ser melhor mas, ainda assim, é
positivo, em especial se o compararmos com a descida do
S&P500 e dos mercados emergentes em geral, de -5,3% e -
15,6%, respetivamente.

A Europa acabou, assim, por funcionar como um porto seguro
e acreditamos que, mesmo com incerteza quanto ao
crescimento chinés, as acdes europeias continuardo, de
alguma forma, a ter este papel.

Porqué? Porque sem desvalorizar a importancia do mercado
chinés para o crescimento das empresas europeias, € preciso
ndo esquecer que a exposi¢do dos exportadores europeus a
China é relativamente pequena. E porque com um maior
enfoque nas empresas mais expostas a recuperacao europeia
e menos as variagdes dos mercados emergentes, podemos
conter o possivel efeito de contagio da China. Isto ndo
significa que ndo estejamos preocupados relativamente a
evolucdo da economia chinesa mas diria que estamos menos
preocupados do que boa parte dos comentadores vaticinam.

Exposicdo ao comeércio interno e intracomunitario

Sabemos que, em 2014, os bens exportados a partir da Unido
Europeia (EU) contabilizaram cerca de 1,7 biliGes de euros,
dos quais 165 mil milhdes (menos de 10%) tiveram como
destino a China. Colocando estes nimeros em perspetiva,
podemos ver que os bens europeus exportados para a China
representam pouco mais do que os exportados para a Suica
ou cerca de metade dos que seguiram para os EUA.

Por outro lado, as indlstrias mais suscetiveis estdo no setor
da maquinaria, no dos equipamentos para transportes e no
dos quimicos e produtos relacionados, que representam 70%
dos bens exportados para a China.

Claro que, o crescimento das exportacfes para a China a
uma taxa de 9,8% entre 2010 e 2014 ajudou a ultrapassar as
pressdes da economia europeia, em particular no pior da
crise, mas acreditamos que o consumo doméstico tem sido
um catalisador mais relevante do que as exportagfes. Importa
ndo esquecer que dentro da UE foram transacionados 2,8
bilides de Euros. De resto, as empresas estdo muito
empenhadas em nao ceder nas suas vendas e lucros em
cada pais, até por razdes de competitividade.

Setores defensivos

No que toca ao desempenho global das empresas europeias

durante o dltimo trimestre, os setores ciclicos foram os mais
afetados, com o mercado alemé&o mais penalizado pela via
das exportagdes, ao contrario dos setores mais defensivos,
como 0s consumiveis domeésticos e a saude, que mantiveram
um bom desempenho. Em paralelo, a correlagao entre
mercados aumentou a medida que as incertezas macro
dominaram o sentimento: as empresas com exposi¢ao as
commodities tiveram, em geral, pior desempenho, ao inverso
das defensivas, com melhor performance. Esta correlacdo
traz oportunidades que podem ser potenciadas, em especial
no caso das empresas com melhores condi¢des para se
diferenciarem e cujas acdes ainda nao estao a refletir esta
capacidade.

Companhias so6lidas apesar do ritmo de crescimento

As empresas europeias devem ainda continuar a beneficiar
do programa de alivio quantitativo (QE), que o BCE ja sugeriu
poder vir a ser prolongado para além de setembro de 2016,
da fraqueza do euro face ao dolar e da descida do preco do
petroleo, que tém providenciado um ambiente propicio ao
crescimento do consumo.

Se é certo que este enquadramento nao significa que a
Europa conseguird manter uma recuperacao sustentavel - as
metas do BCE para o crescimento e a inflagdo para 2015 ndo
serdo alcancadas - os indicadores relativos a confianca dos
consumidores, as vendas do retalho, aos inquéritos aos
gestores de compras e a procura por crédito permitem uma
visdo relativamente otimista.

Ainda assim, sabemos que o QE pode distorcer os mercados
e gue, em algum momento, o estimulo que proporciona tera
de acabar, como sabemos também que ha assuntos
relevantes, de longo prazo a considerar: os niveis de divida
consecutivamente elevados, as forcas deflacionarias, as
reformas estruturais e a falta de coesao fiscal, tudo aponta
para prolongar o ambiente de incerteza e alguns destes
temas vdo demorar anos a resolver. Os problemas na Grécia
ndo acabaram e a popularidade dos partidos nacionalistas
pode aumentar, em varios paises, como resposta a atual
crise de refugiados.

Mas em termos empresariais e apesar dos problemas em
algumas éareas, com ficou claro com o caso Volkswagen e a
confianca na sua governagédo, a Europa tem algumas das
companhias mais solidas do mundo e é delas que advirdo os
beneficios neste contexto de incerteza, especialmente se
considerarmos que muitas valorizag8es de longo prazo
continuam ainda com um desconto face as suas congéneres
norte-americanas e que a capacidade instalada Ihes permitira
dar resposta ao crescimento da procura que, embora lento,
devera permanecer.

Mario Pires, Diretor de clientes institucionais e do mercado
portugués Schroders

# Schroders



RANKING DE FUNDOS

TOP 5 RENDIBILIDADE
ULTIMOS 12 MESES

Classe de
Fundos Rendibilidade risco
1° Pictet Biotech R USD 32,46% 7
2° Pictet Japan Index R JPY 29,25% 6
3° Pictet Japan Index R EUR 29,05% 6
4° Janus Capital Funds plc Global Technology Fund A USD Acc 24,61% 6
5° Morgan Stanley Investment Funds European Property Fund A Acc 23,83% 6

TOP 5 SUBSCRIGCOES
SEMANA DE 23/11/2015 A 27/11/2015

Fundos
1° Fidelity Global Consumer Industries A EUR
2° Morgan Stanley US Property A
3° IMGA Liquidez
4° Morgan Stanley European Property A
5° UBS (Lux) Strategy Fund - Yield (EUR) N-acc

Medidas de Rendibilidade e Risco, calculadas em Euros, sendo a data final 27/11/2015 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 funcdo 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 nédo dispensa a consulta das Informag8es 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 Os menos rentaveis

EPRA Europa 21,4% Brent -38,2%
NIKKEI225 15,3% Cobre -30,7%
Telecomunicagtes 15,2% Recursos Naturais -29,5%
DAX30 13,2% WIG20 -20,3%
CAC40 12,5% MSCI Emerging Markets -18,4%

TOP 5 NEGOCIACAO
SEMANA DE 23/11/2015 A 27/11/2015

Certificados
1° EURO STOXX 50
2° NIKKEI
3° DAX
4° S&P 500
5° PSI20
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1. O Millennium bcp procede a divulgagdo de relatérios de andlise financeira ou qualquer outra informagdo em que se formule, direta ou indiretamente, uma
recomendacéo ou sugestéo de investimento ou desinvestimento sobre um emitente de valores mobilidrios ou outros instrumentos financeiros e que se destinem a
canais de distribuicdo ou ao publico ("recomendagdes de investimento"). As recomendagfes de investimento divulgadas pelo Millennium bcp séo elaboradas e
previamente publicadas pelas entidades referidas em 3.

DECLARACOES (“DISCLOSURES")
DIVULGACAO DE RECOMENDACOES DE INVESTIMENTO

2. O Millennium bcp, tem por norma, néo 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 cumprira com todos os deveres de informagdo expressos na legislacdo em vigor em Portugal, nomeadamente as
disposi¢des do Codigo dos Valores Mobiliarios relacionadas com recomendagdes de investimento.

3. A informacao divulgada pelo Millennium bcp relacionada com recomendacdes de investimento e desde que sejam elaboradas pela(s) entidade(s) abaixo indicadas,
séo publicadas na Newsletter de Investimentos. A Newsletter de Investimentos, é efetuada e remetida com periodicidade semanal via e-mail para os Clientes do site
do Millennium bcp selecionados. Todas as recomendagdes aqui apresentadas encontram-se devidamente identificadas pela Entidade responsavel da sua divulgacao
- IM 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.

ELABORA(;AO DE RECOMENDAQOES 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 Mobilidrios (CMVM).

6. Recomendagées:

« 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 valorizages 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 relatorio.
12. O Millennium BCP espera receber ou tenciona receber comissdes por servigcos de banca de investimento prestados as empresas mencionadas neste relatorio.

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

14. Os analistas do Millennium BCP n&o participam em reunides que visem o envolvimento do Banco na preparagdo e/ou colocagdo de ofertas publicas de titulos
emitidos pela empresa que é alvo da recomendacéo, exceto quando divulgado no relatério.

15. A remuneragédo dos analistas € 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 & 8?2 fase do processo de privatizagéo.

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

19. Um membro do Conselho de Administragdo e da Comisséo Executiva do Millennium BCP é membro do Conselho Geral e de Superviséo 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 lancamento
da oferta publica de aquisicdo das acdes 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 Administracdo da Mota-Engil escolheu o BCP como "Joint-Bookrunner" relativamente a operacéo de oferta de 34 300 000 a¢des ordinarias da
Mota-Engil através de um "accelerated book building" de acordo com o andncio 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 ag¢des, lancada pela José de Mello SA, através de um accelerated
bookbuilding, relativo a alienacédo de 94 787 697 a¢des 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 emissao 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 concesséo 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 emisséo 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 emisséo 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 subscri¢do de a¢Ges Sonae Industria a realizar em novembro de 2014.

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

Recomendagdo out-15  set-15 jun-15 mar-15 dez-14 jun-14 jan-14 dez-13 dez-12 dez-11 dez-10 dez09 dez-08 dez0T der-06 dez-05 dez-04
Compra 0% 0% 0% 0% 0% 50% 30% 55%  77% 68% 7O% 63% 54% 41% 3% 0%  63%
Marter 0% 0% 0% 0% 0%  32%  45%  23%  12% 1% 7% 15% 4% 27% 1%  40% 6%
Reduzir 0% 0% 0% D% 0% 0% 9%  18% 4% 0% 0% 7% 0% 0% 21% 5% 6%
Vender 0% 0% 0% 0% 0% 18% 26% 5% 4% 7% 4% 4% 0% 4% 18% 5% 0%
Sem Recom/ScbRevisao  100%  100%  100% 100% 100% 0% 0% 0% 4% 1% 11% 1% 42% 18% 16% 20% 5%
Variagio 83% -91% -70% 244% .294% 16% Z1% 160% 29% -28% -10% 33% -51% 15% 30% 13%  na
PSI 20 5460 5047 5562 5969 4799 6802 6697 6550 5655 5494 7568 8484 6341 13019 11198 8619 7600

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 informacéo contida neste relatério tem carater meramente informativo e ' particular, sendo divulgada aos seus destinatarios, como mera ferramenta auxiliar, nédo
devendo nem podendo desencadear ou justificar qualquer acdo ou omisséo, nem sustentar qualquer operacdo, 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
informagdes contidas neste relatorio 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 altera¢éo nas condigﬁes de mercado podera implicar alterages neste relatério. As opiniées aqui
expressas podem ser diferentes ou contrarias a opinides expressas por outras areas do grupo BCP, como resultado da utilizacdo de diferentes critérios e hipéteses.
Nao pode, nem deve, pois, o0 Banco Comercial Portugués, S.A. garantir a exatidéo, veracidade, validade e atualidade do contetido informativo que compde este
relatorio, pelo que o mesmo devera ser sempre devidamente analisado, avaliado e atestado pelos respetivos destinatarios. Os investidores devem considerar este
relatério como mais um instrumento no seu processo de tomada de decisédo de investimento. O Banco Comercial Portugués, S.A. rejeita assim a responsabilidade
por quaisquer eventuais danos ou prejuizos resultantes, direta ou indiretamente da utilizacédo da informagao referida neste relatério independentemente da forma ou
natureza que possam vir a revestir. A reproducao total ou parcial deste documento ndo € 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 néo 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 maximo de 0.10 € por minuto; se optar por nos ligar a partir da rede mével o custo maximo por minuto
sera de 0.25 €. A estes valores acresce o0 respetivo IVA.

Estes e-mails néo permitem o acesso direto ao site do Millennium bcp, ndo incluem atalhos (links)*, nem s&o utilizados para lhe solicitar quaisquer
elementos identificativos, nomeadamente c6digos de acesso. Se receber um e-mail, aparentemente com origem no Millennium bcp, que nédo esteja de
acordo com esta |nforma(;ao nado responda, apague-o0 e comunique, de imediato, este facto para: informacoes.clientes @ millenniumbcp.pt

Se néo pretende receber este tipo de informacé&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 opgéo "Criar / Alterar enderego de e-mail".

Banco Comercial Portugués, S.A., Sociedade Aberta com Sede na Praga D. Jod&o |, 28, Porto, o Capital Social de 4.094.235.361,88 Euros, matriculada na
Conservatéria do Registo Comercial do Porto sob o nimero Gnico de matricula e de pessoa coletiva 501 525 882.

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